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PREFACE

Le sujet trait¢é par M. Emmanuel Vidal est généra-
lement considéré comme I'un des plus complexes et,
en cerlaines parties, comme 'un des plus malaisés A
comprendre de la législation commerciale. Nul lecteur
ne trouvera cette appréciation exacte en lisant I'étude
que M. Emmanuel Vidal y a consacrée. 11 y apparait,
au contraire, comme un sujet & la fois simple et clair.
A ce point de vue, 'auteur rend par cette publication
un réel service.

Sl a pu parvenir & ce résultat qui surprendra bien
des spécialistes, ¢’est qu’il posséde admirablement son
sujet. Il en connail I'ensemble et tous les détails, la
théorie ne lui échappe pas plus que la pratique. De
plus,il ne s'est pas borné, comme beaucoup d’hommes
mélés aux affaires, A constater I'existence d’usages ou
de régles contenues dans les lois, les décrets et les ré-
glements ; il s’est efforcé d’en pénétrer les motifs.

Ce volume renferme condensées en 80 pages, plus de
notions exacles, précises et claires que n’encontiennent
certains ouvrages trés développés. En réalité, rien de
ce qui, de prés ou de loin, touche aux bourses de va-
leurs mobilitres n’y est passé sous silence. L’auteur y
parle de l'origine historique des bourses, de I'utilité
qu’elles présentent, de leur organisation en France, des
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opérations qui s’y font, des valeurs qu’elles ont pour
objet, des intermédiaires qu'on y emploie, du role
qu’ils jouent, de la plaze faile au marché libre et de
I'étendue du marché officiel. A propos des différentes
opérations conclues dans les bourses, il insiste sur les
marchés & terme, fermes ou & prime et sur les reports.
Il explique trés nettement en quoi consistent la liqui-
dation centrale et le cours de compensation. 1l montre
la grande utilité des reports et en détermine la nature.
En passant, il s’arréte sur les difficultés auxquelles ont
pendant si longtemps donné lieu les marchés i terme
et rend un hommage trés juste 4 la loi du 28 mars 1885,
qui a mis fin a ces difficultés en reconnaissant la soli-
dité de ces marchés et en excluant 'acception de jeu.
Bien que le plus grand nombre des opérations de
bourseportent sur des valeurs mobilitres (effets publics
et privés), il se fait dans les bourses des négociations
de lettres de change sur les pays étrangers. Des faits
récents se rattachant 4 la guerre ont montré de quelle
importance sont ces négociations et le coursdu change
qu’elles servent & fixer. Aussi I'auteur ne manque-t-il

pas de parler de ces négociations et d’expliquer com-

ment se constate le cours du change et la signification
des expressions techniques dont on se sert quand, &
propos de ce cours, on parle du pays qui donne le cer-

tain et I'incertain. -
Le but principal de M. Emmanuel Vidal a été d’ex-

poser le fonctionnement des bourses de valeurs mobi-
litres en temps normal et d’en montrer toute I'utilité et
toute I'importance. Mais il a fait & l'actualité une cer-

taine part qui ne manque pas d’intérét.



PREFACE Xt

Il étudie les bourses des valeurs mobilieres pendant
la guerre actuelle. 11 montre le désarroi du marché
financier dans les derniers jours du mois de juillet 1914,
apres la notification de I'ultimatum de I’Autriche-Hon-
grie & la Serbie, il mentionne la suspension de la liqui-
dation de fin juillet 1914, la fermeture des bourses pen-
dant une année, leur réouverture en septembre 1915, les
mesures prises pour assurer la liquidation de fin juillet
1914 sur le marché officiel et sur le marché libre. 11 ne
manque pas non plus de parler du marché du change
qui passe d'ordinaire inapergu et qui a tant attiré I'at-
tention pendant la guerre & raison des énormes varia-
tions du cours du change.

Enfin, 'auteur combat des idées étroites et fausses
qui régnaient en France avant la guerre et qui, si elles
Lriomphaient jamais, porteraient le plus grave préjudice
au marché (inancier [rancais. On attaquail trés vivement
la participation des étrangers aux opérations faites dans
les bourses francaises. M. Emmanuel Vidal explique
admirablement qu'un grand marché, comme l'a été la
Bourse de Paris et comme il est & souhaiter qu’elle le
redevienne, ne peut exister et se développer qu'autant
que des étrangers prennent une assez large part aux
opéralions, que tout ce quon doit concéder & une opi-
nion publique en partie mal éclairée c'est que des
élrangers n'aient pas la direction des bourses.

En lisant cetle étude excellente, on éprouve un seul
regret, ¢’est que M. Emmanuel Vidal I'ait limitée aux
bourses [rancaises. Mais, s'1l élait sorti de cette limite,
il aurait dt donner & son travail une étendue beaucoup
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plus grande. Un travail du méme genre consacré aux
bourses de valeurs mobilieres dansles principaux pays,
surtout dans ceux avec lesquels la France a des rela-
tions développées,rendrait de grands services. Nul plus
que M. Emmanuel Vidal, grice 4 ses connaissances
variées, n’est & méme de remplir avec un plein succoes
ce programme. Il faut espérer que l'auteur de cette
remarquable étude sur les bourses de valeurs mobi-
licres francaises, ne tardera pas 4 donner salisfaction
A ce veeu.
Cu. Lyon-CaEn,

Membre de UInstitut, Professeur a la Facullé de
Droit de Paris, Doyen honoraire.
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La majeure parlic de cette étude a fait Pobjet d’une con-
férence 4 la Sorbonne, prononcée Je 10 mai 1916, sous les
auspices de la Sociélé pour Iq Propagation des langues
étrangéres en France. M. Charles Lyon-Caen, membre de
IInstitut, doyen honoraire de la Facylgg de droit, prési-
dait la séance.

Quelques considérations ont ¢t ajoutées : Loute la par-
tie consacrée au role de la Bourse de Paris et au réle du
marché des changes, penFIant la guerre actuelle, ainsi que
quelques observalionsa Litre complémentaire gyp P'interna-
tionalisme de la finance. Tous ces éléments ong éLé réunis
dans une élude publiée par la Revye Internationale du
Commerce, de Ulnduslrie et de lq Bangue, numéro du
30 novembre. Le présent volume est up lirage & part de
I’étude parue dans la Revue,




La Bourse: Définition. Objet. Effets publics, effets privés. Letlres de change
el billets. Nature du contrat boursier, Fonction économique de la Bourse.

Les Bourses des valeurs mobiliéres sont des marchés
publics ol ces sortes d’effets sont négociés.

Observons cependant que les marchés se distinguent des
bourses en ce sens, notamment, que, dans les marchés, les
objets en vente sont exposés ou s’y trouvent, landis que,
dans les « Bourses »,achats et ventes sont contractés sans
qu’il y ait exposition, sans méme que la vente suppose la
possession immédiate des objets par le vendeur. D’une
part,on s’engage & livrer, a remellre ; d’aulre part,on s’en-
gage & payer. Livraison, paiement, en d’aulres termes, les
réglements, ou plutdt encore les liquidations, s’effectuent
chez les négociateurs, hors la Bourse proprement dite, ou
les engagements, seuls, ont été pris.

I1 importe de désigner les valeurs de bourse, car tous
les biens étant ou meubles ou immeubles, on pourrait atre
assez logiquement amené & considérer comme valeurs
mobilitres tous les biens meubles. Celles qu'on négocie en
Bourse sont des valeurs fiduciaires, des valeurs de crédit
public et privé, autrement dit : les effets publics el privés.
Les effets publics sont des documents allestant lilres de
créances sur les Etats, sur les villes, sur certaines circons-
criptions territoriales ayant facult¢ d’emprunter, comme
les départements chez nous, comme certains Elats a
Iétranger liés par le lien fédéral. Les effets privés sont
des documents attestant d’un droit d’associé, de parti-
cipant, de préteur dans les compagnies ou sociélés par
aclions.
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Les titres de créances sur les Etats sont appelés Tilres
de renle,quand leur service comporte paiement d’arrérages,
ou Bons, dans le cas contraire (bons du Trésor, bons de la
Défense nationale). Quelquefois, ils affectent exactement la
forme des obligations des enlreprises privées (obligations
de la Défense nalionale). Les dettes des Etats résultant
des emprunts sont, ou perpéluelles, en ce sens qu'on ne
peut exiger le remboursement du capital, (que I'Etat est
maitre de rembourser & son gré, & moins qu’il se soit en-
gagé & ne pas rembourser avant telle dale) ou amorfissa-
bles, c’est-a-dire remboursables dans des conditions énon-
cées lors des émissions, el généralement imprimées au dos
des tilres remis aux préteurs.

Les litres constatant emprunts faits par des municipali-
tés el quelquefois les départements, dont les inléréls sont
payables & époques fixes, et qui sont foujours rembour-
sables dans un certain délai,sont appelés « Obligations ».
Les municipalités et départements émettent aussi parfois
des « Bons ».

Les titres émis par les sociétés par actions sont des ac-
lions, quand leur possession ne confére qu'un droit d’asso-
cié ; quelques sociélés émetlent des actions ayant des
droils différents, auquel cas il y a des actions privilégiées
et des aclions ordinaires. Cerlains avantages sont parfois
représenlés par des paris bénéficiaires, quand leur posses-
sion ne confére qu’un droit de participation aux bénélices.
Les sociétés par aclions émettent aussi des bons el des
obligalions, conféranl au porteur ou au titulaire un droit
de créancier d’une dette a échéance.

On négocie, aussi dans les Bourses, des lettres de change
ou billets, des effets appelés dans la pratique effets de com-
merce (sur I'étranger, car, en France, nous n’avons pas de
change intérieur). On négocie ces effets sous un régime
spécial.

Il est de principe que, dans les Bourses de commerce,
on négocie des choses fongibles, c’esl-a-dire des objels que
'on pése, que ’on comple ou que 'on mesure, et qui peu-
vent tenir lieu les uns des autres. Telle mesure de blé, de
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telle qualité, de tel poids spécifique en vaul une autre, ré-
pondant aux mémes conditions.

Dans les Bourses de valeurs mobiliéres, bien que les
effets ne soient guére appelés « choses fongibles » par les
juristes, les valeurs mobilieres de méme nature tiennent
lieu les unes des autres : une action de la Banque de
France vaut une autre action de la Banque de France;une
action de la Compagnie du Canal de Suez en vaul une autre
de la méme Compagnie. Aussi ne vend-on pas lel titre
porlant tel numéro, mais une action de telle Sociélé, une
action in genere,comme 0N dital’Ecole de droit ; en genre!

Cependant, pour les effets de commerce, il n’en peut étre
ainsi; chaque lelire de change a sa condition propre. Il faut
considérer d’abord le débiteur ; il faut ensuite considérer
I’échéance, parfois le tireur, I'endosseur. Bien plus : dans
le cas ot il s’agil d'un méme débileur, tel effet tiré sur lui
est différent de tel autre. On peut, certes, arriver A « fon-
gibiliser », si Pon peut dire ce mot, le change, dans une
certaine mesure, en considérant que les négocialions por-
teront sur tels effets émanant de telles ou telles personnes
désignées dans une commune acception, sur telles ou telles
auftres; mais, en somme, dans la plupart des cas, les effels
de commerce ne peuvenb tenir licu les uns des aulres.
Aussi faut-il parfois exhiber le document, et la négocialion,
bien qu'effectuée dans une Bourse, a-t-elle exaclement le
caractére d’une affaire habituellement traitée en local privé.

Une simple question s’impose alors : pourquoi négocie-
t-on ces effets dans les Bourses?

Parce qu'il existe un certain intérét 4 ce qu’on connaisse
le cours du change, et puis, aussi, par la force de I'habitude.
Historiquement, la négociation des letires de change a preé-
cédé la négociation des autres valeurs mobiliéres et la
Bourse des valeurs mobiliéres est un dérivé du marché oir
s’opérait la négociation des lettres de change. Au demeu-
rant, ce n’est point, en général, parce que les conlrats
porteront sur choses fongibles ou valeurs en genre qu’ils
seront traités en bourse. On se rend en bourse pour prendre
les engagements nécessaires a la bhonne condition de ses
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propres affaires et les gens les traitent en choses tenant
lieu les unes des autres, en genre,- pour leurs commo-
dités. Le marché des changes, ol les valeurs ne tiennent
pas lieu les unes des autres, se passe & la Bourse parce que
c’est surtout la qu'un courtier trouvera le plus aisément la
confre-partie dont il a besoin, cette contre-partie serait-
elle un autre courtier, un banquier, voire un simple spé-
culateur.
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Utilité des bourses. Le marché public assure au crédil public et privé son
maximum de développement. Comment les Bourses se sont &tablies. Mar-
chés et foires. Loggias, lonjas, loges, bourses, estrades, conventions.

Par cela méme qu’on connait, par définition, la Bourse
et ce qu'on y négocie, on comprend l'utilité de celle insti-
tution. Cependant la négociabilité d’'un objet quelconque,
fat-elle une valeur fiduciaire, ne fait pas rigourcusement
naitre I'idée de la nécessité d’un marché public.

Aussi celle nécessilé n’apparailra-t-elle que lorsqu’on
aura réfléchi un instant & celle circonstance que les besoins
des Etats, des villes, des sociélés sont considérables et
que, plus la négociabililé des lilres se trouve assurée, plus
le crédit de ces gigantesques consommaleurs de capilaux
pourra recevoir salisfaclion. Sans doute, dans la plupart
des cas, ce n’est pas a4 la Bourse méme qu’on demande les
capitaux. La Bourse est un marché, un hall couvert et
fermé, mais c’est une place publique. On s’adresse aux capi-
talistes le plus souvent par appels dits émissions (1). Seule-
ment, il faut que ceux qui sont susceplibles d’'y répondre
sachent que le jour ol ils voudront se faire du numéraire
ils n’auront qu’'a vendre leurs litres au marché. Il faut
donc aux emprunteurs un instrument de grande négocia-
bilité. Dés lors, la Bourse n’intéressera pas seulement les
acheteurs et les vendeurs, les demandeurs de capitaux et
les capilalistes. Son existence, sa prospérité devront inté-
resser tout le monde, méme ceux qui ne paraissent pas
appelés a utiliser ses services, parce que I'Elat, parce que

(1) Les procédés usuels sont au nombre de quatre: U'émission proprement
dite, Uintroduction au marché, par 'admission 4 la cole accompagnée d'un
appel au public auquel répondra un intermédiaire de bourse chargé de ser-
vir les demandes ; la mise en venle ; I'exposilion. On peul y joindre un cin-
quiéme, plus ou moins justement criliqué : le placement par démarcheurs.
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I’action de I'Etat, quand il arme, quand il est amené &
entreprendre de grands travaux publics, bref quand il doit
avoir recours & des actes dont le cot ne peut étre cou-
vert par I'impot, mais doit I'étre par I'emprunt, rend ser-
vice & tout le monde. Il en est de méme pour les grandes
Compagnies, pour les sociétés par actions, en raison de
leur objel dontlapoursuite importe & la prospérité publique,
mais, Loulefois, 4 un degré qui peut élre moindre.

La Bourse met donc en ceuvre le crédit public et le crédit
privé parce qu'il assure & I'un et & 'autre son maximum
de développement. Pendant que nos soldats sont au front,
que les hommes maintenus par leur 4ge & l'arriére con-
courent & assurer a la production son maximum d’inten-
sité, ou donnent, selon leur condition, tous leurs efforts
au maintien de la vie normale, pendant que les femmes
francaises, par leur aclivité sous des formes multiples,
par leurs haules verlus, égalent et dépassent les fieres
Romaines del’antiquilé, qui pourtant détestaient la guerre—
un vers d'Horace le dit — pendant que notre gigantesque
effort commun s’exerce de mille manieres, la forme cré-
dit public agil,de parl'appel de I’Etat, et de par la réponse
de ceuxauquelsil est fait appel. Elle fournit des munitionsa
la Défense nationale et concourt,elle aussi, a I’action diplo-
malique et militaire, comme elle concourra a la solution
d’aulres queslions nées de la guerre qui nous est imposée.

Les Bourses déterminent les prix et les unifient a travers
le monde. Ce sonl des agents de circulation des capitaux,
de vérilables appareils de diffusion des marchandises, _de
valeurs mobiliéres, et des transporteurs d'espéces. Voila
leur utilité, voila leur role économique.

Les Bourses ne sont pas une création spontanée des
hommes, 4 Lel ou tel moment délibérément choisi, pour faire
éclore des spéculations; elles ont toujours répondu & dfas
besoins exacls. Aux premiers temps envisagés par les his-
toriens du commerce, 'engagement de livrer se substitue
vite au troc immédiat, voire & la vente d’'une chose exposée
contre paiement. L’engagement de livrer contracté en
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place publique, en concurrence, sera le contrat boursier.

Les Bourses de commerce ont été les compléments des
marchés et des foires qui ont été établis,des les plus loin-
taines époques, en des centres d’agglomération ; mais le
marché, plus ou moins périodique et qui tendra & devenir
permanent, sera < local ». Au contraire, la foire, loujours
Périodique, restera longtemps le phénoméne caractéris-
tique du commerce international.

Or, les marchés et les foires qui étaient les grands lac-
teurs de la circulation de marchandises n’étaient pas,non
plus, des phénomeénes spontanés. Elles pouvaient suffire
seulement & quelques besoins immédiats. Done, a I'endroit
d'olt partiront les marchandises, puis a I’endroit ot elles
seront exposées, en vue de leur direction vers des centres
de consommation, des tractations se feronl quelque part,
chez un riche marchand ou sur la place publique. On s’en-
gagera & livrer, & recevoir; on conviendra de modalités de
paiements. La méme, ou non loin de li, se tiendront les
changeurs, les préteurs d’argent, de véritables trafiquants
de créances. La, des gens s’enlremettront et réuniront des
commercants qui se cherchaient et ne se connaissaient
point. La done se trouveront marchands, négociants, ban-
quiers, courtiers. En vérité, voila la Boursel

Les changeurs, les préteurs d’argent, les trafiquants de
créances sont les ancétres de nos grands banquiers. Les
gens qui s’entremettent entre marchands,ou entre mar-
chands et banquiers, ou entre banquiers et banquiers seront
les ancétres de nos courtiers de commerce et de change.
Commerce et Finance ont longtemps marché de pair. La
séparation se produira peu 4 peu, au fur et 3 mesure que la
finance se développera et que la loi économique de la divi-
sion du fravail agira sur les commercants. Les courtiers
de commerce, qui auront été longtemps courtiers de change
en méme temps, s’occuperont, quand cette séparation s’opé-
rera, des marchandises proprement dites; ils laisseront le
change 4 d’autres courtiers.

Les courtiersde changedeviendront, cheznous, des agents
de change. En France, cette séparation du courtage des

e
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marchandises et du courtage de change ful consacrée par
un texte : Parrét du Conseil du 17 octobre 1720; elle s’ac-
centue en 1784 (arrét du Conseil du 2 septembre). Elle est
nettement accusée dans le droil moderne.

Nous nous abstiendrons, pour abréger, de parler de
I'histoire des Bourses. Elle est cependant passionnante.
Nous ne parlerons ni des loggias, des villes italiennes, ni
des lonjas espagnoles, de nos loges, esirades, convenlions,
ni des Bourses des Flandres, mais, en raison de ces lrois
derniers mols, rappelons que c’est & Bruges, au xvre siécle,
que la réunion des marchands fut appelée « Bourse », du
nom de la maison du banquier Van der Burse, laquelle por-
tait trois bourses sculptées sur son pignon. Celie maison
existerait encore, parait-il... Nous disons « exislerait » car
les Allemands occupent encore le territoire de Belgique,
il nous est impossible d’affirmer I’existence, en Belgique
de quelque chose, ou de quelqu’un.

Nous traiterons donc de la Bourse de Paris, nous la mon-
trerons telle qu'elle est,en temps normal, puis nous expo-
serons I'élat de crise dont elle a souffert au début de la
guerre et dont elle se remel. Nous verrons, aprés, comment
le phénomene du ressaisissement s’est produit. Nous expo-
serons en quelque sorte la physiologie du phénoméne.




III

La Bourse de Paris. Son organisation actuelle : Agents de change. Atbry-
butions. Article 76 du Code de commerce. Commentaire. Le monopole des
négocialions d’effets publies el du courlage du change. Dispositions di-
verses : La solidarilé, Tarif des courlages. La Cote officielle. Infractions
au monopole des agents de change. Sanctions,

La coulisse : Marché en banque, libre. Groupes et syndicats. Coulissiers & la
rente. Coulissiers opérant 4 terme sur valeurs non colées. Coulissiers opé-

rant au comptant. Cotes du marché en banque. Courtiers de changes. Cour-
tages au marché libre.

Impot sur les opérations de bourse,

AlaBourse de Paris,operentdes courliers appelés « agents
dechanges».Ils ont ét¢ clablis,(ou plutol rétablis, aprés avoir
été supprimés pendant Pépoque révolulionnaire), en vertu
de la loi du 28 ventose an X, Leurs altributions sont fixées,
régies, réglementées, prolégées, par ce dernier texte, par
Parrélé du 27 prairial an X, par le Code de Commerce, par
le décret du 27 octobre 1890 et par un réglement particu-
lier, approuvé par le ministre des Finances.

Voila bien des textes. Il y en a cependant beaucoup
d’autres, dont nous ne donnons pas ci-dessous toute ’énu-
mération. Occupons-nous des attributions des agents de
change. De méme que lorsqu’on montre les rouages d'une
machine, on met & méme celui qui I'étudie d’en compren-
dre vite le fonctionnement, de méme, quand on aura montré
les intermédiaires divers et leurs allributions, le lecj:eur
aura vile fait de comprendre le mécanisme des opérations
de Bourse. Alors, il paraitra tout simple.

Les agents de change ont seuls le droit de: négocier des
effets publics et autres susceplibles d’élre colés, aux lerl'rr'les
de Parlicle 76 du Code de commerce. Cetle disposition
importante donne la clé de I'organisation de la bourse.

Article 76 du Code de commerce : « Les agentsde change,
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« conslitués de la maniere prescrite par la loi, ont seuls le
« droit de faire les négociations des elfets publics et autres
« susceptibles d’élre cotés, de faire pour le compte d’au-
« trui les négociations des lettres de change ou billets, et
< de tous papiers commergables el d’en constater le cours.

« Les agenls de change pourront faire, concurremment
« avec les courtiers de marchandises, les négociations et le
« courtage des ventes ou achats de matiéres mélalliques.
« Ils ont sculs le droit d’en conslater le cours. »

Ainsi dit le texte. Reprenons-le :

Les agenls de change ont seuls le droil de faire les négo-
ciations d'effels publies... On sait ce qu’il faut enlendre
par « effets publics ». Aucune explication nouvelle n’est
donc nécessaire...

les négocialions des effets publics el aulres susceplibles
d’étre cotés... Ne semble-t-1l pas que ces derniers mols sont
bien vagues?

Etant donné que les agenls de change ont seuls le droit
de négocier, ¢’est bien le moins qu'on précise la portée
d’un monopole, qu'on le limile, qu'on dise, en quelque sorte,
a ceux qui en sont inveslis : « Vous n'irez pas plus loin ! »
Etant donné que l'immixtion dans les fonctions est répri-
mée, et séverement, il [audrait étre fixé. Or, on est aujour-
d’hui fix¢ par la jurisprudence, depuis 1885 (1). L.e monopole
s'exerce sur les valeurs que les chambres syndicales des
agenls de change onl décidé de faire figurer & leur cote.
Cetle jurisprudence est, & vrai dire, assez critiquée; on lui
reconnait toul au moins un sérieux avantage pralique. Au
surplus, la loi du 13 avril 1898 a ratifié le systéme adoplé en
1885 par la Cour de Cassation. C’est donc la cole officielle
des agenis de change qui marque la froniiére du monopole
des agenls de change.

Poursuivons I'examen de l'arlicle 76 du Code de com-
merce :

Les agenls de change... ont seuls le droil de faire, pour

(1) Cour de Cassation, 1 juillet 1885. Recueil de Sirey. 1885.1.257.
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le comple d’aulrui, les négocialions des letires de change
ou billels el de tous les papiers commercables el d’en cons-
tater le cours.

Remarquons ceci: Il y a une différence de texte au sujet
du monopole de négociation des effets publics et au sujet
du monopole de négociation des lellres de change ou
billets. Le lexte dil, pour ces dernitres : Pour comple
d’autrai !

Pourquoi ces mots?

Il importe de se rappeler que les effels publics et pri-
vés peuvent lenir lieu les uns des aulres, mais que les lettres
de change ne sont pas dans ce cas. Aussi, pour les pre-
miers, le vendeur et 'acheteur n’auront pas & se connaitre,
A quoi bon ? En principe, chacun lient au secrel de ses
affaires. Les parties, I'intermédiaire les dissimule comme
un écran, il traile pour I'une et 'aulre, en son propre nom,
comme si c'élait pour son propre compte. Mais pour les
seconds, pour les effets de commerce, 'acheleur connaitra
le cédant. Aussi l'intermédiaire ne traile pas en son nom, il
traile seulement pour comple d’autrui.Done il ne dissimu-
lera pas les parties. Point n’est besoin de les dissimuler.
I1 laissera done paraitre autrui.

Cest ce qui explique que les agents de change ont
renoncé, en fait, au monopole du courtage des lettres de
change. La poursuile pour infraction est malaisée, parce
que 'infraction est presque insaisissable, parce que la né-
gociation ne laisse, pour ainsi dire,aucune trace; tandis que
lorsque 'intermédiaire traite entre les parties en son propre
nom, il y a une succession d'opérations entre le commis-
sionnaire et les contractants, opéralions qui laissent des
traces et rendent la poursuite saisissable. En tous cas, la
constatation de I'infraction est infiniment plus facile qu’en
matiére de courtage du change, c'est-d-dire 13 ol le coup-
tier n’esl pas opérateur et disparait, une fois la négocia-
tion conclue.

Maisalors, demandera-t-on,pourquoiles agents de change
publient-ils la cote des changes ? C’est que les courliers
libres leur donnent les éléments qui leur permelttent de la
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publier. Ces courliers, peu nombreux, dailleurs, sont con-
nus des agents de change ; ils leur inspirent toute con-
fiance, el, au surplus, une réclamation serait vite instruite.
Il advient,dans la plupart des cas, que les agents de change
recoivent, des courtiers de change, la cole toute faite.

Une derniére considération relative a larticle 76 du
Code de commerce :

Les agenlts de change partagent avec les courliers en
marchandises les négocialions et le courtage de matiéres
métalliques ; mais le monopole des courtiers en marchan-
dises a élé supprimé par la loi du 18 juillet 1866, en sorte
que les négocialions des malieres mélalliques sont libres
et échappenl au monopole des agenls de change. Le texte
leur maintient,cependant, le droit de les coler.1ls les cotent
d’habitude, mais pas en ce moment, parce que, en raison des
événemenls acluels,le marché des matieéres métalliques se
trouve suspendu.

La Compagnie des agents de change de Paris est formée
de soixanle-dix membres. Une chambre syndicale élue, pré-
sidée parun syndic,élu lui-méme par tous les membres de la
Compagnie, veille aubon fonctionnement du marehé, aux dé-
lails d"exécution des décisions prises,élablitles cours d’apres
les négocialions, et exerce ses pouvoirs disciplinaires sous
'aulorilé du ministre des Finances, car les agents de change
sont nommés par décret. Nous n’enlrons pas dans les dé-
tails. [l en est de méme pour les Bourses de Lyon, de Mar-
seille, de Bordeaux, de Lille,de Toulouse, de Nantes ot ily a
des Bourses pourvues de parquels, ¢’est-d-dire, d'un endr.mt
exhaussé et séparé du public (et non hors la vue du public),
oit les agenls de change peuvent travailler. Les autres bour-
ses départementales sont des bourses sans parquet. Les
agenls de change nommés pour opérer cn ces derniéres
bourses relévent du ministére du Commerce. :

On dit généralement que les agents de change sont so‘h-
daires. Cee n'esl pas tout afait exact; cela est vrai,en Part}e,
pour les agents de change de Paris;encore cette solidarité
est-clle limilée & une somme évaluée d’aprés la valeur to-
tale des offices, d’aprés le fonds commun des agents de
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change, et d’apres leur cautionnement. Cela fail une somme
assez considérable, mais on ne peut en parler comme de
la solidarité dans le sens donné juridiquement & ce mot.
Cette solidarité ne peut étre mise en jen que pour l'exécu-
tion d’'un marché. Telle personne a acheté. Son agent ne lui
livre pas ; elle demande & la Chambre syndicale d’agir et
celle-ci agit d’elle-méme. Elle rachéte la marchandise ou
plutot la valeurachetée jusqu’a la concurrence de la somme
que je viens de vous dire, plus que suffisante évidemment
pour les cas parliculiers, les cas isolés, saul recours bien
entendu, contre I'agent de change défaillant. Méme cas,
lorsque le vendeur, qui a livré, n’a pas recu les fonds.

Cetle sorte de solidarité a été établie par Varticle 55 du
décret du 29 juin 1898. La légalité de celte disposilion est
assez conteslée, un décret ne pouvant que compléler une
loi. Or, la solidarité des débiteurs ne peut relever ou que
de conventions expresses ou dela loi. Ainsi dil Iarticle 1202
du Code civil. Le décret parait donc innover. Mais que la
solidarité soit légale ou non, clle est acceplée, lout au moins
par le silence des agents de change a cet égard, et il im-
porte de dire que, bien avant 1898, et depuis, les agenls de
change ont fait de trés lourds sacrifices lorsque des défail-
lances se sont produites au sein de leur corporation. Le
fait a été relativement rare, dans les cinquante derniéres
années.

Aux termes de 'article 89 du Code de commerce, tout
agent de change déclaré en faillite, doil alre poursuivi
comme banqueroulier.

Les agents de change sont officiers ministériels, mais
commercants. Ils prétent serment, et sont tenus au secret
prolessionnel.

Les agents de change ne peuvent, i peine d’amende et
de destitution, faire des alfaires pour leur propre compte :
ainsi disent les articles 85 ¢t 87 du Code de commerce. Les
agents de change prétent leur ministére moyennant une
rémunération appelée droit de courtage, lequel est fixé par
le ministre compétent : des Finances ou du Commerce, se-
lon le cas, ainsi que nous 'avons dit plus haut.
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Le larif, actuellement en vigueur, pour les agents de
change de Paris, date du 13 aoat 1916. Il est : pour les
opéralions au comptant de 0, 10 °/o du montant de la négo-
ciation sur les rentes francaises,de 0,125 sur les emprunts
des départements et communes, obligations de chemin de
fer francais et du Crédit Foncier (minimum 0,50 par borde-
reau). Sur les aulres tilres francais ou étrangers, 0,10 par
titre au-dessous de 50 francs, 0,20 par titre au-dessus.
Enfin, sur tous les autres tLitres, 0,20 °/, du montant de la
négociation avec minimum de 1 franc. Pour les opéra-
tions & terme, il est de 12,50 pour les plus petites quanli-
tés se négociant & terme sur les rentes francaises, de
25 francs pour la plus petite quantité de rentes élrangéres ;
sur les autres litres : de 0,25 par titre pour les valeurs au-
dessous de 250 francs, de 0,50 par tilre pour les valeurs
de 250 4500 francs et de 0,10 /o du montant de la négociation
pour les valeurs au-dessus de 500 francs.

Le droit est de 0,25 o/, pour les négocialions relevant de
pitces contentieuses ou d’actes notariés. Il exisle un tarif
spécial pour les opérations de report sur des achats ou
venles & terme, de 'échéance & terme nouveau ; les ren-
tes, 12 fr. 50 pour la plus pelite quantité se négociant a
terme ; mais 0,05 ¢/, pour les valeurs a deux liquidations
par mois ; 0,0833 °/o pour les valeurs & une liquidation par
mois. Pour les fonds d’Elats étrangers et les valeurs négo-
ciées en lant pour cent, lorsque le cours est supérieur a
60 francs, le droit de courtage est de 15 franes (1).

(1) Le tarif en vigneur sur les opérations & ferme est celui du 10 février
1904. Le décrel du 13 achl 1916 permel aux agents de change de le modifier;
cependant ces officiers minislérviels ont déeidé de n’appliquer le nouveau
tarif aulorisé qu'aprés cessalion des hoslililés, Le voici: Renles francaises :
0,04 par 3 francs de renle 3 °/, ou 3,50 de rvente 3 1/3 °/, ; Rentes élrangé-
res . 0,.05 par 4 francs de rente 4 °/o ou 4,50 de rente 4 1/2 °/, ;0,06 p. 100
du capilal lorsque le cours esb inféricur & 60 francs, 0,10 du montant de la
négocialion dans les aulres cas. Pour les valeurs, actions et obligations
0,026 par litre au-dessous de 200 [rancs ; 0,50 par titre coté enlre 200 et
400 franes, 0,125 p. 100 du montant de la négociation pour les titres cotés
m.l-d'cssus. Hieports : Renles [rangaises, 0,04 comme pour les opérations ori-
ginaires. Renles élrangéres, comme pour les opéralions originaires. Sur les
autres .vuleurs, 1,80 °/, Van du montant de la valeur sur le cours de com-
pensalion, el 1,20 o/o 'an si Popération comporte emploi de capilaux en
reporl (distinetion asses subtile).,
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Les agents de change arrétcn)b lfals t;illl:’in(:;?z?}g:;?:::
' ommerce) ; 118 :
il:;sir([ll.:lifrl; Sg&?,igﬁ; les négociations e['i"cctivcmcnt [ ﬂ.ll.;;‘:-
La publication relatant ces cours est dlL('h C_o!e vﬂf/:“sent:
Elle contient une deuxiéme partic _“Y’I-‘C(ll‘f"’{‘”:re'l\é“’dz‘l’au_
d’ailleurs, partie non o/'ﬁcr_elle,ﬂt qul ?9 I8 ‘;‘c‘qg iy
tre en ce sens que la mention des tilres n‘cS pas [!-rrurc 3
peote. La mention de 1a valeur a (‘:et.}e place ne lig -
la parlie non officielle que le jour o il y a euuncou p
jeurs iations.
Slellj: 2:52&;115 aux infractions du morfol’)‘ole flcs agenls
de change sonk graves: les personnes qu1s immiscenl dans
les fonctions réservées aux agents de change enconrc.nt
une peine correctionnelle, laquelle est assez lourdc? puis-
quil s’agit d’une amende allant du douzmqle au sixieme
du cautionnement des agents (1). Or le cautionnement des
agents de change de Paris n’es_t pas moindre d_e 250.000 fr.
Il y a aussi une sanction civile: c'est la nullité des opé-
rations. Il exisle enfin une troisieme sanction,celle-la d’or-
dre fiscal : un léger impot a été élabli en 1893 sur les
opérations de bourse, bien augmenté depuis. Or une loi du
13avril 1898 n'a permis qu'aux agents de change d’en ver-
ser le montant a4 'administration cquand il s’agit d'une
valeur colée par enx,donl ils onl, par conséquent,le mono-
pole. Une personne qui verserail I'impol sur une négo-
ciation de valeurs colées,sans élre agent de change, en la
faisant figurer sur les exlrails de répertoire remis a l'ad-
ministration pour appuyer les versements, encourrail une
grave amende fiscale,et, a forfiori 'encourrail-elle si elle
dissimulait 'opération sans acquitter les droits (2).
Quelque opinion qu'on puisse professer a 'égard du mo-
nopole des agents de change (il exisle une controverse

(1) Art. 8 de la loi du 28 ventdse an 1X.

(2) L’inexactitude on l'omission est punie d’une amende du vingliéme des
valeurs, avec minimum de 3.000 [rancs. Toul autre infraction & la loi ou au
réglement d’administration publique en exécution de celle loi est punie
d’unc amende de 100 & 5.000 franes (art. 32 de la loi du 28 avril 1893).

De 1893 & 1898, I'imp0t était versé par le professionnel qu’il fit agent de
change ou non.



LA BOURSE DES VALEURS MOBILIERES 17

d’ordre économique dans laquelle nous n’avons pas a en-
trer),il faut convenir que le monopole estsévérement gardé,

Nous en avons terming avec les agents de change. La
ou le monopole n'exerce Plus son empire, a la limite de ce
monopole, commence le domaine dela liberté du commerce
des valeurs mobilieres.

Dans ce champ d’action agissent des intermédiaires
libres, qu'on désigne globalement sous le nom de « coulis-
siers». Groupés ou non, les coulissiers ne Jjouissent d’aucun
privilege. Est courtier qui veut, mais le monde des cour-
tiers libres, dils « coulissiers », n’est pas sans cohésion.
En fail, des groupes se sont formés, qui ne sauraient pré-
tendre & quoi que ce soit qui ressemble & un monopole,
et qui ont pris la forme du Syndicat professionnel,dans les
termes de la loi de 1884. D’autres groupes n’ont pu pren-
dre une forme légale en raison de telles et telles condi-
tions particuliéres,

On sait que le syndical professionnel se distingue de
la corporalion d’autrefois en ce sens que, dans le systéme
moderne, Lout le monde est libre d’exercer Lelle profession,
et que peuvent se réunir ceux de la profession qui veulent
défendre en commun leurs intéréts; tandis que, dans le “-"‘
gime corporalif, on ne pouvail exercer telle prolession qu’a
condition de faire partie de la corporalion.

Les coulissiers ¢ la renle, eux,ne forment point d’associq-
tion légale. Il existe, en leur faveur, une dérogation, de fuit
seulement, an monopole des agents de change, que ces der-
niers n’uccepl;cntpas. [1s la subissent, mais le Pouvoirla leur
impose. Les Gouvernements successifs, depuis de longqcs
années, depuis plus d’un siécle, ont cru devoir Lolérer I'oxis-
lence d’un marché libre, en sorte que les agents de change
voienl leup monopole battu en bréche sur ce point seule-
ment. Assurément, en pure logique, c’esl sur les effets
publics par excellence, sur les rentes frangaises, que le
monopole devrait s’exercer, parce que c’est pour la négo-
ciation des effets publics nationaux/qu’on a établiles agents
de change, mais certaines nécessités ont 1mposé cet illo-

2
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gisme. Quoi qu’il en soit, les courtiers libres, quand ils
négocient de la rente frangaise, ne peuvent point, puisque
leur objet est contraire & un texte formel, former d’asso-
cialion ou de syndicat.

Le groupe libre des coulissiers & la rente est dénommé
Chambre de (:'ompenszztm{l des rentes francaises, appellation
absolument inexacte puisque la compensalion n'est qu’un
mode de réglement des opérations conclues. Le tarif de
courtage est de 12 fr.50 pour la plus pelile quantité négo-
ciée & terme. Il en est de méme pour les reports.

Si la coulisse desrentes n’a pu former d’association 1é-
gale, en raison de ce que I'objet des négociations de ren-

tes est réservé par la loi uniquement
11_ en est dllfére_.mmeyl dc.es banquiers libres, dits « coulis—
siers », quand 1ls négocient les valeurs qui ne sont point
gotecs par les agents de change, el dont le monopole n’ap-
partient, par conséquent, ni & ces olficiers ministéricls, ni
d’gilleurs, 4 personne. J
Les coulissiers en valeurs, opérant & terme, se sont réu-
nis en syndicat professionnel. Son appellation est « Syndi-
cat des Banquiers en valeurs »; on Iappeclait aulrefois
« Syndicat des banquiers en valeurs & (erme ». Ces deux
derniers mots ont éLé relirés, en 1913, parce que, alors, le
syndicat avait tenlé une fusion avee un aulre syndicat,
celui du Comptant, laquelle fusion n’a pas élé acceptée.

aux agents de change,

* L’appellation actuelle est donc incompléle. Le syndicat a

¢té formé en 1898.

Les coulissiers opérant 2 terme, (le syndicat des ban-
quiers en valeurs...) opérent moyennant un courtage de
12,50 pour les fonds d’Elals colés jusqu'a 50 francs, de
1 o/,, pour les autres. Pour les valeurs, le tarifest de 0,12 '1/'2:
par titre jusqu’a 12,50 inclusivement; de 0,25 par Lilre coté
de 12,50 a 50 francs; de 0,50, par titre de 50 a 250 francs;
de 0,75 par titre de 250 & 500 francs; de 1 franc par titre
de 500 4 750 francs;de 1 fr. 50 par titre de 750 a 1.000 i
Au-dessus de 1.000 franes, 2 /... Ce tarif s’applique ¢gale-
ment aux reports.
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Le‘s coulissiers en valeurs qu comptani ont formé, eux
aussi, un syndicat professionnel, le « Syndicat des ’ban‘-
quiers en valeurs au comptant » ; il a été fondé en 1898
égalemenl.

Le tarif des courtages du Syndicat des banquiers en va-
leurs au comptant est de 0,25 °/o pour les valeurs se néco-
ciant en °/,. Pourles autres valeurs, il est de 0,12 1/2 ;ar
titre colés au-dessous de 12,50, de 0,25 par titre pour les
titres de 12,50 a 50 francs, de 0,50 par titre de 50 & 100 fr.
de 1 franc (de 100 & 250),1,50 de 250 & 500 ;2 francs de 50(;
4 750,2,50 de 750 4 1.000 francs ; de 3 */oe au-dessus. Mini-
mum par bordereau : 1 franc.

Les syndicats des banquiers opérant a terme et au comp-
tant publienl une cole.

Nous avons dit,il y a un instant, que 1a ou le monopole
des agenls de change cessait, autrement dit & la frontiére
du monopole,commencait le domaine dela liberté des tran-
sactions. Les valeurs non cotées par les agents de change
sont un certain nombre de valeurs frangaises qui ne sont
pas susceplibles, d’aprés cux, de faire 1'objet de transac-
tions sulfisanles, méme pour étre placées a la partie non
permancnte de la cole officielle (1). En outre, les agents
de change ne peuvenl pas coler certaines valeurs étrange-
res, lorsqu'clles ne sont pas assujetties a un régime fiscal,
dit de l'abonnement (2) non plus que celles dont la con-
dition esl conlraire aux dispositions majeures de notre
loi sur les sociélés. Ainsi nolre loi du 24 juillet 1867, mo-
difiée sur le point qui nous occupe par la loi du 1+ aout
1893, aulorise l'aclion d'un capital nominal minimum de
100 franes, saul cerlaines exceptions. A I’étranger, nolam-
ment en Angleterre,la loi ne fixe pas de minimum, et c’est
ce qui explique qu'un certain nombre de valeurs miniéres

(1) Quand ces valeurs sont acclimatées, les agents de change, parfois, les
admettent & leur cote, permanente ou non, selon la circonstance, ce quicon-
fére monopole, ipso facto & ces officiers ministériels.

(2) Les valeurs non abonnées ne sonl point dispensées des impdts frangais,
mais le droit de timbre est pergu une fois pour Loules,2u comptant.
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anglaises, d’un capital nominal de 25 francs,sont négociées
exclusivement en banque.

C’est dans cetle masse de titres — cependant peu con-
sidérable — que les syndicats puisent pour la confection
de leur cote. Encore en laissent-ils, dont les cotes libres,
publications privées, donnent les cours.

Ces derniéres publications, les coles libres, portent les
cours de toutes valeurs libres, ¢'est-a-dire : et des valeurs
dont les cours sont relevés par les syndicats (sans avoir
égard 4 une appropriation quelconque qui n’existe pas),
et des autres valeurs libres. En ce dernier cas, les négo-
ciations se sont produites sous les yeux des préposés aux
publications, ou bien les négociations sont signalées par les
opérateurs A ces préposés. Bien entendu, cette inscription
qui est, en somme, une information, une sorte d’acte de
reportage, une attestation, si 'on aime mieux, du fait dy
publicateur, n’est sincére quautant qu’e:lle_ ne renconire pas
d’oppositions résultant d’autres négociations a des cours
différents, ou de contestations en raison d'offres & des cours
inférieurs ou de demandes & des cours supérieurs demen-

rées valnes.

Les courtiers de cizan.ge.ne sont point réunis en compa-
gnie, syndicat ou association. Ils se trouvent, ag point de
vue de la légalité de leur profession, dans le méme cas -
les coulissiers a la rente. !

Quant au droitde courtage sur les opérah'ons de change,
il est fixé par les courtiers et clients de gré & gré, et varie,
dans la pratique, de un quart de centime & un demi cen-
time calculé sur le cours du change, payé en sus par
I'acheteur, pergu en moins par le vendeur.

Un impbt est établi sur toutes les opérations de bourse:
le tarif en est de 0 fr. 15 par 1.000 frf'mcs ou fraction cal-
culée sur le montant de la négoFlahon. Cet impot a été
établi en 1893; il était alors de 0 fr.05°/,,;il a donc triplé.

Ce droit est réduit au quart (doncdes 3/4) pour les reports

0,0315 /..
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Sur la rente francaise, le droit est de un quart de cen-
time °/eo (0,0125) et de un huitiétme de centime sur les
reports (0,00625). 11 est 4 la fois minime et fort génant
alors que les transactions sur les fonds nationaux devraient
étre faciles.
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Opérations de bourse : Au complant, délais de livraison. Réglements. A

terme : Liguidations. Opérations ferme. Opéralions & prime. Marchés se
résolvant par une différence. La vente 4 découvert. Bonaparte el Mollien.
Napoléon el le syndic des agenls de change. Exemples récupilulntifs.
Comples de lhquidation. Le report, Définition, mécanisme. Le reporl
n'est pas un prét sur titres. Comple de report. Le déport. Marchés diffé-
renliels el exception de jeu. La loide 1§85. M. Charles Lyon-Caen. M. Al-

fred Naquet.

Occupons-nous maintenant des opérations de Bourse.

Quoi qu'on dise, on peut les comprendre aisément. Elles
terrifient souvent ceux qui en abordent I'étude. 1l importe,
pour se guérir de cetle impression, de bien se convaincre
que les opérations ne sont, aprés tout, que des opérations
ordinaires du commerce effectuées dans un marché et que,
3 la Bourse, on ne connait que des achats et des venles.
On n’y connait pas aulre chose.

Pour en comprendre le mécanisme, il faul imaginer
comme un vaste bassin dans lequel les courliers vont pui-
ser pour acheter, vont jeler pour vendre.

L’agent de change, quiachéte pour le compte d’un don-
neur d'ordres, achéte d’un autre agent de change, qui dis-
simule, lui aussi, un donneur d’ordre, mais un donneur
d’ordre vendeur. Les donneurs d’ordres sont sans rapports
enltre eux, el toul se passe comme si 'agent de change d’un
acheteur avait puisé dans le bassin ce qu’un agent de
change est venu jeter, pour son client vendeur.

Pierre acheteur, a fait demander par A, agent de change
des titres de telle société. Paul vendeur, en fait offrir par
B, autre agent de change. Tous les agents de change font
groupe. Ceux qui veulent acheter demandent pour inconnu,
tous ceux qui veulent vendre offrent pour inconnu. Mais
Inconnu Pierre est connu d’A.; Inconnu Paul est connu
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de B, et les deux agents de change A et B se connaissent.
Ces circonstances suffisent a assurer la lractation de I’af-
faire et sa bonne exécution.

Dans les groupes de la coulisse, il en est de méme.

Les achals et ventes des inlermédiaires en bourse sont
contractés de vive voix. Chaque affaire, accord ayant été
conclu, est inscrite par les contractants sur leurs propres
carnets. Les tractations de vive voix n’ont jamais, de mé-
moire de boursier, donné lieu A la moindre conte:tation
(du moins sur l'exislence de la négociation, car on peut
concevoir une erreur de chiffre ou de quantité), et I'on
comprend pourquoi. La dénégation d’une affaire conclue
meltrail en jeu le principe fondamenlal de la Bourse, et
celui qui oserait, ayant nié une alfaire, revenir au marché
ct supporter le regard de ses collégues, verrail aussi, de-
vanl lui, les ecarnets se fermer tout seuls. Du reste les
conditions de recrutement des agenis de change, fixées
par la loi, rendent la survenance d'incidents de ce genre
bien improbable, en tous temps. Et quant aux banquiers
libres, la force des choses agit toute seule.

Les achats et ventes, chez les agents de change, chez les
coulissiers, sonl ou au complant ou a terme : alias : ou

& mainlenant ou & plus tard, comme dans toutes les opéra-
tions commerciales.

- Les inlermédiaires de bourse,officiels oulibres,les agents
de change ou les coulissicrs ne sont obligés i faire erédit
a personne. Quand on a élabli & nouveau les agents de
change,en I'an 1X de la République, Parrété du 27 prairial
an X, (arl. 13) leur faisait une obligation d'avoir regu,
d’avance, Pargenl des achats, les titres & vendre. Les né-
cessilés de la pratique ont obligé les agents de change a
s’affranchir de cette réegle. Le législateur l'a supprimée,
en 1885, alors qu’'elle était supprimée, en fait, depuis long-
temps, peut-élre méme depuis la premieére heure.

On comprend aisément que si I'intermédiaire n’est point
obligé & faire crédit a qui que ce soit, il se trouve en droit
d’exiger des arrhes qui entreront en comp te. Ce peuvent étre
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desespéces, ce peuvent étre des titres,dont le produil, aprés
vente, sera porté en compte. La remise de numéraire ou
de titres est appelée coaverture. La jurisprudence donne a
la remise d’une couverture le caractére d'un paiement par
anticipation (1).

L’achat (ou la vente) au complant est done une opéra-
tion trés simple ; mais puisqu’on achéle a la Bourse des
titres autrement qu’on achéle au marché des objets expo-
sés, il faul toujours compler un cerlain délai. Ce délai
est de dix bourses. Les tilres au porleur ou transmissi-
bles par endossement doivent étre livrés avant la dixiéme
bourse qui suit celle de la négociation (art. 40 du reégle-
ment du 30 janvier 1899). Les tilres nominalifs, c’est-
a-dire qui portent le nom du propriétaire (que l'intermé-
diaire fait établir par ’Etat débiteur ou par I'Etablissement
débiteur au nom du titulaire) sont livrés dans un délai de
quatorze bourses. Il faut compter huil jours en sus quand
les formalités de celte opération sont soumises & 'agré-
ment de administration de I'Etablissement débiteur, de
par scs statuts. L’inscription d’un titre au nom d’un nou-
veau titulaire est appelée transfert.

Au Syndicat du comptant, le réglement syndical dit que
le délai pour la livraison des litres est cing bourses.

Les fonds provenant des ventes doivent éire remis aux
vendeurs dés le surlendemain de la livraison par ces ven-
deurs, s'il s’agit de titres au porteur ou transmissibles par
endos. Dans le cas ol il s’agit de titres nominatifs : dés le
surlendemain de la consommation du transfert. (art. 41 et
4% du réglement des agents de change.)

Il en est de méme, en pralique, chez les coulissiers. En
fait, il advient que les délais de livraison, aussi bien chez
les agents de change que chezles coulissiers, sont dépas-
sés. On peut alors se remplacer, par un rachat d’office, en

(1) C’est pluldt un contral spécial, car si un acheleur doit, le vendeur est
tenu de livrer, Il ne doil pas une somme d'argent. Si le vendeur remet une
couverlure, il ne peut remettre une somme en paiement anticipé puisqu’il
sera créditeur du montant de sa vente.
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s'adressant aux chambres syndicales ;mais alors les délais
sont les mémes.

Passons aux marchés a terme.

L’opéralion a lerme est celle qui engage les parlies de-
puis le jour du contrat, mais dontl’exécution est renvoyée
A une cerlaine échéance. Par exemple, Pierre achete le 1
ou le 2 du mois, ou tel autre jour, 100 titres, au 15 courant, a
100 francs. Le 15 du mois, jour de I’échéance, donc du ré-
glement, la liquidation s’effectuera, et Pierre devra, une
fois effectués les travaux intérieurs de la liquidation chez
les intermédiaires, prendre livraison des 100 lilres el payer
le prix: 10.000 francs, plus les courlages et impols.

Paul a-t-il vendu les 100 titees & 100 francs? 1l devra li-
vrer 100 tilres el recevoir 10.000 francs, moins les courta-
ges et impols. Ce sont la des opérations ferme.

Parmi les opéralions a terme, il en est de spéciales quon
appelle les opéralions & prime. Ce sont des achals que
Pacquéreur se réserve d’abandonner moyennant une somme
fixée d'avance.Exemple: Le cours d’une valeur est100 francs.
Pierre achéte, au 15 courant, 100 titres a 110 francs don_t;
5 franes, ¢’esl-a-dire: dont 5 francs seronl payés par lut,
s’tl abandonne le marché.

En régle générale, les cours des opérations a prime sont
plus élevés que ceux des opéralions ferme, vous venez de
le voir, el ils seront d’autant plus élevés que la somme &
abandonner sera petite.

Ainsi, nous avons imaginé le cours de 110 francs pour le
«dont 5> ; imaginons maintenant le cours de 115 francs
pour le « dont 2 fr. 50 » ;

Et, plus cher encore, le cours de 120 francs pour le « dont
1 franc ».

A la Bourse de Paris, on ne pratique que des opérations
4 primes que l'acheteur peut ‘abandonner. On ne pratique
point d'opérations 4 primes donnant au vendeur la faculté
de livrer ou de ne paslivrer. Il en est autrement 4 la Bourse
de commerce, et au sein des marchés étrangers, notamment
4 Londres. On traite cependant, & Paris, mais rarement, des
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opérations dites stellages, par lesquelles ’acheleur de stel-
lage a faculté, & une certaine dale, de se déclarer soif ache-
teur, soit vendeur,mais avec obligation de se déclarer I'un
ou I'autre. Ainsi, tel jour, une valeur vaut 100 francs, par
exemple: L'acheteur d’un stellage devra se déclarer au plus
tard tel autre jour, acheteur & 110 ou vendeur 4 90, et le
cours du stellage sera : 90-110.

Le jour ol les opérations a prime sont I'objet d’une dé-
claration, est la veille du premier jour de la liquidation. On
Pappelle jour de réponse des primes.

Les opérations ferme ou A prime sont faites & deux li-
quidations ou & une liquidation par mois : 4 quinzaine, ou
a fin couranl. Chez les agents de change, la liquidation de
quinzaine est de régle, sauf pourles rentes francaises, les
actions de la Banque de France, du Crédit foncier et des
grandes compagnies de chemins de fer. Au marché en.
banque, en coulisse, la liquidation mensuelle est de régle.

Quelquefois, on fait certaines opérations a échéance
lointaine, soit ferme, soit & prime, an 15 prochain, a fin
prochain, en sautant une ou deux liquidations. Le prix en
est plus élevé, naturellement.

Revenons maintenant aux opérations ferme, car il faut
traiter maintenant, sommairement toujours,des opérations
liquidées par des contre-opérations,c’est-a-dire des achats
liquidés par des venles, el inversement, et qui engendrent,
en comple, une différence & payer ou a recevoir,

Nous avons, il y a un instant, parlé de Pierre, qui devait
prendre livraison de 100 titres, moyennant 10.000 francs.
Supposons qu'il n’ait pas les moyens, présentement, de les
lever — c’est le terme consacré — et qu'il ne veuille pas
continuer son opération. Il revendra, en liquidlation au
plus tard, et sera créancier ou dé])item: d’une diflérence,

Supposons, a I'inverse, que Paul, qui a vcnd.u, ne soit
pas en mesure de livrer. Il ne veut pas c?ntu_lucr son
opération. Il rachétera, et sera débiteur ou créancier d'une
différence. Il est possible qu’il ait eu les.tlt_rcs. .Il e-st pos-
sible qu’il ne les ait pas eus. On n’en sait jamais rien. On
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dit de Paul, vendeur qui rachéte, qu’il a été un vendeur a
découvert.

Le vendeur & découvert est considéré comme une sorte
d’ennemi,comme... un oiseau de mauvaise augure. Aussi, —
sauf le cas ou il aura payé une sorte de prime pour ne pas
livrer,—1'acheleur aura contre lui la faculté d'escomple (1),
c’est-a-dire qu’il pourra offrir au vendeur l'argent avant
Péchéance, ct cela, pour I'obliger & se racheler et & livrer
aussilol.

Le comte Mollien raconte, dans ses Mémoires d'un mi-
nistre du Trésor, que Napoléon, alors qu'il était Premier
Consul, considérait comme un ennemi de I’Etat celui qui
vendait de la renle & découvert, parce qu’il escomptait une
diminulion du crédit de la nation. A cela Mollien aurait
répondu que ce n'est pas cela qui fait arriver I’événement,
et que ce qui ferait baisser la renle, ce serait tel ou tel acte
auquel la baisse serait imputable (2). Ajoulons,sans pré-
tendre compléter Mollien par nous-mémes, mais en nous
emparant de fails positifs, qui se passent lous les jours
sous nos venx, que lorsque la baisse atlendue ne se pro-
duit pas,le vendeur est en assez mauvaise posture. Il faut
qu’il rachete ! Le cas de cel imprudent est indiqué en
termes pitloresques, dans le vocabulaire boursier. On dit
du vendeur qu'il est « élranglé », lorsqu'il est obligé de se
racheter, et de faire ainsi la hausse par ses propres de-
mandes.

Que Mollien ait répondu ou non 4 Bonaparte ce qu’il dit
lui avoir répondu, le fait est que Bonaparte resta long-
temps dans les mémes idées, car un mémoire des agents
de change, publié en 1843, fait allusion & une conversation
entre Napoléon (celle fois, c’était Napoléon) et le syndic
des agents de change, M. Boscary de Villeplaine. L'Em-

(1) Art. 63 du déeret du 7 octobre 1890. Celle faculté existait antérieure-
ment dans les réglements des agents de change et elle remonte assez loin.
11 y est fait allusion dans 'arrét du Conseil d’Elat da 7 aodb 185,

(2) M. Lanzac de Laborie (Paris sous Napoléon. Le monde des affaires et
du travail, 1910, p. 215) contesle, non la thése, mais que Mollien ait pu ré-
pondre de la sorte au Premier Consul :

Déja Napoléon pergait sous Bonaparte.
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pereur,a I’époque de ’élaboration du Code Pénal (qui date
de 1810), voulait faire considérer comme un délinquant le
vendeur de rentes qui n’était point détenleur des effets au
moment de la vente. Le syndic lui dit, d’aprés ce mémoire :
« Sire, mon porteur d’eau est 4 ma porte; commettrait-il
un stellionat en me vendant deux tonneaux d’eau au lieu
d’un qu’il a? Non certainement, puisqu’il est toujours cer-
tain de trouver a la riviére celui qui lui manque. Eh bien,
Sire, il y a a la Bourse une rivi¢re de rentes. »

Cette fois Napoléon aurait éLé convaincu, et la rédaction
de Varticle 422 du Code Pénal, article d'ailleurs abrogé
aujourd’hui, en aurait ét¢ la preuve.

La justification du marché a découvert est-elle néces-
saire 4 présent ? Elle ne devrait pas I’étre, car tant de pré-
cisions sont données sur les opérations de bourse que les
idées devraient étre fixées a ce sujet. EL cependant les dia-
tribes contre les vendeurs a découvert ne manquent pas
de nos jours.Il n’est point d’entreprise dont les dirigeants,
coupables de maladresses ayant entrainé la ruine de telles
ou telles sociélés ne se disent victimes des vendeurs. Les
coupables, ce ne sonl jamais eux: Ce sont les vendeurs A
découvert |

Ce que I'on peut répondre & ce sujet, c’est que fous les
marchés de bourse & terme, sans exception, sont des mar-
chés 4 découvert car ils sont contractés indépendamment
de I’existence de la chose dans les magasins ou dans les
bureaux du vendeur, et méme sans l’existence des dispo-
nibilités en argent, du c6té de ’acheleur. On a vu cependant
des écrivains contemporains traiter des choses de bourse
et dire : « On ne peut vendre ce qu'on n'a pas!» Pardon;
le marché a terme est, par définition, un marché dans lequel
la question de possession ou de propriété ne se pose pas,

La vente 4 découvert est le conlrepoids nécessaire 4 la
hausse exagérée. On a vu des spéculateurs audacieux im-
primer & une marchandise une hausse excessive que les
événements ne justifiaient pas. Pour les combatlre, on s’en-
gage & livrer a terme. Il se produil aussi, parfois, lors de
certaines baisses précipitées, que les vendeurs & découvert,
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porlent par leurs rachals un élément de soutien des cours.
Enfin il est pratiquement impossible d’établir des marchés
a terme de quelque ampleuren dispensant I'acheteur d’avoir
I’argent, mais en obligeant le vendeur & avoir les titres.

Nous ferons maintenant passer sous les yeux du lecteur
divers comples trés simples, (sans courlages ni impots),
qui résumeront ce qui a éLé dit et des marchés liquidés par
livraison, et des marchés liquidés par des opérations en
sens contraire. Dans les deux premiers comples, on verra
la situation de I'acheteur qui léve et du vendeur qui livre.
Dans les deux aulres on verra la situation d'un acheteur
qui a revendu et celle d'un vendeur qui a racheté.

A) Marchés lignidés par livraison

Pierre, achéle et prend livraison

2 mai : DEBIT CREDIT

100 titresa 100 fr. 10.000 »
Solde débiteur. _10.000 »
Léve 100 titres.

Comple de Paul, qui vend el livre

DEBIT CREDIT

2 mat : ¥
100 titres A 100fr. 10.000 »

Solde créditeur.  10.000 »
Livre 100 titres.
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B) Marchés liquidés par opérations contraires

Pierre, achéte et revend (fl a spéculé & la hausse)

DEBIT CREDIT

1 mai : . 12 mai :
100titres 4 100 fr. 10.000 » | 100 titres & 110. 11.000 »

Balance. . . 1.000 »
_11.000 » 11.000 »
Solde créditeur. — 1.000 »

Paul vend et rachéte (il a spéculé a la baisse)

12 mai : DEBIT 1 mai : CREDIT
100 titres & 110. 11.000 » | 100 titres 4 100. 10.000 »
Solde débiteur.  1.000 » Balance. . . 1.000 »

L ———————

11.000 »

———

Les marchés & terme différentiels sont souvent critiqués.
On oublie que,en général, tout le commerce repose sup 1a
recherche d’une différence. Spécialement pour les marchés
de bourse,les cas sonl nombreux ol les marchés différen-
tiels échappent & toute crilique. Tantot, ¢’est un acheteyr
qui n’a pas, 4 I'échéance, 'argent altendu. Tantot, ¢’est un
acheteur qui renonce a la valeur, en raison des mécomples
qu’il éprouve sur son achat, & moins qu'il ne revende parce
que la hausse a épuisé loute la plus-value dont le titre est
susceptible. Tantotl, c’est une banque qui prend des titres
qu'un événement déprécie a I'excés pour les revendre... Je
m’arréte et, pour la venle, je vous renvoie a4 ce que je
disais,il y a un instanl,de la venle a découvert. Sans doute
nombre d'opérations sont des opéralions de jeu parce que
les opéraleurs n'onf jamais eu Utnleniion de lever ou de
livrer, mais oulre que le nombre n’est pas aussi grand que
le vulgaire croil, les opérations malsaines sont susceplibles
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d’un traitement dont il sera question plus loin, dont nous
pouvons dire, tout de suile, qu’il est tout simple: on leur
applique, a toules, les régles des opérations sérieuses, Et,
comme on le verra, c'est justice.

Quelques mots sur les reporis.

On entend par reporl une opéralion par laquelle un con-
trat & échéance survenue, est transporté a une échéance
nouvelle.

Pierre a acheté 100 titres & 100 francs, & échéance du
15 courant.

Le 15 courant, il n’en peut prendre livraison. Il ne peut
renoncer au marché (Il ne pourraily renoncer que s’il avait
fail une opéralion & prime, et encore s'il avait intérét évi-
dent & 'abandonner). Il ne veut ni revendre purement et
simplement, ni en finir avec son opération. Au contraire, il
voudrail la conserver. Mais I'échéance esl survenue. Com-
ment [aire? On le fera 1'cporter,c’est-e‘t-dire qu’on portera
I'échéance du 15 au 30 du mois (d'olt le mot report) mais
par quel moyen? Pierre revendra en liquidalion courante
et achélera @ une éehdance prochaine. Si le cours en liqui-
dation courante est 90 francs (cours supposé), il revendra
done & 90 francs el il achétera A nouveau, & fin courant, a
90 fr.25 par exemple. Ces 0 fr. 25 de surplus seront le prix
du report.

On comprendra,'maintenant, que lorsque Pierre revendra
au cours de 90 francs, cours du jour de liquidation,c’est-4
dire au cours des opéralions a échéance survenue, ce cours
en liguidation soit, en quelque sorle, un cours au comptant.
Le cours & 1'échéance suivante, sera un cours a nouveau
terme, ol ce cours a terme, plus ¢levé,sera le prix du report.
Nous avons imaginé 0 fr. 25, il y a un instant.

On a vu le cas de Pierre, acheteur. Commeil n’y a pas
d’achat sans vente. d’acheleur sans vendeur, nous allons
voir le cas de Paul, la contre-partie.

Paul avait vendu les litres. Ilveut,lui aussi, reporter sa
posilion. Il rachétera donc & 90 francs el revendra a 90 fr. 25.
Le cours de 90 francs sur lequel Pierre et Paul liquident
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leur opération au 15 courant est appelé Cours de compen-
salion.

Il y aura, dés lors, pour I'une et pour I'autre parlie, un
compte & faire, en liquidalion (ce compte fera 'objet d’un
réglement dans la liquidalion méme). Et il y aura un nou-
veau comple & élablir a chacun,a Pierre et & Paul, pour Ia
liquidalion prochaine, c’esl-a-dire & I'échéance nouvelle.

Ainsi, dans le cas que nous venons de voir, Pierre est
devenu acheteur fin du mois ; il s'esl fail reporter. Paul
est vendeur fin du mois, il a reporié.

Mais il est bien possible que, en liquidation, Pierre n’ait
pas pu prendre livraison, tandis que Paul, lui, voulait livrer,
Comment faire ? En ce cas assez complexe en apparence,
toul se sera arrangé, caril y a des capitalisles qui ¢pousent
les mouvemenls de la Bourse pour faire des placements
temporaires. Ainsi y a-l-il des titres, en quelque sorte en
Pair, par suite de ce que les vendeurs les livrent landis
que les acheteurs n’en veulent pas faire la levée? Ces ca-
pitalistes les prennent;ils les « levent » de leurs deniers et
les revendent immédiatement & 1’échéance nouvelle. Au-
trement dit, ils prennent livraison au cours de compensa-
tion, & 90 francs, cours qui a éLé supposé il y a un inslant,
et ils revendent immédiatement a I’échéance suivante, 3
90 francs + report, c’esl-a-dire a 90 fr. 25.

De la sorte Paul aura livré; son inlention aura été pes—
pectée, et Pierre acheteur, qui voulail prolonger son opé-
ration a un nouveau vendeur, qui sera Jacques, lequel aura
acheté en liquidation et vendu & nouvelle échéance |

Ce vendeur, parce que reporleur, a agi comme s'il avajl
fait un prot sur titres ; mais il a ae?hc_Lé et vendu ; il g
pas fail un prét sur lilres. Cerlains juristes font dy report
un contrat spécial. Cela ne nous parait pas nécessaire.
L’achat et Ia vente se suffisent I'un el I'aulre 3 cux-meémes.
Un reporteur léve des titres qu’_il achéte. L’opéralion se
uffit. 11 vend ces titres ou des titres semblables 4 ferme.
11 aura a livrer & ’échéance. Il peut entre temps, disposer
des titres ad libitum caril a vendu des Llitres in genere,
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Pour nous résumer sur la question des reports, nous
allons exposer quatre comptes: les deux premiers con-
cernent Pierre, acheteur, les deux autres concernent Paul,
vendeur.

Pierre se fait reporter; il revend sur son premier comple
et rachéle & nouvelle échéance (deuxiéme compte). Paul
reporte; il rachéte sur son premier compte et revend a
nouvelle échéance (deuxiéme compte). En sorte que, & la
nouvelle échéance Pierre et Paul sont, I'un acheteur, I’au-

tre vendeur.

Premier Comple de Pierre (au 15 courant),
acheleur qui se fait reporter.

DEBIT CREDIT

1" mai : 15 mai :

100 titres 24100 fr. 10.000 » | 100 titres & 90 fr.
10.000 » | Cours de com-

Solde débiteur. ~ 1.000 » | Ppensation. . .  9.000 »
Balance. . . 1.000 »
_10:000 >

Deuxiéme Comple de Pierre (fin courant).
Le report est fait.
15 mai : DEBIT CREDIT
100titresa 00 fr- "
0,25 prix du re-

port . . . . 9.025 »
Premier Comple de Paul (au 15 courant),

vendeur qui reporte.

15 mai : DEBIT 1= mai : CREDIT

100 titres a4 90 fp, 100 titres a4 100 . 10.000 »

Cours de com- 10.000 »

pensation, . . 9.000 » | SoldeCréditeur. ~ L.00D »
Balance . . 1.000 »
10.000 »
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Deuziéme Comple de Paul (fin couranl). Le report est faii.

DEBIT & . :
15 mai : CREDIT

100 titres 4 90 fr.
40,25 . . . 9.02 »

Si Pierre, en hquidation du 15 courant, a voulu se faire
reporier, tandis que Pagl, vendeur, < v0ul‘,§ livrer, 'agent
de change de Pierre lui aura trouve une lierce personne,
Jacques, qui prendra livraison des titres au cours de_COfn-

ensation et les revendra fin courant, achetant ainsi a
arvenue et revendant a I’échéance nouvelle.

Paul vendeur livrera donc ses titres, et son compte au
lieu de comporter un rachat comme on le voit & son pre-

i mpte, le fera rfassortxr livreur.
mier ¢0 re se sera fait reporter, mais son reporteur sera

Et Plefcette tierce personne, Jacques, aura deux comp-
Jacques- U ier, en liguidation du 15,1e portant acheteur
tes © L plerr:)ur; de compensation, levant les tilres ; et le
2 90 fgalsllcf?nccourant, le portant vendeur a 90 4 0,25 cen-
secon s ¢

times-

l’échéance s

ains cas, d’ailleurs exceptionnels, dans les cag
ars ne veulent ou ne peuvent pas livrer leg

Jors que les acheteurs sont préls & en prendre livrai-
titres, 2 Jvient que les vendeurs paient une somme poup
somn, il e .1l n'y 2 pas, dans ce cas, prixz de report ; il y
ne pas livr g‘AiHSi Paul vendeur de 100 titres & 100 francs
aura déji’of'q'nt alors que le titre vaut 90, rachétera a 90 of
15 cour? 'n,s cher, 89 fr.75 par exemple,  la liquidation

Dans cerl

rOChaiI.]ae;J Lénéfice pour lacheteur qui se sera fait, repor-
Ce sel ;ficiera du déport (1).

p’aura plus durant la liquidation suivante la faculté d’es-
e Ljachm-em:“ aurt touché une somme pour faire délai au vendeur (art. 63
s |
1:1(51?1 7 pctobre 1890).
et dt
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Les opérations différentielles ont été longtemps consi-
dérées comme des opérations de jeu,alors que, dans bien
des cas, elles pouvaienl, méme dans I'intention de leurs
auleurs, élre parfaitement sérieuses. Jusqu’a une date qui
n’est pas trés éloignée, de 1823 4 1885, les spéculateurs ont
pu invoquer, devant les tribunaux, 'article 1965 du Code
civil, aux termes duquel la loi n’accorde aucune action pour
le paiement d’une dette de jeu ou d'un pari. La recherche
de l'intention des opérateurs s’est exercée chez les juges au
moyen d'indices divers, d’une sareté relative, et souvent les
magistrats ont da changer de criterium, ce qui indiquait
manifestement que le précédent ne valait pas grand’chose.
Le plus clair de tout cela, c’est que 'admission de 1 ex-
ception de jeu produisait de véritables scandales. A la suite
des nombreux procés qui se sont déroulés lors du krach
de 1882 provoqué par les spéculalions dont furent I'objet
les actions del'Union générale,une commission extra-par-
lementaire fut nommée pour I'étude de la question soule-
vée par les solutions données aux proces, et une loi — la
loi du 29 mars 1885 — défend 4 toute personne de se pré-
valoir de I'article 1965 du Code civil, & I'occasion de mar-
chés a terme ou & livrer, lors méme qu'ils se résoudraient
par une différence. Le rapporteur & la commission extra-
parlementaire de cette ceuvre de justice, de moralité pu-
blique fut M. Charles Lyon-Caen, alors jeune professeur,
aujourd’hui doyen honoraire de la Faculté de droit de
Paris, membre de I'Institut: un grand nom de la science
juridique francaise.

Le rapporteur au Parlement fut M. Alfred Naquet dont
I'ceuvre féconde ne peut étre enregistrée ici qu’au point de
vue financier. Elle fut éminemment utile.

On ne saurait avoir, dans le monde des affaires, trop de
reconnaissance envers ceux qui ont congu et mené a bien
cette ceuvre si nécessaire, dont le résultat a, en outre, été
de faire rentrer les opérations de bourse dans le giron des
opéralions ordinaires du commerce.
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La Cote des changes. Explication. Quelques principes. Cote des métaux.

Nous mettrons, tout d’abord, une cote sous les yeux du
lecteur:
PARIS
Cours du 8 mat 1916

Londres. - . . . . 28241/, 4 2829 4,
Danemark . . . . . 179 »1/, 4 183 » ¢/,
THalield BRI, 4580 Iaets 92 »tfsd 94 » o,
Espagne. . . . . . 584 » a 590 »
Hollande . . . . . 240 » 4244 »
New-York . . . . . 590 »1fs 4 596 » /2
Norvége. . . . . . 180 »!/; 4 184 » ¢/,
Suedein b s Ll eapls 180D 5 a184 »
SUIE8R . v e Yo Dl L ETHSY U a 115 »
Pétrograd . . . . . 178 »ifa a 184 » 1)y
Portugal. . . . . 400 » @& 420 »

Reprenons tous ces termes :

Londres : 28,24 1/2 4 28,20 1/2, C’est le prix de la livre
sterling, dont le pair est de 25,221. .

Danemark : 179 1/2 & 183 1/2. C’est le prix de 100 cou-
ronnes. Le pair de la couronne est.de 1,389.

Ttalie : 92 1/24 94 172, C’est le prix de 100 lire. Le pair
de la lire est 1 franc. : |

Espagne : 584 a 590. C’est le prix de 500 pesetas, Le
pair de la peseta est 1 franc. ‘

Hollande : 240 & 244. C’est le prix de 100 florins, Le flo-
in vaut 2,083 au pair.
I.mI\Tew-Y(;rk - 590 1/2 4 596 1/2. C’est le prix de 100 dol-
lars. Le dollar vaut 5,1813 au pair.
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Norvege : 180 1/2 a 184 1/2, C’est le prix de 100 couron-
nes. Le pair de la couronne est de 1,387.

Méme cas pour la Suéde.

Suisse : 113 & 115. C’est le prix de 100 francs. Le franc
suisse vaut au pair le notre.

Petrograd : 178 1/2 4 184 1/2, C’est le prix de 100 roubles.
Le rouble vaut 2,6666.

Portugal : 400 & 420. C’est le prix de 100 escudos ou de
1.000 reis (I'escudos vaut au pair 5,60 (1).

Depuis la guerre, on ne cote plus les 100 marks d’Alle-
magne, le mark valant au pair 1,235; ni les 100 couronnes
d’Autriche, la couronne valant au pair 1,05.

Les lettres de change sont cotées et négociées a vue. 11
en résulle que, lorsqu’on négocie du papier a échéance, le
prix a vue doit élre diminué de l'intérél jusqu’au jour de
I’échéance réelle. Cet intérét est celui de la banque d’émis-
sion du pays d’origine.

Prenons maintenant une cote quelconque des changes a
'étranger telle que je I'ai relevée dans une feuille d’agen-
ces, telle que bien des journaux viennent de la reproduire.

sur Paris. . . s Wa oA 5 94

New-York sur Londres, cible . . . a1 476

6 mai sur Berlin . . . . . . . 761/4
Londres ; sur Paris . . . . . . . 2830 1/4
6 mai sur New-York. . . . . . 4 76 3/8

sur Paris . . . . . . . 106 70

Rom® ; sur Suisse . . . . . . . 121 50

6 ma1 sur Londres . . . . . . 3014

sur Paris AL . . . 8770

sur Londres . . . . . 2478

ngévre sur Berlin . . . . . . . 97 50

a0 sur Vienne. . . . . . . 6763

sur [talie . . . - . 8210

(1) I1 est & remarquer qu’d Lisbonne, la cote donne la valeur de 3.000 reis.
Pour établir la parité avec la cote de Paris, il faut donc diviser par 3 le cours
de Lisbonne,
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sup’Baris " . ¢ e o w3, B3 p
Pétrograd sur Londres . . . . . ., 149 »
5 mai sur Stockholm, . . . . . 96 »

sur New-York., . . . . . 3 13

Madrid i sur Paris ., . . . . . . 8525
6 mai sur Londres . . . . . . 924 07
Buenos-Aires ; sur Londres (piastres or ar-
6 mai gentine), . . . . . 497/16d
Valparaiso } sur Londres 90 j. (peso chi-
6 mai L S i 8 5/8 d.
Rio dgm.':'l?neiro sur Londres 90 j, (milreis). . 11 21/32 d.

Deux mots d’explications :

sur Plaris, 5,94=75 fr. 94 pour un dol-
ar.
: sur Londres, 4,76 = 4 dollars 76 cent.
New-York pour une liv. st.
76 cenls (cenlitmes de dollars) pour
4 marks de 1 fr. 235,

sur Paris 28,30 1/4 = 28 [r. 30 1/4 pour
Tondived une liv. st.
sur New-York, 4,76 3/8 = 4 doll, 76 3/8
pour une liv. st.
sur Paris, 106,70 = 106 lire pour 100 fr.
Rome \ sur Suisse, 121,50 = 121 lire 1/2 pour
100 francs suisses,
sur Londres, 30,14 = 30 lire 14 pour
1 liv. st.
sur Paris, 87,70 =87 {r.70 suisses
100 fr. de France. BN
sur Londres, 24,78 = 24 fr. 78 pour
une liv. st.
Genéve sur Berlin, 97,50 = 97 fr. 5p pour
100 marks.
sur Vienne, 67,65 = 67 fr. 65 pour
100 couronnes.
sur ltalie,82,10=82{r. 10 pour100 lires.
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sur Paris, 53 = 53 roubles pour 100 fr.
sur Londres, 149 — 149 roubles pour
10 liv. st.
Pétrograd sur Stockholm, 96 = 96 roubles pour
100 couronnes.
sur New-York, 3,13 = 3 roubles 13
pour 1 dollar.

sur Paris, 85,25 = 85 pesetas 25 pour

. 100 francs.
Madrid sur Londres, 24,07 = 24 pesctas 07

pour une liv. st.

sur Londres, 49 7/16 d. = 49 deniers

DHGCE Sites ) ; (pence) 7/16 pour un piastre or.

d \ sur Londres, 8 5/8 d. = 8 deniers
Valparaiso (1) (pence) 5/8 pour un peso.

sur Londres, 11,21/32 d. = 11 deniers

Riode Janeiro (1) ; (pence) 21/32 pour un milrei.

Observons ceci: A Paris, la livre sterling est cotée
28,24 1/2 4 28,29 1/2.

A Londres, on cote le « Paris » 4 28,301 /4 pour une livre.
Le cours esl & peu prés le méme & Londres qu’a Paris,
mais la maniére de coter est différente. A Paris, on cole en
monnaie f[rancaise. En Angleterre, on cole en monnaie
étrangére, laquelle monnaie étrangeére se trouve étre la
notre. A Paris, on donne l'incertain; & Londres on donne
le certain (2).

(1) 11 s’agit de valeurs & Lrois mois de dale.

(2) On dit d’une place qu’elle donne le certain, quand le cours variable
&noncé, indique le prix en monnaie ¢trangére & la place ol s’établit la cote.

On dit d'une place qu’elle donne Uincertain,quand le cours variable énoncé
indique le prix en monnaie nalionale, du pays ou la cote est établie.

Prenons la cote a Paris sur New-York: En France, nous colons par exem-
ple 590 1)2, c’est-a-dire 590 fr.50 les 100 dollars ou 5,905 le dollar. Nous cotons
en monnaie nationale du pays ot la cole est établie. Paris donne Uincertain.

Prenons la cote & New-York, du change sur Paris : 5,94 ¢’est-a-dire 5 fr, 94
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Méme observation pour le dollar. Nous [linscrivons
5,90 1/24 5,96 1/2. On cote le dollar 5 fr.94 c. & New-York.

Les cours sont correspondants.

Celte correspondance des cours, cette corrélativité est un
phénomene sur lequel il importe de s’arréler un instant.
La hausse des changes a pour cause la demande;la baisse
a pour cause l'offre. La loi de I'offre et de la demande ré-
git le marché des changes comme elle régit tous les mar-
chés, quels que soient leurs objets.

A tel moment, dans tout pays qui aura plus achelé de
marchandises que vendu a un autre pays, il y aura plus de
demandes que d’olfres de trailes sur cet autre pays. (En
d'autres termes,si par exemple, on a,en France, plus achelé
aux Elats-Unis qu'on ne leur a vendu, il y aura, en France,
plus de demandes de dollars en Irailes que d'offres.)

A Tinverse, dans le pays vendeur de marchandises, il y
aura moins de traites en demandes que de Lraites offertes.
(En d’autres termes, pour suivre sur Uexemple donné, aux
Etats-Unis,on demandera moins detraites libellées en francs
qu’on n’en offrira.

Donc,dans le paysacheteur,la traite sur I'étranger mon-
tera (en d'aulres termes : hausse du dollar).Et dans le pays
vendeur, la traite surl’étranger baissera (en d’aulres termes :
baisse du franc).

La hausse dans un pays (le fait vient d’étre montré il y
a uninstant)sera corrélative 4 la baisse dans autre,comme
agiraient deux plateaux d’une balance. Certes, des accidents
peuvent empécher le phénoméne de se produire dans une
corrélation absolue, mais dés que se manifestera un écart

pour un dollar. On cote en francs, en monnaie étrangére & la place ol la cote
s'établit. New-York donne le certain.

Continuons la lecture de la cole de New-York: on cote sur Londres 4,76 ;
ce qui veul dire 4 dollars 76 pour 1 liv. si. La cole énonce la monnaie natio-
nale du pays coteur. Donc New-York donne ’incertain sur Londres.

De méme, on cote & New-York 76 1/4 le change sur Berlin, cela vent dire
76 cent. 1/4 pour 4 marks. La cole énonce la monnaie nationale. Donc New-
York donne I'incertain sur Berlin.

Ainsi, tandis que Paris donne lincertain sur foutes les places, d’autres
places donnent les unes le certain,les autres l’incertain, tantot le certain sur
quelques valeurs, l'incertain sur d’autres.
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sensible, des opérations se produiront tendant a rétablir
la corrélation logique. Ainsi nous imaginons qu'a Paris,
le dollar vaut 5,92 1/2, et qu'a New-York on cole, non
pas un cours approchant mais, par exemple 5,25 (ce qui
veul dire que pour 5 fr. 25 on a un dollar). Les débiteurs
frangais auront tout avantage 4 acheter du dollar & New-
York pour5,25,au lieu de les acheter 5,93 1/2 a Paris. Leur
demande de dollar & New-York le fera monter la-bas, tan-
dis que leur absence de demande & Paris tendra a I'y faire
baisser. L’équilibre se produira done.

En pratique, les débiteurs achéteront des dollars a
New-York par le procédé suivant : ils prieront leurs créan-
ciers de faire sur eux des trailes en francs, lesquelles, négo-
ciées & New-York, leur procureront les dollars dont ils ont
besoin. Ils auront, en fait, achelé des dollars, en faisant
disposer sur eux. En somme,la balance commerciale agit
sur les changes des pays,dans une proportion corrélative,
et si, par accident, la corrélalion cesse de se produire, les
opérations des négociants, spéculateurs, banquiers, arbitra-
gistes, tendent & la rétablir.

Deux mots sur la cote des mati¢res métalliques:

L’oretl'argent se traitent en barres au titre de 1.000/1.000,
¢’est-a-dire absolument purs de toul alliage.

Or. — Les cours se cotent en tant pour mille de prime
ou de perte ek sont basés sur la valeur en monnaie d'un
kilogramme d'or, déduction faite des frais de frappe, soit
net 3.437 francs pour un kilogramme.

Argent. — Depuis le 2 janvier 1901, les cours se cotent
en francs, c’est-a-dire que la cole officielle exprime en
francs el centimes le prix du kilogramme d’argent fin.
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La Bourse de Paris pendant la guerre.
a) Le marché des valeurs mobiliéres. b) Le marché des changes.

Bien que nous nous soyons proposé de traiterla présente
étude d’aprés le mode didactique, et sans avoir égard aux
contingences, nous ne résistons pas au désir d’examiner
le role de la Bourse pendant la guerre, tellement celte
question brale, pour ainsi dire, notre sujet. Mais nous ferons
une réserve a cet égard : la guerre n’étant pas finie, force
nous est de nous limiter 4 I’époque ol nous ccrivons
(15 novembre 1916). Encore doit-on admeltre que plus d'un
événement rapporté recevra, par le recul du temps el grace
a la sagacité de ceux qui nous compléteront, sa pleine
et entiére significalion.

Les événements qui, dés le 23 juillet 1914, semblaient
annoncer la guerre, lrouvérent la Bourse en assez mau-
vaises dispositions. ¥n raison de nos difficullés politiques
intérieures, de la situation budgétaire considérée comme
trés obscure par tous les financiers, des apres discussions
4 l'occasion de mise en vigueur prochaine de I'impol sur
le revenu, des armements de I'Allemagne a laquelle on
avail répondu en France par le vote de la loi militaire de
trois ans, de I'ajournement, en décembre 1913, d'un projet
d’emprunt de 1.300 millions auquel il venait d’¢lre insuffi-
samment remédié par un emprunt de 805 millions 3 1/2 o,
amortissable, dont les arrérages seraient soumis a I'impat,
lemarché de nos fonds publics avait assez mauvaise allure.
La rente de 3°/o conlinuait sa marche descendante: Alors
qu’en fin 1912, elle élait aux environs de 90 francs, en fin
1913 4 85,50, elle avait été cotée,le mercredi 22 juillet, 81,45,
tombant,de jour en jour,ducours de compensalion fin juin,
83,05. Le jeudi 23 juillet, le gouvernement austro-hongrois
envoyait son ultimatum 4 la Serbie et les esprits étaient
cependant assez éloignés de I'idée de guerre. La rente
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compensation
30 juin 1914

Derniers
cours
a5 juillet 1914

43

Parquet

3 ¢/, Francais.

Extérieure Espagnole.

Italien . . . .
Turc Unifié 4 o/,. .
Serbe 4 °fs. . . .
Russe consol. 4 of,.
Banque de France .
Crédit Foncier .
Banque de Paris
Crédit Lyonnais.
Sociélé Générale

-

Comptoir d'Escompte.

Crédit Mobilier .

Banque russo-asiatique

Canal de Suez
Thomson-Houslon .
Omnibus .
Métropolitain. . .
Electricilé de Paris.
Ateliers Jeumont
Rio Tinto.

Boléo

Penarroya.

Coulissge

-

Banque Centrale Mexicaine.

Balia Karaidin . .
Butte and Superior.
Chino Copper . .
Maltzoff STl
Toula . . . . .
Estrellas . . . .
Cape Copper. . .
Utah Copper.
Balcow, a0 b e
Rand Mines . .
Sosnowice (Tubes),

L T T Y

83 05

88 65

96 60

80 75

80 50

88 25
4.575 »
890 »
1.510 »
1.590 »
766 »
1.030 »
518 »
630 »
4,980 »
677 »
had »
512 »
602 »
394 »
1.700 »
665 »
1.415 »
95 »
445 »
203 »
203 »
685 »
1.000 »
159 »
75 »
201 »
1.660 »
151 »
676 »

78 »

85 28

93 50

78 »

71 »

82 50
049 »
864 »
225 »
432 »
680 »
942 »
410 »
G612 »
L0000 »
605 »
470 »
458 »
248 »
360 »
604 »
622 »
L300 »

89 »
329 »
190 »
191 »
628 »
815 »
145 50

67 50
275 »
L0253 »
138 50
521 »
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fléchit cependant quelque peu, mais le 27 juillet I'inquié-
tude fut grande et la rente tomba & 78. Encore I'interven-
tion du syndic des agents de change s'exerga-t-elle dans un
sens modérateur des offres. Le 28 juillet on cotait 77,25
seul cours.

Le tableau & la page suivante montrera quels étaient les
cours le 25 juillet sur les principales valeurs, c¢’est-a-dire
la veille du jour o tous les esprits considérérent la guerre
comme imminente. On sait que, en effet, le 28 juillet,
IAulriche déclarait la guerre 4 la Serbie.

Donc le 28 juillet, la guerre européenne élail imminente
et, les cours s’affaiblissant, il devint évident que la liqui-
dation du 31 juillet serait désastreuse. El si les événements
se précipilaient, si les cours s’aggravaient, si les acheleurs
perdaient des sommes dépassant ce qu'un capitaliste
moyen peul perdre en bourse sans encourir la ruine, si les
vendeurs livraient les tilres, si les reporteurs, qui élaient
des vendeurs de titres (puisque les reporls avaienl natu-
rellement pour origine des achals en liguidation précé-
denfe suivis d'une revente en liguidalion courante) vou-
laient leur argent, si des capitalistes nouveaux ne se
présentaient pas, comment la liquidation pourrait-elle atre
effectuée ?

Or toutes ces hypothéses n’élaient point nées de I'ima-
gination pessimiste des dirigeants de la Bourse (1). Quand
se produit une violente crise, les acheteurs ruinés se déro-
bent ; ceux qui ne se dérobent pas veulent se faire repor-
ter, mais les reporteurs, placeurs temporaires d’argent,
qui ont choisi le report comme procédé de placement préci-
sément pour avoir leur argent & la premitre alerte, ne veu-
lent plus continuer leurs opérations. Quant a d’autres
reporteurs bénévoles se présenlant en crise ou A 'heure
d’'une menace de guerre, il faut qu’ils aient une singuliére
audace pour tenter ’avenlure. 1l ne s’en présente pas. Done
une incalculable débacle était a craindre.

(L} V.Tchernof?, avocal 4 la Cour. La liguidation & la Bourse. Journal des
Economistes du 15 février 1916.
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Le 28 juillet, le syndic des agents de change, M. Rochet,
se rendait chez M. Noulens, ministre des Finances, pour
le metire au courant de la siluation. Les représentants de
la coulisse [urent regus aussitét aprés. On pouvait éva-
luer les livraisons de tilres au Parquet des agents de
change & 600 millions dont 400 millions provenant des
reports (alors qu'au moment d’Agadir, la somme élait de
1.600 millions). Les engagements de la coulisse représen-
taient environ 160 millions (1). Dés le lendemain, deux
réunions des principaux banquiers eurent lieu au ministére.
Mais ceux-ci élaient reporteurs,ils avaient besoin de leurs
capilaux. Evenluellement soumis & une ruée des dépo-
sants, alors que, vraisemblablement, des décrels mora-
toires allaient paralyser leurs renirées, comment pou-
vaienl-ils veniren aide an marché financier autrement qu’en
consentant & 'ajournement du réglement de leurs propres
reports ? Et quant 4 la Banque de France, si la guerre
¢clatait, elle aurait  faire face & de lourdes charges nou-
velles... Aucun refus péremploire n'était opposé, mais dans
le présent, le mieux paraissait d’ajourner la liquidation (2).

Mais le moyen ?... On eul recours a4 un expédient. Les
agents de change prirent une décision renvoyant a fin
aott les opérations & fin juillet et le ministre des Finances
I’homologua. Assurément le procédé n’était pas régulier.
Les agents de change ne pouvaient ni modifier I'échéance
des contrats, ni s’abstenir de prendre livraison par eux-
mémes, faute par les acheteurs de lever les titres, et le
ministre, qui a le droit d’homologuer, sans doule, les re-
glements des agenls de change sur des points spécifiés a

(1) Voir. Exposé des molifs du projet de loi sur les douziémes provisoires
de 1915, (Le Temps du 19 décembre 1914 I'a reproduil in exlenso.) V. ézale-
ment Discours de M. Ribot. Interpellation de Monzie. Journal officiel du
24 septembre 1915.

(2) Georges Lachapelle. Nos finances pendant la guerre. Armand Colin,
&diteur, p, 118.

La France n’est pas le seul pays ol la principale Bourse des valeurs
ait éLé fermée et la liquidation ajournée. Presque partout, & Londres, &
New-York, il y a cu comme chez nous un ajournement sans date de la
liquidation des opérations 4 terme. (Exposé des motifs du projet de loi sur
les premiers douzitmes provisoires de 1915, présenté par M. Ribot, ministre
des Finances.)
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I'article 82 du décret du 7 octobre 1890, n’avait point pou-
voir d’homologuer une telle décision qui ne rentrait pas
dans les cas prévus. Pour comble, les coulissiers que la
décision homologuée ne concernait pas, se prévalurent de
I’assentiment ministériel et ajournérent, eux aussi, la liqui-
dation de juillet. Il n'y eut point de report des positions
de juillet a aott, point rétablissement de compte de liqui-
dation faisanl ressortir les différences & payer et 4 recevoir,
les acheteurs fin juillet, les vendeurs fin juillet conservaient
leurs positions « en I'air » (1), et la situation diplomatique
et militaire alla saggravant au point que les protestations
des intéressés ne purent méme pas se faire entendre dans
le pays dominé par d’autres préoccupations.

On sait ce qu’il advint: Le 1* aoat, I’Allemagne décla-
rait la guerre & la Russie ; ce méme jour, la France mo-
bilisait. Le 2 aott, ’Allemagne violait la frontiére du
Luxembourg et présentait lasommation i la Belgique d’avoir
a lui ouvrir la sienne, & laquelle la noble nation répondait
par un refus. Le 3, I'Allemagne déclarait la guerre a la
France. Le 4, I’Angleterre, garante comme la France, la
Russie — et la Prusse méme — de la neutralité belge, dé-
clarait la guerre & I'Allemagne... En méme temps, dans le
domaine économique furent prises, en France, les mesures
destinées & pallier les effets des exigibilités de certaines
créances.

Dés le 30 juillet, lendemain de la décision ajournant la
liquidation, un décret avait limité & 50 francs par déposant
et par quinzaine les remboursements 4 effectuer par les
Caisses d’Epargne. Un décret du 1= aotit prorogea les
échéances des effets de commerce. Il fallul alors accorde
moratorium aux sociétés de crédit. Le méme jour, un dé-
cret les astreignit seulement & un premier versement de
250 francs augmenté de 5 °/, du montant des soldes crédi-
teurs ; une loi du 5 aolt autorisa « le Gouvernement a

(1) La décision du 24 juillet 1914 dit inexactement que toules les opérations
élaient reportdes au 31 aoat. En termes de bourse le report suppose une
conlre-opération au cours de compensation et une opération nouvelle a
échéance suivante.
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prendre dans l'intérét général, par décret en Conseil des
ministres, toutes les mesures nécessaires pour faciliter
I'exéculion ou suspendre les effets des obligations commer-
ciales et civiles... », et quant a la Bourse, elle reslait en
état de suspension, sans marché & terme, désemparée, pri-
véede ses auxiliaires appelés sous les drapeaux. Le 26 aott,
une seconde décision des agents de change, semblable a Ia
premiére et tout aussiirréguliére, suivie de la méme déci-
sion des coulissiers,ajourna a fin septembre laliquidation
d’aont.

Mais quand fin septembre arriva, la Bourse étant fer-
mée, depuis le 3 du méme mois, les pouvoirs publics, le
siege principal de la Banque de France, élaient Lransférés
4 Bordeaux! Et le 27 septembre 1914 un décret, régulier
celui-la, signé par M. Ribot ministre des Finances, qui
avail succédé & M. Noulens, avait été rendu, conformément
aux pouvoirs que détenait le Gouvernement, de la loi du
5 aont 1914.

Le décret du 27 septembre 1914 est ainsi congu :

Sont provisoirement suspendues toutes demandes en paiement
et toutes aclions judiciaires relatives aux ventes et achats & terme
antérieurs au 4 aoit 1914, de rentes, fonds d’Etat et autres valeurs
mobiliéres, ainsi qu'aux opérations de report s’y rattachant.

Les sommes dues a raison de ces ventes, achats et reports se-
ront augmentées d'un intérét moratoire de 5 °/o l'an.

Les Bourses départementales continuérent a fonctionnf:r
comme par le passé, mais leurs opéralions a terme, d’ail-
leurs peu importantes et pour la plupart tributaires de
celles de Paris, restérent en suspens et furent liquidées,
plus tard, en méme temps que celles de Paris, par les
mémes procédés.

. - .
. . A a » A a . . . . - . . - . .

La victoire de la Marne, I'acte prodigieux de rétablisse-
ment que fit 'armée francaise, en sauvant Paris, permit de
vastes espoirs. Le transfert a Bordeaux des pouvoirs
publics, assurément précaire dans la pensée de ceux qui
avaient da s’y résigner, en fut encore écourté. Mais, pen-
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dant méme que la Bourse était suspendue, les qu:estions
posées par la suspension de la Bourse ne sanmmllérent
point. Le ministre des Finances, M. R1b9t, tint de nom-
breuses conférences avec M. Rochet, syndic des agents de
change, M. Pallain, gouverneur de' la Banque de F::ancc,
Jes représentants des grands établissements de. crédit, les
coulisses des rentes et des Yaleurs 5 et pour simples que
puissent paraitre aujourd’hui les solghons qui furent adop-
tées plus Lard,l’enfantemcntfu_l: l.abomeu_lx. Ungrand nombre
de combinaisons furent examinées, fouillées, puis écartées.

En attendant la réouverlure de la Bourse, la Banque de
France consentit, en novembre, d‘a\{ancex: 2Q0 millions aux
agents de change, sous leur garargtxe Sol_ldau-e par le pro-
cedé suivant : Les titres ayant fait I'objet des ventes des
reporteurs seraient remis ala Banque de France, et cet éta-
blissement avancerait 40 °/, de la valeur a 5 °/, ’an, en
sorte que la Banque auraitet la garantie des titres et celle
des agents de change, Encore fallait-i] que les titres fussent
de la catégorie de ceux sur lesquels la Banque de France
était autorisée A faire des avances. Bref, 'agent de change,
considéré comme l'acheteur des titres vendus par les repor-
teurs,emprunterait, avec l'autorisation de ces reporteurs, a
la Banque de France, puis avec le montant de l'avance,
paierait un acomple au vendeur reporteur qui resterait
créancier de la différence et bénéficierait des 5°/, d'intéréts
dus sur sa créance en vertu du décret du 27 septembre
1914(1). La coulisse ne put bénéficier de la mesure en rai-
son du caractére de valeurs de spéculation plus prononcé
des titres négociés par son entremise, et puis, parce que
son organisation sous forme de syndicat professionnel ne
lui permettait pas un engagement distinct de la personna-
lité de ses membres. Il fut convenu encore que, lors de la
réouverture de la Bourse, la clientile des acheteurs serait
sollicitée de lever la plus grande quantité de titres pos-

(1) La combinaison fut considérée comme trop compliquée. Peu de repor-
teurs la mirent 4 profit. Lors de la liquidatlion du 30 septembre 1915, les titres

furent dégagés el I'avance de la Banque de France aux agents de change por-
tée & 250 millions.
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sible afin de dégager la masse des opérations en suspens.

Mais quand aurait-elle lieu, la réouverture de la Bourse?
Le caractére offensifl de la délensive de nos soldats,la pro-
messe des élablissements de crédit qu'ils renonceraient, au
plus tard a la fin de 'année, & se prévaloir du moratorium
facullatif des dépols, grace auquel ils avaient limité leurs
rembourseurs,d’abord a5/, puis par échelons jusqu'a75°/,;
I’éventualité du prochain rétablissement & Paris du siége
de la Banque de France (il eut lieu effectivement le
31 décembre) permirent de fixer au 7 décembre 1914 la
réouverture de la Bourse de Paris.

A midi, le 7 décembre 1914, le coup de cloche réglemen-
taire annonca la réouverlure de la Bourse. Peu de monde.
Combien élaient partis, combien déja étaient tombés au
champ d’honneur! Autour de la corbeille déserte des agents
de change consacrée & la traclation des opérations a terme,
derares habitués,dont quelques-uns en deuil, dont quelques
autres, dans le costume désormais légendaire du poilu, se
serrérent les mains silencieusement, l'eeil brillant. Les
allées circulaires de la colonnade intéricure, un peu obs-
cures, le long desquelles semblaient glisser quelques
ombres, faisaient songer —ons’excuse du rapprochement —
a quelque cloitre, ct, de la salle du fond, s’¢levait, de temps
en temps, résonnant dans le vide du monument, la voix
triste et chevrotanle d’un teneur de carnel formulant sa
demande. Iei quelqu’un, doucement, contail sa peine; la
quelque combattant de Charleroi ou de la Marne, disait ce
qu’il avait vu, taisait ce qu'il avait fait, tandis que plus loin
quelque fier-d-bras en jaquetle menagait un boche imagi-
naire... La cole ful quasiment nulle, conlenant une cen-
taine de cours, nominaux pour la plupart, alors que, jadis,
il y en avait deux mille et davantage. Un seul cours fut
colté sur la rente francaise, 72,50. Le dernier, 75 francs, re-
montail au 27 aout. Il y eut une vingtaine de cours au
marché en banque.

Mais peu & peu, lors des jours suivants, les opéralions
prirent un certain développement. Cependant le marché a
terme ne fut pas rouvert ; le marché au comptant seul fut

i
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le sitge de quelques négociations, raréfiées par de nom-
breuses mesures prises en vue de paralyser les négociations
intéressant ’ennemi, qui pouvaient étre proposées au mar-
ché francais par la voie des pays neutres, qui, notamment,
pouvaient avoir pour objet des titres volés au cours des
pillages, qui pouvaient, méme, émaner des nationaux plus
ou moins légitimement désireux de procéder a des réalisa-
tions 4 n’importe quel prix.

Arrétons-nous un instant & ce phénomene.

La restriction du marché a eu pour conséquence d’en
entraver le libre jeu. Si, dans un marché large, les don-
neurs d'ordre peuvent compter sur un réglage en quelque
sorte aulomatique résultant du concours des offres et des
demandes, il n’en est pas de méme quand les ordres sont
peu nombreux, et surtout quand leur exécution doit étre
soumise 4 une surveillance d’ordre public. EE c’est pour-
quoi la Chambre syndicale des agents de change, — confir-
mant les avertissements donnés dés le début par les agents
a leur clientéle, — a fait figurer en téte de la Cote offi-
cielle un avis aux termes duquel « I'exéculion des ordres
limités et non limités n’est pas garantie », ce qui exclut
pour le donneur d’ordre la faculté de réclamer contre une
non-exécution dans une séance ou les cours cotés eussent
en temps normal impliqué I'exécution nécessaire. Ajou-
tons que les Chambres syndicales des banquiers de la cou-
lisse ont, sur ce point, suivi les mémes errements que la
Chambre syndicale des agents de change.

Cependant la surveillance du marché n’a pas eu seule-
ment pour objet la tenue méme des cours, nous I’avons
dit. Pour des raisons de haute nécessité, elle a surtoul
assuré la mise en ceuvre des restrictions concernant les
titres émanant de I’étranger ou portant un timbre éiranger
(circulaire de la Chambre syndicale du 8 janvier 1916 amen-
dée par celle du 14 du méme mois). .

On peut encore rattacher aux restrictions apportées a la
négociation des valeurs mobilieres la loi du 4 avril 19'1‘5,
destinée 4 empécher la vente des titres dont Ie proprié-
taire a été dépossédé par suite des fails de guerre; une
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simple letire recommandée adressée a I’établissement débi-
teur et au syndicat des agents de change suffira pour pro-
duire les effels des oppositions & paiement et & négocia-
tion, sauf aux intéressés a régulariser aprés la conclusion
de la paix. Une mesure analogue fut prise en faveur des
titulaires de polices d’assurances sur la vie a4 ordre ou au
porteur, de bons de capitalisations et d’épargne. a cette
différence prés que 'opposition par simple leltre n’est
qu'une opposition & paiement, et non pas une opposition
a négociation, puisque les valeurs ne sont pas négociées a
la Bourse (loi du 1* aout 1916).

Le respect de l'ordre chronologique nous obligerait,
sans doute, 4 aborder maintenant la liquidation du 30 sep-
tembre 1915, mais, pour rester dans le sujet immédiat,
c’est-a-dire dans la question des mesures qui devaient con-
trarier Iessor de la Bourse, force nous est de mentionner
une disposition qui lui interdit de bénéficier de I'afflux de
valeurs nouvelles.

I1 fallait évidemment s’attendre & ce que le Gouverne-
ment qui exergait, pour les besoins de I'Etat, sa main-mise
sur toutes les forces vives du pays, s'attribuat la surveil-
lance étroite des appels au crédit, dans le but ou de les
réserver i son usage propre ou de ne les permetire qu'en
faveur des industries de la défense nationale. De la la loi
du 31 mai 1916, publiée au Journal officiel du 1°r juin, sauf
dérogalion a autoriser par arrélé ministériel, qui interdit :
« I'émission, I'exposition, la mise en vente, l'introduction
sur le marché en France » de toutes espéces de valeurs
frangaises ou élrangéres. La défense est édictée jusqu'a
une date a fixer par décret en conseil des ministres apres
la cessation des hostilités. Empressons-nous d’ajouter que
I'autorisation gouvernementale fut accordée sans peine a
des industries qui purent justifier d’un intérét évident. Les
sociélés empruntérent par voie d’augmentation de capital
ou par émission d'obligations (1).

Toutes ces mesures ont eu, somme toute, pour effet de

(1) Consulter colleclion du Bulletin des annonces légales obligaloires A la
<charge des sociélés financiéres.
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ie sigdge de fuelgues néegoeialions; raréliées par de nom=

breuses mesures prises envue de paralyser les négociations
intéressant 1'ennemi, qui pouvaient &tre proposées au mar-
ché francais par la voie des pays neutres, qui, notamment,
pouvaient avoir pour objel des litres volés au cours des
pillages, qui pouvaient, méme, émaner des nationaux plus
ou moins légitimement désireux de procéder & des réalisa-
tions 4 n’importe quel prix.

Arrétons-nous un instant 4 ce phénomene.

La restriction du marché a eu pour conséquence d’en
entraver le libre jeu. Si, dans un marché large, les don-
neurs d'ordre peuvent compter sur un réglage en quelque
sorte automatique résultant du concours des offres et des
demandes, il n’en est pas de méme quand les ordres sont
peu nombreux, et surtout quand leur exéculion doit étre
soumise 4 une surveillance d’ordre public. Eb c’est pour-
quoi la Chambre syndicale des agents de change, — confir-
mant les avertissements donnés dés le début par les agents
a leur clienttle, — a fait figurer en téte de la Colte offi-
cielle un avis aux termes duquel « exéculion des ordres
limités et non limités n’est pas garantie », ce qui exclut
pour le donneur d’ordre la faculté de réclamer contre une
non-exécution dans une séance ol les cours cotés eussent
en temps normal impliqué I'exécution nécessaire. Ajou-
tons que les Chambres syndicales des banquiers de la cou-
lisse ont, sur ce point, suivi les mémes errements que la
Chambre syndicale des agents de change.

Cependant la surveillance du marché n’a pas eu'seule-
ment pour objet la tenue méme des cours, nous ’avons
dit. Pour des raisons de haute nécessité, elle a surtout
assuré la mise en ceuvre des restrictions concernant les
titres émanant de I’étranger ou portant un timbre étranger
(circulaire de la Chambre syndicale du8 janvier1916 amen-
dée par celle du 14 du méme mois). £5

On peut encore rattacher aux I‘GS'LI'I(:[.IC:IIS apportées a la
négociation des valeurs mobiliéres l'a loi du 4 avril 1915,
destinée & empécher la vente des titres dont le proprié-
taire a été dépossédé par suite des faits de guerre; une
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simple letlre recommandde adresséde 4 Pétablissement débi-
|.r,m_1- el au syndicat des agents de change suffira pour pro-
d.ulre les effels des oppositions & paiement et a négocia-
tion, sauf aux intéressés a régulariser aprés la conclusion
d-e la paix. Une mesure analogue fut prise en faveur des
titulaires de polices d’assurances sur la vie & ordre ou au
porteur, de bons de capitalisations et d’épargne. 4 cette
différence prés que lopposilion par simple leltre n’est
qu'une opposition & paiement, et non pas une opposition
a négociation, puisque les valeurs ne sont pas négociées i
la Bourse (loi du 1 aott 1916).

Le respect de lordre chronologique nous obligerait,
sans doule, & aborder maintenant la liquidation du 30 sep-
tembre 1915, mais, pour rester dans le sujet immédiat,
c’est-a-dire dans la question des mesures qui devaient con-
trarier ’essor de la Bourse, force nous est de mentionner
une disposition qui lui interdit de bénéficier de ’afflux de
valeurs nouvelles.

Il fallait évidemment s’attendre A ce que le Gouverne-
ment qui exergait, pour les besoins de I'Etat, sa main-mise
sur toutes les forces vives du pays, s’attribuat la surveil-
lance élroite des appels au crédit, dans le but ou de les
réserver a son usage propre ou de ne les permeltre qu'en
faveur des industries de la défense nationale. De 13 la loi
du 31 mai 1916, publié¢e au Journal officiel du 1° juin, sauf
dérogation A auboriser par arrélé ministériel, qui interdit :
« I’émission, 'exposition, la mise en vente, l'introduction
sur le marché en France » de toutes espéces de valeurs
frangaises ou élrangéres. La défense est édictée jusqu’a
une date & fixer par décret en conseil des ministres aprés
la cessation des hostilités. Empressons-nous d’ajouter que
Pautorisation gouvernementale fut accordée sans peine a
des industries qui purent justifier d’'un intérét évident. Les
sociétés empruntérent par voie d’augmentation de capital
ou par émission d’obligations (1).

Toutes ces mesures ont eu, somme toute, pour effet de

(1) Consulter collection du Bulletin des annonces légales obligaloires A la
charge des sociétés financitres.
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restreindre les opérations, cependant sur le terrain déblayé,
de nouvelles opérations ont pu préparer ulilement le re-
tour & la vie normale du marché.

Parmi les mesures qui opérérent un déblayage salulaire,
il faut citer le retrait du marché financier de la majeure
partie des titres de 'emprunt 3 1/2 °/, amorlissable. On sait
qu'un emprunt de 805 millions de francs avail été émis le
7 juillet 1914, en rentes 3 1/2 °/, amorlissables, au prix de
91 francs. Un premier quart devail étre versé le 7 juillet,
un second le 17 juillet, ¢’est-a-dire a la répartilion, les
deux autres quarts les 16 septembre et 16 novembre 1914.
Comment assurer les versements des souscripleurs ? Si les
acheteurs a lerme ne prenaient pas livraison, les vendeurs
qui avaient souscrit une quantité plus considérable qu'ils
ne pouvaient garder et, & cause de cela, avaient vendu en
Bourse, pourraient-ils libérer leurs titres ?

Un décret du 11 décembre 1914 élablit que les porteurs
qui, au 31 janvier 1915, auraient libéré leurs souscriplions,
auraient droit de les porter aux emprunts [uturs au prix
d’é¢mission de 91 francs.

Cette solution, ¢élégante et nécessairement un peu cot-
teuse, aplanit toutes les difficultés. Les acheleurs levérent
peu a peu ; les vendeurs libérérent puisque, & supposer les
pires défaillances, ils auraient en mains des tilres a I'élat
virtuel des nouveaux emprunts. La Banque de France faci-
lita Popération en consenlant des avances en vue de la
libération & 6 */,. Effectivement les titres de rente 3 1/2 °/,
amortissables ont été admis aux emprunls 5 ¢/, de la Dé-
fense nationale.

Cependant la liquidation des opérations de juillet élait
depuis longtemps réclamée. Posée, il est vrai, dés la pre-
miére heure, elle semblait ne pas vouloir aboutir ; les poin-
tages, examen de multiples projets venus d’un peu par-
tout, les négociations avec les élablissements de crédit et
la Banque de France prenaienl un temps considérable, et
certaines résistances qui se manifestaient compliquaient le
probléme. Le syndic des agents de change, M. Rochet, dont
la santé, bien avant la guerre, avail été ébranlée par un
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accident de voiture, résigna ses fonclions, trahi par ses
forces physiques, aprés avoir fourni un labeur écrasant,
et peu aprés, le président de la coulisse, M. Gaston Dreyfus,
épuisé, mourrait & la tache, des suites d’une congestion
pulmonaire. Ses collégues lui donnérent M. Paureau pour
successeur.

La démission de M. Rochet,syndic des agents de change,
dale du 29 juin 1915. Le nouveau syndic, M. P. Deseilligny,
apporta & I'élaboration d’une combinaison, qui d’ailleurs
aboulit, une activilé nouvelle. Dans le courant d’aoit, la
liquidation était décidée. Elle élait, d'ailleurs, voulue en
haut lieu non moins énergiquement.

Car la nécessilé d’'un grand emprunt se faisait sentir. Le
gouverncment avait eu recours jusqu’d présent a la Banque
de France, aux émissions de Bons et d’Obligations de la
Défense — dont les lilres ne sont pas colés en Bourse —
mais qu'il importail de consolider dans'une proportion don-
nanl de I'aise a nolre Trésorerie. 11 fallait aussi se procurer
des ressources nouvelles non remboursables & plus ou moins
bref délai. Sans doule, il faudrait coter & la Bourse les Litres
du nouvel emprunt pour oflrir aux souscripteurs a_v.anl;
besoin d’argent, quelque jour, la faculté de réaliser facile-
ment les litres. Mais comment leur donner ce moyen si la
situation des intermédinires était en suspens, si les débi-
teurs qui avaient termes indéfinis, mais pouvant prendre fin
a plus ou moins bréve échéance, étaient, par la-méme, dans
I'impossibilité de souscrire, el si les reporteurs ne ren-
traient pas dans leur argent ?

L’imminencede la liquidation renditaux agents de change
la confiance publique un instant ¢branlée. Le nlonopt?le
plusieurs fois séculaire de ces inlermédiaires avait été vio-
lemment ecritiqué.

En 1898, ce monopole avait 6té renforcé par un procédé
faisanldu coulissier, qui ettt désormais négocié les valeurs
admises au parquet, un contrevenant fiscal ; le tarif des
courtages avait éLé, sans doute, abaissé, mais la selidarité
des agents de change avail élé proclamée par un décret, —
celui du 29 juin 1898 — el il avait semblé alors que ce ren-
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forcement faisait & la Bourse des valeurs une armalure a
toute épreuve. Quoi donc ? La forleresse linanciére ne
tenait pas au premier choc ?... Les criliques avaienl été
ameéres, et, chose curieuse, elles étaient parties de ceux-la
méme qui avaient pris parti, jadis, pour la modification de
1898, inexactement appelée d’ailleurs « réorganisalion du
marché financier », tandis que certains publicisles adver-
saires de la mesure, avaient fait taire leurs critiques d’au-
trefois, en se demandant quelle organisation aurait pu
résister au choc formidable causé par une guerre qui me-
nacait de bouleverser toute I'Europe el devail avoir des
répercussions mondiales. Le ministre des Finances,M. Ribot,
qui, lorsqu’il était président du Conseil, en 1893, avail pré-
conis¢ des mesures favorables au monopole des agents de
change, (celles qui ne furent réalisées qu’'en 1898, sous le
ministere de M. Méline, par le minislre des Finances,
M. Cochery), avait adressé, en 1914, aux agents de change,
quelques jours aprés la réouverture de la Bourse, quelques
paroles menagantes. Dans 'exposé des molifs du projel de
loi sur les premiers douzi¢mes provisoires de 1915, il s’élait
exprimé comme suit : « Nous aurons & examiner plus tard
quelles mesures seront & prendre pour rendre & ce marché
toute U'ampleur qu’il doit avoir par une modificalion bien
éludiée de son organisalion quin’est plus — loul le monde le
reconnait — en rapport avec les nécessilés présentes.» L'im-
minence de la liquidation fit oublier tout cela. Les critiques
g’évanouirent, et 'union sacrée sur le lerrain financier ne
fut plus obscurcie, a part quelques rares manifeslations de
partisans de systémes de liquidation différents de celuiqui
aboutit et fut réalisé.

La liquidation fut fixée au 30 septembre 1915. Elle avait
pour condilion une certaine modification du moratorium
de la Bourse. Etant donné que, chez M. X, agent de change
ou coulissier, M. A est acheteur et que M. B est vendeur,
que l'agent intermédiaire X ne peut faire prendre livraison
des titres par A, tandis que B mne peul obliger M. X a
prendre livraison aux lieu et place de M. A, ¢t cela parce
qu'un moratorium s’y oppose, il va de soi que la liquida-
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tion qui se traduira, soit par des livraisons, soit par des
reports successifs des parlies avec paiements des diffé-
rences, aura pour condition quelque modification de Ia
mesure qui faisait obstacle & loute demande en justice
d’exécution des contrats.

Donc le 15 septembre 1915 le décret suivant fut rendu:

Article premier. — Les intéréts moratoires dus & raison des
opéralions a terme effectuées dans les bourses de valeurs et dont
le réglement a été ajourné, seront exigibles a partir du 4 octobre

prochain,

Art. 2. — Les différences dues & la suite de la liquidation qui
aura lieu i la fin du présent mois seronl payables, savoir :

10 °/, le jour des réglements de ladite liquidation, et

10 o/, les jours des réglements des liquidations de fin octobre
1915 4 fin juin 1916.

Quant aux dillérences qui seront dues & la suite des liquidations
posléricures & celles de la fin de septembre, elles seront exigibles
lors de ces liquidations conformément aux réglements en vigueur.

Arl. 3. — Les débileurs pourront, conformément & Darticle
1244, paragraphe 2, du Code civil, obtenir des délais supplémen-
taires. Le président du tribunal civil statuera-par ordonnance de
référé, exéculoire nonobstant appel.

Art. 4. — Les sommes dues de la fin d’octobre 1915 & la fin de
juin 1916, ainsi que celles pour lesquelles des délais supplémens-
taires auront élé accordés par le président du tribunal ¢ivil, seront
augmenlés d’intéréls moraloires & raison de 6 o[, par an

Arl. 5. — Les dispositions de I'article 69 du décret du 7 oclobre
1890 seront applicables aux débiteurs qui n'auront pas rempli les
obligations résullant des articles ci-dessus.

Art. 6. — Sont suspendues provisoirement toutes demandes de
paiement 4 l'égard des débiteurs présents sous les drapeaux ou
habitant des portions du territoire envahi.

Art. 7. — Sous réserve des dispositions ci-dessus concernant le
paiement des intéréls moratoires et les différences, clemeu".f‘ent
provisoirement suspendues, sauf & I'égard des sujets des na!.mn.s
ennemies, toutes demandes de paiement et toutes actions judi-
ciaires relatives aux ventes el achats antérieurs a la publication
du présent décrel, de rentes, fonds d’Etat et autres valeurs mobi-

lidres, ainsi qu'aux opérations de report s’y rattachant,
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Peu d’explications seront maintenant nécessaires : Le
moratorium n'est pas levé. L’acheteur ne peul élre con-
traint de prendre livraison. Le vendeur ne peul obliger ni
I'acheteur, ni I'intermédiaire, & excéculer le contrat & défaut
de ’acheteur; mais comme les dillérences seronl dues et
devront étre paycées a lelles el telles conditions (faule de
quoi l'acheteur, s’il n’est mobilisé, pourra élre exéculé),les
achats et par conséquent les venles, [eronl 'objel néces-
sairement de reports successifs, faisanl apparailre ces dif-
férences.

Les agenls de change ne profilérent pas du moratorium.
En d’autres termes, dispensés provisoirement de prendre
livraison, puisque le moralorium ¢lail non levé, mais mo-
difi¢ sculement, ils empruntérent 75 millions par bons
6 °/.,remboursables en vingl ans, ils oblinrent de la Banque
de France que le crédit de novembre 1914 [at porlé a
250 millions ; ils obtinrent en outre du Trésor (1) une aide
imporlante et purent lever les tilres des reporteurs. D'ac-
cord avecle ministre des Finances qui voulail lémoigner au
marché libre de la coulisse une sollicitude qui n’était qu'un
juste hommage rendu aux services rendus par cel ¢lément
au crédit public,la Compagnie des agenls de change préta
35 millions au Syndicat des banquiers en valeurs (2) qui
devait lui-méme en préler 5 & la coulisse des rentes. Mal-
heureusement les 35 millions ne permeltaient pas a la cou-
lisse de prendre livraison des titres livrés par les repor-
teurs. En coulisse, acheleurs et vendeurs furenl reporiés
de mois en mois, et les 35 millions prélés au Syndical des
valeurs lui permirent de payer les différences dues aux
créditeurs. Pour lui permettre de lever les Lilres il lui ent
fallu environ 160 millions. Or,sur les 35 millions, d’ailleurs

(1) J’ai pris I’engagement de remeltre des bons du Trésor sans inléréts
pour une somme peu considérable, 50 millions cl 35 millions d’autre part, a
condition qu’ils seraient renouvelés tous les trois mois pendant deux ans.
Je n’aurai pas un centime & décaisser. C’esl une garantie sous une forme
tout & fail complable que le Trésor donne pour faciliter 'opération (Discours
de M. Ribot, 23 seplembre 1914. Interpellation de Monzie).

(2) Les inconvénients nés du défaut de personnalité juridique de la cou-
lisse furent solutionnés par la création d’'une caisse de réglements sous forme
de sociélé anonyme.
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insuffisants, il lui fallait remettre, ainsi qu'il avait éLé con-
venu, environ 5 millions & la coulisse des rentes (exacte-
ment 4.300.000).

Cetle derniere somme était elle-méme insuffisante & la
coulisse des rentes pour le paiement intégral des diffé-
rences qui lui élaient dues. La clientéle acheteur & des
cours variant de 83,50 & 81 et débitrice en sus d’inléréts
de retard, ne pouvail étre légalement conlrainte de payer
ses detles, puisque 'exercice de la profession de coulis-
siers en renles est contraire & la loi, puisque la coulisse
des renles est seulement folérée. Or un acheteur (au cours,
supposé ici, de 82,50) de 3.000 franes de rente 3 °/o, c’est-a-
dire d’une unilé de spéculation, perdait, déduction faite des
coupons & porler a son crédit, mais imputation faile & son
débit des intéréts moraloires, s'il était liquidé au cours de
compensalion de 66,50 (décidé d’avance par le parquel des
agenls de change),/a somme considérable de 27.812 francs!
Comment payer les crédileurs, si les clients débileurs ne
payaient pas!... Les coulissiers furent donc obligés de fixer
un cours de compensation faisant ressortir des différences
égales an montant exact de ce quiils pouvaient payer;le
cours fut 79 fr. 85. Les malheureux coulissiers & la rente
encouragés depuis plus d’un sidcle & exercer leur profes-
sion, parce qu’il y avait intérét a ce que le marché des
rentes ful large et méme fat libre, ces gens A qui la loi
cependanl n’aceordail aucune action conlre leur clientéle,
tandis qu'ils resteraient exposés & des peines séveres
pour exercice d'une profession qu'il importait parait-il au
crédit public de tolérer, furent réduits a cel expédient. On
ne saurait refuser aux agents de change venus & leur sc-
cours parce qu’on ¢étail venu au leur, le bénéfice moral de
leur avance, mais, au point de vue doctrinal, en tant qu’on
s’appuie sur les [ails, on ne saurail conclure contre le prin-
cipe d'un macché libre réglementé ou non, en raison des
mécomples engendrés par la pratique d’un tel systéme,
alors qu'on le réduit & la pire des conditions.

La différence des cours de compensation fixés au Par-
quet el en coulisse pour la liquidation des rentes francaises
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a eu des conséquences évidemment singuliéres. Les spécu-
lateurs qui avaient achelé au Parquet et vendu en coulisse
dans les séances qui ont précédé la guerre se sont trouvés
dans la situation suivante : ayant [ait leurs deux opéra-
tions aux environs du cours de 82 francs par exemple, ils
se sont vu liquider au Parquet par une revenle au cours
de 66,50, d’oit une perte de 15 fr. 50 par 3 francs de rente,
tandis qu'en coulisse on les liquidait par un rachat a 79,85,
cours de compensation fixé par la coulisse, soil un écart
de 2 fr. 15 seulement. Perte séche : 13 [r. 35. Pour des
donneurs d’ordre qui avaient achelé et vendu au méme
cours, la déception élait forle, et le résultat, il faut le
reconnailre, d’aspect un peu contradicloire.

Contre ce résullal done, cerlains se sont insurgés, et ils
ont porté leur querelle devant les tribunaux, en assignant
le coulissier qui les avait ainsi liquidés & un cours arbi-
traire. Mais, ainsi que nous l'avions lait prévoir (1), ils
n’avaient guére chance de gagner leur proces : Iarticle 76
du Code de commerce, qui confére aux agenls de change
lemonopole des négocialions, établit, comme sanclion de la
regle, le refus d’action opposé a quiconque I’a enfreinte :
pas d’acces au préloire pour aucune des deux parties, —
banquier ou donneur d’ordre — qui onl empiélé sur le
monopole! Et c¢’est pourquoi le Tribunal de Commerce a
jugé comme il devait juger : il a écarlé la réclamation for-
mulée conlre la liquidalion effectuée par le coulissier en
rente francaise (2).

Le résullat peut choquer I'équité ; mais il est de ceux
quimplique toute solution empirique, surtout quand elle
intervient dans un régime lui-méme empirique tel que celui
qui régit présentement le marché.

Les reports n’eurent plus lieu en coulisse des renles. Le
cours de compensation fut un cours de liquidalion. Au
contraire, ainsi qu'il a été expliqué (3), les reporls se sont

(1) Cofe de la Bourse el de la Banque du 27 octobre 1915.

(2) Jugement du 11 janvier 1916 ; v. Cole de la Bourse el de la Bangne du
14 janvier,

(3) Voici les principaux cours de compensation (4 rapprocher du cours
exposé, supra, peu avant la déclaration de guerre) : 3 °/o au parquel : 66,50.
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effectués de mois en mois en coulisse des valeurs, de quin-
zaine en quinzaine ou de mois en mois suivant les cas, au
Parquet des agents de change. Cependant il importe de
considérer que les agents de change ayant levé les titres
des reporleurs, sont, pour ces mémes titres, reporteurs de
leurs clients. La Chambre syndicale des agents de change,
faisant office d'un agent de change supplémentaire, est
reporteur de 'agent de change, lui-méme reporteur de son
client, cela pour sauvegarder la défense légale faile & I'agent
de change de faire la contre-partie de sa clientéle (1).

Ensomme, la liquidation du 20 septembre 1915 fut ceuvre
utile. A chaque liquidation poslérieure, les positions se
sont quelque peu dégagées.

La Bourse a repris sensiblement ; nombre de valeurs ont
alteint un cours égal ou supérieur au cours d’avant la
guerre ; il est vrai que ce sonl des valeurs de guerre fran-
caises el russes, quelques valeurs miniéres sud-africaines,
et, & ce sujel, la queslion s’est poscée avec une cerlaine
vivacité dans la presse (inanciére, de savoir si les spécu-
laleurs qui onk récupéré leurs pertes — d’aucans se sont
méme trouvés en bénélice — ne pouvaient étre contraints,
par les inlermédiaires, a liquider leur situation, aflin de
déblayer les posilions & terme, de faire & cet égard place
nelte, en vue des jours ot les intermédiaires seraient con-
viés & de nouveaux efforts. La négative semblant prévaloir,
un décrel est sollicité.

Les agenls de change, les coulissiers ont donné le con-
cours le plus large aux opérations de crédit entreprises par
I’Etat, ils se sont entremis avec empressement au place-

Extérieure : 87,70. [talien : 79. Turc Unifié : 60. Serbe 4 ¢/, : 68,70. Russe
Consol. : 70,95. Banque de France : 41,65. Crédit foneier : 620, Banque de
Paris : 805. Sociélé générale : 490. Comploir national d'Escompte : 635. Cré-
dit mobilier : 337. Banque Russo-asialique : 345. Suez : 4.000. Thomson-
Houston : 525. Omnibus : 420. Mélropolitain @ 303. Electricilé de Paris :
445. Jeumonl : 225, Rio-Tinlo : 1480. Boléo : 563. Penarrvoya: 1305.

En coulisse. Bangue cenlrale mexicaine : 74. Balia : 304. Bulle and Supe-
rior : 420. Chino Copper : 260. Mallzofl : 466. Toula : 1.040. Estrellas : 118,
Cape Copper : 72. Utah : 300. Bakou : 1200. Rand Mines : 116. Sosnowica
(Tubes) : 348.

(1) Art. 85 du Code de Commerce.
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ment des Bons et des obligalions de la Défense nationale,
aux souscriplions, aux emprunts, aux opéralions de préts
a PEtat des titres ¢lrangers des pays neutres. Le 13 aolg
1916, un décret a autorisé les agents de change a élever le
tarif de leurs courlages, et s'il est vrai que celle mesure
n’a pas rencontré une approbation unanime (on peut voir
au rapport au Président de la République qui sert d’exposé
des motifs au décret (1) que la Chambre de Commerce a
émis le veeu, que le Conseil d’Etal a ¢émis 'avis que le
nouveau taril fat provisoire), le rapport de M. Ribot sur
la mesure contienl, sur le role de la Bourse dans la reprise
générale, les lignes suivantes :

Déja, la liquidation du 30 septembre 1915 a dénoué la plus
terrible crise que la Bourse ail jamais connue, la colation des
valeurs s'efleclue en toute sincérité,alors qu'ailleurs toule cotation
méme est supprimée ;la Bourse donne son concours aux opérations
de crédit de I'Etat et son aclivité renaissante est entretenue de la
plus heureuse maniére par les transactions qui ont lieu sur les
titres du grand Emprunl nalional. La moyenne journaliére des
opéralions au complant se chillre acluellement par une somme
d’environ 14 millions de francs. LElle élait, avant la guerre, d’en-
viron 23 millions. Sur ce chiffre de 14 millions, la part afférente
aux négociations sur la renle 3 © , dépasse chaque jour 6 millions
de francs.

Les souscriptions portées par les grandes banques et
par les organes de la Bourse & 'emprunt 5 ¢/, de 1915
furent considérables. Voici les principales, en millions de
franes :

Banque de France . . . . . . . 2.063.570
Crédit Lyonnais . . . . . . . . 1.657.526
Société Générale. . . . . . . . 879.824
Comptoir national d’Escompte . . .  786.762
Crédit [ndustriel et Commercial. . . 343.910
Société des Banques de provinces . 281.554
Grédit Foneier . . . « « « & o 136.405

i1) Journal of fictel du 13 aofit 1916.
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La Chambre syndicale des agents de change a apporté
4 la souscriplion une somme totale de 937.706.600 fr. (1).
Quant au marché libre, il aurait apporlé, par les souscrip-
tions faites chez les membres des trois syndicals, 75 mil-
lions dont 70 par le Syndical des banquiers en valeurs qui
concourul pour 127 miilions au placement des Bons, pour
129 millions aux obligalions de la Délense nationale.

Au second emprunt, effectué en oclobre 1916, a peine
clos au momenl oli nous écrivons, les souscriptions faites
par les soins des agents de change se sont élevées a
481 millions, el celles faites par le Syndical des Banquiers
en valeurs ont alteint 50 millions. Les membres du Syn-
dicat des Banquiers au comptant ont souscrit sans passer
par l'intermédiaire de leur syndicat.

*
¥ x

Le marché des changes, d’essence absolument inlerna-
tionale, devait, plus encore que celui des valeurs de Bourse
(actions, obligations, parts, etc...) étre louché par la grande
guerre européenne.

Et, de fait, dés 'ouverture des hoslilités, Ie désarroi qui
se produisit au sein des Bourses de valeurs des diverses
places et la fermeture presque immédiale de ces établisse-
ments paralysérent complétement le marché des changes.

Commenl, en effet, négocier des devises sur 'élranger
au milicu du tumulte de la mobilisation, en ’absence de
loule indication sérieuse étrangere (les arbilrages se trou-
vant suspendus); comment les acquérir dans I'ignorance
ot 'on se lrouvait des possibilités d’utilisation, ces devises
devant élre transportées a I'étranger el transformées en
numéraire dans un délai qui excéde rarement trois mois ?

Dés le 30 juillet 1914, les négociations furent suspendues
et la cote officielle cessa d’étre publiée (2). Ce n’est que

(1) Les chilfres précédents sont extraits d'un rapport & la Chambre des
dépulés présenté le 14 mars 1916, cité par M. G. Cerfberr de Médelsheim :
Le nerf de la guerre,les ressources de la Défense nationale. Berger- Levrault,
édition 1916. Les chiffres du marché libre nous ont été fournis par les organes
des syndicals.

(2) Les cours furent publiés & titre de renscignements par tous les jour-
naux, sans posséder la sanction de l'inseription a la cote officielle.
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le 26 juillet 1915, presque un an aprés la déclaration de
guerre, que la cote officielle reprit la publication des cours
des changes.

Cependant la clarté ne tarda pas a se faire dans les es-
prits. Sans doute on ne songea pas & acquérir des devises
sur les pays ennemis, notamment sur Allemagne et sur
I’Autriche, mais les commercants, les induslriels, les parti-
culiers qui avaient des réglements a effectuer en Angle-
terre, en Espagne, aux Etats-Unis furent bien obligés de
chercher le moyen de payer leurs dettes, faule de quoi ils
eussent perdu tout crédit.

Au surplus, nos troupes, dans un sursaut splendide, ve-
naient d’arréter sur la Marne et devant Paris 'envahisseur
formidablement armé. Aprés la stupeur et 'émoi, espé-
rance du succes final des Alliés fut renforcée. Aussi le mar-
ché des changes, virtuellement suspendu pendant toul le
mois d’aotl 1914 et le début de septembre, se réveilla-t-il
vivement.

Malgré la suspension de la Cote Officielle, les négocia-
tions des changes reprirent sur une large échelle. Fait
digne de remarque, d’octobre 1914 & février 1915, tous les
changes nous furent favorables, sauf celui d’Amslerdam,
en légeére prime.

Mais 4 parlir de ce moment, un revirement se produisit.
En haut lieu, les lacunes de notre organisalion, les insuf-
fisances de nos approvisionnements et de nolre armement
apparurent en méme temps que s'affirma la nécessilé de
recourir trés largement a ’étranger, c’est-a-dire aux pays
neulres ou amis. Il fallut pratiquer au dehors de gros
achats devivres, de matiéres premiéres, d’oulillage, d’armes,
de munitions; toutes choses qui se lraduisent par des ré-
glements 4 effectuer 4 I’étranger, et, par conséquent, par la
recherche de devises élrangeres.

Comme le faisait remarquer, en mai 1915, & la tribune
de la Chambre, le ministre des Finances, la situation se
modifiait du tout au tout. En temps normal, nous payions
facilement nos detles & I’étranger car, bien que les impor-
tations dépassent en France notablement les exportations,
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la balance était en réalité en notre faveur, parce que nous
avions sur 'élranger des créances importantes résultant
de nos placements, et parce qu'aussi beaucoup d’étrangers
venant dans notre pays y laissaient des sommes considé-
rables. Or ces élémenls favorables aux changes disparais-
sant, et il fallut faire face & un excédent de paiements a
effectuer au dehors qui atteignait mensuellement 250 mil-
lions de francs et qui allait continuer de s’élever jusqu’a
prés de 600 millions par mois.

Aussi,nos changes montérent-ils presque sans arrét.Leur
tension commenca a inquiéter vivement tous ceux,fort nom-
breux, qui avaient des réglements a effectuer a I'étranger.

A ce moment, des écrivains n’hésitérent pas a faire appel
au Gouvernement pour qu’il prit en mains le marché des
devises et qu'il fixat les cours. Certains allérent méme jus-
qu*a préconiser la réquisition des changes, car la hausse,
selon eux, n’¢lait que le fait de la spéculation...

Les banquiers ayant voulu s’enfermer dans la salle ol
s’effectuent leurs négociations, particuliéres il est vrai,
mais ot est confectionnée la cote des changes, de vives
prolestations s’élevérent. Quelques boursiers n’hésitérent
pas & prétendre qu’ils interdisaient au public I'entrée de
leur salle pour mieux arranger les cours & leur fagon...
Evidemmentles courtiers avaient tortde s’enfermer, puisque
le marché doit étre public. Ils le comprirent et rouvrirent
leur porte, mais les cours ne fléchirent point pour cela.

Pressé de réglementer les cours et, au besoin, de centra-
liser en quelques mains les changes, le Gouvernement, se
rendant compte que le singulier remede qu’on préconisait
serait sans portée et sans efficacité, résista énergiquement,
parce que, en matiére de change, il n’appartient pas a fel ou
tel pays de fixer des cours qui, au méme moment, doivent
g’établir normalement a la parité sur les deux places inté-
ressées.

Au surplus, les représenlants de la haute banque et de nos
grands élablissements de crédil, réunis en juillet 1915 sous
la présidence du baron de Rothschild, lui avaient adressé
le mémoire suivant que nous reproduisons in exlenso.
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Le 1°F juillet 1915.

Lebaron Edouard de Rothschild qui préside la réunion en expose
le but.

Le ministre des Financesse préoccupe de la hausse désordonnée
des changes. Aprés onze mois de guerre, alors que nos exporta-
tions ont diminué d'une fagon considérable, que les étrangers
g'abstiennent de visiter la France, que bon nombre de coupons
extérieurs dus aux Irancais ne sont plus payés et que, d'autre
part, nos importations augmenlent tous les jours d'importance, il
n'est pas étonnant que nolre change se déprécie. Mais les sautes
brusques qui sc sont produites ces temps derniers et qui peuvent
causer la panique et la spéeulation, si elles n’en sont pas déja l'ef-
fet, ne pourraient-elles pas &tre évilées par un meilleur emploi
des ressources dont on dispose ?

A cet égard, le ministre des Finances a suggéré 1'idée de la
création d’'un bureau de change qui centraliserait les ressources et
contrdlerait les venles de maniére & éviler cerlains abus possibles,
la spéculation ¢t les exportations de capitaux.

La queslion ainsi posée donne licu a4 une longue discussion
dont les conclusions peuvent étre ainsi résumées :

Tout d’abord, il me semble, en fail, de monopoliser les res-
sources & raison de la multiplicité de leurs provenances. Les
Banques francaises et ¢étrangéres de foule importance : Banques
privées, Sociétés, Etablissements de erédit, Changeurs, Remisiers,
Coulissiers recueillent les moyens de change sous des [ormes va-
riées, papier de commerce ou financier, titres, coupons. Cerlaines
grandes firmes commerciales font aussi le commerce du change.
Comment obliger 'universalité des collecleurs ou créateurs de
change 4 céder toutes leursressources au Bureau de change ? L’éta-
blissement de ce Bureau n'empécherait pas les (ransaclions A coté,

L’expérience du monopole a d'ailleurs éLé tenlée en Russie, elle
n'a pas eu de succes.

Maissupposons le Bureau créé. Comment pourrait-il fonclionner?

Et d’abord que devraient apporter les Banques au Bureau ?

Serait-ce la totalité de leurs ressources el en méme temps le total
de leurs demandes ? Chaque Banque n’aurait-clle pas au conlraire
la prétention assez justifiée de servir d’abord sa propre clientéle,
autrement dit de faire balance entre ses ressources et ses besoins
pour n'apporter au bureau que le solde? Iit puisque la balance éco-
nomique nous est actuellement défavorable, le Bureau ne recevrait
que des demandes, que ferait-il ?
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Admettons que, par une opération de crédit, on lui procurit
des ressources au jour de sa création, ne serait-il pas obligé de
fournir du change a tous ceux qui justifieraient de besoins réels ?
et qu'adviendrait-il une fois que les ressources seraient épuisées ?
Ce serail la constation officielle, publique, d’un excédent certain
des besoins sur les ressources et la panique s'ensuivrait.

11 parait bien clair que loute tentative de ce genre visant au fond
au monopole du change, soit vouée & un échec désastreux.

Est-ce a dire qu'il n'y ait rien & faire dans les circonstances
présentes pour parer, dans une cerlaine mesure, aux difficultés de
la situation ? -

Certains ont émis 'avis que toule mesure restrictive dans une
matiere on les causes morales ont leur influence ne pouvait avoir
qu'un effet ficheux.

Néanmoins il semble qu'il y ait eu a peu prés unanimité pour
penser que le ministére des Finances pourrail intervenir auprés
des banquiers par l'intermédiaire du Gouverneur de la Banque de
France.

Celui-ci devrait faire appel au patriotisme de tous et demander
que d’une maniére uniforme, pour l'emploi de leurs avoirs a
|'¢tranger, ils s'imposent les restrictions suivantes :

1o Eviter de fournir du change aux Gouvernements étrangers
sans autorisation du Gouvernement Frangais ;

9° Fviter de donner du change aux Banques étrangéres élablies
en IFrance, saul justification de besoins comm sreiaux de leur clien-
tole francaise;

9 Refuser absolument du change & ceux qui veulent expatrie-r
des capilanx et spécialementacheter ou souscrire des valeurs mobi-
licres a l'étranger. .

En oulre le Gouvernement devrait recommander aux Banquiers
de faire tous leurs efforts pour se procurer des ressources au
dehors par tous les moyens possibles n'engugeant pas la Banque
de France, ventes de titres, emprunts sur fitres, etc... -

Les Banquiers redoubleront d’efforts pour su.rmonter 'le§ diffi-
cultés énormes résultant de la situation économique. M.m.s ils font
remarquer (rés respeclucusement & Monsieuf' _1e I\flenlst::e des
Finances que leur tiche serait grandement facilitée s'il élait pos-
sible, sans nuire aux intérdts de la Délense Nationale et notam-
ment en ce qui concerne les dépenses civiles, d’endiguer le flot
montant des achats & I'étranger.

Etaient présents:
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MM. baron Hottinguer, baron de Neuflize,
Rothschild, Sergent, G. Heine, Lehideux, les repré
dit Lyonnais, du Comploir National d'Escompte

Société Générale, du Crédit Industricl et Commercial, de 1a Banque
Janque de Paris

Mallet, baron de
sentants du Creé-
de Paris, de la

Frangaise pour le Commerce et I'lndustrie, de la
et des Pays-Bas, de la Banque de 1'Union Parisienne.

En fait, la Banque de France sacquitla de sa mission
avec le plus grand tact et elle facilita les Ol‘émtions o
metlant quolidiennement 2 la disposition de nos Corn
cants et de nos industricls ou de leurs :-(}p;-éscntunls les
effets sur Pélranger qu'ils recherchaient. Rien qu’en 1915,
c’est plus de 800 millions de francs de devises qu'elle four-
nit au marché. Elle put le faire grace aunx crédits qu’elle se
fit ouvrir au dchors, conjointement avec d'aulres Banques,
et dont nous allons parler.

Tout d’abord, un emprunt de 500 millions de dollars fut
conelu aux Elats-Unis dont la moilié au profit et & la charge
de la France. En méme temps, des crédits furent ouverts
A Londres, au Trésor frangais, permeltant de solder une
importante partie du déficit de nolre commerce extérieur
avec la Grande-Bretagne.

Le gouvernement décida ensuite de racheler un cerlain
nombre d’obligations américaines, placées en France, qu’il
négocia aux Elats-Unis, ce qui lui permit de se procurer
dc_ nouveaux crédits 4 New-York, consacrés au méme
objet. Les titres rachetés furent des ohligations Pennsyl-
vania, Chicago, Milwaukee, New-York-New-Haven, Cen-
tral Pacific, ete...

.Mais tous ces crodits ouverts au profit de I’Etat, lais-
531_011[, dans I'embarras nos industricls et nos commercants
qui essayaient, souvent en vain, de se procurer le change
dont ils avaient besoin. Heureusement, par I'entremise et
sous le controle de la Banque de France, un syndicat de
Banques francaises oblint d’un consortium de Banques
amér_icaines un certain nombre d’ouvertures de crédits qui
deval_ent étre alimentées au moyen de (raites lirées sur des
établissements de banque des Etats-Unis et réescomp-
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tables aux Fédéral Réserve Banks. Ce sont ces ouvertures
de crédit qui figurent aux bilans de nos grandes Banques,
notamment du Crédit Lyonnais et du Comptoir d’Escomple
sous la désignatlion « Opérations de change a terme garan-
ties ». Bien entendu, nombre d’autres crédits commerciaux
furent obtenus sur des initiatives particuliéres.

Cependant l'extension prise par nos commandes a
I’étranger et les formidables paiements a effectuer au
dehors, obligérent a rechercher de nouveaux moyens des-
tinés & empécher nos changes de poursuivre leur progres-

sion.
Depuis le milieu de 1915, en effet, malgré tous les moyens

employés, malgré d'importants envois de métal jaune effec-
tués au dehors pour faciliter les ouvertures de crédit con-
senties, nos changes marquaient une tendance trés nette
a accentuer leur tension. C’est alors qu’a I'instar de ce qui
avait été fait en Angleterre,le ministére des Finances dé-
cida de procéder a une sorte de mobilisation des titres des
pays neulres.

Les porteurs frangais de titres des pays neutres furent
invités & préter & I’Etal leurs titres, en 'autorisant a les
affecter & la garantie d’opérations de change. Pour le cas
ou cependant la réalisation deviendrait nécessaire, le Tré-
sor se réservait la faculté d’acheter les titres & un prix fixé.
D’autre part, afin de permeltre au préteur de bénéficier de
la plus-value que viendraient & acquérir les titres de la
catégorie de ceux qu’il a remis a I'Etat, il fut décidé que
la liquidation de sa créance pourrait étre faite, & sa de-
mande, non pas sur la base du prix primitivement fixé, mais
sur celle du cours le plus haut colé durant le trimestre
précédant 'annonce du rachat. Quant aux titres prétés, ils
sont représentés par des certificals négociables, de telle
maniére que le propriélaire peut, soit les vendre, soit les
affecter en garanlie d’emprunt.

Le Gouvernemenl, en renoncant sagement & vouloir mo-
nopoliser ou & exercer une réglementation des devises,
afin d’en fixer arbilrairement les cours, comme certains ke
réclamaient, a donc mis véritablement en ccuvre tous les
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moyensdont il pouvait disposer pourremédier a la facheuse
dépréciation de notre change, due presque exclusivement
a cette rupture d’é¢quilibre entre ce que nous avons i rece-
voir et ce que nous avons & payer a I'étranger.

Quand on ne peut trouver des changes en quantité suf-
fisante, les cours de ces changes montent. Lorsque la de-
mande est trés forte, le gold-point se trouve atteint et
méme dépassé.

Le remede classique est I'envoi d’or, mais en pleine
crise, en présence d’'une avalanche de demandes dont on
ne peut prévoir la cessation, et devant une contre-partie
insignifiante, I'envoi d’or ne suffit plus. Ou du moins, il
faudrait que le métal jaune fat envoyé en telle quantité que
ce ne pourrait étre sans dommage pour la garantie de la
circulation fiduciaire intérieure qu'on ne peut perdre de
vue.

Il en résulte que la seule conduite rationnelle & tenir
c’est de pratiquer des envois d’or limilés pour défendre le
change dans les limites ol la garantic de la circulation
fiduciaire ne peut en souffrir sérieusement et & user de son
crédit a I'étranger pour contracter des emprunts qui servi-
ront 4 faire face aux demandes.

Quand, sur un marché, les devises tirées sur des liers
habitant 'étranger pour des créances commerciales el in-
dustrielles font défaut, et que, d’autre part, 'envoi d’or
n’est pas possible, il{faut recourir au papier de crédit, c’est-
a-dire a des devises sans origine commerciale ou indus-
trielle, mais simplement tirées sur des banques élrangeres
qui consentent a ouvrir des crédits aux tireurs. Clest ce
qui a été fail.

Le crédit de la France, de ’Angleterre, des Alliés en un
mot, est considérable ; nous en avons usé. Les banques des
pays neutres auxquels nous passons d’énormes commandes
nous ont ouvert des crédils, avec ou sans garanties, sui-
vant les cas, ce qui nous a permis, en tirant sur elles, pour
épuiser ce crédit, d’effectuer nos réglements.

Enfin, il convient de remarquer qu’en grande majorité
les envois d’or n'ont été effeclués qu’a tilre temporaire.
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1ls ne constituent pas des réglements en métal jaune mais
seulement des remises d’or en nantissement de préts. Cet
or reviendra progressivement dans les caves de la Banque
de France, a la fin des hostilités. On sait d’ailleurs que
ces exportations d’or ont été compensées et au dela, par
le public qui s’est empressé d’apporter a la Banque, dés le
premier appel, et qui continue de lui apporter, les mon-
naies d’or qu'il posséde.

Ces préts d'or, pour la plupart faits a la Trésorerie Bri-
tannique, étaient indispensables pour permettre a 'Angle-
terre de conserver, en pleine guerre, la libre convertibilité
de ses billels en métal jaune et, partant, lui assurer au
dehors, en méme temps qu’a tous ses Alliés, des crédits
nombreux el importants dans des conditions aussi favo-
rables que possible.

Toules les mesures prises ont porté leurs fruits et, aprés
deux ans de guerre, malgré les paiements extraordinaires
que nous avons effectués a l’étranger, nos changes, du
moins les principaux, ne subissent que des dépréciations
peu élevées et tendent A s’améliorer & mesure qu’on se rap-
proche de l'issue du conflit et d’une paix gloricuse pour
les Alliés.

Ajoutons que le ministére des Finances, toujours en vue
d’améliorer nos changes, a édicté un certain nombre de
prohibitions d’importation en vue de restreindre le plus
possible I'importance de nos réglements au dehors. Ces
prohibitions portent sur des objets de luxe, ou sur des
choses non indispensables & la vie courante.

On se rendra un compte plus exact de I'allure du mar-
ché de nos changes, en examinant pour chacun d’eux
quelle a été I'amplitude des variations qu’ils ont subies.

Notre change sur Londres qui exprime le cours a vue de
la livre sterling est le plus intéressant, d’abord parce que
I’Angleterre a trés activement travaillé pour les besoins de
notre Défense nationale, ensuite parce que Londres est
devenu le clearing des Alliés. G'est en effet par cette place
que passent la plupart des réglements effectués. Le cours
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de la livre sterling fut dés le débul des hostilités assez
affecté sur notre place ; pendant presque toul le mois d’aout
1914 il demeura au-dessous du pair. Il se releva légére-
ment en septembre et octobre pour redescendre un peu au-
dessous du pair jusqu’en mars 1915. A partir de ce mo-
ment, on a assisté a une hausse presque continue de la livre
sterling jusqu’en avril 1916, en raison des paiements de
plus en plus considérables a effectuer & Londres ou par
Londres, malgré les importantes remises du Royaume-Uni
en France pour l'entretien de ses troupes. Le cours le plus
haut fut pratiqué le 13 avril dernier. Depuis celle époque,
grace aux mesures prises, la livre sterling a fléchi de plus
d’un point, 4 27,80. Ce cours représente encore 2 points 1/2
de hausse sur le pair (25,22 1/4).

Apres le change sur Londres, celui sur New-York, indi-
qué par le prix a vue de 100 dollars américains, se recom-
mande a l'attention en raison !des importants envois de
matériel effectués par les Etats-Unis, envois qui ont néces-
sité des paiements directs ou indirecls considérables. Chose
curieuse, sans raison plausible, les premiers jours de la

perre furent marqués par une réaction du dollar qui
tomba, au début d’aoat 1914, a 4 fr. 75, soit une perte de
plus de 8 °/ sur le pair (5,18). Ce n’est qu’a partir de la
fin de 1914 que le prix du dollar put reconquérir le pair,
puis s'¢tablic franchement au-dessus du pair, en bénéfi-
ciant d’une prime moyenne de 13 °/.. Le plus haut cours
noté fut pratiqué le 13 avril 1916 (607 fr.),ce qui représente
une dépréciation maxima de 17,20 °/, de notre monnaie.

Depuis lors, les cours se sont améliorés, le change amé-
ricain vaut actuellement 5,85, soil une prime par rapport
au pail‘ de 12,93 o/a.

Cette dépréciation de notre monnaie est & rapprocher de
celle du mark aux Etats-Unis qui atteint 26 1/2 </,.

Notre change sur la Hollande, exprimé par le cours de
100 florins & vue, a subi d’importantgs fluctuations. Dés le
mois d’octobre 1914, le cours du florin s’est &tabli au-des-
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sus du pair (2,08); le plus haut cours a été coté le 11 jan-
vier dernier : 266 1/2 ce qui représente une prime sur notre
monnaie de 25 1/2 °/.

Depuis les cours se sont sensiblement tassés; ils sont
revenus a 237 1/2, soit une perte du franc de 12 1/2°/. seu-
lement.

Il est intéressant de constater qu'au méme moment le
mark subit & Amslerdam une dépréciation de plus de 28 °/,,
soit plus que double de celle de notre monnaie.

Le change espagnol que nous étions depuis si longlemps
habitués a voir colé au-dessous du pair s’est vivement
relevé dés le débul de 1915, en raison des achals et des
paiements correspondants que nous faisons en Espagne.
Sa progression a élé presque continue : le plus haut cours,
610 francs, a été pratiqué le 5 juin dernier : il constitue
pour la monnaie espagnole une prime de 22 °/o sur la notre.

Depuis cette dale on a observé une certaine détente; on
cote maintenant les 500 peselas 585 francs environ.

On s'est quelque peu étonné de la prime que fait le franc
suisse sur le notre et qui a atteint un moment (le 17 avril
dernier) 17 °/,. Elle s’explique par les mémes raisons que
celles de la pesela, ou de la livre sterling. D’autre part, nous
avons acheté en Suisse passablement de devises sur New-
York qui ont obligé, en retour, & des réglements au sein
de ce pays. Nous avons, en outre, récemment conclu un
empruntde 50 millions avec un groupe de banques Suisses.
Actucllement la détente est sensible puisque la prime cotée
n’est que de 9 °/,. Constatons en passant que le mark subit
a Genéve une dépréciation supérieure & 259 ..

Les changes scandinaves ont poursuivi leur mouvement
de hausse jusqu’au milieu'de mai, époque ou la couronne
a colé pres de 33 °/, de prime sur le franc. Depuis, une dé-
tente importante s'est effectuée, les divers changes scandi-
naves ne lont maintenant quune prime de 17 °/, et ce,
malgré la décision prise par les banques d’émission de ces
pays de ne plus accepter d’or en paiement, ce qui prive
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-

les débiteurs d'un mode de réglement susceptible d'ame-
ner une baisse du change.

La tenue du rouble tranche singuli¢rement sur celle des
principaux changes colés sur notre place. Alors que ceux-
ci sont en prime plus ou moins importante, le rouble subit
une dépréciation par rapport au franc qui s’est élevée jus-
qu’'a 35 °/, au début de cetle année. Celle baisse du rouble
est motivée par la fermelure des Dardanelles ainsi que par
lestrés grandes dilficullés de la navigation dansla Baltique,
qui paralysent les exportations de notre Alli¢e. Et ce, alors
précisément que les paiemenls qu’elle doit effectuer au
dehors sont considérables, non seulement en raison du ser-
vice de sa delle exlérieure, mais encore des énormes com-
mandes de matériel de guerre et de munilions qu’elle a da
passer a I’étranger.

Grice aux crédits que Ta Russie a pu se laire ouvrir au
dehors, le rouble s’est amélioré sur notre place; il s’est
rapproché derniérement du cours de 2 francs, pour se tas-
ser, il est vrai, de nouveau a 1,86, ce qui ramene a 30 °/, en-
viron sa déprécialion par rapport au [ranc.

De méme que le rouble, la lire ilalienne s’est constam-
ment maintenue au-dessous du pair depuis que les hoslili-
tés sont ouvertes.

Sa dépréciation moyenne a été de 8 °/, environ, mais, au
début de celle année, clle s’est élevée jusqu’a 13 °/, pour
redescendre a 7 °/, sur la base des cours acluels.

Enfin le change portugais, qui représente la valeur de
100 escudos, n’a cessé d’accuser une perte sur le notre,
ainsi que le rouble et la lire. Au cours acluel de 410, la dé-
préciation de ce change est de 18 */,; c’est & peu prés sa
dépréciation moyenne depuis la guerre.

Telle a été ’allure du marché de nos devises depuis le
mois d’aoit 1914. Dans la défense de nolre crédit & PPétran-
ger, la Banque de France a joué un role important qui est
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tout & son honneur. Il suffit pour s’en convaincre de con-
sidérer combien se sont montrés résistants nos changes,

malgré les réglements véritablement fantastiques que nous
avons dn faire au dehors.

En somme, le marché financier a traduit financiérement
les événements qui se sont produits dans les chancelleries
et sur les champs de bataille. Il a traduit aussi les con-
séquences des mesures d’ordre économique el financier
causées par la guerre. Le premier choc des armes nous fut
défavorable; la poussée des créances, nées des ventes, mit
tout d’abord la Bourse en désarroi. Nos armées chassent
I’étranger ; la Bourse, qui s’est ressaisie, remplit sa fonc-
tion pour le bien du crédit public et la Défense nationale...
On en peut étre sur, elle remplira son ceuvre bienfaisante
pendant la paix. 2 la condition toutefois que les pouvoirs
publics, auxquels il n’est pas demandé de protection par-
ticuliere si ce n’est de ne pas nuire et de ne pas laisser
nuire, ne cédent pas aux préjugés entretenus dans certaing
milieux conlre toutes choses de finance, ces préjugés qul
faillirent tant nuire & nos banques et ont affaibli le marché
financier, par l'intrusion outrée de I'action gouvernemen-
tale dans les émissions. On ne peut développer le crédit
public, en alfirmant, d’une part, ses besoins, en affaiblissant,

d’autre part, les organes qui le mettent en ocuvre et en
diffusion.




VII

La finance internalionale et le marché de l'or. Le commerce international el
la finance internationale sont fonction I'un de 'autre. La Bourse est dés
lors nécessairement internationale. Le role des valeurs élrangéres au mar-
ché de Paris pendant la guerre. Le phénoméne n’cst pas nouveau. La Bourse

et les élrangers.

Le devoir de nous maintenir dans une certaine limite
nous interdit d’examiner toutes les queslions que souléve
I’existence d’un marché financier el en particulier le mar-
ché de Paris. Cependant il en est une qu’on ne peul pas-
ser sous silence a raison de l'importance qu’elle a prise
avant la guerre et qui, peul-élre, aprés la guerre occupera
les esprits avee bien d’autres ; c’est la question de I'inter-
nationalisme de la Bourse. Que n’a-t-on pas dit el éerit 1a
contre ? La Bourse est internationale par ses opérations de
marché 3 marché, par les valeurs, objels des opérations,
par la présence de nombreux étrangers dans les Bourses.
Et la Bourse de Paris, toul spécialement, s’est vue imputer
la circonstance & grief, plus particuliérement aux époques
ou le sentiment national se trouvait surexcité, d’ailleurs a
juste titre.

Si ¢’est & juste titre que le sentiment national se Lrouvait
surexcité, les arguments conlre la Bourse Internationale
n’en étaient pas meilleurs. Sous I'empire d’un senliment
respectable el nécessaire, le raisonnement d'un homme
n’est pas nécessairement juste en tous points, et les loules
raisonnent toujours assez mal encore, lorsqu’il est fait ap-
pel a cerlains sentiments hostiles & I’égard des questions
d’argent.

Les griefs contre la Bourse de Paris prise en elle-méme
forment une partie des griefs contre la [inance internatio-
nale et cosmopolile. Spécialement conlre les sociétés de
crédit, le reproche de cosmopolilisme a élé formulé avec
passion sinon avec force, sous deux aspects : ingérence des
étrangers dans les Conseils d’Administration, et trop nom-
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breuses émissions de valeurs étrangéres. A ce dernier
point de vue, on est allé trés loin, et certains publicistes
n’ont pas craint de représenter les sociétés de crédit agis-
sant « contre la Nation ».

Nous ne nous occuperons ici que de la Bourse : force
nous esl cependant de dire quelques mots du role néces-
saire de la finance et de son caractére international en vue
de la parenté du sujet avec la Bourse méme.

Si, par hypolhese, la nature avait donné & des régions
déterminées par la limile de ses bienfaits, telle ou telle
denrée a I'exclusion des autres régions, ici le charbon, plus
loin le pétrole, 1a, le fer, ailleurs le blé, ete., et si la for-
mation des socié¢lés el des nations avail pu s'accommoder
de cette condition supposée que nous imaginons seulement
en vue d’une démonstration, on dirait que tel pays aurait
le marché du charbon, tel aulre celui du pétrole, tel autre
celui du fer, tel autre celui du blé, ete., dans le commerce
des nalions.

Mais il s’en laut qu'il existe des monopoles naturels aussi
absolus, el I'ingéniosité des hommes pourvoit & certains
manquements par de nombreuses substitutions. D’autre
part, le perfectionnement des moyens de transport diminue
I'avanlage de certaines prépondérances, étant donnée la
rapidité avee laquelle on peut se servir ailleurs. On ne
saurait nier toulefois, aprés avoir fait la part de tous les
phénomeénes complexes et multiples qui s’opposent a ce
que lemarché d'une denrée apparlienne exclusivement & une
nation, qu’il existe une tendance & ce que le pays ol cetle
denrée est en abondance ait le marché de la denrée, sinon
A lui seul, du moins en concurrence avec d'aulres pays se
trouvant dans une condilion semblable, ou & peu pres.
Maintenant, pour aller droit au but, nous dirons que les
nations riches en capital numéraire, ont le mareché de l'ar-
gent. Bien entendu nous disons « argent » dans le sens
étendu du mot, sans viser expressément le métal lui-méme.

Dés lors, infailliblement, I’'argent sera demandé la ou
exisle son marché, Il n’en peut étre autrement. Le refuser
aux demandes, c’est renoncer a4 avoir un marché, cest
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obéir & cette idée que l'or est une richesse par lui-méme
alors qu’il est un véhicule de produits divers dont I'abon-
dance fait seule la richesse ; c¢’est le garder, mais c’est, en
le gardant, I'avilir (1).

C’est lavilir puisque dans un pays oil le numéraire est
jalousement gardé pour les besoins inlérieurs, le taux de
Iintérét de l'argent y aura tendance a descendre, tandis
que dans le pays ou il sera vainement demandé, il s’élé-
vera. Nécessairement alors, les délenleurs d’argenl seront
en quéte d'emploi la ot il est demandé, et I'argent s’expa-
Iriera ; les capitalistes enverront leur argent la ot la rému-
nération leur parailra avantageuse. Ainsi s’expliquent les
ruées du capital vers certains pays, comme le fait s’est
produit chez nous dans un passé assez récent pour les
valeurs Argentines (2), pour les valeurs induslrielles rus-
ses (3), pour les valeurs lransvaaliennes de mines d’or (4).
A cet égard, le fait a éLé significalil. Nolre législalion inter-
disait aux Agents de change la cotalion des actions de
25 francs ¢élrangéres, el la pelite épargne élait au demeu-
rant assez ignoranle des usages du marché de Londres, du
systéme monélaire des poids et mesures brilanniques, de
Iindustrie de l'extraction de l’or. Le marché francais
ignorait les valeurs... Cependant, peu & peu, les ordres non
seulement de riches capilalistes, mais du monde de la
pelite épargne, affluérent au marché de Londres. A Paris,
on n’entendit plus parler que de livres, deniers, penni-
weights, onces, ensuite de quoi la finance francaise suivit.
Les coulissiers introduisirent les actions de Mines d’or &
Paris. Et comme les Banques Anglaises venaient établir
des succursales en France, la finance francaise s’émut et
créa des banques miniéres. Le Syndic des agents de change

(1) V. International Finance par M. Harlley Wilthers (un volume in-8, 1916,
London-Smith Elden et C°). M. Yves Guyol a consacré & ce volume el aux
questions qui y sont traitées un excellent arlicle: « Finance internationale »
dans le Journal des Economistes du 15 noGit 1916.

(2) En 1888-1890.

(3) V. Les capitaux élrangers engagés en Russie dans les sociétés indus-
trielles par M. Verstraete. Mémoire au Congrés International des valeurs
mobiliéres. Paris, 1900.

(4) En 1894-1895. V. Oudin et Vidal. L’Organisation du marché libre d la
Bourse de Paris. Mémoire au Congrés des valeurs mobiliéres. Paris, 1900.
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prés la Bourse de Paris, 'honorable M. Herbault, donna
sa démission pour présider une Banque et organiser des
sociélés par aclions du type conforme aux lois frangaises
en vue de leur admission a la Cole officielle (1). Observons
ce phénomene : la finance suivil; la loi économique opérait
pour ainsi dire toute seule, et les financiers furent con-
traints par son fonctionnement — auquel d’ailleurs, ils ne
résistérent pas — & s’asservir & lui. Les erreurs qui ont pu
se produire dans 'application pratique, les excés de la spé-
culation n’enlévent rien au caractére du phénomene.

La finance, organe du marché de 'argent, ne peut donc
pas ne pas obéir & la loi du marché de I'argent & moins de
n’étre pas.

Nous assistons d’ailleurs a un phénomeéne qui vient sin-
gulierement illustrer la thése présentée ici méme. L’Amé-
rique, naguére débitrice de I’Europe, se trouve constituée,
aujourd’hui,créditrice du monde entier. M. Max Hoschiller
vient de faire remarquer dans le Temps (2) que loin de
vouloir thésauriser or d’Europe dans les coffres-forts,
comme sec le représente un peu naivement I’opinion répan-
due, les financiers américains le répandent a I'étranger. Au
1 aont 1915, le monlant des préts accordés par les Etats-
Unis a Pétranger s’¢levait & 307.500.000 dollars. Au 1+ aott
1916, il atteignail le chiffre formidable de 1.470.450.000 dol-
lars, plus de 7 milliards et demi, en préts & la France, a la
Grande-Bretagne, a la Russie, a la Gréce, & la Norvége,
a la Suisse, & I'Ilalie, &4 ’Allemagne, au Canada, & la Ré-
publique Argentine, 4 la Bolivie, & Panama, & la Chine, a
Costa Rica, au Chili, a la Nouvelle Zélande, sans compter
les capitaux inveslis dans les entreprises industrielles et
commerciales ou prétés par les succursales des banques
américaines a I’étranger. On le voit, la nation qui a l'or a
le marché de I'or. Et quand elle a le marché de ’or, elle
doit remplir la fonction de marchande de capitaux...

En ece qui concerne nolre pays, est-il nécessaire de longs

(1) La Banque Frangaise de UAfrique du Sud.
(2) 19 septembre 1916.
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développements pour montrer que depuis environ trois
quarts de siécle, saul en quelques périodes aceidenlelles,
la France a été le banquier du monde ? Avant la guerre,
on disait qu’elle I’était ; d’aucuns lui en faisaienl grief,
mais ainsi 'attestaient les statistiques annuelles des émis-
sions, celles des mouvements de capilaux, l'activilé de
notre marché des changes, les services des inléréls des
fonds placés au dehors par nos banquiers, les disponibilités
de nos banques, la cole de la Bourse (1).

La Finance francaise a donc rempli sa fonclion en pro-
cédant aux émissions étrangeres. Nous laissons de colé
certains griefs particuliers qui ont fait I'objet d’attaques
passionnées dans lesquelles les questions de personnes, de
partis, voire de confessions, onl pul jouer un role. Il n’en
est pas moins vrai, d’une facon générale, que la France,
pays riche, vieille nation dont le grand oulillage élait formé
et peu susceplible de renouvellement, de lransformalion
subite, en raison des effels du proteclionnisme sévissant,
pays d’épargne, pays hospilalier ot venaient les étrangers
faire leurs achats, se trouvail étre le banquier du monde,
et qu’elle ne pouvait pas, [inanci¢rement, se comporter
autrement qu’elle n’a fait, & moins de vivre en léthargie.

Les délracteurs systémaliques des banques [rancaises
les ont accusées d’avoir travaillé contre la France, mais
on cherche vainement des traces sérieuses d'une telle alli-
tude: jamais il n’a été question, quoi qu’on ait dil, de I'in-
troduction des valeurs allemandes & la Bourse de Paris.
Quelques transaclions sur les aclions des charbonnages
de Harpen et les aclions Geselkirchen qui n'ont pas été
patronnées, que nous sachions, par des sociétés de crédit,
n’ont pas été des phénomeénes bien caracléristiques, el il
y euf, d’antre part, avantage pour notre industrie a ce que
des capitaux francais fussent intéressés dans ces entre-
prises. (Il pourrait suffire, pour le prouver, de montrer &
cet égard la contre-parlie de 'argument. Que n’a-t-on pas
ditdufait que cerlaines soci¢lés induslrielles francaises con-

(1) V. Raphatl-Georges Lévy: Physionomie des principaux marchés finan-
ciers. Mémoire au Congrés Internalional des valeurs mobiliéres. Paris, 1900.
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tenaienl des Allemands détenteurs d’actions dans leur Con-
seil d’Adminislration?) Les sociélés de crédit ont, d’autre
part, secondé ardemment la diplomatie francaise lors du
rapprochement de la Russie et de la France. La quantité
de valeurs russes, fonds d’Elat et sociélés industrielles en
fait foi. Lors des négocialions avec la Bulgarie, on a
regrellé en haut licu qu'un emprunt bulgare n’eut pas eu
licu en 1913, mais ce ne sont pas les banques [rancaises
qui 8’y élaient alors opposées, ¢’¢tait le Gouvernement, en
raison,d’ailleurs, de la guerre fratricide perpétrée et accom-
plie par la Bulgarie, contre la Gréce et la Serbie. A 'égard
de la Gréce, un emprunt eut lieu en 1910. A I'égard de la
Serbie, un emprunt eut licu en 1913. A I'égard de la Rou-
manie, un emprunt frangais, voulu par le Gouvernement
en 1913, n’eul pas licu;on en rejeta la faute sur les socié-
tés de crédit ; cependant il est aujourd’hui avéré que la
cause de I’échec des négociations ful, non pas le mauvais
vouloir des sociélés de crédit frangaises, mais celte cir-
constance que le représentant de la Roumanie, M. Marghi-
loman, ayant a choisir entre I’Allemagne et la France, lui
préféra ’Allemagne, non seculement parce que I'Allemagne
lui avail consenti ses derniers emprunts et que la Rouma-
nie ne voulait pas sacrifier absolument ses relations finan-
cieres avec I’Allemagne, mais encore parce que, en 1912,
un emprunt en bons du Trésor Roumain avait eu lieu en
Allemagne, et que les porleurs des bons, rédigés en alle-
mand, avaient un privilége de souseription sur le prochain
emprunl.

Enfin les sociétés de crédit ont patronné, il est vrai, un
emprunt Oltoman en avril 1914, a la veille de la guerre,
mais elles n’en ont pas pris Uiniliative, et elles ont agi sur
des impulsions d'ordre diplomalique empreintes d'une
erreur qui ne saurait élre a leur charge.

L’énormité méme de la faule qu’eussent commise les so-
ciétés de crédit en contrecarrant I'action diplomatique
francaise, en heurtant le sentiment national, le péril en-
couru en tel cas — & défaut du patriotisme des dirigeants
des établissements, que rien ne permet de suspecter, d’ail-
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leurs — edt préservé ces institutions d'acles conlraires
qux intéréts nationaux. Et ¢’est lanl mieux pour la cons-
ciencepublique. N'est-il pas agréable A nos creurs de savoir
qu'en France chacun a fait son devoir, el que la Finance
francaise a bien mérilé du pays? Tenons-nous lant a nous
dénigrer quand méme ?

L’internationalisme de la Finance élant une nécessilé,
ainsi que nous croyons I'avoir démontré, on comprendra
aisément que les marchés financiers o sont négociées les
valeurs élrangéres, soient internationaux. Oulre que les
nations débilrices auront toujours tendance 2 racheter
leurs deltes extérieures, en tous temps, les financiers, les
capitalistes d’un pays achéleront ou vendront des valeurs
de tous pays aux Bourses oit on les négocie ; les dirigeants
des Bourses auront intérél a admetire aux négociations
les valeurs internationales pour faciliter les {ransaclions,
qu’on appelle les arbitrages, en langage boursier.

L’inlernationalisme de la Finance n'est pas seulement
causé par les mouvements du marché de I'or, il I’est en-
core eb surtoul par les tractalions auxquelles donne lieu
la circulation des effels engendrés par le Commerce inter-
national : par 14 naissent les négociations de change, et les
rapports de finance & cetle occasion engendrent encore
des opérations qui ont leur répercussion sur le marché des
valeurs mobiliéres.

Si, par exemple, Alfred, de Paris, a achelé des marchan-
dises 4 Londres, il devra les payer et, pour c¢ faire, il
demandera & un banquier frangais qui a des crédits en An-
gleterre des traites a celte fin. Si, a Pinverse, James, de
Londres, achéte a Paris, il devra s’adresser & un banquier
anglais qui lui vendra des Llraites sur Paris ot il a des
crédits. Voila donc deux banquiers de Paris, qui, chacun,
sonlt en rapports avec deux banquiers de Londres.

Quand Alfred aura payé son créancier, quand James
aura payé le sien, le banquier de Paris aura quelque jour,
a la suite d'opérations semblables, & régler des créditeurs
anglais, et le méme phénomeéne se produira du coté du
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banquier anglais de James vis-a-vis-de son créditeur fran-
¢ais. Par le jeu du marché des effets, le banquier de Paris
débileur sera amené A acheter la créance de son collégue
créancier de Londres. Des lors, il n’y aura point de trans-
port d’espéces, et c’est ce phénomeéne entre aulres qui
permel de dire, en économie politique, que des produits
s’¢changent contre des produils.

On ne peut donc concevoir de commerce international
sans finance internationale. Celle-ci se rattache au com-
merce inlernational par des liens intimes, et, soit diten pas-
sant, on ne peul que sourire quand on entend — ce qui
arrive fréquemment — des gens parler de la nécessité du
commerce international et peu aprés maudire les financiers
cosmopoliles dans leur action. L’un ne va pas sans l'autre
et réciproquement.

Prenons maintenant quelques exemples qui montreront
le déversement inévitable des opérations de la finance in-
ternationale sur la Bourse. Nous avons parlé des émis-
sions, des colations aux Bourses des valeurs de tous pays,
lesquelles engendrent des opérations d’arbilrage ; faisons
vivre un cas ol la banque commerciale sera amenée a
marier ses opéralions A celles du marché des valeurs mo-
biligres.

Un industriel envoie des produits fabriqués & un com-
mercant habitant I’étranger. Cet étranger a un banquier
qui acceple, pour lui, les lraites destinées a payer les pro-
duits achelés. L’industriel tire done sur cette banque étran-
gére et remel I'effet & son banquier. Celui-ci le fera présen-
ter au banquier débiteur. Il y aura donc des relalions de
paiement et de compensation entre les deux banquiers.
Finance internalionale !

Mais ces banquiers,qui ont entre eux des rapports, qui
sont amenés A se faire des remises, peuvent avoir & con-
tracter entre eux pour d’autres causes. Ainsi le banquier de
l’acheleur peut avoir trop immobilisé par des opérations
du genre de celles qu’il a faites avec mon client. Il peut
y avoir une crise commerciale dans son pays. Il deman-

6
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dera des capitaux au banquier du vendeur. Finance inler-
nationale !

Celui-ci n’en enverra-t-il pas ? Soit! Le banquier étran-
ger saulera; c’est l'expression inéléganle, mais usilée.
Tant mieux, dira quelqu’un. Pourtant, si I'induslriel a en-
voyé ses produils il peut élre mis en péril... Alors le ban-
quier enverra des fonds. S'il en envoie, le banquier étran-
ger du débiteur étranger paiera. Il libérera le débiteur et
paiera le créancier.

Jusqu'a présent,on n’a pas vu en quoi cela intéressait la
Bourse. Reprenons donc les pourparlers entre les deux
banquiers! Il s’agit, ne 'oublions pas, d'un prét d’argent
que va consentir le banquier du pays du vendeur au ban-
quier du pays de l'acheteur.

Le premier dit au second : Quelles garanlies me don-
nez-vous ? Le second répond. « Je vais vous donner en
nantissement des valeurs de mon pays ». Voila qui est in-
téressant. Il poursuit : « J’ai des valeurs de mon pays, né-
gociables aux marchés de Londres, de New-York. » Voila
qui est mieux. Il poursuil : «... négociables aussi au mar-
ché de Paris! » En vérité, voila qui va toul a fait bien.

Des lors, les valeurs internalionales rendront d’autant
plus de services au commerce inlernational qu’elles auront
davantage le caractére international.

Autre cas : Un Elal conlracte un emprunt de 500 mil-
lions (une paille aujourd’hui). Une banque frangaise, une
banque étrangeére prendront 'emprunt et offriront 250 mil-
lions & leurs places financiéres. Mais un malheur arrive a
I’étrangére ; une erise commerciale ou une crise politique.
11 lui reste des litres qui I'embarrassent l... Si elle jelte
les titres sur le marché du pays ou sur le marché frangais,
elle va ternir 'opération, si je puis dire, cl compromettre la
banque [rancaise, qui n’a rien a se reprocher. Celle-ci va
donc faire un prét sur titres a celle banque. Peul-étre va-
t-elle envoyer des fonds pour prendre enreport a la Bourse
de la-bas des titres [lottants. Ce sera aux yeux de bien
des gens I'abomination de la désolalion;..... Ce sera pour-
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tant le seul moyen d’empécher que la crise se fasse sen-
tir chez nous.

Les relations entre banquiers les aménent donc infaillible-
ment & négocier entre eux, par remise en gage, par avances,
par utilisation sous formes diverses, des valeurs mobilie-
res internationales. Et par 1a, la finance internationale,
fonction du commerce international, déverse sur la Bourse.

Au cours de ces derniéres années, dans la presse, au sein
des sociélés savantes, dans certaines théses de doctorat,
et méme au Parlement, on a discuté vivement sur le nom-
bre excessif, disaient certains, de valeurs élrangéres qui
avaient été émises en France. Lesunsont dit: 7l y ena trop!
D’autres ont répondu: « Il n'y en a pas trop. Personne n'a
dit qu’il n’en fallail pas.

C’est que la valeur mobiliere étrangére fait du déten-
teur un créancier de l'étranger. Celui-ci doit capitaux et
inléréts. EL tous les ans, a chaque échéance de coupons,
c’est une pluie d’or qui tombe sur le pays. Dans les années
de crises, le portefeuille étranger est une réserve de change
sur le dehors. Ceux qui en ont besoin achetent ce porte-
feuille et envoient les titres aux Bourses élrangeres oitla
vente produit des espéces. Clest ainsi qu'ils ont du change
sur 'étranger.

On nous permettra de citer un extrait du rapport du
Conseil d’administration du Crédit Lyonnais a l'assemblée
qui a été tenue le 15 avril 1916 :

Jusqu’au début de février 1915, les changes sont restés voisins d‘u
pair, et généralement favorables & la France, parce que r}os_(:apx:
talistes et nos banquiers rapatriaient les fonds qu'ils possédaient a
I’étranger. ¢

A partir de [évrier, et surtout de mai 1915, les cours ont hausse
rapidement. 'y

Le paiement des coupons étrangers a contribué, d:}ns une me-
sure importante, & réduire les inconvénients de cettc.a sﬂ,uat::m. Le.s
versements que votre Société a effectués de ce chel en ‘1913 atte.,:-
gnent un total sensiblement supérieur au montant d'une année
normale. Le soin que nous avons toujours apporté dans le ci.mlx‘et.
les conditions des titres que nous recommandons anotre clientéle
explique ce résultat.
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Aprés avoir achelé des obligations américaines placées en France,
le Trésor, en les revendant aux Etats-Unis, s'est procuré une somme
importante quia été consacrée a solder en parlie le déficit de notre
balance commerciale. Ce furent d'abord les titres 3 3/4 Pennsyl-
vania et 4 °fs Chicago Milwaukee, au placement desquels voltre
Société avait largement contribué. Pour la premiére fois, nous pro-
posions un rachat i notre clientéle. Elle a répondu avec élan a
notre appel. Sur 325.000 obligations Pennsylvania rachelées i ce
jour, nous en avons fourni plus de 155.000, el sur 311.000 obliga=
tions Chicago Milwaulee, prés de 140 000,

Cette opération fut,par la suite, étendue avec un égal succés aux
obligations New-York, New-Haven, Central Pacific, ele...

Et le rapport ajoule...

Combien ne doit-on pas regretler que notre législation fiscale, si
compliquée el si rigoureuse, ail pratiquement mis obslacle a I'émis-
sion d'un plus grand nombre de bonnes valeurs créées dans les
pays neulres, el notamment dans '’Amérique du Nord ?

Il est fait allusion & la politique fiscale. En principe, elle
n'est pas injuste. Il faut que les valeurs étrangéres paient
en France les impols auxquels sont soumis les valeurs
frangaises. Mais pour conlraindre les soci¢lés élrangéres
a s’abonner aux taxes francaises, on a frappé leurs titres
de droits de timbre au comptant trés lourds, en méme
lemps que cerlains phénomeénes d’introduction devaient
étre précédés de I'abonnement sous peine d’amende aux
contrevenanls. Puis Pabonnement obligatoire devail por-
ter sur un nombre minimum de titres, calculé sur le nombre
total des titres émis.

En raison de ces exigences, les compagnies américaines
ont refusé de s’abonner, mais les banquicrs francais ont
alors imaginé de faire faire des franches [rancaises d’é-
missions d’obligations et de contracter I'abonnement sur
ces titres rédigés en francais, négociables sur le marché
frangais exclusivement. La belle avance en vérité ... On
disait alors pompeusement que nous avions des lilres fran-
cisés. Ils n’étaient pas francisés du tout. En quoi done un
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titre américain était-il francgais parce qu'il était spécial &
notre pays? Non seulement cela ne le faisait pas francais,
mais cela lui enlevait une partie de sa négociabilité. Le
gouvernement a pu utiliser, certes, ces tilres en Amérique,
et, vraisemblablement le cas est prévu ol ces valeurs ren-
treront dans le cas des aulres valeurs américaines, mais un
citoyen frangais n'en et pu rien faire ailleurs qu’a Paris.

On peut voir par cel exemple le role des valeurs étran-
géres. Il imporle donc que les valeurs étrangéres gardent
tous les caracléres qui leur assurent la négociabilité a tra-
vers le monde.

Donnons un autre exemple : On va voir les valeurs étran-
géres conlribuant & ménager I'encaisse de la Banque de
France.

Ce qui suit est une annonce publiée par ses soins pen-
dant 'époque présente.

La Banque de France regoit i Paris (25, rue Radziwill) et dans
toutes ses succursales des départements, les ordres de vente sur
le marché anglais, de titres demeurésen la possession de Francais,
depuis le 1°F aoit 1914,

Elle prend & sa charge les frais d’envoi et d’assurance. Dés la
réalisation, elle verse au donneur d’ordres, en monnaie francaise,
et sous la seule déduction des frais payés a4 Londres,le produit de
la vente augmenté du bénéfice du change.

Les valeurs susceptibles d'étre vendues sont nombreuses, qu'il
s'agisse de tilres inlernalionaux également cotés en France, ou
d'actions et d’obligations négociables seulement sur les marchés
étrangers.

Parmi les valeurs ayant donné lieu & des réalisations, on signale
notamment les Fonds d'Elal des Pays Scandinaves, d'Egypte, de
Russie, du Japon, de la Chine, du Siam, du Brésil, de I'Uruguay,
de ’Argentine, du Chili, du Venezuela, etc. ; les Consolidés et les
fonds des Colonies Britanniques, en particulier du Dominion du
Canada : les fmprunts de Villes telles que Stockholm, Christiania,
Moscou, Bakou, Tokio, Osaka, etc... ; les Valeurs Industrielles
anglaises, les mines d’or, les valeurs de caoutchouc, la De Beers,
le Rio, le Royal Dutch, la Shell Transport, le Lautaro Nitrate, la
Banque Agricole d'Egypte, etc..., ainsi que les Valeurs Améri-
caines.
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Pourquoi la Banque de France agil-clle de la sorle ?

La Banque de France a la garde d'une encaisse consi-
dérable. Elle s’adresse aux gens qui ont des valeurs négo-
ciables au marché de Londres et qui veulenl les réaliser.
Chargez-moi de la vente dil-elle. On I'en charge. De Lon-
dres, on l’avise que les titres sont vendus. Le vendeur se
présenle, et on lui donne des billets de banque, son prix,
en tenant compte du change. Des billels sortent. Vient,
ensuite, un acheteur de marchandises anglaises qui lui de-
mande du change sur Londres. La Banque lui vend sa
créance sur Londres. L’acheteur paie au cours du change;
en billets ! Des billets sont sortis, des billels sont rentrés.
La Banque a conservé son encaisse. Elle a conservé notre
or, ménagé nos munitions... Admirez la simplicité, I'ingé-
niosité de la combinaison. C’en estune, entre bien d'autres,
mises en cuvre par notre admirable Banque de France,
dont le gouverneur, M. Georges Pallain,esl appelé « notre
Pallain » dans le monde financier, en raison du profond
respect inspiré par sa haute science, toujours en éveil, et
par sa grande bienveillance.

Nous avons parlé dans une aulre partie de celte étude,
des demandes du ministre des finances a nos conciloyens
propriélaires de valeurs des pays neculres, nous n’avons
Pas a y revenir. Mais qu’il nous soit permis de rappeler
qu'cn 1846,1a Banque de France a vendu, & I'Empereur de
Russie, 50 millions en rentes francaises qu'elle possédait,
pour éviter d’exporter 50 millions en numéraire dus pour
achats de céréales, la récolte ayant ¢Lé désastreuse chez
nous. L’Amérique a emprunlé, sur titres américains, pen-
dant la guerre de Sécession. Ici la France a aliéné des
valeurs francaises, tandis que PAmérique a engagé des
valeurs américaines, mais il est préférable de réaliser,
d’engager les titres étrangers que les valeurs helligérantes,
parfois discutées 3 I'étranger pendant les guerres.

On sait que les Allemands nous firent payer aprés 1870
une indemnité de guerre. Personne n’ignore aujourd’hui
que M. Léon Say,a fait un rapport & I’Assemblée nationale
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au nom de la Commission du budget de 1875 « sur le paie-
ment de l'indemnité de guerre el sur les opérations de
change qui en ont éLé la conséquence.» Lorsqueles espéces
furent réunies, elles restérent chez nous. Avec ces especes,
on acheta des lettres de change, et, pour se procurer des
crédits & I'étranger correspondant & ces lettres de change,
les banquiers vendirent aux Bourses étrangéres leurs va-
leurs inlernationales. Les letires de change sur I'élranger
ont représenté quatre milliards!

Enfin il est notoire que, pour préparer la guerre actuelle,
les Allemands ont vendu leur portefeuille étranger, des va-
leurs américaines, et voila qui vient encore & Pappui de ce
que nous avons entrepris de démontrer, pas & nolre détri-
ment.

Que dirons-nous maintenant du grief résultant dc? la
présence des élrangers au sein des Bourses et plus particu-
lierement de la Bourse de Paris ? S

En vérilé, dans une certaine mesure, on pourrait s’en
émouvoir, §'il s’agissait de confier la Bourse aux étrangers,
ou méme d’admetlre les élrangers parmi les agents de
change et aulres intermédiaires. Mais nul ne peut étre
agent de change s'il n’est Frangais. Les syndicals de. cou-
lissiers n’admettent plus d'étrangers dans leur s‘em,'et
encore, cel ¢lémentlibre de la Bourse ne se trouvait pc:ml:
si mal, jadis, de la présence d’étrangers qul porta.leni‘,_a la
Bourse de Paris le concours de leurs relations. Quoi (IU.‘ll en
soit, on a cédé, a la coulisse, a certaines protestahon’sl..
Faut-il aller plus loin? On doit admetire cependant qu 1%
se trouve sur notre place des x'eprése}]tants de malsm;?
étrangéres, que certaines maisons al’f_:nb d(j,s emplog S
étrangers pour la correspondance, qu il y ail lméme des
remisiers pour les Bourses étrangéres. De méme quon
voyait, dans les foires de jadis, que dans les exposilions
inlternationales de nos jours, on voit se coudoyer des gens
de tous pays, on voit a la Bourse se COUdO}"BI‘ .dcs gens
de toules nationalités. Si c’est un mal, il est inévilable. L.e
mal serail autre si celui-la n’exislait pas,et cet autre serait
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plus grave. Toutce que I'on peul légilimement chercher,
c’est d'éviler de froisser & ce sujel le sentiment public,
mais sans trop y céder. En la matiéve, i/ ne doil pas régir
la Bourse. On ne fail ni finance, ni banque, ni commerce
avec ce senlimen!, un peu faclice, suggéré el trop souvent
entretenu par des gens qui traitent des queslions finan-
cieres avec une désinvolture qui alteste surloul de la pau-
vrelé de leurs connaissances.

En définitive, & toul envisager, l'internationalisme des
Bourses, sauf inconvénienls spéciaux, estun phénoménené-
cessaire; il contribue au mouvement des capilaux & travers
le monde, et, par I'enchevétrement des inléréts, il tend a
étre un facteur de paix. Ge peul étre un grief pour les gens
belliqueux, mais si les guerres sont faclteurs indirects de
civilisation, & raison des lransformations qu'elles produisent,
la paix est un facteur direct et bien préférable, a condition
s’entend, que le régime de paix ne soit pas en conlradie-
tion avec I’honneur, avec le sentiment de haute sécurité
matérielle et morale dont une nation doil pouvoir s'assurer
la pleine jouissance.

Cessons donc de considérer l'internationalisme de la
Financecomme un mal. Celane veul pas dire que I’étranger
doive gouverner nos banques, cela ne veul pas dire que
nous devions lui livrer notre place financiére. Nous vou-
lons dire qu'il n’est pas possible de considérer un marché
financier sans puissants rapports avec les Banques et les
Bourses étrangéres. Le jour olt nos banques devront se
consacrer exclusivement aux affaires du pays, nous pour-
rons, certes, nous réjouir de les voir accomplir ce devoir
nécessaire et patriotique, mais il est inconlestable, d’autre
part, que notre puissance financiére ne fera complétement
sentir ses effets que le jour o nos banques repréndront
leur action dans le marché de ’or, marché que nous avons
eu, qu’il ne faut pas perdre, el qu’il nous faudrait recon-
quérir si, par malheur, nous le perdions.

MAYENNE, IMPRIMERIE CHARLES COLIN
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