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C’est 7 ce moment que le pouvernement se ddeoide » oconsolider le
crédit des comparnies; et que furent noncluéa les conventions de
1859 (Conventions de Franqueville).

L’esprit de ces conventions éteit d’assurer la rémunéretion
des canitaux enraprés. On distinpuait nour chaque compasnie,
l'ancien et le ﬁouveau réseau; le nouveau réseau, moins productif
Jouissant d’une parantie d’intérét » 4 %, et un revenu minimum
étant réservé ° 1’ancien réseau; au surplus, en raison du trafic
procuré i l’ancien réseau per la création du nouveau réseau, il
était convenu qu’une partie des recettes des anciennes lipnes
serait réwerwée sur le réseau seconddire. Ce systdne feisait donc
supporter les insuffisances des lignes nouvellement construites,
d’une part o 1’Btet au moyen de la garantie d’intérdts, d’autre
part aux actionnaires par le déversenent d’une partie des recettes

de 1l’ancien réseau (clause du déversoir) (1).

Le orédit des compagnies se releva alors raniderment et elles
purent facilement placer leurs oblipations A des taux avantareux.
Quant » la construction des lienes, voiecl quel fut le résultet des
conventions de 1859, qui furent d’ailleurs revisées » nlusieurs
reprises, en 1863, en 1868 ot on 1869: f- 1859 » 1870, la lonfuseur
des lignes exploitées afaient augmentéd de 8.065 ilomdtres; et
celle des lipnes conocédées était paszéde de 16.441 kilomdtres
27.440 xilomdtres.

(1)V:Etude de M. Gomel dans le Dictionnaire d’Economie Politigque
de Léon Say.
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... Aprés 1870, nouvelle crise. Mgleréd les difficultés avec les-
quelles le pays s e trouve aux pnrises, 1’Assanblée Nationale nour-
suit 1’o0euvre de construction et de 1871 % 1875, on ne cmceéde nas
moins de 4.680 kilomdtres de voies ferrées? Puis c’est la cons—
truction du réseau d’Etat en 1878 par suite de la reprise de ré-
seaux de comparnies secondaires en faillite. Enfin c’est le plan
de Preycinet, qui donne lieu i la ordation du T % amortissable.
Plan trop vaste; car il devient évident que 1’Etat ne nourrait
naes suffire » la construction de 10.000 kilométres environ de
cheming de fer nouveaux qui avaient été classés nar la loi du 17
Juillet 1875,

Alors interviennent les fameuses conventions de 1887 si dé-
eriées, qul cenendant ont »nermis & 1'’industrie des chemins de fer
de prendre son essor jusqu’au Doint ou elle est arrivée aujourd’
hui.

Par ces conventions, les six crandes comparnies étaient dé-
clardes concessionnaires de 12.687 kilomdtres de voies en exploi-
tation, en construction ou i construire. On supprimait la distine
tion entre l’ancien et le nouveau réseau et 1’on confondait tou-
tes les recettes et dépenses en un seul compte. Sur les recettes
les comparnies devaient »rélever de quoi assurer le service de
leurs emprunts et le paiement du dividendd caranti & leurs action-
naires, 1’Btat devant parfaire o 1’insuffisance, le cas échéant,
et 1'excédent de recette devant Btre rev&rsé A titre de rembour-
gement de ces avances,

Nous n’avons pes iei 1 juper les conventions de 1887; nous
nous bornerons 5 constater que,de m8me que celles de 1859 avaient
pernis la construction du deuxidme réseau, elles ont nermis la

constructi on du troisidme réseau’
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A c3té des grands réseaux, il se forma un grand nombre de
réseaux d'intérédt local, dont le rdle ne pouveit Btre que subsi-
diaire et qui, cevendant, au cours de cette histoire extr8menent
complexe, cherchérent i empidter sur le domaine des grands ré-
SE&UX.

Cevendant la lol de 1865 avait tracéd le r3le que les che-
nins de fer d’intér?t local devaient jouer dans 1’économie céné-
rale de 1’'industrie des transoorts, en établissant une récle
précise pour la varticipnaetion de 1’'Etat, des dénartenents et des
communes 3 desservir.

"¥es chemins - disait la circulaire ministérielle qui »or-
tait & la conmaiscance des préfets la loil nouvelle - devront

avoir pour objet de relier les localitéds secondaires entre elles

ou avec les grandes lipnes actuellement déerétées en suivant, soit
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une vallée, soit un dlateau, meis en évitant de traverser les @
erandes vallées ou les faltes de montagsnes, points sur lesquels
se trouvent généralement accumuléds les ouvrages les plus dispen-
dieux. Ce n’est qu’en se renfermant dans ces limites qu’il sera
possible de réaliser, dans la construction de ces nouvelles
voies, les conditions d’économ}e qui, seules, »nermettront au
département d’en suvporter les charges."

Malheureusement les intentions du lérislateur de 1865 n’
ont pas été resvectées; beaucoup de ces lirnes locales - qui ne
devaient desservir que des besoins restreints - furent construi -
tes i grands frais absolument comme lus voies > grand trafio.

C’est que les nromoteurs se souciaient moins de construire
des lirnes rénondant aux besoins auxquels doivent faire fece les

lipnes d’intérdt local que de créer des trongons destinéds > Btre

rachetés var 1’Etat ou i se souder les uns aux autres de manidre
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% econcurrencer les crands réseaux. De 1 des résistances onposées
par le Gouvemement aux demandeurs en concession, qui en détour-
nent la loi de 1865 de son véritable objet, retardérent la cons-
truction des lignesd’intér®t local dont on eurait eu réellement
besoin. Ce»nendanten 1870, 1819 kilomdtres de chemins de fer 4°
intér&t local avaient été concédés dans 26 dénartements, et 293
ltilomdtres étaient livrés O 1l’exploitation.

La 1oi de 1865 aveit eu le tort d’instituer un systéme de
subvention dont 1’inconvénient essentiel était d’assmrer un pre-
mier cepital & des promoteurs qui'ne g’occunaient ensuite que de
nasser la main, aprés avoir soutenu les cours »nendant un certain
temps. C’est la loi du 11 Juin 1880, complétée nar le déecret du
6 aoflt 1881 qui & établi la législation générale apnlicable en
le matidre. Csette loi substitue au systéme des subventions celui
des garanties @’ intéregt & fournir nar 1’Etat et les dénartements.

De cette époque date 18 création d’un prand nombre de compa-—
epnies de chemins de fer d’intérdt local dont le r8le se borne 3
desservir les récions auxquelles n’accédent nas les prandes
artéres., De 1% la constitution d’un réseau H mailles serrées
qui assure la circulation secondaire sur toute 1’étendue du ter-
ritoire.

En n®me temps, se développe dans l'’intérieur des villes 1°

la traction

g_].

emploi de la traction mécanique qui se substitue
animale. Paris dnne 1’exemple, et la formation de son réssau de
tramways dits "de pénétration" - donne naissande O un grand nom-
bre de prosses sociétés., Les sociétés de traction étendent
d’ailleurs leur action sur la province, =t la création de filia-

les et 4”prmi.um - est, &4 la fbn du 19e aibcle}l’ooc&aion d’une

émission considérable de vapier.
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Actuellement la cote officielle ne mentionne nas moins de
soirante sociétés de chemins de fer secondaires ou de tramways,
pour la France et les Colonies.

Le marché financier francais s’est occupéd dens une trés
large mesure des chemins de fer étrangers. En 1837 on népowiait
en coulisse, plus tard au varquet, des actions d’une société en
cormandite nar actions : Bayard de la Vingtrie et Cie, pour
I'exploitation de la lierne de Nanles 5 Céstell&m&re. Les événé--
ments d’ordre »olitique, finencier, boursier ne permirent
pas qu’un développement considérable fut donné aux négociations
des veleurs étrangéres des chemins de fer, mais le maison de
Rothschild s’intéressa aux »nrenidres comvarnies de chemins de
fer pour 1l’exvnloitation de la réeion Nord Italienne et Sud Autri-
chienne gyhi formdrent »lus tard la comnasnie des chemins de fer
Lombardj dont les titres apparurent » la cot~ en 18567 En 1852
s’était constitué sous 1’impulsion de MM. Isaac ot Emile Péreire
le Crédit Mobilierqui s’intéressa et intéressa le marché finan-
cier aux chemins de fer Ouest Suisse et Central Suiase)plus tard
aux chenins de fer autrichiens, aux chemins de fer Orientaux
FPrangois Joseph, au chemin de fer du Nord de 1’Espaene, de Cor-
doue 7 Séville et & le prande société des chemins de fer Russes,
tandis qu’une bangque un peu bruyante dens ses procédés, fondée
et diripée nar M. Mirds narticinait » la fondation de la compa-
fFnie royale du chemin de fer porturais, la comparmie des chemins
de fer romeins, la comparnie des chemins de fer de Pampelune 5
Sarramosse. Ep 1858, un déeret du 22 Mai énonge les conditions
que deveient remplir désormeis les comparmies de chemins de fer

construits hors du territoire pour 2tre admis aux nédrociations et
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2 la.cote officielle des apmnts de charre. Mais fipuraient dé-
Ji auparavant les actions des chemins de fer Anvers > QGand;
Anvers & Rotterdam, Autrichiens, Central Suisse, Prancois-Joseph
Italie par le Simplon, Lombards et Italie centrale, Manage

o Brquelines, Naples & Castellamare, Ouest de la Suisse, Romeains,
Rome O Prascati, Ruscses, Saragosse, Tarregone i Reuss, Victor-
Emmeanuel, et les oblirsati ons Tarragone i Reuss.

D’adrds le rapport de M. Alfred Neymarck 5 1°’Institut In-
ternational de statistique (session de 1907) les veleurs de
cheming de fer et tramways ficurant & la cote officielle au 31
décembre 1906 étaient renrédsentées par-5.843.608 titres représen-
tant un capital nominal de 20.167.804.000 et un canital au cours
du Ol décembre de 20.416.927.640 frencs. L’annuasire de la Cie
des acents de chance feit mention de 71 socidtés.

I1 y surait eu & la mfme date pour 02 sociétés, 16.442.426
titres de sociétés étrancéres de chemins de fer nour un canital
de 7.541.329.600 frs et un ca»nital au cours du Ul décembre 1906
de 3.900.200.600.

Nous relevons au marché en banque &u Ul déoembre 1907, 6
sociétés de chemins de fer et tramways, dont le capital nominal
global représente 10.960.000 francs. Mais 1’observation qui do-
mine la statistique des waleurs étrancéres en général, domine
bien plus fortement celle des valeurs en banque, ocar ne fipurent
aux nérociations que la quantité de titres sur lesquels un sabon-
nement & été contracté nour les droits fiscauxe. Le rareté de cer

aussi
taines transactions interdit de econclure de la veleur nominale

A

2 la valeur effective.
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79. . Nous nous sommes étendus sur la création des chemims de fer
et leur dveloppement narce qu’ils ont marqué d’une forte emprénn-
te 1le proegrés industriel de la Prance et le dévelovpement du cré-
dit dans ses rapports avec la Bourse. Meais de nombreuses sociétés

se sont constituées de 1820 & 1852 pour l’exploitation de forges

et usines diverses, de mines, de transports. Les forges utilisent

le ocombustible de la région exnloitées par des Botiétés civiles
depuis longtemns ean axploitation.

C?’est " dessein qQue nous avons parlé de la nériode de 1822 &
1852, car % cette dernidre date vont se constituer deux sociétés

spnéeciales de crédit, le Crédit foncieér -t le Crédit Mobilier.

;K L’une et 1’sutre développeront considérablement la valeur mobi-
\4 1idre en mtme temns d’ailleurs que d’autres sociétés concurrentes.
\ Citons les prineinales @

N—

Forees et Fonderies de la Loire et de 1’Ardéche.

( 1822.

/

) 1824, PForees d’Audricourt.
1826. PForres de Decazeville,
1828. Salines de 1'Est.
1806. Le Cremsot.
1808. Houilldres de la Haute Loire.

18U8.

de la Chgzotte.

]
centre du Flénu

Houilléres de Montchanin.

Filatures de lin d’Amiens.
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Houilldres de Blanzy. Houilldres

Mines de Montreux-Saint-Etienne? Houilldres du

« Gelvanisation du fer, W8lNe® chameroy et Cie.

/

[ T T e
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. De 18C0 & 1838 se fonddrent beeaucoun de socidtés endnymes
b&tardes, par une sorte de la dénaturation de socidté en comman—
dite. On faisait remplacer la commandite var des parts det i1
éteit stipmlé dans les statuts que le erérant pouvait Btre remnla-
cé sans que le fait entrainft la dissolution de la socidté.

Les titres des sociétés formées sur cette base dit M. Clau-
dio Jannet (1) se montrdrent en grand nombre > la Bourse - ne -
tir de 1832.
"Les entreprises industrielles les plus diverses furent mi--

898 en Bociété de cette sorte. Une affaire dtait-elle douteuse,
/ les fondateurs pour échapper aux responsabilités pergsonnelles
que ce régime entraine pour les directeurs de la sociédté, mettaient
o s& tBte comme cérant un homme de peille. Les asphaltes, la fa--
brication des boupies eurent le don de surexciter les espérances
des actionnaires, et leurs actions atteipnirent des prix qui n’
ont jamais été épalés depuis. Les aotions des asphaltes de
Pyranond-Seyssel de 1,000 frs valurent 10.260 frs en 1838. Ce
fut une éclosion d’entreprises fantestiques qui rappelait celle
du South seg Bubbe en 1720. M. Leroy-Beaulieu fait remarquer que
la naivetd des actionnaires d’alors, anpartenant tous 5 la haute
bourgeoisie et aux vrofessions libérales, dépassait encore celle
des pauvres diables, qui de nos jours se laissent prendre aux
prospectus des apences financidres. Cette poussde d’agiotape
correspondait & une expansion exagérée du orédit. La cerige com-
mencée en Angleterre en 1837 atteirnit la France en 1808 st bala-

ya sans merci toutes ces socidtés."

(1) Le Capital, la snéculation et le finance page 510,
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. C’est A cette mfme énoque que des combineisons de loteries

prirent une telle vroportion que la législateur erut devoir in-

tervenir. DLa loi du 21 mai 1836 les interdit désormais, sauf les

loterie de bienfaisance dont les lots seraient représentés par

des objets mobiliers, que 1’administration a vouvoir d’autoriser.

Nous poursuivons notre énumnération.

1842,
18402,

1845.
1846.

1847,

1849,

1850.

[’ 1851,
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Houilléres d’Azincourt;
Houilléres de Chalonnes sur Loire;

Forpges de Chatil on et Commentry. Mines de Mouzalsa

Christofle et Cie - @z du Nord - Gaz de 1’Est.

Forges et usines de la Basse Indre. Glaces et verreries de

Montliugon - Comptoir de¢ I’industrie linidre;

Comﬁagnﬁes des mines de la Loire qui réunit les Mines de
la Loire nroprement dite, l1es houilléres de Montrambert,
ies houilldéres de Rive de Gier, les Houilldres de Saint-
Etienne Forpes et fonderies de 1’Horme, Gaz Lebon pére et

fils.

Hauts fourneaux de Maubeuge - Forges de Denain et Anzin -

Mines de Terids.

Compasnies d’armement maritimes - Compagnie de naviecation

mixte - Houilldres et chemin de fer d’Eninal.

Messeareries nationales (services maritimes).
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Nous arrivons & 1’8re des grandes sociétéds de crédit.

C'est de 1'époque troublée de 1848 que date le Comptoir
d’Escompte. Ses attributions se sont étendues au point qu’i’
constitue aujourd’hui un de ces dtablisszements qu’on appelle
les grands mgeasins finsnciers et dont les plus marquants sont
le Crédit Lyonneis, la Société Géndrale et le Crédit Industriel
et Commercial, qui se sont fondés sous le second Empire, L'idée
qui & présidé & la fondation du Comptoir d’Escompte
remonte toutefois % une énogque antdriecure > 1848,

A la suite d'une orise commerciale qui s’était produite en
1827-1828, une ordonnsnce royale du 21 aofit nomma une commission
snéeciale pour examiner 1es mesures convenables »our rendre sux
transactions et » la circulation pénérale leur rérularité habi-
tuslle. Les travaux de cette cormission eurent pour résultat
la formation d’un Comptoir d’Escompte 5 Paris dans le but de
servir d’'intermédiaire entre le Public et la banque de Prance.
Le Trésor remit au Comptoir d’Escompte en plusieurs fois
1.760.000. L& Bangue de Frence de son odté avanga &au Comptoir
d'Escompte 4 millions sous la rarantie de la Ville de Paris, le
Comptoit d’Escompte put ainsi effectuer 1’escomnte commercial
des effets . deux signatures. L’onération toute snéeiale devait
prendre fin en 1802,

En avril 1832 le Comntoir d’Escompte ligquida : la ligquida-
tion fut laborieuse =t sge traduisit par une nerte nette de
276.126 fr.95 dont le Trésor sudnorte 67.720F45 ot la ville de
Paris 208.097,50.

On & vu, d’autre part, ls tourmente causée sur le marché
finaneci er lors de la Révolution de 1848. Corme nous 1'’avons dit
quand nous avons exarniné les divers dtats de la dette inserite,

et le mouvement des titres de chermins de fer, le marché financier

e
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fut % cette époque dans un déplorable marasme et cdmme les ca-
tastrophes financiéres ont des répercuscions multivles qui en-
gendrent d’autres malheursn nombre de maisons d’escomptes de pa-—
pier de cormerce furent oblipdes, les unes de liquider, les e
tres de suspendre leurs onéretions.

4L 4 mars 1848, (1) le pouvernement Drovisoire déerétsa
1’établissement d’un comptoir d’escompte sous le titre de

Dotation du netit cormerce, Le 7 mars, le déeret congtitutif

des comptoirs nationaux d’escompte fut rédicé. BEn voiei les
bases et les Drinecinales dispositions statutaires com unes
tous les comptoirs établis en France en 1848 ot 1849, Les
particuliers, 1’Etat et les villes étaient epnelés & fournir
chaoun un tiers du capital des comptoirs; le premier tiers,
celui des varticuliers, devait #tre entidrement versé et renré-
senté var des actions; les deux autres tiers éteient renrésen-
tés chacun Dar des Bond du Trééor et des obligations muniei-
Pales dénosés dans la caisse du comntoir, .Outre_ce capnital,
tous les comptoirs (Lyon et Dousai excentés) recurent de 1’Etat,
% 1'évoque de leur formation, un prét subventionnel en espoces,
portant intérdt H 4 % au profit de 1’Etat. Presque tous ces
préts furent remboursés au bout de trois anndes.

"Le but prinecival des comptoirs dtait 1'escompte; cepen-
dantiis y pouvaient rattacher toutes opdrations tendant % faci-
liter la circulation des effets, tellss que les aicaissenents
Pour correspondents, les recouvrements pour les dénartements ou
1’étrancger, 1’ouverture de comptes oourants, ete. freaque
tous les comptoirsadmirent le bapier vayable, dans distinetion

dans toute la France; cenendant quelques-uns gse restreipnirent

5 certaines Villes; d’autres su contraire, 1?4t :
(1) La vartie puilleretde qui suit est emnruntée - 1'higtoire des
et 218. banques en France de M.A.Courtois Paris 1881 »,178,179,181,182,217
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peys étrancers voisins, d’autres enfin 4 1’étranger, sans limit e
statutaire. Quand au maxima du nombre de jours des billets,11s
furent presque tous fixés vers 105 5 60 jours.
"Tous les comptoirs dourraient escompte; des effets mu-
nis de deux sipnatures seulement, ou m8me d’une seule, mais,

dans ce o&as, parantis soit par un récénissé de dépBAt de mar-

chandises, soit par un dép8t en compte courant.

"La durée de chaque 800iété fut de trois ans, & 1’excep-

tion de St. Jean d’Angély ol on ne la fixa qu’d deux.

"La ville de Paris fut, naturellerent, la premiére dotéed
de cette nouvelle ingtitution; un arr2té du 7 nars créait le

Comptoip National d’Escompte de Peris, un déeret du 8 le cons-

tituait, un arr@té du 9 nommait M. Paermerre directeur de ce
comptoir, enfin le 10 Mars en en arrfteit les statuts.

"A 1’imitation de Paris, un grand nombre de villes de
Province enfantérent des dteblissements analopues.

"Le capital total des comptoirs ainsi éteblis (leur nonm-
bre & été de 67) fut de 130.449.500 frs savoir en actions
(nominalement) 43.483.500, en bons du Trésor 40.482.500 et en
obligations des villes 40.480.500. Il y avait loin du capital
nominal au capital réel.

"De 1850 % 1852, quarante-quatre cormptoirs sur soixante-

sept furent prorogés de trois nouvelles anndes.
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"Jusqu’alors les oomptoirs d’escompte sont nationaux plus .
gue particuliers; ils fonctionnent avec des garanties du Trésor
at des villes ol ils sont établis, paranties équivalentes, en
quelgque sorte, 5 un ceapital. Lea 1ol du 10 juin 1853 eut pour
objet de mettre fin i cet ordre de choses; les comptoirs et sows
comptoirs rentrérent dans le droit commun; on put les proroger,
en établir de nouveaux, "ais sans concours ni garantie de 1'Etat,
des départenents ou des communes, ni s&ns aucune de ces dérogations
au droit commun qui constituaient, en leur faveur, un véritable
srivilége. Cstte 1loi, bien entendu, ne vut avoir d’effet rétroac-
tif et ne fut epplicable aux établissements dont nous nous occu-
pons gqu’au fur et & mesure de 1’expiration des »rorogations &ac-
cordédes antérieurerent.

"Dens ces conditions, douze comptoirs dévartementaux furent
reconstituds sous forme anonyme en 1854-55, et quelgques autres
sous la forme en commandites.

"Le déoret du 25 juillet 1854appligua au Comptoir d’Escomp--
te de Paris la loi du 10 juin 1853, en le prorogeant pour S0 an--
nées > partir du 18 mars 1857, et retranchant du capital social
les participations de 1’Etat et de la ville, ce qui le ramensa A
20 millions. Le doublement de ce capital fut toutefois autorisé
dds ocette époque. Son objet, en vertu des nouveaux statuts,
s'étendit non seulement i 1’escompte des effets de commerce,

comme guparavant, mais ecore aux avances sur rentes frencaises,

aotions et obligationa de sociétés anonymes frangaises, &aux
peiements et aux recouvrements H Paris, dens les départenents
st h 1'étranger, ete, ) 1’ouverture de souscrintions, de comptes

courents, d’une caisse de dén3ts, etec. Le montant cumulé du
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passif, y comprisles traites ou mandats & échoir et des effets en
circulation avec 1’ endoszenent ou la garantie du Comptoir, ne dut
jemeis excéder six fois le capital rdalisé.

"Un déeret impérial plus récent, du 25 meai 1860, & introduit
quelques modifications 4 ces statuts. La »lus importante consiste
5 autoriser le Comntoir d’escomptea établir des arences, tant en
Prence que dans 1es colonies francaises et & 1'étranger.

"Il émit épalement le solde des 40 millions de son cepital,
chiffre sutorisé dés 1854, meis réalisé seulsment en 1860. En
1867, ce capital fut encore doublé et porté & 80 millions". (1)

Le 4 Mars 1889, M. Denfert-Rochercau, directeur du Comntoir,
ge suicida. On apprit a&alors que sous son impulsion le Comptoir
d’Escompte &vait parenti des achats considérables de cuivre opé-
rés per M. Seorétan et ls Sociétd des Métaux. La foule des dé-
posents se rua sur le Comvtoir d’Escompte. Gréce au sang-froid
et A 1'initietive de M. Rouvier, inistre des finances, des mesu-
res énerpiques arr8térent la panique. Une avance de 40 millions
fut feite par la Banque de France au Comptoir d’Escompte; mais
cet, dtablissement qui aurait pu poursuivre dés lors sa carridre,
entre néanmoins en liquidation & cause de la mésestime publique
qui s.’était manifastée,ct se reconstitua % nouveau sous le nom

\/’ de Comptoir National d’Escompte de Paris.
Le canital fixé ) :1’-3r_igine % 40 millions, divisés =n 80.000

actiona da 150 francs a'été porté un an aprdg » 80 millions. Il
fut succeasivement réduit & 75 millions, asurmenté & LOO millions
(18968) & 150 millions (1900). Enfin il vient d’®tre porté, en
1909, A 200 millions.
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Nous arrivons meintenant » la oréation du 6rédit foncier et
du Crédit Mobilier. La fondation de ces deux établissements
date de 1852.

En m®me temps que se construisaient en France les chemins de
fer, dont 1’éteblissement était 1’occasion d’un large appel au
erédit, on pensait & Pecourir encore au oréddit pour i'exploit&tiob
de la propriété fonciére et pour le dévelopnement de 1’agriculture.

La propriété imnmobilidére évprouvait les diffinultés les »lus
grandes & 8 proocurer des capitaux i des teux modérés, cela en
raison de plusisurs causes, dont les »rincipales étaient 1’incer-
titude du régime foncier (on était avant la loi de 1855 sur la¥
tr&nagﬁﬁﬁgﬂaﬁ et surtout 1’impossibilité pour 1’emdrunteur de pro--
céder o un remboursement A bréve échéence.

La solution du probléme devait consister A mettre entre les
préteurs et les emprunteurs un intermédiasire, qui, d’une vart,
aurait des moyens d’investication assez vuissants nour s’enquérir
de la validité du page proposé, et qui, d’autre part, ayant consen-
ti le pr@tlse substituerait & 1’emprunteur »our érettre dans le
publie des titres de créance 5 longue dchéeance.

C’est le déoret du 28 février 1852 qui pour la »remidre fois
& formulé ces principes en vosant les conditions dans lesquelles
fonetionneraient les socidtés qui se fonderaient pourljouerlce r3le
Aussit3tfut constituée, 2 Paris, avec privildge pour 25 ans dans

le ressort de la Cour d’Appel, la Banque Foncidre de Paris, socié-

té de orédit foncier; au capital de 25 :illions(@énreb du 28 Mars
1853h et d’autres socidtéds sinilaires se oréddrent dans les dépar-
tements, & Marseille, & Nevers, A Lyon, & Toulouse. Mais avant

la fin de 1’année, avait lieu la fusion de toutes oces socidtéds

en une seule, le Crédit Foncier de France (décret du 10 déecerbre).




::.28.

n Lea nouvelle société recevait de 1’Etat une subvention de 10
millions, son capital était porté & 60 millions, et i1 s’obliceait
o feire des pré&ts dans des conditions déterminédes. Wn premier
emprunt de 200 millions fut émis, qui réussit médioecrement.

Un déeret du 21 décerbre 1853, puis un autre du 6 juillet
1856, vinrent alors modifier les conditions de fonectionnement de
la prande institution.

Nous n’avons pas & relater ieci ces conditions. Indiquons
seulement que 1’établissémen§,h qui sont octroyés werteains nHrivi-
1dpes, en pmeddure surtout, est placé sous la surveillance &troi-
te de 1’Etat. .

A partir de cette époque, d’ailleurs le Crédit Foncier se

‘ développe rapiderent.) En 1860 il fonde le Crédit Apricole, qui &
pour objet d’aider & 1’essor de 1’agriculture.” Mais la nouvelle
société se livre & des opérations imprudentes qui motivoérent son
absorption par le Crédit Foncier (1877). Postérieurementm, en 1882,
la Compeenie absorbait une sutre Socidtéd, la Bangue Hypothéoaire

qui s’était fondée trois anndes avant dans le it de se livrer asux

m#mes opérations que le Crédit Foncier, meis sans jouir des mBmes

priviléges. .Comme nous le verrons, l’institution a développd con-
sidérablement son asction » la fin du sidecle dernier, et son capi-
tal a été portéd successivement 5 0 millions (1862), 60 millions
(1862), 90 millions (1869) 120 millions (1877) enfin, en 1882 A 1la

suite de la fusion avec la Banque Hyvothdogire » 200 millions,

ohiffre suquel il est sujourd’hui fixé. :
\

} Les .ovérations du Crédit Foncier sont de deux sortes. I
| pratique le prét A court terme, o’est A dire remboursable dans le

délei de 10 ans &u plus; meais il pratique surtout les préts 4 long
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terme remboursables par annuités. En représentation des sommes
qui font 1’objet de oes dernidres opérations, il émet des obli-
gations avec ou mans lots; dans le cas ou 1’emprunteur est une ¥
ville, un départenent ou un établissement bubliec, les oblipatims
éhises sont dites "Communales". Le capitel socisal doit Btre
toujours épal au vingtidme au moins du montant des oblipations en
circulation. Certaines roples rigoureuses sont édictées vour
assurer la 80lidité du nantissement.

De 1855 & I908 le Crédit Foncier & réalisé 152.622 vrats
hypothéoaires, pour un toteal de 5.698 millions. Dans ce total
il ¥y & 70.680 préts pour 5.315 millions d’une durée de 60 » 75
ans; 21.655 préts pour 1.094 millions d’une durée de 50 5 59 ans.

D¢ 1860 5 1908, il y & cul8.128 Prets communaux vour une
somme totele de Ue.800 millions. En totalisant des chiffres on
obtient, depuis 1853, 190,740 préts Dour une somme de 9,501
millions.

Sur ce total de 9.501 millions, consentis depuis 1857, le
montant au U1 décembre 1908, des or8ts hyvothéoeires restant =
Btemt de 2.118,0748.000 franes; celui des préts cormunaux de
1.852.785.000 frs. Le montant des oblirations fonecidres et ocom-
muneles éteient, 5 la mAme évoque de 2.480 millions pour les pre-
miers et de 1.712 millions pPour les secondes.

Si 1’0n veut se rendre compte Par un coup dloeil d’ensemble
du développement des opérations du Crédit Foneier depuis 1853,

voiel un tableau qui en résure la proeresaionf.
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Au 1 Décembre  Pr8#ts hyvothécaires Préts communaux
Millions de francs.

1858 26.7

1869 829.8 521.1
1885 1906.0 859.9
1900 1885.4 1451.6
1905 2010.1 1579.0
1906 2018.4 1714.1
1907 21035.9 1788,5 d
1908 2118.° 1852.8

Le caractére de la garantie hypothdeaire qui s’attache
aux obLlirsations du Crédit Poncier est ascsez mal défini. Deux
choses sont certaines c’est que, d’une part, le Crédit Foncier
ne »réte que sur hypothéque, et d’autre nart, que ses engage-
ments sont mesurés sur ses coréances. Meis peut-on dire que
1’hypothéque s0it transférée au norteur de 1’obligation ? Nulle-
ment; ocar aucun imreuble n’est offerte spéecialement & la sdocurité
de telle ou telle obligation. On invogque bien que la loi de 1860
en autorisant le Crédit Foncier i feire des avances aux communes,
& déclarédque les créances provenant des »r3ts communaux seraient
affectées par »drivildece au peiement des obligations, meis il ne
s'apit 1% que d’un déndt fait dans le pace commun de deux séries
d’obligations; il n’est pas question de garantie hypothdcaire
proprement dite, qui doit, »ar essence affecter le caractdre de

3?601&11té-



Un des gros probldmes qui intéressent les économistes
frangaisest d’organiser, » o8té du crédit foncier, le crédit
aericole nrovrement dit; celui-ei différant de celui-1% en ce
qu’au lieu d’affecter la terre au crédit on lui affecterait le
C&&rﬁit c?est-i-dire les instruments et les animeux attachés 2
1’exnloitaetion. On & beaucoup t&tonné % ce sujet depuis un de-
mi sidcle. Nous avons mentionné en 1860 la corédation du Crédit
Agricole, et 1'’échec de la tentative. Depuis lors on & nensé
Que la solution sersit dens la mutualité. Lea loi du 5 noverhbre
1894 & créé les Sociétés locales de Crédit apricole; celle du
20 juillet 1885 sur les Caisses d'éparsne derrmet » ces caisses
de disposer d’une partie de leurs fonds en faveur de 1?apricul -
ture; celle du 17 novembre 1897, renouvelant le dprivilége de la
Bangue de France, contient des dispositions importantes en fa-
veur du crédit arricole. Enfin la loi du 01 Mars 1888 & orpanisé
les caiszes régionales.

Toute cette orpanisation est extrfmement intéressante; mais
étent donnéd qu’elle ne donne pas lieu & émission de papier de
bourse, l’examen n’en rentre nas dans le cadre gque nous nous

L’ nous sommes &assignd.

82. Tendis que se fondait le Crédit Foncier de Frence, i1 était

constitud » Paris une Soci été Générele de Crédit Mobilier. Un

e

déoret du 18 Novembre 1852autorisa la crdation de cette sociédté
anonyme, libre d’ailleurs, o’est--dire dépagéede toute attache
pouvemerentale. E}le comptait parmi ses fondateurs MM. Emile et
r Isaac Pireire, Benott Fould, Adolphe d’Eichpal , le baron Seillisre
le due de Mouchy, Ernest Audre, Henri de Noailles, le duc de
6 Galliéra, de Abaroa, Charles Mallet, le Comte de Morny, .G. Marc

des Arts.
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L’idée n’était vas nouvelle. Il existait depuis 1882, we
bangue de spéeculation, la Socidté Générele de Bruxelles qui va-
reit avoir servi de modéle aux fondateurs. En 1820, M. Emile
Péreire avait publié les grandes lignes du nlan que devait se

tracer la société sous le titre de Compegnie d’essurances mutuel

les pour 1’egcomnte des effets. On opposait alors le crédit

mobilier au créddit fonecier, en eéndral et 1’une insti?ution &
1'autre, ce qui était tout » fait inexaot. Le oréddit Hobi 11 er
suppose une hynothdéque, le eréddit mohilier swwpose un »nrét sur
gare mobilier. Or la Sociédté pénérale de Crédit Morilier souseri
veit des sctions ou des oblipations dans différentes entreprises
industrielles ou de orédit, et avait ensuite n s’en défaire dans
le publiec, comme il le pouvait en mettant en oeuvre la publicité
et le méecanisme des ovérationsde bourse. Elle érmettait des obli-
gations qui lui servaient o mettre en oeuvre ce Propramme qui
deveit il est vrail contribuer puissamment & développer les veleurs
mobilicéres. L& société générale de crédit mobilier fut constituée
gu cattel de 60 millions, avec nouvoir d’émettre 600 millions
d’oblipgations, A
Créer des sociétés financidres industrielles, tel varait
avoir 1l’objectif de la Socidtéd pénérale de crédit mobilier. Mais
il ¥4 1a manibre,et cel le qu[affectjonna le plus le socidtéd pé-
néralae de oréddit mobilier parait avoir étéd celle qui & occasionné

son déelin, que 1’idée ait été juste ou non. L& socidtd pénérale

(1) Journal du Commerce, 6 septembre 1870,
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de Erédit robili er poursuivit la constitution des nombreux mono-
poles de fait au moyen de la fusion de plusieurs socidtés. C’est
ainsi qu’apparut le privildpce de la sociétéd des Petites Voitures
celle. de la Bompapnie des Omnibus, des Qaquebot;s ®ransat? antiquses
la fusion des corr-_pé.gnies du gaz <+ la combbnaison de la Société
Inmobilidre. Voici gdetidwwes une liste, d’ailleurs incomnldte,
des opérat ions dans lesquelles de 1852 5 1867, s’intéressa la
Socidté géndédrale de Crédit Mobilier,

La souscription aux obhlipations du Crédit fonecier; la fusion
des chenins de fer de Rhlne et Loire; 1’emprunt du Grand Central;
les treaitéds avec les che.*r'ing&ﬁdﬂu Midi, du Grand Central et de
1’Bst; les traités avec la compagnie de Strashourg etndes mines
de la Silésie; la sociétéd de Rivoli; le traitéd avee les mines de
la Loire; le FPusion des Omnidbus, la compagnie des anciennes Sali-
nes de 1’Est; la compapmie pénérale Maritime, la Société Autrichien
ne des cherming de fer de 1'Etat; la Fusion des chemins de fer &
1’0uest; la compapgnie de chemin de fer de D3le * Salins; la
Fusion de ce chenin dans le Cie de Paris o Lyon; la Cie de che-
min de fer de Saint-Rambert; la cie; du chemin des Ardennes; le
tbraitéd entre la comparmie des Ardennes et la Cie de 1’Est; le
réseau des routes apricoles des Landes; les chemins de fer de
1’0uest et du Central Suisse, la canalisation de 1’Ebre, la
Compapnie pénérale du Gaz; la Cie des Paquebots transatlantiques;
le Crédit Mobilier Espagnol; le brédit Mobilier Italien; la Com-
narnie Imob:l.liére; la Pusion de 1’Immobilidre et des Ports de
Marseille; la Compasnie du chemin de fer Prangois-Hosenh; la
Banque Ottomane; la prande compaegnie des chemins de fer Russes;
la Cie du chemin de fer de Cordoue » Séville; le chemin de fer

du Nord de 1 'Bspesne; la Comvepnie du Gaz de Madrid; le Reohat
i} <
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des actions du chenin de fer de Frangois Joseph, contre des
obligations lombardes; la Cie d’Assurances "La Confiance®; la
Compapnie "La Paternelle"; 1’Emprunt du Mexique; 1°’Emprunt Otto-
man; le chemin de fer du Midi et du canal latéral ' la Garonne;
la compagnie impériale des voitures i Paris; la compagnie du
Phénix espapnol; la Socidtd péndrale de.co'r'merc.e et d’industrie
& Amsterdam, 1’Internationsl financial Society; la Cie des Entre
p3ts et Magasins pénéraux de Paris, ete, etc.

Peu aprés 1'annexion de la Savoie (1860)les adninistrateurs
par suite d’une entente avec la Banque de Savoie (1864) essaydrent
de faire échec au mononole de la Bangque de F'rance,d’émrattre des
billets & vue et au porteur. La Bangue de France triompha dans la
lutte, et cet dchec, comme pear ailleurs les embarras éprouvés par
des excés d’immobilisation obligdrent la société pénérale de
Crédit Mobilier & recoﬁrir au doublement de capitel. En 1867, le
Crédit Mobilier était orédancier de 80 millions de la compapnie
Irmobilidre. Celle-ci, surcharpée de maisons et de terrains qu’
elle ne pouvait ni louer ni vendre était hors d’état de pvayer. Les
adninistrateurs de la Socidtéd pénédrele de Crédit Mohilier durent
alors céder la nlace » un autre caseil. Lg gocidtd fut refondue

en 1871 msous le titre de Socidté de Crédit Mobilier . Elle fu-

sionna en 1902 avee un établisserent dénommé 1°0ffice des Rentiers

et une autre soa été,le Crédit Mobilier frangeis, au capital ac-

\ tuel de 45 millions de freancs, fut constituéd * cette époque.

Voir Cdurtois. Histoire des Banques en Prance. Paris 1881 page
245.
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T—' 83. Pendant que ge fondaient * la m@me énoque un certein nom-
bre de socidtda sur le moddle du Crédit mobilier telles que la .

Caigre @énérale du chenin de fer fondée par M. Mirds, la Caisse

@Générale des eotionnaires qQui disparurent aprds quelques anndes

de Prospérité, des suites de leurs exeds de spéeculations, .les
Banques de la Martinigue, de 1 gloupe, de la Réumiion, du
énégg » la Bangue de 1’Alpérie (fondée en 1851) se constituaient

pour 1’agcompnte du napier de commerce, Puis se fondérent succes-

sivement le Crédit In dustriel et commercial en mei 1859, au oapin

tal originaire de 60 millions (i1 est actuellement de 100 millions)

le Crédit Foncier colonial en octobre 1860 au capital de ¢ millions

(il & 6té mis en liquidation en 1892 aprds avoir été nortéd au
ocapital de 12 millions); le Crédit Lyonneais en juillet 1867, au

=N\

capital oririnaire de 20 millions (i1 est actuellement de 250

millions), la Socidté gégérg;e, en mai 1864 au capital originai-

re de 120 millions (il est actuellement de 400 millions); 1la
Socidté Merseillaide de Crédit Industriel et Commercial, en

octobrs 1862, au canital oripinaire de 20 millions (il est ao-
tuellement de 50 millions), et la Société de dén3dts et comptes
courents, en octobre 1862, au canital originaire de 20 millions
porté ultérieurement : 60 millions, qui est entréde en ligquidatim
en 1891,

Ces socidtéa qui ces évoques varticiveient aux emprunts

)"
publies ne s’adonndrent que peu & peu A la pratique de 1'’énmission
dss.v&laufa.mobiliérea et aux »articipations finencidres. Blles
commenadrent nar demander des dép8ts i vue ouvrirent deg comptes
de chdques, pratigqudrent 1’escompte ou papisr de commerce, 1’avan
ce sur titres, 1’ordre de bourse, puis s’enhardirent au fur et -

. mesure que le succds eauronne leurs efforts.
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L’imvulision donnde aux valeurs mobilidres par les institu-—
tions de erédit mobilier comme on 1es appelait alors, ne doit,nas

faire perdre de vue le r8le utils rempli i cet égard pvar la Ban-

-.Que de France.) D’aprds les statuts de 1808, lsa Banque de Prance

B

dtait autorisde accedter corme troigidme sipnature des effets
de commerce remis 1'escompte; soit des actions de la Banque de
Franece, soit des rentes 5 % 7+ Elle pouvait faite des avances sur

effets publics 5 la conditions qQqu’elles fussent faites 5 dchdance

déterminde. Le loi du 17 mars 187 6 autorisa la bangue H feire

des avances sur tous effets publies sans condition d'avance.

C’est & partir de det&a évoque que la banque & cormencd & préter'
sur dépdt de rentes frangaises. Un déoret du C Mers 1852 étendit
eux actions et oblipations de cheming de ferle bénédfice des avan-—
ces que la Banque faisait sur titres de remtes. Un déeret du 28
Mars iui permit de faire des avances sur les obligations de ls
Ville de Paris. Bien plus, de 1858 " 1861, slle vrocdda & 1’&ris-
sion et & 1’4coulement d'oblig&tiéns pour le compte de comnapgnies
frangaises de chemins de fer. Le montent de ces titres »roours
aux cormpagnies une somme de 1420047074500 frencs., Enfin un déeret
du 17 Janvier 1867 pernit & la banque dé&?ecevwir comme dquivalent
2 une troisidne Bign&ture’) On sait qus la Banque de Frence se
oharge de la parde des titres. Ce service qui en 1860 édteit utili-
8é par 18.226 déjos&nta pour des valeurs repnrésentent 916 millions
n’a cessé de orottre. En 1890, il y avait 46.558 déposants nour
une nasse de titres représantaﬁt 0988 millions 1/2. A la fin de
1908, il y avait 94,998 déposants et 7.646 nillions de valeurs

dénosées,

Federal Reserve Bank of St. Louis
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En !{mﬁo d’une convention passée en r.-ugi 1895 entre le
ministére des fiannces de Russie et la Banque de Prance, cet éta-
blissement regoit les titres de la dette publique 2L &su nor-
teur, en représentation desquels elle remet aux déposants des
certificats noninatifs timbrés » leurs frais. Elle surveille les
tirages .das titres amortissables et au cas de sortie & ces tira-
ges pour les titres au porteur dont elle a délivré des certifi-
cats no?in&tifa, elle vrévient les titulaires, sans assumer de ce
chef aucune responsabilité. A la fin de 1908 les certificats ain-
31 délivrés nar elle étaient au nombre de 102,120, C’est épale-
ment en 1895 que la Banque de France décide de recevoir des ordres
de bourse qu’elle tr&nsnetﬁggg aux marchés frangeis pour compte
de ses clientse En 1908 clle & transmis 98,721 ordres pour 500
millions de capitaux.

Indiquons maintenant les »rincinales gociétéds par actions
qui se formérent de 1852 & 1867. A cette épogque unz loi sur les
sociétés par actions interviendra qui devra retenir notre atten-—
tion.

. Le création des Messageries Maritimes remonte au 22 Janvier,
1852; celle des Docks du HBvre su 29 juillet 1852, celle de la
oom ie ménérale des esux asu 14 Décembre 1857, celle de la
compapgpie générele des Omnibus de Paris su 22 février 1855, celle

de la compaenie verisienne d’écleirage et de chauffage var le gaz
au 22 décembre 1855; celle des Forges et chantiers de la Méditer-

ranée au 17 juin 1857, celle de le Compasnie Maritime du Canel do

Busz au 2 décembre 1858, celle de la compesrmic pénérele transat-
lentigue au 25 aofit 1861, celle de Ch&tillon-Commentrv au 10 Juil-

let 1862, celle des Docks ef Entren3ts de Marssille le 70 novenmbre




178

1863, .celle des Entrendts et Mepssins pénéreux de Paris lc 18

juin 1864, celle de le Compepnie générele des Voitures au S aoflt

1866, celle de Fives-Lille le 5 novenbre 1868, ctc.

86. ; Toutes ces entrevnrises par actions se sont formées Sous un
répime l1épal différent selon 1’époque de leur création. Les im-
perfections des lois sur les sociétés pearalysent 1%éclosion de
ces essociations sens empBeoher toutefois la formation d’un grand
nombre; la gfne éprouvée, les inconvénients résultant d’une ré-
pression excessive de certains actes non contraires en soi & la
morelité commerciale, le défaut de chBtiment d’actes commis & la
feveur de lacunes sménent le législateur & modifier les disposis
tions précédentes. C’est sous le second Emvire que fut donnée la
liberté 5 le société anonyme et cette circonstance & contribud
considéreblement » 1’essor de ces sociétéds.

Le loi reconnait quatre sortes de sociétés commerciales : /

Le socidtéd en nom collectif dans laquelle les associéds sont
responsables des dettes contrectées nar la sociédté sur tous leurs
bieng personnels.

La socidté en commandite, dans laguelle une ou plusiecurs

.

versonnes sont responsables sur tous leurs biens, d’une part, et
une ou plusieurs versonnes sont responsables jusqu’® econcurrence
d’une certeine sorme qu’elles énoncent au contrat, d’autre part.
Cetts seconde catédgorie d’associéds prend le nom de beilleurs de
fonds ou commanditeires. (Il importe solt dit en passant de¢ ne
nas confondre le pr2teur d’argent  une socidété avec un commendi-
teire. He prenier est un crdancier, le second un associé)e

La socidtd en commandite par sotions dans laquelle 1’81lément

comrmandite est représenté par des porteurs d’actions transmissibies
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par la vaie ordinaire du commeroce, transfert, endossement ou
tradi tion pure et simple guand les actions sont au porteur. L
associé (ils peuvent Btre plusieurs) responsable sur tous ses
biens prend le nom de gérant.

La société anonyme, formée uniquement d’actionnaires s’enga-
geant & verser une somme correspondante au montant de chaque &o-
tion. Ce sont des nociétés de capitaux, Elles sont dirigées »ar
un ou plusieurs adninistrateurs, mandeteires des asctionnaires.

Ainsi le Code de Commerce de 1807 déclarait ne reconnaitre
que trois sortes de sociétés, la société en nom coll ectif, la
société en commandite et la socidtd anonyme (art. 19). En mfme
temps i1 déelarait que la Socidpd anonyme ne nouvaeit exister
gu'avee 1’autorisation du Gouvernement.

L’obligation imposéde »ar le Code de commerce aux socidtés
anonymes de se pouvoir de l’autorisation nréalable du Gouverne-—
ment entrava le projetde cette forme d’association. Pendant toute
la durée de 1’Enpire on ne s’écartea gudre de la sociédté en non
collectif ou de la commandite simple. Jusqu’en 1815, il n'’y sut
d’autres sociétés anonymes autorisdes que la Bangue de France, la
Compercnie des Ponts sur la Seine, celle des Canaux d’Orléans et
du Loing, celle des Messageries et quelques compapnies industbiel-
les.

Puig sous la poussée des nécessitéds, il se forme des socidtéds
par actions par une sorte de subterfuge.

La loi n’interdisait vas 5 un cormanditeire de céder sa
part. Elle ne lui interdisait pas de la diviser. Elle n’inter-
diseit pas de déeider que tous les cormenditeires apirsient de

mfme, Ainsi se produisirent nombre de socidtds en commendite nar

gotiong, lesquelles n’'dtaient en somme, que des soecidtéds en nom-
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mandite dans 1l e conditions d: code de commerce, dans la forma-
tion desquelles les promoteurs avaient mis 5 profit cet adage
que ce qui n’est pas défendu est permis.

I! suffigait de permettre que le gérant de telles socidtés
put Btre remnlacéd sans entrainer la dissolution de la socidté
pour que ces sociédtés en cormandite pear actions fussent, en faity.
de véritables sociétés anonymes. Ce pas fut vite franchi. On vit
glors des sociétés naltre dans leas conditions les plus sudeacicuses;
des actions de 50 francs, de 20 francs, voire de 1 frane furent
lencées et le scandale provoque de grands reveges dans le monde de
la petite épargne.

Une »remniére tentative de réforme cut lieu en 1808; vour
couper le mal dans s& racine, le gouvernement d’alors saisit la
Chambre des Députés d’un projet de loi dans lequel il proposa de
supprimer la commandite. Reculant devant ce reméde radical; la
Commission de la Chambre remplaga cette suppression par celle de
1’gotion au porteur,

Cette tentative n’aboutit pase Pendant prés de vingt annédes
leg sociétés continuérent & Btre uniquernent régies par les pres-
erintions du Code civil et du Code de cormerce,

Une seconde tentative de réforme eut lieu en 1856. Le 17
Juillet de cette année, il »narut une loi sur les socidtds en
cormandite ner actions. Cette Foig, le lérislateur avait pris
son parti de 1’action au porteur. Elle s’était si fort implan-
tée dans le 80l industriel qu’il était irpossible de 1’en déra-
ciner. Meais il entoura les socidtéds qui adoptaient ce mode de
division de leur capital de tant d’entraves, de tent de diffi-
cultés, qu’il comprima leur fonctionnement et paralysa leur

EB30T.
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Le loi du 17 juillet 1856 fut une ocuvre de réaction vio-
lente; en voulant atteindre le but, le lépislateur le dépassa.

En 1867, troisidéne tentative manifestéde par une loi d’impor-
tation anglaise, la loi du 27 mai sur les sociétés 3 responsabili-
té limitéea.

C’était un acheminement vers 1'’anonymat libre.

Cette dtape fut franchie paf la loi du 24 Jjuillet 1867, -ui
suppring pour les socidtés enonymes la nédcessité de 1l’autorisation
gouvernemnentale et leur permit de se constituer librement.

Pour les sociétés en cormandite par actions comme pour les
socidtés anonymes les actions devaient 2tre d’un teux minimum de
500 frencs (sauf le cas ou le caditel sociasl serait de 200.000
frs et au-dessous, auguel cas le minimum des sctions était reame-
né > 100 frenecs). Elles pouveient Btre mises au porteur aprds li-
bération de moitid. Une &assemblée générale annuelle devait approu-
ver les comptes de l’exercice anrds rapport d’un conseil de sur-
veillaenee ou de commissaires. Pour les sociédtés anonymes, les
epports deveient Btre epprouvéds aprds dépdt et discussion d’un rap-
port spédecial. Les actes de socidtés en commandites per actions et
enonymes deveient 2tre publiéds. Certeaines nénalités éteient pro-
noncées contre les fondateurs de socidtés qui guraient émis des
gotions dans des conditions irrédpulidres et de praves responsabi-
1ités civiles dteient encouruss par ces m8mes fondateurs et les
premiers administrateurs de socidtéds qui sersient déeclardées nulles
par les Tribunaux.

Cette 1oi libérale nour 1l’époque apparut »lus terd trop sé-
vére et elle fut nodifide en 1897, comme nous allons le voir.

Meis ses inconvénients n’apparurent qu’aprds 1’éclosion considéra-

ble de sociétés qui suivit la puerre de 1870, aprds que le erédit
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public se fut prodipieusement développé sur les nécessités des em-
prunts publies ceusds par la ndcessité de peyer 1’indernité de puer-
re, la réfection de 1l’outillape, et les appels au oréddit résultent
des besoins des entreprises »rivées? Fideéle ' notre néthode'qui
consiste  montrer le phénombéne se développent aprés avoir expossé
s& pendse, nous allons varler immédiatement des réformes dont ia

101 de 1867 fut 1l’objet dans la suite.

Le 1oi du 1°r sofit 1897 est venue abaisser & 100 frs et i 25
frencs le limite minimum du teux des sctions, et faire dispareaitre
quelques sanctions, considéréss corme arbitraires, notamment l& res
nongsabilitéd du nassif soeial encourue par les fondateurs et nremiers
gdministrateursnauy cas de nullitd de la sociédté. Ceux—ci sont dé-
claréds responsebles des consédquences de leurs fautes s0it lors de
le formetion de le sociétd, msoit nendent la société, soit pendant
1& pestion. . Les aotions doivent rester nominatives Jusqu’h leur
libération ' intéprale.

Le loi de 1897 econtient une mesure assez critiquable et assez
eritiquée, inspiréetoutefois paer le désir du 1épislatéur de

protéper les actionneires souscripnteurs en egpneces contre
1 'exapdrati on des apports. Leg gotions des apporteurs doivent res--
ter nominatives et innépociebles pendant deux ans o pertir de la
formation de la socidtéd. Cette mesure n’atteint nas son effet oar
1?exardédration des apports est un phénoméne indépendant de la disno-
sition. D’ailleurs plus 1’aspporteur se trouve p#néd dans 1’exercice
de ses droits, plus il se fait rémunérer pour compenser leg i Cewdtu
dont il souffre. Pour tourner la loi nombre d’apnorteurs se sont

faeits attribuer non des asctions meis des parts _de fondateurs.
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Le part de fondateur, appelde sussi part bédndficieire est

un titre donnant une participation aux bénéfices. Elle ne donne
pes droit & le reprise d’un capitdl & 1’exviration de la Sociédté.
Puisqu’il n’y en & pas eu; puisqu’elle est revrésentative d’un
concours de fondetion > ré-unsdrer.

I’ s’engnit que 1l'’gonorteur qui regoit des parts de fonda-

teur perd son capital s%il & apportéd quelque chose. Meis pela

lui importe peu s8’il regoit des parts dent la népociation /. hon
prix le fera recevoir des sormmes importentes qu’il considirera

comme peayent 1l'apport qu’il & fait.

Il semble toutefois douteux qu’un epport effectif de biens
puisse 2tre repvrdsenté par des parts de fondateur. Le seul faitb
d’avoir recours i 1'obtention des parts de fondateur en pareil
cas indique 1l’intention de faire échec & le disposition de la loi
de 189C. _

Ajoutons que s8’il est interdit o 1'’apporteur de négocier
des sotions d’apport pendant deux ens, il n’est point défendu 4’
en faire cession, laquelle doit Btre signifide o la société qui
délivrera les titres eu cessionnaire deux ans aprés la constitu-
tion de la sociétd.

Une loi du 9 juillet 1902 est venue sutoriser la création
d’actions de prioritéd. Cette loi n’était peut Btre »nas nécessaire
car la lépislation ne défendeit pas 1é4 orédation de telles actions.

La réforme de la loi sur les socidtés est toujours i 1’étude.
En 1902, le Ministre de le Jjustice & nommé une commission extra-
parlementaire "pour la pProtection de 1l’épvarsne ponulaire®. Cette
commigsion & élabord trois pProjets que le pouvernement 5 son tour

& dénosés en 1903 devant les Chambres, qui ont été ravnortéds par
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M. Chestenet; gui sont deverues caducs, ont été présentés o nou-
vesu et attendent la discus=ion. Le premier & trait aux socidtés
var actions; .11 exipe certaines mentions sur les bulletins de
souseription, facilite le grounement des actionnaires et institue
une publicité spéeiale (La loi du 30 Jaenvier 1907 dont nous par-
lerons plus loin & ermpruntd ses dispositions eau projet de 1907) .
Le second projet & trait aux droits des oblipataires et des por-
teurs de parts. Blle leur permet de se gpouper en socidtés.
D’aprés la loi frangaise une soeidtd suppose une mise en commun de
viens ou d’arsent en vue d’un profit. Il en résulte que les socié-
tés d’oblipataires ou de pearts n’ont noint d’existence lépale. Le
projet renddie & cet inconvénient. le troisidme projet soumet les
sooldtés Strancdres désireuses ddéteblir une succursale en France
gu dépdt de 1’acte constitutif de la société au Greffe du Tribunal
de comnmerce du lieu ol serea établie la succursale, et # une certai-
ne nublicité. Sur ce doint encore la loi du U0 Janvier 1907 &
utilisé le projet.

Enfinle loi du 00 Jenvier 1907 est venue rendre obligatoire
la publicetion de certaines dispositions essentielles des statuts
des socidtéds par actions, dans un recueil snéciel dit le Bulletin
gnnexe du journel officiel, Cette publication doit précéder tou-
te érission, introduction, et d’une fagon pénérale toute ovération
devent avoir pour but de feire pénétrer des titres de socidtés
aoctions, obligations, parts, bons, dans le monde de 1'’épargne.

Les statuts des socidtés étrenpdres y doivent 2tre intégralenent
publiés.

En dehors des quatre types de socidtés que nous avons exani-

nés, le lépislateur reconnait diverses associdtions auxquelles elle
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aacorde ou refuse la personnalité civile, telk que les asgndicats
professionnels, les syndicats de orédit apricole, les associations,
les associations en participation. Ces dernidres note ment se
forment »ar certaines opérations commerciales limitées,. Un synh-
dicat de parantie qui se forme pour aider * la réussite d’une émis-
siony un syndicat de spédculation, sont des associations en parti-
cinations Il est & signaler que les associations en participation
n’ont point la personnalitéd civile, o’est & dire qu’elles ne re-
présentent pas un Btre distinct de la personne de leurs &ssocids.
Elles ne peuvent done ni posséder des biens, ni apir en justioce.
Ses membres seuls pourreient asir. Certaines ont une tendance &
se faire confondre avec de® socidtéds anonymes. En d’sutres termes
certaines pens désiresux d’échavper aux formalités exipdes pour la
formation des sociétés anonymes, donnent aux associations qu’ils
eréent, la forme d’association en participation, par des dProcéddés
plus ou moins variés, en énettant fes titres.au porteur notamment.
Ces associations sont nulles et 1’émission des actions »neut suivant
les cas constituer un délit,

L’éclosion des titres au porteur dans la deuxidne moitié du
XIX® sidele & eu certains inconvénients. Ils se prétent aux dissi-
mulations eu refard du fisc et la recherche des titres la remiae en
possession des propridtaires est difficile en ocas de perte, vol,
ebus de confiance, bref de dépossession involontaire. Une série
de mesures, telles que la précaution imnartie aux dépositaires
d’exiper la justification du paiement des droits de successions,
devaient parer aux dissimulations au recard du fise. La loi du 25
février 1901 déoide » 1’art. 15 que les soocidtds ou comparnies,
arents de change, changeurs, banquiers, escomdteurs, offieiers nu-

blies ou ministériels, ou apents d’afraires qul seraient déposi-
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teires, détenteurs ou débiteurs de titres, sormes ou valeurs dé-
nendent d’une succession qu’ils sauraient ouverte, devront adres-
ser, soit avant le peiement, le remise ou le transfert, soit dens
la gquinzeine qui suivra ces mérations, au directeur du dévar-.
tenent de leur résidence, la liste de ces titres, sommes ou va-
leyurs.

Quent sux titres perdus ou volés, une loi du 15 juin 1872
& donné esux nropridtaires dénossédés le moyen de se faire délivrer
des duplicete de leurs titres pessé un certeain délai. Ils doivent
feire opvomition & le népowiation et publier & cet effet une

mention dens un Bulletin spéeial dit Bulletin Officiel des Ovpo-

gitions. Toute népociation faite au mépris de cette pubiication

est rejetée msans effet > 1’4pard de 1’opposant. Cette loi a été
anendde et nerfectionnée par une loi du 8 février 1902. Des efforts
considérebles ont été faits e vue d’une entente internationale
ayent pour objet la orédation d’un Bulletin iﬁbgrn&tioggl des
oppositions et I'’adoption de'réglea internationales en la ma-
tidre. L’Institut de Droit International lors de ses diverses
sessions, le Congrés International des veleurs mobilidres en
1900 ont formulQ des voeux en ce senss D’éminents profgsseura
de droit, tels que MM. Lyon-Caen, Thaller, Wahl, des évrivai;!
gpnédociaux tels que MM, ﬁeymarck et Emmenuel Vidal n’ont cessé

de lea préconiser comme un moyen de feavoriser 1'’essor des valeum
mobilidres. La sédcurité deans la valeur mBme du titre est la
arenidre condition que le capitaliste doit rechercher. I1 doit

enguite avoir la sécurité dans la posszession (1).

(1) Une discussion sur la question & 8td soulevée le 5§ janvier
1909 » la Sociédtéd d’Economie politique. Lea question a 8té expo-
sée par M. Emmanuel Vidal auquel ont répondu MM. Lyon-Caen, Ver-
roust, André Sabatier, Neymarclk, Paul Leroy Beauliecu.
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34~ On estime qu’au U1 décembre 1869 le total des veleurs
fraenceises inscrites H la cote officielle de la Bourse de Paris
représentait 25.612 millions .en capital nominal et les sutres
vaeleurs 1.500 millionse. Il,y asurait eu i cette époque environ
10 milliards de veleurs étrangéres, ce qui représenterait 7 mil-
liards en capital nominal et au cours 24 milliards environ (1).

Les désastres de la guerre de 1870 curent le don de surexci-
ter 1’amour-propre national. Dans toutes les classes de la socid-
té se manifeste une sorte de fidvre d’activité que le marché finan
cier a partagéd,avec seg qualités et ses défauts.

Nous avons pariéd, gquand nous avons examiné 1’état de la Dette
publique, des ermprunts de libération du territoire, ainsi que des
avpels au crédit rendus nédcessaires plus tard, en 1878 pour la
réalisation de ce qu’on & appeld le plan Preyecinet., Le mouvement
des veleurs mobilidéres qui se produisit alors fut considérable,

Nous sommes obligés d’y revenir & ceuse de 1’importance du
phénoméne et & ceause notamment du r8le que joudrent les valeurs
mobilidres étrangdres dans le situation mondtaire. Kous erpruntons
leg déteils qui suivent au mémorable rapport adresséd 5 1’Assemblée
Nationale par M. Léon Say au nom de la commission du budeet de

1875,

(1) V. E. Théry. Les valeurs mobilidres en France. Mémoire au
Congrées International des Vealeurs rnobilidres de 1900. Paris.
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Les nrélimineires de peix siends & Versailles, le 26 févriker
1871, avaient stipuléd, dans l’article 2, le paiement de 5 milliards
francs, dont 1 milliaerd en 1871 ¢t le reste dans un espeace de
trois anndes., L’article 7 du traitéd de naix signé i Francfort, le
10 nal 1871, précisa devantape les époques et les formes du npaiement
Les échéances furent déterminées comme il suit :

0 jours eprés le rétablissement de l?ordre dans Paria 500.000.@D0

Peng Yo courant 0o ABTL. » +« s & & e e e w w0 w5 w 1.000.000.000
Le 1'{=r H&-:‘l 1873. - - - - - - L] L] - - - - - - - - 500.000.000
e T T L o o % .000,000.000

Engenble : 5.,000,000,000

"~

Le gpouvernement frangais deveit, en outre, payer le U Mars

de

o

chaque année, les intér2ts au taux de 5 % 1’an sur les U dern
niers milliards, tout en oonservant la facultd, » charge de »dréve-
nir trois mois  1'avznee, de devancer par des H—-comptes 1’échéan-
ce finale du 2 Mars 1874... Quant au mode de paiement, il consis-
tait en or ou en argent, en billets de la banque d’Angleterre, de
lea Banque de Prusse, de la banque Royale des Pays-Bas, de la ban-
que nationale de Belgique, en billets & ordres ou en lettres de
change népociables de prerier ordre, valeur comptant sur ces
m8mes payse

Le Trédsor Prancgais au lieu d’attendre les dchéances ci-dessus
pour répler leg traites contractdes var les traitéds de Versaille
et de Prancfort, les escomnta de fagon 5 ne plus rien devoir en
septerbre 1870,
L’indernité fut effectivement payéde, jusqu’s concurrence de

4.248.026.274 frenos en iettres de chanpe. Pour réaliser cette
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somme énorme, le pouvernement frangeis & dfl, dans 1'’espace de
deux ans et demi, acheter pour 5.862.807.290 francs de lettres
de change sur 1’Allemagne, 1'Anglebérre, la Hollande, la Belgique
sauf o convertir ces derniéres en cheange ellemand, ce qui expligue
1?écart des deux chiffres ci-dessus. Ces sommes ont été représen—
tées par 120,000 effets, qui comprenaient depuis des billets de
moins de 100 francs jusqu’s des traites de plus de 5 nillions ds‘
francs, les uns gyant nour cause dea exportations de marchandises
oudes ventes de titres, les sutres, les circulations de banques
avec leurs succursales. Des mesures diverses durent &tre prises
par le Trésor frangeis pour assurer une stabilitéd relative aux
changes pendant une nériode ou des opdrations si anormales var
leur amplitude venaient cha&nger toutes les conditions du marché.
Si 1’on prend pour type le change sur Londres, le cours noyen des
achats de livres st. fut de 25 fr 4947; le cours le plus 814évé
fut de 26 fr. 18 U/4 en owtobre 1871. L& »nrime de 1’or en barres
2 la bourse de Paris monta alors de 25 %; meis ces cours élevés ne
durérent que quelques jours. Une des plus ingéniecuses combinei-
sons fut la charpe imposéde au syndioaz de parantie du second en-
prunt de T milliards, de fournir 709 millions de francs de change

étranher 5 des conditions détermindes : On intéressait par 13,

dit M. Léon Say, dens son rapport sur le Pesiement de 1’indemni

les greandes maisons de bangue, non seulement & la souseription de
1’emprunt, mais encore au maintien, dans les limites raisonnedles,

c’étaient
du cours du change, puisque ces maisons de banque quj courraient,

aux lieu et place du Trésor, le risque de la heusse des changes
Jusqu’® concurrence d’un achat de 700 nillions de francs. Les
ventes de valeurs dtranpdres sur les places de l'étranger, permi-

rent de réealiser d’une fagon relativenent aisée 1’opération & la
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fois délicate et formideble de 1’acquisition des lettres de change
sur 1’étranger.

89. Aprés le période des grends emprunts d’Etet vint lea nériode
des entreprises privées. Les assurences se développérent considé-
rablement. De 1876 » 1880 il ne se constitua pas moins de 40
compermies d’assurances qui n’eurent d’silleurs la plunert qu’une
existence ephémére puis vinrent les benques. La plupert des bap-
ques ebaient fait d’excellentes affeires. Leur nrosnérité enpen-
dra des oréations simileires, h8tives et audacieuses. En 1872
se fondait le Crédit pénéral frangais au capital de 1.200.000 frs
porté successiverent 5 o millions, 6 millions, 20 millions (en.l&?ﬁﬂ
la Banque de Paris et des Pays-Bas, au capital de 125 millions,
réduit pius tard #~75 nillions. En evril 1874 fut oréde 1a Bangue
Parisienne au capital de 25 nillions. En 1878, le T juin, fut
eréée 1'Union @énérele, au capital de 25 millions, ultérieurenent
porté @ 5 millions, la Banque d’Escompte de Paris vient ensuite
(28 octobre 1878); avee un capital de 10Q millions; puis la Ban-
que hypothéecaire de Prance (7 evril 1879) avee .100 millions de
canital, vuis la Banque Netionsle (9 @aofit 1879) awvec CO0 millions;
1'Union Mobilidre (14 aofit 1879) avec 10 millions; la Sociédté

Nouvelle de Banque et de orédit (15 octobre 1879) avec 20 nillions;

la Ceisse mutuelle de reports (2 novenbre 1879) aveo 30 millions;

la banque Russo Frengeise (28 février 1880) avec 25 millions;
1'Bnarpne populaire (28 avril 1880) &avee 20 millions; le Crédit
provinedel (10 Mars 1880) avec 12.500.000 fré.... et le flot ron-
teit montait toujours.

Nous ne venons que d’énumérer les principales orédations de
1%époque, mais les journaux d’annonces lépales de Paris, publid-

rent, pendent les anndes 1878, 1879 et le premier a:xqs£re 1880,
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lea statuts de plus de 150 ﬁociétés financiarea dont 10 H peine
exigtent auiourd’hui. Le Kraok de 1’'Union pénérale vint errfter
leur essor..

Il est toutefais * sipgnaler suparavent qu’en Octobre 1880
fut fondéde la compagnie du canal interocdanique du cenal de Paname.

L’Union générale avait été fondée en 1878 dans un but & la
fois financier, politique et religileux.

Le programme nolitique, il faut le dife, fut rempli. .Les en--
treprises fondées par 1’Union générale n’ont pas toutes été heu-
reuses, nals quelques-unes ont véou et vivent prospéres. L’Union
générale a fondd lea compagnie La Réassurance, les Brasseries Aus-
tro-Hongroises, 1’Alpin, la Société franco-hongroise, la Société
de Tréfait. Elle eut pu prospérer, mais elle avait, nous 1l’avons
dit, un programme politique et relipieux.

Ce plan consistait & sudnlanter les finenciers israédlites et
protestents sur le terrain des émissions finencidres et de servir

5 la fois la cause royaliste en France, napale en Italie. Le

'eonseil.d’advinistration de 1’Union pénérale que présidait M,

Boutaux, un des familiers du Comte de Chambord, comprenait les
noms des personnes les plug narquantes dans les varts royalistes.
La République en Prance s’était établie au prix des plus grandes
diffiocultéds. Une tentative du Maréchal de Mac Mehon, président de
la République, installd au pouvoir par les partis réactionnaires,
tentative déaipnée var la date de sa premidére manifestation : le
16 Mai (1877) aveit échoud et les dlections d’Octobre 1898

aveient donné une majoritéd dcresante au parti rénublicain groupéd

autour de Garbetta, Il ¥ avait une rﬂVﬂnOH'a nrendres

(1) @. Bontoux 1'Union générale, sa vie, sa mort, son nrogramme.
Paris 1888, papes 247 H U46. ’ ’ DrogTean




-

Le poursuite d’un tel but n’était pas sans denger. Le
prétexte antisdnitique ne nouvait tromper nersonne car la cons-.
titution des grandes socidtés financidéres anonymes affaibliscait

L’ﬁsinguliéremenh ce qu’on appelait la préndéndérence juive. Mais le
r‘ programme réel ou apparent, exipeait de prandes ressources vite

acquises, et dés sa congtitution, !'Union pénérale entrenrit une

camparne de hausse sur sas dropres actions, nour réaliser des
\ - guprmentetions de capital, et des bénéfices par la revente H de

hauts cours de titres ainsi rachetéds. Dans ce but elle ennloya

en achats de ses propres titres les fonds et ceux de ses dévosants

L’Union @énérele élava N la faveur de la hausse ainsi pro-
duite son capital, originaire de 25 milliions & 100 millions de
francs, et elle se servit du nouveau fonds »nour poursuivre ssa
campagne de hausse. C’est ainsi que les titres de 1'Union Géné-
rale et de ses ordations montdrent & des taux insensés, & un
chiffre dépassent globalement le milliard, alors qu’aucun fait
éoconomique n= justifiait le hausse continue et systénatique de
tous ces titres. |

Sens autre cause gue le nirace causé per cette hausse arti-
ficislle la foule s8e rua sur les titres de 1’Union @énérale ot
sur les autres compartiments de la cote, C’est un fait bien con-
nu que tout se tient o la bourse et que lorsque se produit un
boom les valeurs similaires en profitent. Gens de toutes condi-
tions, noblies et riches oisifs, cormergants pgrands et petits, mo-
destes épargnants, empioyés et garcons de bureau, tout le monde
achetait et revendait. Le mal s’édtendit sur les sutres places

2,-fjnanoiers franceis. A Lyon une banque, le Banqﬁe de Lyon et de
/P_“la Loire, présidée pvar M. Charles Severy avait imité 1°'Union gé-
nérale et pousséd 5 1'apiotese une clientdle de gens de toute con-
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dition. Or il advint gque la bangue de Lyon et de la Loire voulut,
elle aussi, oréer des sociétés en Autriche, Eile oréde donc le
Crédit Maritime de Trieste, meis elle recontra en Autriche meme des
difficuktésque lui avait suscitées M. Bontoux désireux d’éiiminer
un rivel. L'échec du Crédit maritime de Trieste amens ia baisse
des actions de la Banque de 1Yen et de la Loire dans les preniers
Jours de Janvier 1882, et 1'Union Générele dont les fonds s’épui-
salent par les rachats qu’elle ondrait en bourse, se trouvait
\h’_dans la nécessitéd d’en acheter deventage. Mais quand 1'Union
/- générele vit ses fonds s'épuiser, elle ferma ses caigses,
Le 10 Janvier 1882, les awtions de 1°'Union générale dtaiert
cotées 7020 francs. Le 16 Janvier, 2750; ie 18 janvier 2.400;
le 19 Janvier 1.200, le 27 janvier 900,
!5: Le 28 janvier 1'Union générale suspendit ses paiements.
Y\Ky Le Conseil d’adninistration apnongaib de pgraves nmesures, mais on
ne saveit lesquelles et les cours de 1'Union s’effondrérent de-
vantage. On clotura » 600. Le lendemain, les cours étaient 450
Le 20 jenvier le oconseil d’administration solliocitait du tribunal
la nomination d’un edministrateur judiciaire.
Le 1°T février MM. Bontoux et Péder 1°’un président du Ton-
8eil d'adninistration, et 1’autre directeur &taient arr2tés.
r L’Union @Générele avait déecidé, en noverbre 1881, d’aupgmen—
ter son cavital de 50 millionse La souserintion evait eu lieu,
Les nouveaux fonds versés étaient engloutis. L'’assemblde, convo-
quée pour le T février 1881, »our ratifier 1a sincéribé-de la
gougerintion et du versenent, (et qui n’aurait bu que constater,

en fait, 1’engloutissement du nouvesau capital) ne put avoir lieu,
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M. Bontoux et Feder furent condamnds % I’amende et i la
prison par arr®t de le Cour de Paris du 19 Mars 1887.

L Les conséquences de la chfite de 1’Union Générele furent
considérables. Le Parquet des agents de change de Lyon ne put
payer. Sur 00 apents de éh&nge, 14 dteient débiteurs de 65 »il-
lions & leurs confréres. Les débiteurs sussi bien que les oréan-
ciers restérent "en panne". Un liquidateur judicisire fut donné

[‘waux 30 apents de chanpge de Lyon. Les eréanciers recurent des
obligations que la charmbre syndicale des ggents de change de

Lyon rachdte chaque annde aux enchdres.

Les agents de change de Nice qui aveient transmis 5 Paris ot

\g;’ &4 Lyon des ordres d’une riche clientéle, et qui, il faut le dire

iy ".
* eussi avaient spédculéd pour leur propre compte, prirent des arran-

gerents qu’ils ne purent tenir. Un déoret diu 29 Janvier 1889 sup-
prina le Parquet des apents de change de Nioce. ’
L, Les agents de change
A Parisg la situation fut extr®nement prave. devaient
/’175 millions 4 la olientéle. Si personne ne venait s=u secours
/ des agents de dange le monopole Sombrait. Ce h’était pas ce gui
 baraissait le plus praves Le mononole n’dtait qu’un principé
[ suranné qui avait engendréd des abus. Mais oe gui eut été irrémé-
diablie c’était le situation qui allait en résulter nour le Trésor.
/ﬂ.Depuis lonptemns la conversion de la rente 5 % dtait A 1'étude.
Les socidtés de erédit, les banquiers n’eussent nlus de longterps
prooéder procéder & une seule émission si le marché financier
était désorpanisé. Ils avaient vlacéd des sormes considérables en
reports. Qu’allait-il advenir si leurs titres reportés leur res-
teient sur les bras ?
Le Bangue de France préta alors 80 millions de francs & lsa

Chambre syndicale des agents de change sous la garantie de la mai-
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8on de Rothschild mour 40 millions et des brinecipeal es speidtds de
erédit pour les 40 autres millions. De son oBté I’Etat intervint
et affectua das reports Dbour une somme de 165 millions en liquida-

tion de février. Des reports furent prolongds de mois en mois

(_pendant sept mois (1). Le marché fut, 4 la suite de ocet dvénerent

8l ecomplétement désorpanisé qu’on & été dans 1’impossibilité pen-
dant des mois et mBme des anndes d’y faire des onérations d’une
certaine envergure en dehors de 1’opération de la conversion de la

rente 5 % en 4 1/2 % opérée en 1883,

On & évelud & 4 =illiards 1’engemble de la moins value qui
8¢ manifesta sur toutes les veleurs de la cote & cette dpoque,
Dans &es conditions, la rente apparut peu & pew comme le fonds de
refuge nédcessaire de 1'éparene =t 1sa eonversion fut rendue pogsi-
ble. L’opération fut tinide néanmoing et ne porte réduction que
de 1/2 %,

On & essayd de order une iégende sur 1’Union Générale. Eile
agurait été a-t-on dit vietire de manosuvres & la baisse. Il anpa-—
rait eu contraire gu’elle glest livreée, dbés sa constitution, & une
nanoeuvrs & Ja hausse qQui deveait la conduire 3 zea rertes On a
prétendu que la ddolaration de feillite de cette socidté, avait
été arbitraire, or 1g Bociété était en suspension de paiements;
elle avait fermé ses qaisses et ¢lle n'a pu révartir ~(non pas
96 % comme on & dit,-) mais 68,05 % & ses ordanciers que Dar une
liquidation pénible Qui dura huit ans et cccasionna de nombreux
proeds aux actionnaires dont les versements, une fois les procés

perdus par eux, constitudrent le nmejeure partie de 1’gotif dis-

(1) V. Léon Say. Les interventions du Trédsor 5 la Bourse depuis
100 ans. Anneles de 1’Eoole des Seiences Dolitiques 1886.
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tribuable. M, Bontoux annonge, en 1902, un ouvrage qui devait
faire connattre quelles mesures inigques avaient é6té prises contre
s& banque. Le Journal 1’Aurore (1) 1’en défia et publia gquelques
doouments inéddits. M. Bontoux renonge & la publication.

91. Aprds la chfite de 1’Union @énérale et de la Bangue de Lyon
et de Loire, nombre de socidtés finencidres engorgédes de titres
gqu’elles n’avaient pas dcouléds, durent se mettre en liquidation.

Le orédit générel franceisg du baron d’Erlanges et des frores

Berthier; le Comptoir industriel de Prance et des Colonies qui

avait pris le suite des affeires d’une bangue eurovdenne crééde en

Belpique par M. Philippart, le Crédit de France, le Crédit de

Paris, la Bangue Honsine, création de M. Le Pelletier, la Bangue

Netiongle de M., Blanchard notarment, cessdérent leurs affaires.

De 1882 & 1887, une série de faillites financidres amenérent anu
prétoire de la justice répressive nombre de lanceurs d’entrepri-
ges pour constitution irrédpulidre de Socidtés par actions et dis-
tribution de dividendas fictifs.

En 1889 se produisit la chute du Comptoir d’BEscompte presgque

aussitdt réorpaniséd sous le nom de Comptoir National d’Escompte de

Paris. En 1891 la Société des dépdts et comptes courants, aprods

avoir été déclarédéd responsable du peassif de la compagnie d'assu-
rances le Crédit viager dut entrer en liquidation. En 1894, lea
bangue d’Egscompte au cenital de 25 millions était déelaréde en
faillite., En 1895 se fondérent la Bangue neeise de 1°’Afrigue
du -Sud eu capitel de 50 millions, et & Compapnie francaise des
Mines d’or et d’exploration au capital de 12 millions 1/2. En

1901 la premidre, la Bangue Prancasise de 1’Afrigue du Sud entra
en ligquidation et la Bangue francaige pour le commerce et 1’indus-

trie fut fondée au canital de 60 millions dont 40 nillions étaient

(i) Numéros des 19, 20, 21, 24 juin, 17 juillet, 6 et 7 septembre
1902.
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apportés par la Bengue Prangeaise, de 1’Afrique du Sud et 20 =—il-

lions par la Bangue internestionsle de Perig qui avait elle m8me

pris le suite de le hanque franco-epyptienne. Dans le courant de
cette mB@me amnéde 1901 la compapnie frangaise de mines d’or et
d’exploration se reconstituas au capital de TS0 millions, en ajoutat
% son actif gquelques é1léments dépendent de la Banque Frangaise de
1’Afrique du Sud. Le capital actuel est de 17 millions 500,000
frencse En 1904 la Banque de 1’Union Parisienne se constitua au
capital de 40 millions prenant la suite des affeires et l’aotif de
la Bangque Parisienne.

Pendant que les sociétés financiéres liquidesient, se trans-
formaient, fusionnaient, le Comptoir National d’Escompte, réorge-
nisé, le Crédit Lyonneais, la Socidtéd @énédrale sugentaient leurs
cepiteux et leurs moyens d’action sollioitant les déondts, dtablis-
sant des succursales, en province et m8me 5 1’étranger pratiquent
largerent 1’escompte du papier de commerce, ie compte courant em-—
Ployent ses capitaux en reports, la transnission des opérations de
bourse, et surtout largement 1'émission des valeurs mobilidres.

Le Crédit Lyonnasis, dont le .capitdl est de 250 millions,
possdde, &n dehors de ses deux swdees vrincivaux de Lyon et de
Perisy 50 agences 1 Paris et dans la banlieue, 177 en province
18 % 1'étranger, dont LT en Burope.

Le Société Générele dont le cepitel vient d’ftre porté >
400 miilions posséde 89 succursales, agences ou Bureaux, 5 Paris
et dans la banlisue, 608 agences A Paris, 2 5 1’dtranper et une
filiale correspondante & Bruxelles et 5 Anvers le Conptoir na-—
tionel d’Bscompte eu ocepital actuel de 100 millions, possdde 06
suocurseles & Peris,l@ dens la benlieue, 14 en province, 27 &

1'étranpger et dans les Colonies.



Le Crédit Industriel constitude sotuelle ent su capital de

100 millions & 00 succursales dens Paris, et une agence 5 Londres

| Aingsi se sont constitudes les grandes socidtéds de créddit
en France. Elles pratiquent ’escompte des effets de commerce;
le compte courant. Nombreuses sont celles gqui ont supplanté,
remplacéd le banguier moyen, le petit escompteur d’autrefois qui
faeisait payer trés cher ses services au commerce, Maig elles ne
1%ont pes complétement supprimé. Il existe en dehors des prandes
banques locales par actions, nombre de banquiers éteblis i leur
compte personnel, ou associés en nom collectif, ou gérantsde

aussi
socidtés en commandite. Ces socidtés de corédit paient les cou-

pons H leurs clients ou se chargent de 1’czncaissenent des intéréts
dividendes et arrérages. Elles regoivent des déndts de titres au
point qu’on peut dveluer aux trois quarts de la fortune wobilidre
frangaise les titres se trouvent dens les caisses de la Bangue de
France des éteblissenents de erédit et des bangues. Elles regoi-
vent des ordres de bourse qu’elles transmettent awx marché s
auxquels ces ordres sont destinds. EBlles vendent et achdtent au
guichet des valeurs mobiliéres.' Elles pratiquent 1’émission, le
change des monnaies, la& locatioh des coffres forts encourant ain-
8l les oolérea .pour leurs .ndpociations des veleurs mobilidres des
agents de ochange d’une vart et des chenpgeurs d’autre vart, en sor-
te que 1’on voit se produire exactement contre elles les manifest:-
tions des petits commergants contre les mapesins de nouveautds.
Meis nous arrivons 13 & la menifestation d’un phénomdéne dconomi-
que caractéristique de 1’évolution des sociétés, que 1’on cons-
tete par ailleurs dens le domaine scientifique, Ce phénomdne d’
gilleurs est loin de s’exercer avec la ripueur brutale que cer-—
Z"tains polénistes affirment dens des publicetions un peu bruyentes
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Le prononddrance des prendes sociédtds existe, meis i1 n'’y e ves

mononole de droit. On & prétendu que les quetre grandes socidtés
de crédit, le Comptoir d’escompte, le Crédit Lyonnais, la Sociédté
Générale, le Comptoir Industriel et Cormercial, auxquels on joint

pour la circonstence la Bangue de Paris et des Pays-Bas, la Bangue

de 1’'Union Parigienne et la Bangue frencaige pour le commerce et

1'indugtrie, jouisseient d’un monopole de fait. Le monopole est
loin d’®tre tel qu’on le présente, car nombre d’émissi;nﬂ sont
feites en dehors de ces grandes sociédtés. Ce sont i) est vrai des
émissions secondeaires, mais on ne peut pourtant pas considérer
comme négligeablew et parfois comme fort importantes par les capi-
taux et par leur objet celles suxquelles procddent la Socidté
Marseillaise de Crédit Industriszl et Commercial, la Bangue de .
1’Indo-Chine, le¢ Crédit Mobilier PFrenceis, le Crédit Alpérien, le
Banque de Bordesaux, la Benque Privée, etc, eto..

F— L’Etat peut aujourd’hui feire une &ission de rentes sans
avoir recours sux sociédtéds de crédit. Le Crédit foneier place 1lui
m8me ses oblipations. Les Compagnies de €hemins de fer en font
autant. Elles ont vendu, en 1907, 620.5C0 oblipgations pour
267.600,000 frs, et, en 1908 900.986 obligeyions pour U85.600.000
frs. Le Crédit hypothéecaire n’est nas lui-mfme le monopole du
Crédit foncier. Cheque dtude de noteire est en fait une vetite
institution de Crédit foncier. Le Crédit Acricole constituéd zn
1894 par 1’institution des caisses loceles et rérionales de oré-
dit agricole, met le cavitel sux meins des paysans. Il existe en
dehors du Soug-Comptoir Entrevrencurg, de nombreuses banques 3

feisent orédit aux entrevrencurs. Quol qu’on dise, le ordédit n’est

ves monopolisd en Prance.

Digitized for FRASER
http://fraser.stlouisfed.org/ \
Federal Reserve Bank of St. Louis



.

e

Digitized for FRASER
http://fraser.stlouisfed.org/
Federal Reserye Bank of St. Louis

160.

. I1 est toutefois exact que le Comptoir national d’Bscompte,
le Crédit Lyonneis, la Socidté générale, le Crédit industriel et
commerecial, joints & le Bangue de Paris et des Peys-Bas, forment
un consortium pour les grendes émissions, notamment pour les en-
prunts russes gqui ont demendé depuis une quinzeine d’années un
effort considérable, Ils s’adjoignent parfois la Bangue frangeaise
pour le Commerce et 1'Industrie et la Banque de 1’Union Parisienne,
sans avoir comme on 1’a trop souvent répété un nonovole de 1’émis-
sion des veleurs mobilidres.

A la fin de décerbre 1908 le nombre de socidtéds de orédit
frengaises cotdes au marchd financier dtait de U7 revrésentent un
capnital nominal versd de 1.492 millions.

Dens son rapport & 1L’Institut Internetional de Statistique,
sesgion de 1907, M. Alfred Neymarck évaluait > 155 milliards la va-
leur au U1 déeembre 1906 des titres mobiliers se négociant en Pran-
ce, savoir : 150 milliards pour le marché de Paris dont 122 pour
le marché officiel et 18 pour le marché en benque. En dehors des
rentes frangeises éveludes 5 24 milliards, des oblipations du
Trésor & 256 millions, des colonies et protectorats 3 657 millions,
de le Ville de Paris & 2 milliards 78 millions, des dépertenents
et villes & 178 millions, 1! estimait la veleur s d’assurances 3
702 rillions, les veleurs du Crédit fonecier & 4 milliards 447 mil-
lions, das banques et des socidtés de créddit » T millierds 101
millions, les wveleurs des prandes compaenies de chemins de fer et
de Navigation & 278 millierds 268 millions, des chemins de fer et
tremweys & 2 millierds 200 millions, les veleurs d’électricité A
519 millions, des Forges et Fonderies % 946 millions, des houilldé-
res & 998 ﬂxlliozgl/ Bref un ensemble de veleurs frangaises repré-

sentent 64 milliards 678 millionse.



[’ . Les veleurs étrangéres représenteraient 67 milliards dont 10
millierds de fonds d’Etet Russe nominal et 9 millierds 985 millions
valeur réelle. Les fonds d’Etats divers représentereient 50 —ili-
liards nominal et 47 millierds veleur réelle. Les cheminsg de fer
représenteraient 7 millierds 1/2 valeur nominale et 5 millierds
900 millions veleur réelle,

Cette stetistique sommaire ne s’applggue gqu’sux valeurs du
marché officiel. Quant sux veieurs du marchéd en banque, toutes
oelies cotées A terme sont étrangéres; et au comptent 2/5 environ
des valeurs sont des valeurs frangeiseg, les U/5 sont des valeurs

L’. étrangéres.

En 1880 le total des valeurs mobilidres frebcaises circulant
en Prence pouvait Btre évaluéd 2 45 milliards et demil_rat, les va- l.
leurs étrangdres % 15 milliards nour les veleurs 2 la cote offi
cielle. Bn comptant les valeurs des marchés départementaux et
des marchés en bangue pour 10 m¢1liards* On arrive & un total
de 70 milliards. L’éclosion formidable des velsurs mobiliéres
gqui & suivi le Krach de 1882 ne s’est toutefois produit sans se-
cousses. L& cohfite des bangues qui se sont produites aprds le
Krach représente une dénerdition de richesses considérables.

Le déconfiture de la Compagnie du Canal interocéenique du Canal
de Panama, survenue cn 1889, la baisse des veleurs argentines en
1890, le¢ krach des mines d’or en 1895 la dépréciation d’un grand
’.“ | nombre de valeurs de tramways en 1901, ont interrompu et contra-
rié le phénoméne,
94. On vient de le voir. Le crédit public s’est produit par
1%appel aux oapibaux.éi le contratqui est intervenu entre celui
qui les derandait - Btet ou entrevrise .- et .aelui qui les appor-

tait, s’est manifestd var un acte,lae valeur mobilidre. La valeur

™

:} mobilidre A son tour‘par la facilitéd de diffusion qui est &w
- £
. - S . ot '
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sa qualité propre a développé le crédit public. Or il a fallu,
pour que le double phénoméne se produi&“' aigément qu’il existat

un marché public ol celui qui veut vendre son titre ou celui qui
veut en acheter pujssent se rencontrer. Sans doute le vendeur

et 1'acheteur n’ont point nécessairement besoin d’un marché public,
et, dans la praticque, il a&vimt que tel cormerce est exercé dans
gue les marchandises qui en font 1’objet soient offertes ou del
mandées au sein d’une bourse. Mais les marchés rublics n’en

gsont pas moins utiles et leurs fonctions accessoires activent
gimrlement la rroduction et la circulation des richesses.

La Bourse des valeurs est & la valeur mobilidre ce qu’est
la bourse des marchandises, la foire, le marché au cormerce des
marchandises.

Le marché financier est un organe accessoire rarce que,
dans le rhénomdne de la oréation de la valeur mobilidre, dans le
contrat qui les met dans la circulation, il n’intervient ras.
Lorsque tel Etat emprunte il remet un titre & qui lui arporte de
1’argent. De mfme fait une société financiére qui proocdde a4 une
énission., L’organe accessoire n’en est pas roins éminerment
utile puisque,s’il n’existait pas, le rublic ne consentirait ras
& souscrire des titres dont il ne pourrait se défaire par une
vente en ocas de besoin d’argent. \

Cette considération nous conduit & 1l’examen du marché fi-
nancier frangais rris en lui-mfme. Est-ce un instrument destiné
& faciliter la diffusion des valeurs mobilidres ? Remplit-il
bien sa fonction ? .

On.ne peut contester gu’il 1’8 remrlie, rais il est de tou-
te évidence.gu’il n’a pu la remplir qu’d la condition de jouir de
la plus grande liberté.

i M — ’ — 1 e
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Le marché financier fut constitué en 1’an IX de la Rérubli-
gue dans des conditions telles que, s8'il avait conservé son arma—
turej ou bien il n’y auralt pag eu de marché financier, ou bien le
marché financier se serait constitué en révolte contre la loi.

Imagine-t-on un marché financier reposant sur 60 personnes,
nommées par le gouvernement auxquelles il est interdit de faire
des affaires pour leur propre compte, d’avoir des associés, des
représentants, de garantir les orérations de la clientdle, de né-
gocier des valeurs sans s’@tre fait remettre les titres rar les
vendeurs et l’argent par les acheteurs, de coter des fonds d’'Etats
étrangers ? de deux choses 1l’une : ou le marché rublic se cons-
tituera en dehors de ces 60 rersommes, ou ces 60 Personunes enpd-
cheront le marché rublic de se constituer.

Ce fut le premier de ces deux phénoménes qgui se produisit.

D'une rart la coulisse imrrima au marché prublic le mouvement
qui luil était nécessaire et d’autre prart la Compagnie des agents
de change ,bénéﬁ.cian‘b du mouvement, conguit reu & peu "les libertés"
sans l’ooctroi desquelles elle aurait disparu. Les coulissiers
négocident & terme pour leur propre compte, et pour leurs clients,
Ils pouvaient négocier des wvaleurs étrangéres. Ils transportaient
leurs groupes du boulevard & la bourse et de la bourse au Boule-
vard, & toute heure du jour et m8me de la soirée. Ils faisaient
rayer moins cher leurs services a4 la clientdle que les agents de
change. e 6eux-oi rrotestérent,

Les gouvernerients laissdérent rrotester, puis corme, peu &
preu,les agentes de change négociaient & terme eux aussi, traitaient
des valeurs étrangdres, imiteient les coulissiers, le rouvoir leur
accorda ce qu’il leur avait interdit, sans jamais toutefois leur

accorder la surpression de la coulisse. (En 1898 cerendant un
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rhénoméne de régression se rroduisit. Nous 1’exrliquerons et
1’arprécierons plus loin).

Ainsi s’expliguent la tolérance dont la coulisse fut 1l’ob-
jet durant le XIXe sidcle et les lois successives qui modifiérent
dans ses détails dans certaines conditions de fonctionnement
1’0ceuvre du législateur de 1’'an X.

96. Mais avparavant il importe de faire mention d’une mesure
spéciale qui fut prise en 1816 en faveur des agents de change.
Tls sont devenus & cette éproque propriétaires de leurs charges
corme & 1l’époque antérieure & la Révolution. Ils étaient depuis
1l'an IX, normés par le Gouvernement et chargés d’une cormission ré-
vocable. La loi va leur permetire de présenter leurs SUCCessSeurs
& 1l'agrément du Gouvernement,

Ce droit de présentation fait dans la pratique 1’objet d’une
yente. L’agent de change qui se retire vend non ras sa charge;
mais 11 vend & son successeur le droit de ¥» présent gﬂkn Voici dans
guelles conditions est intervenue cette mesure.

Le budget de lfexercice 1815 ayant fait arparaltre un excé-
dent de dépenses de 133.433,000 francs, le gouvernement de la Res-
tauration dut se rréoccuper de rechercher des ressources vour le
combleb.

Aussi par la loi du 28 avril 1816, les agents de change ainsi
que les notaires, avocats 4 la Cour de Cassation, avoués,greffiers
Buissiers, courtiers et cormigsaires rriseurs acquirent le droit
de présenter leurs successeurs noyennant un surplément de caution-
nement de 40 millions pour 1l’ensemble de ces offices ministériels.

C’est ce drgit/conféré dux officiers nministériels de présenter

leurs successeurs, droit que les bénéficiaires peuvent vendre, qui
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e 4té oonsidéré comme le retour au systdéme de la vénalité des

offices. Le aystdme & étéd fort coritiqué. Il & notamment ocet

inconvénient grave de nlacer 1’Btat en face de 1l’obligation
évertuellenent

d’indemniser les tituleires dens une provortion de »plus en plus

considérable, A moins qu’il ne laisse perpédtuellement le mal

exister, faute de pouvoir soit inderniser, soit reacheter (1).

On ne saurait feire rentrer le loi de 1816 parmi celles qul
ont 8téd destinées & assouplir le merché financier. Eriger une
profession en office ministériel ce n’est pes la modemiser.
Meis il en fut différemment des dispositions de 1827, 1862, 1885.
Une ordonnence royale du 12 novembre 1827 autorisa les agents
de ehanée 5 aoter les cours des effets publies dtranpgers @n-cons

’ 1 ’ - 1

duZ.aollt 1785 le-dwi--inbordisadll.

(1) C’est ce qu’s mepistralement fait remarquer Rossi. (Cours
d’Economie politique t. 1 p. C09).

"pPilus on avance, disait-il déj: en 1840, plus le mel s’ag-
prave. Le Jjour ol le Gouvernenent voudralit enfin rscouvrer sa
plalne libertd d’action, il n'’aurait qu’s opter gqu’entre deux
graves inconvénients; une sorte de spoliation révolutionnaire, ou
bien un sacrifice édnorme pour le Trésor publie; et cele pour avoir
sanctionnéd la transfor-ation d’une fanction personnelle en une
propridtéd transmissidble, et laisséd revivre ainsi en partie du moins
et sous une certaine forme, une vieille coutume nde des misdres
du Trésor Bpyal sous Frangois 19r, et qui devait rester 2 jamais
ensevelie avec les fiefs, les jurendes, les substitutions et les
servapes de 1’sncien régime. L’aupmentation des cautionnements,
qui eut lieu en 1816, ne justifiait point oe retour vers le pascsé.

Aussi cette bizarre compensation fut-elle, ce me semble,
plus encore le prétexte que le motif de ce rétablissement partiel
d’un vieil abus contre lequel, mBme sous 1’asncien régime, s’dle-
faient des voix imposantes.

"C?’est une pangrdéne, s’derie le duc de Saint-Simon en par-
lant de la vénalitéd des emplois militeires, gui ronge depuis long-
temps tous les ordres st toutes les parties de 1’Etat, sous laquel
le i1 est difficile qu’il ne succombe, et qui n’est heureusement
voint ou fort veu connue dens tous les autres pays de 1’Burope.”
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Une loi du 2 juillet 1862 autorisa les agents de change vrés
des bourses pourvues d’un parqguet & s’adjoindre des bailleurs de
fonds, co’est 4 dire des comanditeires.

Une 101 du 28 mars 1885 & reconnu lépaux tous les marchéds
terme, m8me ceux qui se résoudraisent par une différence et levd
les oblifations spéeiales faites aux agents de change de neture 5
paralyser ces sortes d’opdérations.

Enfin une loi du 14 avril 1898 est venue couronner ce gu’on
& appeld, improprement d’ai?leurg,A areché financier.

I1 importe 5 propos de lea loi de 1885 et de la loi de 1898
d’étudier spdoislement les conditions gui ont vrésidé & leur 41é-
boretion.

Le premidre 5 une nortée économique dépessent le terrain de

le bourse. Tous les merchés 5 terme sont reconnsu !égaux.

Le seconde est spdciule au marché financier.

La loi sur les marchés o terme est d’une importence considé-
reble au point de vue dcononigque. Elle marque non seulement un
progrds social parce qu'elle ne présente nlus le monstrueuse im—
moralitd qui s’ételait jadis et qui consisteit & permettre 5 des
spdoulateurs de s refuser b vayer 1 eurs différences en invogqueant
1%excention de jeu, “eils un proprds phitlosonhique, un proerds dans
les idées eénédrales. Le marchd » terme n’est pas seulement un

contret dont le mplement est renvoyd » une certaine épogue, un

contrat s’exergant b travers le ter e of Hesveon; oleat w3 contrst

TUT dan waltherrdtTwy sfedeciisees .

On seit que les opérations de bourse qu’elles portent sur des
narchandises ou des valeurs mobilidres, ont pour objet des choses
in penere, qui sont rempleacédes les uhes par les autres, les unes

tenent lieu des autres et réciproguement.
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Sans doute on peut concevoir, on congoit mZme trés aisé-
ment, puisque dans e commerce de détail, il n’en est pas autre-
ment, un marchd portant sur tel ohijet »ris en soi : Mzrchendises
contre 1’argent, argent contre mardhandiaea,qﬁ%:ce1noit aun ‘conpbant
cgl.?.é‘.i térme;” Plerre vertt & Paul tel. objet payable irmédiatement ou

bien Pierre vend A Peul tel objet 100 francs paeyebles dans trois

mois ; e’est un merechéd & terme portent sur un corps certain.
S Centteettats

Meis !’immense mejoritéd des marchés o termegporte sur des
choses fongibles pénéralisdes, non spéocialisdes.

Un spédeoulateur entre chez un commissionnaire en marchandi-
ses; 11 1lui achdte cent vnines d’aleool ou bien cent saocs de
sucre. Ces cent pipes d'&fcool, ces cent saces de sucre ne sont
pas chez le commissionnaire., Ces marchandises, ces guantités,
le commissionnaire qui s’en porte vendeur ne les & pas mfme nédces-—
sairement en mepasin. Le contrat a portd sur une marchandise d’un
certain type que le vendeur fournira & 1'’échéance.

v qu’ii s’apisse d’alecools, de suores, de blés, de farines, de

laines, de cuivres & la bourse de commerce, il est convenu quq[IEEJ
marchendiges seront girgype Gourangrapplioable & tous les nonﬁr&t&
I! en est de mBme an matidre de valeurs mobilidres (1).
Les valeurs mobilidres sont done fongibilisdes. Par applicae-
tion de ce principe, Pisrre va chez Pauf, benguier; il 1ui achdte

vingt-ecing asctions du Crédit Foneier fin courant. I! se peut que

(1) C’est var epnlication de oce principe gue 1'article 46 du dé-
eret du 7 octobre 1890 porte gque "les nédpociations ne nortent que
sur des quantités sans sucune spdeifiocation per voie d’indication
de numédros ou sutrement des titres ndpociéds".

Digitized for FRASER -
http://fraser.stlouisfed.org/

Federal Reserve Bank of St. Louis T ————




Digitized for FRASER
http://fraser.stlouisfed.org/
Federal Reserve Bank of St. Louis

168,

-

le marohd soit spéecialisé mais dans 1’immense mejorité des cas, il
ne lui achéte pas vingt-cing actions portent les numdros 1 H 25

ou 25 % .50 ou 51 d 75, " I1 1ui achdte vingt-cing titres, n’im-

porte lesquels, pourvu que oe soihnt dés actions du Crédit Fonc

;-és et conditden sat dix wdgie & In beukas.( Gl crdihin wfd w9l o

. C'est cette oondition fondamentale, vour ainsi dires nédeces-
saire, des opérations & terme, qui fait parfois conolure var ocer-
teins esprits & Ilaur inexistence, & leur fictivitéd. Ou étaient
les marchandises lors de la vente, ou édtaient les valeurs lors du
contret ? On ne les trouve vas, et one conclut & 1l’inexistence

et & la fictivité des contrats. Or,ces marchandises on ne les
trouve pas, parce qu’on ne veut pas les Frouver, Darce gque, =neEOre
une fois, les contrats ont eu nour objet des choses in genere, par
ce que la nature des opdrations est telle gque le spéeialisation
Jees

& été bannie, vour la commodité mBme des marchds. On voit ou glt

1?'arreur des détracteurs des marchés » terme, Une opération & npor-

té sur des choges fongibilisédes et 1’on g’inpédnie 5 les traiter

comme marchds portant sur des corps certains. I! n’est nas éton-
nent que lorsqu’on cherche dans un contrat ce que I’0on ne peut y
trouver, on soit amend & conelure i 1’inexistence de 1’objet, done
2 la fioctivité du contrat.

Sens doute, avent 1885,on reconnesissait la validité de ner- 3
chés vortent des choses fonpibles, ou mBme sur veleurs mobilidres 1
généralisdes, mais quand 1e jupe ne voyaity,nas les marchandises
cirouler, quand il ne lui dtait vrésenté que des comptes de diffé- '
rences, il s’opdreait en Iui un traveil psychologique qui lui fai-

sait conclure & la fiction. Tout cela ne repose sur sucune réa-

e ——

l1ité, ﬁﬁnaaitu l. Bt si 1'un des spdoulateurs soutenait ocette
; lownsrndk cound,
thiss, sbadeent seemeskie Dor ailleurs,dans les milieux po-

vulaires, 1’sxception de jeu opposée par le débiteur dtait aisérment

/
/

i
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aécueillie. L’article 1965 du Code Civil déclara que la loi n’ac-
corde &aucune aation pour deﬁte de Jjeu. Le marchd & terme se ré-
‘ solvent par une différence dteit o 1o considéré comme dette de jeu.
Or, depuis 1885; il est 4tébli que le¢ marchd & terme est légal, et
~8i l’opérateur a entendu jouer, il doit supvorter les consédquences
de ses actes.
100, Depuis longtenps ies financiers, les éoonomistes, les hommes
d’affeires demandaient la reconnaissence lépeale des opdrations &
terme et mBme des opdrations b découvert ou se résolvant per les

différences,
Dds 1801, lz comte Mollien, s’entretenant avec le premier

Consul, lui disait : (1)

- "Il est vrei, Génédral que ces mearchés (ies marchés & terme)
"ont été proscrits avant le Révolution par un arrdté du Conseil;
"meis, lorsqu’on voit qu’ils n’ont jemeis &td plus nombreux que
"depuis cette énogue, on pourrait se demender si o’est Ja loil ou
"les marchds & terme qu’il faut accuser. Quend on considdrs
"ensuite la marche de .toutes les transactions ociviles, on voit que
"tout se.rédsout en marchéds X terme, o’est nar sux que les villes
"sont epprovisionné=s, que les armées s’entretiennent; c’est sur
"eux que reposent toutes les erandes combinaisons du Cémmerce;

"on applaudit b 1'habiletd du népocient qui schdte des denrdes
"pour une somme déounle de ses capitaux, rarce qu’il & telle-
"ment calculé les besoins de la consomma tion que la vente est
"assurde pour lui avent 1’échdance des termes qu’il & prib pour les
"nayements. e
"Pourquoi ce qui est en honneur sur toutes les places de
. "1’Burope ne serait-il vas 1épitié dans le 1ieu qu’on avpelle la

Bourse ? Objectera-t-on qu’h la Bourse les marchés & terme ne sont
"pas toujours séricux ? Feudre-t—-il done renoncer aux lettres de
"ohange, parce que de rauvais commergants en abusent?

(1) Mémoires d’un ministre du Trésor public t. 1, Pp. 281 & 273,
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"Si des abus se sont introduits dans des transactions de
"Bourse, on doit surtout en accuser la Jjurisprudence qui les place
"hors du domaine de la loi; s’ils violent la foi publique, les
tribuneux doivent d’autent moins se refuser o prendre connaissances;
"leur devoir est de rechercher et de punir cette violation.

"Quand un homme libre & pris des engegements téméraires,
"o'agt dans leur exdocution qu’il doit trouver la peine de son in-
"srudenoce et de sa mauveise fol; 1’efficacitéd de laj;peine est
"dans 1’exermple qu’elle laisse,,et, certes, ce n’était pas un bon
"axemple donné par la jurisprudence de 1786 gque 1’annulation du
"ocorps du délit au profit du pilus counable.

"Les nmarchés de Bourse ont un caractére varticulier, c’est
"que les deux oontractants gui ne se connaissent pes s’obligent
"Her le médiation d'un agent de change, qui est 1’homme de la loi;
"i{l est reponsable devant la loi de tous ses actes; i1 n'’en est
"done suocun gu’elle doive refuser de Jjuger.

"Les objectiong cormunes contre les marchés de bourse sont :
"qu'’on ne peut pas vendre un objet dont on n’e pas la possession,
"ot que la loi ne peut pas reconnaitra un marché qui n'aurait pes
"4 Btre fait. Ces objections ne sont su fond qu’une pétition
"de principe : il me semble que la loil ne doit pas défendre ce gqu’
"elle ne doit vas punir; elle ne doit pas interdire & Paris un
"-ode de transactions acerdéditéd ver un long usece-iH Londres et
"Amgterdam.

"Je ne prétends ves conclure que les marchés & terme sont
"exempts d’abus, mais je demande, pour réprimer ces sbus, que
"les contractants soient jupds selon la loi cormune des contrats.

Les marchés » terme, & la bourse, n’en était pas moins, sinon
interdit eu moins déelaréd impraticable, par les textes des viellles
ordonnences sur la bourse, les arrdts du conseil de 1774, 1785 et
1788. L'arrétéldu 27 Prairial an X exipgeait que 1’agent de change
eut en mains les titres qu’il népociait et 1’argent nécessaire aux
négociations., Sans doute pour composer avec la nécessitéd de 1'é-
poque, on considérait bien que les marchés o terme dtaient permis
4 condition gqu’ils fussent sérieux. En tous oces, s’ils néédtaient
pas appuyéds sur la détention, ils étaient 11lépaux.

C'était d’ailleurs, aingi que le comprensient les apents de
chanpe &u lendemain de la publication de 1'’arrftéd du 27 Prairial
an X. En effet, le 10 fructidor an X ils se réunissaient et pre-
naient une déeision par laquelle ils devaient se livrer les titres

&8 1 endegad ¢ la népoci
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Le Code de Commerce n'ajoute rien aux dispositions de la
organique de la Bourse, mais il apporte des précisions. Il résul-
tait bien des travaux préperatoires du Code que le marohé i terme
A découvert (c’est 2 dire le véritable marché terme supposant
crédit sous le rapport de la marchendise et de 1'’argent) &tait in-
terdit aux agents de change. Les partiouliers pouvaient le nra-
tiguer. Sans doute, 5 leur égard, il y aurait Jeu ou il n’y gurait
vas Jjeu selon leg circonstances, mais aucun texte n’interdisait >
telle personne de s’engageglenvars une autre 3 livrer des valeurs
& une certaine dohédanoce. Tout: s»doialement 1’apent de chanpe ne
pouveait se rendre parant des opérations pour lesquelles il s’Anptre-
nettait. Ainsi disposeit I’art. 86 du code de commerce. Or sz’i}
vréteit son ministére 5 des opérations > terme, i1 contrevenait >
1'art. 86 et encourait 1’amende ot la destitution (art. 87).

est formel
Lo Tooturod@e repport sur le Titre V du Code de commerce ﬁlf;i’.-BO'? ;
sur ce point. Le rapporteur Jard Panvillier s’exprim&i;ien varlant
des agents de change

"Au survius la loi honore leur vrofession, =n déclarant qu’
"elle ne neut Btre exercéde par un homme qul & fait faillite, 3
"noins qu’il n’ait &té réhabilitéd; et elle porte 1sa pPrévoyance en
"leur faveur Jusqu’h leur interdire la possibilitd de se nettre
"dens le cas de 1’exclusion par ce motif, en leur défendent sous
"meine de restitution 1rrévooable, de faire des ondrations de com-
"merce on banque vour eur propre compte, et de se rendre pmrants
"de 1'exdoution des marchds dans lesquals ils s’entrerettent.

... "L’esndce de oonfisance absolue que doivent leur socorder
"oeux qui ont recours A leur ministdre néeessite cette mesure.
"Il ne faut nas qu’ils puissent s’exposer 4 compromettre les inté-

"r#ts de leurs olients én ocompromettant leur vropre fortune par
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une ehtreprise hasardée ou malbeureusé.

"C’est ce que la loi & voulu prévoir par une disposition
"que gqualques uns d’entre eux trouveront neut-Atre troo sévére,
"reig qui aure 1’approbation .de tous ceux qui sont sages et de
"bonne foi, et qui est nlus que jamais néoessaire, aujourd’bhui
"que le jeu sur les effets publies est devenu une furesur gqui cause
"1a puine d’une multitude de particuliers, sans auoun avantage pour
"1s pouvernenent, ni pour les possesseurs de rentes sur 1’Btat,
"qui les considérent comme une propriété réelle et néoessaire &
"congervers.

"Le perantie » laguelle gquelques agents de change ne orai-
"enent pas de s’enpager var 1’appft d’un droit de commission plus
"ou moins fort, pour un marchéd dens laguel 1'scheteur et le vendeur
nésocient des effets qu’ils n’ont pas, et gue souvent le déocunle
"je leur fortune effeogive ne pourreit pes réaliser, compromet non
"geulement leur.fortune et quelquefois leur honneur pefsonne], meis
"encore le révutetion de leur comparnie, gque les honn®tes hommes
"qui la composent ont intér2t de conserver inteots. Nous devons
"egpéeer que .le orainte d’#tre néoessairement poursuivis comme
"banqueroutiars, en .cas de faillite, en imposera a ceux que leur
"sropre intérét bien entendu n'’a pu empBeher jusqu’ici de contrec-
"ter des enpagenents si hasardeux, et qu’s défeut de trouver des
"oarants solvables, les hommes imprudents ou sans consisteance, qui
"ont puiséd ohez les anpglais la funeste manie de ce qu’on avpelle
"sulpeirenent apiotage, renonceront & ce jeu dangereux pour se
"1iyrer & des professions plus honorebles et plus utiles.

Ainsi 1’apent de ohange ne peut pratiquement préter son mi-
nistdre % des opérations * terme, les varticuliers qui voudront le

pratiquer pour leur dropre compte, comme font les ihglaia (ainsi
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que dit Jard Panvillier) resteront libres.  Ils ne trouveront, m
tous cas, pas d’agents de dhange pour garantir leurs opdrations.

On a vu que le marchéd financier franceis dtait débile sous
le premier Empire et gu’2 1’épogue de la Resteuration, les emprunts
publies étaient adjueséds » des maisons de Londres et d’Amsterdam.

A cette époque les apents de change pratiguaient 1’opdration b
terwqdovinés par la nécessité. Des spéoulateurs se passaient
d’eux. Il fellait done ou violer les réplementsnou les observer
mais,en ce dernier cas)sa condemner & la disparition & bréve dché--
ance.

Un proecds retentissant, X'affaire de 1'agent de change
Perdonnet contre M. Forbin Janson vint rapneler aux agents de chan-
ge le ripueur des réelements qu’ils transgressaient. Le Cour de
Paris et la Cour de Cassation (11 aofit 1824) déeclardrent en vipueur
les vieux arr8ts du Conseil de l’ancienne roy&utéfi’&rrﬁbé du 27
Preiriel an %,et dédecidérent que 1’exception de jeu était opposable
aux intermédiaires gui se charrent de marchés 3 terme sur les ef-
fets publios sans gque le dépdt préalable de ces effets et de 1’ar-
pent destind au naiement ait été effectud.

Le haut commerce parisien s’édmt. Il rédires nn'ﬁarére gue
nous reproduisons d’aprés le revport de M. Alfred 'Naguet - éﬁ%'1e

projet de loi devenu loi sur les marchés O terme en 1885. (1)

(1) Chambre des dénutés.
Docunents Parlementaires. Session 1882. N° 1196.
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PARERE de 1824.

"Nous banquiers, négociants, commergants st cepitelistes
"soussignés. Certifions :

"1 Que la formule d’engegement dnoncéde ci-dessous (1) est
"le seule en usage pour les opérations faites H la Bourse, sous lsa
"désipnation de marchéd fermes ou opndrations 5 terme;

"2° Que dans toutes ses opdrations, sans en excepter auocune,
"le vendeur seul accorde terme 4 1’acheteur, et que celui-oi neut
"se faire livrer les effets var lui achetds, » sa prenidre réqui-
"sition;

"3° Que 1 es marchds dont il s’apit se ligquident par lea 1li-
"vraison des effets vendus, soient qu’ils existent dans les mains
"du vendeur au moment ou la livraison est exipde par 1 ’acheteur,
"goit que le vendeur les fasse acheter nour en opdrer le livraison;

"4° Que dans tous l e cas, il & toujours, d’un oBté, 1’achat
"d’une ohose qui doit Btre rayde, et, de 1’autre, la vente d’une
"ohose qui doit 2tre livrée, ce qui ne nermet pas d’envisager ces
"sortes d’opérations comme des paris sur les cours des effets pu-
"blios;

"5°Que les marchés  terme, appelds marchés fermes, tels qu’
"ils sont en usage aujourd’hui & la Bourse de Paris, o’est 5 dire
"restreints en terme de soixante jours, soumis & la condition de la
"hivraison anticipée, lorsqu’elle est réclamée par 1l’acheteur, sont
"épelement dens 1'intédrgt du Gouvernement et du Commerce; - du
"Gouvernement parce que ! 'Btat ne pourreit faire les négociations
"de rentes nédeoessitédes per le systéme des finances adoptd mainte-
"nent, sens e secours de ces sortes de marchds; et cenendant le
"systdme des finances, baséd sur le crddit, est une des conditions
"principeles de la foree et de la puissance du gouvernemnent moder-
"ne; - du Commerce, parce gue oes marchéds offrent sux porteurs de
"rente un moyen certein, expédifif et neu ondreux de se proourer,
"aussitdt qu’ils 1le veulent, les fonds dont ils ont besoin, en
"donnant vour perentie ces n8mes rentes; que d’un sutre odté es
"oapitalistes y trouvent le royen de plecer leurs fonds vour sussi
"peu de temps gqu’ils le veulent et avec la certitude d’y rentrer
"™ leur wlonté. Ainsi, d’un ocBté, les rentes deviennent un véri-
"teble sipgne revrésentetif et ausmentent la masse des ocavnitaux,

(1) Voioed la formle & laguelle i1 dtait allusion

"Achetd (ou vendu) de M. (quentité de titres)
"jouissance courante, livrables en liguidetion de (4chdance)
"ou plutdt, » le wlontd de 1’acheteur, contre le paiement de la
"somme de ' ; -

"Peit doublae A Parisg, le . (dete) sipnature

Les mots "plus t3t & la volontéd de 1’acheteur" indiguent le
faoultéd d’emscompte accordde * 1'dcheteur.
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"at, de 1l’eaitre, tous I e ceapiteux inesctifs trouveny un emploi 4’
"gutent et d’aussi peu de durde qu’il convient i leurs possesseurs.
"Caette augmentation de sipnes reprédsaentatifis et de canitaux circu-
"1ant .tend nécessairerent 5 en faire baisser le vrix, c’est--dire
"1?%intéradt, et, pvar 12, rend au Commerce le plus utile de tous
"les services. ne : o .

"Par cas motifs, les sousaipnds estiment que les marchés dont
"il est question sont indispensables dans la situation présente de
"la PFrance, et gue la Jjurisprudence adoptée par le Wour royale
"(qui s'’appuie sur d’enciens arréts du Conseil, rendus & une épogque
"at dans des oirconstances gui ne peuvent Btre assimilées en aucu-
"ne menidre & celle ol nous nous trouvons), est en ovposition avec
"leg vdritables intérdts politigques et commerciaux de notre pays.

"Signé : J. LAFFITTE, Mallet frdres, Rougemond de Lowemberg,
"Périer frores, Pillet-Vill, Guérin de Proncin, L. Durand, J. Le-
"fevre, Dechapeauroupge, César de Lapanouze, Goulard, J.F. Chevals,
"Ardoin-Hubbard, Ovpermann, Mandrot, Thuret, Jonas Hagermann,
"André Cottier, A. Vassal!, A. Odier, J.A.Blanc-Collin, @G. CACCIa,
"QGebriel Odier, J. Labet.

Le jurisprudence persiste dens le m8me sens aqurant 9 ans,
mais comme elle menifesteit quelques tendances dans un sens 1ibé-
ral, M. Harlé demanda & la Chembre des députéds du Gouvernement de
Juillet des meaures répressives contre la spédeulation. @Gernier

Papgés Inui répondit (sédance du 23 jenvier 1833).

"Si vous esdnettez aveo M, Herléd gue le wendeur 5 terme sure
"déposér d’avence 1 inscrintion de rente, vous rendriez des opéra-
"tions réaelles souvent impossibles} il en est des rentes comme de
"toutes les esutres merchandises.

"Un exemnle vous faere mieux comprendre me pensde @ je sup-
"nogse que le plaece d’Anvers, la plece d’Ansterdem ou oelle de
"Londres cotent Je rente & un prix plus élevé que le vlece de
"Peris, et cela arrive tous les jours : eh bien, de quel droit vien-
"driez-vous evp@cher un banquier qui & dnnéd 1’ordre d’acheter
"4 Londres, & Amsterdam ou &4 Anvers, et gqui ne peut ni déposer la
"rentequi ne luil est point encore arrivée, ni en indiguer le nuné-
"ro, de guel droit 1’empBoherez-vous de vendre cette rente livrable
"

h 1%épogque ol elle dit 1lui arriver.

"L’empBoher de faire cette opération, ce serait le foroer 3
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"Jouer, puisque ce serait Jui faire courir les chances de hausse
"ou de beisse qui neuvent se vrésenter dens 1'intervelle du “omdant
"de 1’achat sur une place dtrangdre au moment ol 11 aurs cette va-
"leur entre les mains,

Le proposition Harlé fut rejetée,

Le 12 juillet 1842 M. Bepuenault, Hottingner, de Rothschild
Fould, CH. Leffitte, Larien, Lavereille adresssient an gouvernemnernt
le pardre suivant :

"Nous soussipnés, banquiers et cepitelistes, avrds avoir nris
"conne issance de la déclaration faite en 1824 par les Prinecipslesg
""gisons de la place de Paris, nous nous evwpressons de le confir—
"ner de le manidre lg plus explicite, ¢t oroyons devoir appel er
"1’attention du ministre sur & difficuktd et mMe 1’impossibilitsé
"qu’éprouversient les fgrandes opérations finencidres qui se ret-
"tachent eu oréddit publie, 8i ce mode de néesociation, consaors par
"les hebitudes et les nécessités de la place; devait Btre entravé.

En 1867 le Gouvernement Impérial nomme une Commigsion chargde
d’examiner la question des marchés & terme. M. L. Chevalier, mem-
bre de la Commission de 1867, fit & oce Bropos un remarquable rap-
port conclueant A la héecessité de la reconnaissance lépale des mar-
chés 3 terme.

Abrés le débacle de 1'Union @énérele en 1882 le gscandale

apparut considéreble. L& Bourse avait donné un spectacle effra-
yent. Les apgents de chiange aveaient compldtement viold les réples
de leur profession. Meis 11 feut dire & leur décharge que, depuls
le commencement du siécle/ils eveient été forcéds de les violer

et que les gouvenleﬂqnts,an tolérent leurs apissements elors que
s courtiers éteimt pleods dens les attributions du ministre des
finences, avaient une vert dens la responsabilitéd encourue du fait
qQue certains textes n’avaient vas &té appliqués. Toutefois,si 1’m

ipnreait & 1'edape’ et zodus in rebus, il éteit certein que, dans
1"ootrol des erddits & s clientdle, les apents de chenge aveient

Federal Reserve Bank of St. Louis
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mengué de mesure. Le spectacle donnd ver cette mBme oclientdle
n’éteit pas noins scendaleux. Nombre de personnes gqui occupeaient
un certein rang socia) ne se gfnaient pas pour refuser de payer
leurs différences.

Le Jjusrisnrudence adrettant I'excention de jeu en metidre
d’opdrations 3 terme diffédrentielles leur permettait cette
attitude.

L’opinion publique s’édmut.
de :
Le 8 février 1882, la Chambre de Commerce Peris adopte une

résolution per laguelle le Gouvemement deveit 2tre saisi d’une
demande de modificetion des lois existantes, au ranvort de M.
Gustave Roy.

Ce rapport s’exprirait comme suit, dans sa oconclusion :

"Une jurisorudence qui vourrait permettre &4 un spdoulateur
"de feire deux affeires de m@me importance, chez deux agents de
"ohange différents, 1’une 5 1la hausse, 1’sutre i la baisse; d’exi-
"ger le paiement de celul qui lui présentersit un bénéfice, d’in-
"voquer 1’exception de jeu vis b vis de Y 'eutre, pour ne pas
"payer la parte qui résultersit de 1’opération, une telle 1lépis-
"lation, dis-je, ne saureit #tre  sintenue plus longtemps; elle
"est condemnde per ce fait seul.

"L’expérience & prouvé gue 1’exception de Jeu n’e jamais
protégd que la mauvaise foi et n’sa fait gu’encouraser les excds de
"la spéoulation, ainsi que le disait M. Andrieux, dans un rapport
"présenté & la Chambre en 1877, &u non de le septidéme Commisssion
"d’initiative.

"Par ces reisons, et attendu que le lépiglation actuelle,
"loin d’empBcher le jeu, 1’encourepe; attendu que le meuvaise foi
"trouve un eppui dans e Jurisprudence adoptée;

"Attendu qu’en metidre commerciale; comme en tout sutre, il
"convient de leisser > cheoun lg plénitude de se libertd en méme
"temps que la responsebilitéd de ses actes, j’ai 1’honneur de vous
"vroposer d’éorire & M. Le Ministre du Commerce pour confirmer
"le lettre de la Crembre du Commerce du 25 novembre 1877 et demen-—
"der que le pouvernement présente aux chambres une loi déelerant
"gque 1’article 1965 du Code ocivil n’est nas opposable aux oblipa-
"tions résultent de merchés » terme ot que 1 e articlesd4l] et 422
du: Code vénel sont abrogés".

A la Chembre des Députéds, deux députéds MM. Al fred Nequet ‘et
Lesrange déposdrent 1'un et 1’gutre, une provosition tendant * ‘a

reconneissance des opdrations 5 terve et 5 découvert., Le pouver-
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nement nomme de son c¢8té une commission extraper!ementaire p:;ur
1%4tude de la question. BIledteit compos ée de MM. J. Bozérian,
séne teur, vrésident; Charles Ferry, dénutéd; Clameperan, conseillsr
d'Etat, Monod, conseiller % la Cour de Cassation; Leew, procursur
de la Républigue prés le tribunel de la Seine; Gey, directeur
général des fonds; Pallein, direoteur de 1’inspection des finances;
Girard, directeur du commerce intédrieur; Qonse, chef de le& division
des affeires civiles eu Ministoére de la Justice; Lyon-Caen, pro-
fesseur & la Paoulté de Toulouse; Vavasseur, avooat 5 la Cour d °
Appel de Paris; Baudelot, ancien Président du Tribunel de Commerce
de Peris; Moreau, syndic de¢s agents de chenge de Paris; Lecomps,
apent de chanpge, Alphonse Mallet, rérent de la Banque de Franoce;
Girod, directeur dau Comptoir d’BEscompte; et Durrieu, Directeur du
C Industriel et Commercial.

Le Commission exbr&p&r?eméntaire nomme. repporteur M. Le
Professeur Lyon-Ceen (eujourd’hui doyen de le Feeultd de Droi t.'b.e ?GM?
et c’est le travail élaboréd per 1'’éminent repporteur gqui & servi
d’exposéd des motifs au projet que présente e Gouvernement.

Le repporteur 5 la Chavbre fut M. Alfred Nequet. Lorsque le
projet eut été votéd, M. Alfred Nequet, devenu sénateur, fut deregéd
du repport devent la Haute Asserblde. Aprds la discussion au Sénét/
le pm:jet,légr‘zrement. emends ,revint 2 la Chambre et fut rapportd
per M. Pou’evey.

La loi sur les marchés & terme a été promulpgude le 8 Avril

1885 .y tée définitivenent le 28 mers, =lle porte péndralement de
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le nom de loi du 28 mars 1885. Les marchés & terme sont reconnus
lépaux. Ils 1l’éteient auparavant, .gur oe point la loi & su pour
but de feire disparaitre les incertitudes erbdantes > cet dpard,

incertitudes provenant des réglenents spédoisux sux apents de change,
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~ au sujet d’opérations & terme
Ainsi - x termeg de cette 1oi nil ne peut) invoquer 1?art. 1965 du
Code civil selon leguel le loi n’accorde auocune action pour le
peiement d’une dette de jen ou d’un pari. L’art 1965 du code
civil n’est pas abrogé, mais 11 n'est ves applicable aux opérations
qui se sont résolues ver une différence.

Il est & noter toutefois —oele résulte de le discussion qui
s’est produite au sein de la Commission du Sénet (1) - que si les
parties ont d’avence rédigéd per éorit une convention aux termes
de laquelle Ims verties ont convenu de ne Deas exiger la livraisol,
le bédnéfice de la loi ne leur sera pas acquis.

Enfin sont abrogées les dispositions antérieures feisent
une oblipation & l'agent de conange dlavoir en meins les titres pour
le vente, 1’argent pour 1’achat, et portant défense 5 1'apent de
orenge de se rendre parant des marohds pour lesquels 11 s’entrenet.

Notons enfin gque le loi de 1885 & une portée générele., BElle
s’apnlique sux opdretions sur marchandises et sur veleurs mobilid-
res dont les néeoocieti ons sont effectudes per des intermédieires
autres que les agents de chenge.

Quant aux valeurs népooi éesopar les apgents de dange, 2lles

pouveient #tre vendues directene au comptent pver les particuliers. ,
Elles pouveient 8tre vendues i_terme directement, mais les opdre-

tions différentielles dtaient sounises & 1'exception de jeu. De-
puis la loi de 1885 on ne peut plus invoquer 5 leur sujet cette

dernidre exoeption, ~eis on continue 5 leur sujet A invoguer le

) Sénat. Doouments verlementeires 1884. N° 161 pege 124

b

(
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priviléee des agents de change. D’aprds une thése juridigque

trés contesteble (Cour de Cassation 23 Mers 1893. Sirey 1893 1.

240) les opérations & terme différentielles ne peuvent faire
1’0bjet d’opérations directes. Cette solution ve contre la vo-
lonté expresse du législateur. Llopéretion directe, ®me diffé-
rentielle & terme,était licite en soi, avant 1885, Elle bénéfi-
ole de la loi de 1885, L'interdire ver une voie détourndey o’
est non seulement aller contre le voeu du législateur de 1885, m™
mais encore contre le voeu du lépislateur de ventdse an IX (1).
109. Apréds awir examinéd la loil sur les marchéds o terme nous
gllons procéder H 1’exemen de 1’étet de choses existant depuis
1898.
En 1893 fut étebli un imp8t sur les opérations de Bourse.
A ce woment se produisit une phase particwidrement aipfie de la
lutte plusieurs fois sédoulaire entre les apentspde chenge et les
couligsiers.

- Cette airconstence & conduit & ce qu’on & trds improprement
appeld lae Réorpenigetion du marchd finencier de 1898. Il importe
done de reconter sovmel rement !’histoire de la lutte du Parquet
des egents de change contre le coulisse.

Les ocoulissiers édteient des personnes feisant illépalement
fonotion d’intermédieires eu merché public.
D’aprds M. Frémery (2) les noms de ooulisse, coulissier,

viendraient de ce que, dans l es anciens locaux destinéds A la

(1) Voir le note de M. Lyon-Ceen. Sirey 1892 1. 240.
(2) Des opébations de bourse p. 494.
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Bourse de Peris, les personnes qui opéraient sens le ministdre
des apents de chanpe se réunisssient dens un couloir séparé, par
une cloison & hauteur d’appui du lieu ol dtaient assenblds les
commergents, dn appelait oe couloir : "La Coulisse",

Meis si le nom est d’usepe relativement réoent, 1’institution
—- enoore gque 1’o0n ne puisse donner ce nom % un grouvement jedis
irréegnlier et vour ginsi dire emorvhe - est fort ancienne.

Les courtiers, les chanpeurs de monneie opdrant dens les
foires du Moyen-8re, sont A le fois les anoBtres des courtiers de
commerce, des agents de change et des couligsiers. Meis une ordon-
nence de Philippe le Bel, en février 1304, ordonne, on 1’z Vi, que
le "Chenge de Perds® sers sur le G@Grand Pont; défense est feite de
1 'exercer ailleurs; divers mandements du rol, en 1305, portent que
nul ne doit "oser tenir chenge" s%i' n’a pes "assentinent et congéd
roy&l". Il sevble done que ceux qui, & Paris, tenaient change
eilleurs qu’au Grand Pont et, hors Paris, sutre pert gu’sux "te-
Tres" (lieux de changes royaux), sens éssentiment ni congd (i y
en & certainement eu), furent 1es premiers coulissiers.

De tout temps, quend 1] y & eu des privildees, des hommes
g8e gont trguvés pour ‘es combattire. Certes, ce ne sont vas des
théorjoiens, des dootrinaires; ce sont tout simplement des gens
que le privildpge ecmpeohe de travailler librerent et gui représen-
tent cette menifestation obseure de e force des choses gqui tend &
le. 1iberté du commerce. Le droit commerciel ne doit se neissence
gu’sh ces manifestations de praticiens en révo’te agnperente contre
les lois, qui deviennent 1es ouvriers inconsoients de la lépisla-~
tion future. Du jour ou il ¥y eut un apent de change, il y eut un
coulissier. Le pre.ier eppelae le gecond voleur, puisqu’il enpiéd-

tait sur son privildpe. Le second lui renvoye le compliment varce
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