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reason and on account of the inporatnace of the present inveotigation and of

the rur>ooe for which it is to be used, it in earnestly requested that the re-
cipients of thin blank will kindly give it their best attention and fill it
out with oare and return it promptly to the Comptroller.
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Hm-qoirlBi V"&»wnig«lo« rnrcerrpn® ft8 the number of de-
positors, methods of payment of wages, etc., as indicated in the questions relating
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W ;
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em'a9*'l nnr* rrnpints v S»m thoeamonnertecUnj** tho CiiBptPOllnr«w effioe.
°"Oh”  courtesy y?il b*Tgreatly W e t t e d npft only*by the Com4trol/|br but
ly tne members of the Monetary fléomissi>n, and L gre i
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thf cou /

Trusting that your institution will be able and willing to give us all
the information reked for and that you will find it possible to transmit your
report promptly after Kerch 6th, 1 am,

Respectfully yours,

Comptroller.
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PREMIERE DIVISION, Bourses. Courtiers, Agents de Change

Coulissiers. Nature des titres negocies.

La Bourse est un marche public de marcliandises et va-
leurs inobilieres. Elle est le rendez-vous de ceux qui ont a
negocier des marchandises ou des valeurs soit pour leur compte
personnel soit pour le compte de leurs commettants.
Quand il s'agit des marchandises proprement dites, bles,
farines, alcools etc, la Bourse est usuellement eppelee
Bourse de Commerce. Quand il s'agit des valeurs inobilieres,
la Bourse est dite Bourse des Valeurs.
A la Bourse de commerce operent des courtiers en mar-
chandises; la profession de courtier est libre, mais elle ne
I'a pas toujours ete. Elle etait monopolisee sous l'ancien
regime. Elle fut rendue libre en 1791, monopolisee a nouveau
en Ten IX de la Republique, c'est-a-dire a l'epoque ou le
legislateur etehlit les bourses de commerce (28 Vent”se), en
& ailleurs

m*me temps, qu'etaient institues les agents de change, puis
a nouveau

rendue ilibre par la loi du 18 juillet 1866.

A la Bourse des valeurs operent les agents de changef
dont la profession est monopolisee. Elle etait monopolisee
sous l'ancien regime~comme la profession de courtier avec la-
quelle elle fut confondue longtetnps. Elle fut rendue libre par
la loi du 17 Mars 1791etmonopolisee a nouveau par la loi du
28 Vent”se an IX. Mais tandis qu'en 1866 la loi rendit libre
le courtage des marchandises, la profession d'agent de change
resta monopoliseee Elle l'est encore.

Les agents de change ne sont pag seuls a operer en Bourse

comme courtiers, ainsi qu'on le verra plus loin. Voici en quoi
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consistent les attributions des agents de change.

1°- En taut que courtiers, ils ont le droit exclusif de
negocier les effets publics et autr®s susceptibles d'etre co-
tes (art. 76 du Code de Commerce) (1).

2°- En taut que courtiers, de negocier les lettres de
change, billets et tous papiers commerQables (art. 76 du Code
de Commerce);

K°~ Constater le cours de ces valeurs;((art.76”. de Com.)

4°- Avant la loi du 18 Juillet 1866, ils partageaient
avec les courtiers de commerce le privilege de negocier les
matiehes metalligues. Le courtage etant devenu libre en mar
tiere de marchandises, le droit des agents de change a disparu
de ce fait, Mais ils ont seuls le droit de constater le cours
des valeurs metalliques (art. 76 du Code de Commerce);

5°- Les agents de change delivrent les certifications ext-
gees pour le transfert des rentes, dans les conditions prevues
par l'arr~te du 27 Prairial an X, l'ordonnance royale du 14
Avril 1819, et les decrets du 12 Juillet 188C et 10 Juin 1884.

(Decret du 7 Octobre 1890, article 76.)

(1) Il est a remarquer que les agents de change ne doivent pas
reveler les noins de leurs donneurs d'ordres (article 19, arr”~te
du 27 Prairial an X) . Des lors, a la difference du courtier

proprement dit ,qui met les parties en rapports personnels et
s_Lefface, l'agent de change les met en rapport mais les dissimule
L agent de change est done,a plus exactement parler.un coinmis-
--onnaire. Aux termes de Il'article 94 du Code de Commerce, est
comtmissionnaire celui qui s'engage en son propre nom entre les
parties. —



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

6°— Ils sent charges de la publication du Bulletin Of-
£jcie: dee oppositions a la negociation des titres au porteur.

(Loi du 15 Juin 1872, art. 11).

7°~ lls peuvent %tre commie par justice a l'effet de negdt-
cier certaines valeurs, notamment les effete remis en gage
(art. 95 du Code de Commerce, art. 70 du decret du 7 Octobre
1890);

8°- Ills doivent £tre commie par justice pour 1l’'alienation
des biens des mineurs, dans les conditions prevues par la loi
du 27 Fevrier 1880.

Les agents de change sent a Paris au nombre de 70. (il
sera parle plus loin des agents de change departementaux).

Ils foment une compagnie, et une emanation elective de
cette Compagnie, la Chambre syndicale, composee d'un Syndic et
de huit membres”™est chargee des attributions disciplinaires et
generalement de tout ce qui conceme les inherits collectifs
de ~etrte corporation. Les agepltss de change* Plgrtnmes par decret
du President de la Repub:ique, sont places dans les attributions
disciplinaires du Ministre des finances. (Les agents de
charge des bourses desparfernertales sont dans certains cas pla-

*3 Q.it dans les attributions du ministre des Finances, soit
ces/dans les attributions du ministre du commerce).

Les agents de change ont seuls le droit, aux termes de
la loi,de faire les negociations des effets publics et autres
suceptibles d’etre cot™s. On considere toutefois que les
titres qui n'‘ont pas fait l'objet d'une admission expresse a

leur cobe, soit que les agents de change n’aient pas cru devoir

les adopter, soit que les titres ne reunissent point les
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conditions requises, peuvent %tre negocies libfcement (:)
Xl existe done des intermediaires litres appeles banciuiersf o
plus souvent co_ulissiers”™ negociant au marche en banoue, (sga =
lenient appele £QULi.jjiil©~des valeursj dites valeurs en banoue ou
valeurs de coulisse.

Frequeinment on entend a la bourse opposer ces deux mots )
le Parquet, la Cqqlissg. On designe par le Parquet, le marche

des agents de change a cause de : 'emplacement parquete sur le-

quel ils stationnent. La Coulisse, %
, @st denommee ainsi ;
9& *M*xpx**itie en banoue,,en a*.'son ae ce qu<* jadisy

3es banquiers se tenaient dans un etroit couloir appele la
Coulisse.

Le nombre des coulissiers n'est pas limite. Est coulis-
sier qui veu». s etablir, reunir un capital pour se mettre en
mesure de satisfaire aux exigences de la profession, payer pa-
<ente et s'intituler banciuier» Mais”™parmi les banquiers, un
certain nombre : 'nnti’'s mm se reunissent, se syndiquent, con-
viennent de regies communes et veillent, sous l'aacorite d'une
Chambre syndicaleqa?ALective, a l*application d*une discipline
professionnelle. Xl existe trois groupes en dehors desquels,
i] faut encore le repeter, la profession reste lifcre. Ce sont
it .Syndicat ,des_banQ _uiers en valeurs au coinptant, le X/ndicat
des banquier,»._en valeurs a termef et la Coulisse do la rente
frangaise.

él) ArrSt de la Cour de Cassation du I©r Juillet 1885. Recueil
e Sirey 1885. 1. 257



Il eat a remarquer que, bien que Iss negotiations en

rente frangaise soient attributes par la loi au monopole des a-

gents de cnange, bien que le fait de se livrer aux actea reser-

ves aux agents de change soit un delit pur.i d’une amende (1)
on tolere que, k c3te des agents de change, des coulissiers ne-

gotiant des rentes frangaises comme leurs puissants concurrents.

On n'exerce cor.tre eux aucune poursuite pour immixtion dans lea

fonctions d'agents de change/mais leurs operations r.e sont pas

reconnues en justice. Aussi la coulisse des rentes ne prend -

elle pas le titre de Syndicate En effet les syndicate profes-

sionals sont reconnus par la loi et ces syndicate peuvent pro-

ceder et agir en justice, on ne peut done reconnaitre, la qua-

lite de syndicate a des groupements de personnes exergant un

A metier illicite. La tolerance dont jouit le marche de la coulisse

des rentes precede de cette consideration que le Credit de

1 Etat est inttreese a ce que les negociations sur les rentes

soient litres et aussi larges que possibly nonobstant la loi

qui confie aux seuls agents de change la negociation des effets

publics.

(1) Art. s de la loi du 28 VentSse an IX»
Cette peine est tres grave. C'est une amende oui ecdt
minimum, du douzieme du cautionnement, et, au'm”™ximS”™ du si

celui‘dedQ’'In e?x reso°nnni?nneme?t qUi servira de base’? Bst-ce

Mairi906?nnece”~tel,y0? ?? MarS 19° 6* Journal 1*INFORMATION du 9
Commercial n Si?°1?tlOn *St aP>u? Per M- Boistel (Droit;

'V>ritllqgu©eal * V] As*It da ohaSo”ia)?'""Licelleca”rvivl-

N\ 1/\ N\ N\
& i “mlic ue

BPtrabJone’\’\.
roit - Commercial, t. tv n° gha
N° 155 _ n«n-,. 1I- i, » 904 - Mollot, Bourses de Commerce.

Du Notariat, v® Bourses de”~olerce'-"Jbert Bro”~oinT"'
“"ression, P* 88) ”
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Enfin une autre categorie de banquiers s'occupe de la ne-
goelation des lettres de change et des Bans du Tresor. La loi
reserve egalement aux agents de change la negociation de ces ef-
fete, mats les agents de change™ en presence du developpement
des valeurs mobilieres et de cette circonsfcance que la negocia-
tion des effets de commerce est peu remuneratrice, abandonnent
cette partie de leurs attributions au commerce libre. Ils ne
negocient jamais une lettre de change; ils se boment a recevoir
la cote toute faite par les banquiers et a l'inserer a leur
cote officielle. On appelle ces negociateurs libres des ban-
quiers, voire des courtiers de change. On ne se sert jamais,
IV-ItA v n L
b, IfTwr /du vocable;icoulissier.

Signalons que ces banquiers, negociateurs de lettres de
change, endossent parfois la lettre de change,objet de |’ 'opera-
tion»aml piof 11 -de 1 'acho-teur™ ils negocient alors la lettre de
change par eux-m£mes et pour eux monies, devenant partie au
contrat. Quand ils se boment a la passer a l'acheteur sans
| "'endosser, ils agissent positivement comme courtiers, nego-
ciant pour comnte d’'autrui.

Nous allons neintenant rapidement voir la nature des va-

leurs que negocient les agents de change et les coulissiers.

(Suite du renvoi de la page 5)

24 Juin 1859 et sur appel, Paris 2 aoClt 1859, S. 1860. 1. 481.
- MoHot Bourses de Commerce, N° 16 - Ruben de Couder, Dic-
tionnaire de Droit commercial, N° 115 - Buchere, Traite des
Operations de Bourse, N° 119*

%



65

communes aux courtiers d*assurances et aux courtiers interprS-
tes et conducteurs de navires,

Ajoufons que, dans toute compagnhie ayant une chambre syn-
dic&le il est institue une caisse comlgnune dont : 'administration
est confiee a la chambre syndicale ( e,C';j?Jt7 octobre 1890,
art. 26).

Mentionnons encore que dans les bourses a parquet le decret
du ler Octobre 1862 joint aux conditions d'aptitudes exigees des
candidate aux fonctions d'agent de change, la production d'un
certificat d'aptitude et d'honorabilite signe par le chef de
plusieurs maisons de banque ou de commerce,

Enfin divers decrets avaient confere aux agents de change
pres des bourses a parquet le droit de certifier le transfefct
des inscriptions nominatives de rentedes differents types assignees
payables a la Tresorerie du departement ou ils exercent, lorsque
ces transferts auraient pour objet d'autres inscriptions nomina-
tives (V. notamment pour la rente z fo, le decret du 28 Mai 1896).
Un decret du 24 Decembre 1896 a etendu leur competence a toutes
les rentes nominatives sens distinction, et quel que soit le de-

partement sur lequel les arrerages sont ordonnances.
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Nous examinerons le mecanisme des operatidns au comptant, et le
mecanisme des operations a tenne. A propos des unes et des
autres, nous verrons les differences dans la inaniere de les
negocier, soit au parquet (marclie des agents de change) soit en
coulisse ( marclie en banque), dans la maniere de coter les
sours, les differences dans les conditions de reglement, et

nous examinerons enfin les negociations des lettres de change.

Les operations de bourse sont des achats et des ventes.
Elies ont pour objet 1°- les titres des emprunts contractes par
les Etats, les villes, les departements et les cir.conscriptions

o territoriales des pays etrangersayant personnalite distincte de

| "Etat, telles que les Provinces et les Etats reunis par un
lJien federal, 2°- les titres des entreprises privees ou publi-
gues constitutes sous la forme de societes par actions, c,est-
a-dire les parts sociales dites actions ordinaires, actions
privilegiees, actions de jouissance, parts beneficiaires, parts
de fondateur, et les titres de creance, obligations, bons, etc.
Les regies des operations sont, les unes generales et relevent
des conditions ordinaires du commerce; les autres specialer au
commerce des valeurs mobilieres en Bourse. Nous prendrons pour
guide les regies du marche financier de Paris.

Les titres sont liberes integralement ou partiellement
Ils sont integralement liberes quand le proprietairefqu il
soit souscripteur ou cessionnaire,n*a plus aucun versement a
faire afferent au titre. Exeihple : Une action de 100

d'une Societe est d*ite integralement liberee, quand les 100

de numeraire quMlIs representent dans le capital enonce
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ont ete entierement verses. Les litres sont partiellement. li-

beres quand il reste un ou plusieurs versements a faire avant
que la valeur soit Integralement liberee. Bxemple: une action
de 100 francs eat liberee de 25 francs. C'est qu'il y aura lieu

de verser 75 francs afferents a ce titre, en un ou plusieurs ver-
sements.

Les valeurs mobilieres sont nominatives# mixtes ou au
porteur.

Le titre nominatif porte le nom de son proprietaire et les
inter%ts ou dividendes sont payes sur presentation du titre lui-
m™me. Le titre mixte se distingue du precedent en ce que les cou
pons d'inter&t ou de dividende peuvent Stre detaches du titre et
sont payables au porteur. Le titre au porteur ne porte pas le
nom du proprietaire; le porteur en est presume proprietaire et
les coupons sont, comme dans le cas precedent”payes au presenta-
teur.

Les titres nominatifs ou mixtes ne peuvent £tre valable-
ment livres a l'‘acheteur que lorsque celui-ci a ete immatricule

comme titulaire sur les registres du debiteur au..titre et qu'un

nouveau tltie aete delivre par suite decette operation. G ?tte

operation est appelee transfert.
i

On distingue trots sortes de transfert, le transfert reel,
le transfert d’ordre et le transfert de garantie.

Le transfert reel est celul qui s’opere par 1 effet d une
requisition du titulaire du titre nominatif adresse a I “etablis-
sement debiteur, tendant k I ’annulation du titre exlstant et a
la creation d’”un nouveau titre au nom d*une tirece personne. Le
transfert se sufflt k lui-raSme, il peut $tre la consequence, soit
d"un acte & titre gratuit, soli d’un acte Kk titre onereux. Il
est passible du droit de 0,75

Le transfert d ’ordre, ou de forme, est celui qui a pour ob-
Jet toute modification de 1*immatricule d*un titre TfTaite en exe-
cution d*un acte distinct de la declaration de transfert, soit
que le titre reste au nom du mdme titulaire avec une modifica-
tion de son etat civil, soit que le titre soit immatricule au
nom d*un nouveau titulaire (donation, rente par acte notarie).
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CeB transferts sont exempts d"imp&t. car ils sont effectues en
execution d"actes qui en sont eux-memes exempts, ou d ’actes pour
lesquels 1" imp~t a ete paye. #

On appelle encore transfert Md*ordreH une operation aujour-
d’hui tombee en desuetude, qui avait pour but de garantir 1*ob-
servation du secret professionnel par les agents de change; I*a-
gent de change signait un premier transfert au nom de son con-
frere acheteur, lequel operait le transfert au nom de son client;
le transfert intermediaire est appele transfert d’ordre, et il

est exempt d ~impftt. /
Ce dernier transfert, comme le transfert reel, est devenu

tree rare; les agents de change ne se livrant entre eux que des
titres au porteur (B. de 1890 art, 47 ).

Le 'r&nsrt de g&rantie,( prevu par ]'article 91 du Code
de Commerce”™ a pour objev d*etablir le gage des titres dont la
transmission s’opere par un transfert sur les registres de la
Societe; il est exempt de droit lorsqu'il n'emporte pas mutation
de propriety.

On appelle conversion le fait de faire transformer un titre
nominatif ou mixte en titre au porteur ou an titre au porteur en
titre mixte ou nominatif.

Le transfert apres negociation est opere de la maniere
suivante: Le vendeur signe une feuille de transfertTpar laquelle
il prie le debiteur au titre (Btat ou Bntreprise privee) de trans
porter sa qualite de rentier ou d'actionnaire a son acquereur
De son cSte, 1'acquereur signe une autre feuille appelee feuille

li&tton_de__transfertfr Le vendeur remet done a la CidLsse
publiqgue ou privee 1° sa feuille de transfert, 2° le titre et
K° la feulll9 d'acceptation de transfert. Quand | Qperation est

tenninee par les ecritures au sein de l1*4tablissement debiteur,

le transfert est effectue# > Un

veau titre est remis a l'acquereur portent son nom et sa qualite.



10.

Bn pratigue c’'est 1 'intermediate du vendeur (agent de change

ou banquier) qui requiert le transfert au nom de son client.

Beaucoup de socletes ne veulent proceder au transfert que lors-

qu’'un agent de change a certifie les signatures, ntae quand la

vellt* a ete faite sans le concours d'ur agent de change. Spe-
ven e a e vde3 titres nop.inati.fs

cialement en matiere de transfer”™ de rentes franqaises des |Ii-

tres nominatifs l1la signature d'ur. agent de change est toujours
necessairee

Les titre au porteur est livre a |’ 'acquereur par simple

tradition. L'art 2279 du Code Civil dit. En fait_de _meubles

vaut titre., Ces mots signifient que la detention

d'ur. titre mobilier fait presumer que le deter.teur en est pro-

prietaire. La mise an possession d’'un titre au porteur par

par simple livraison en transmet done la prrpriete.

nOnvtfc.ne TVIVision. Operations au comptant.

Les operations de bourse sent faltes au qomptant ou a

terme. L'operation au comptant est ur.e operation reglable im-

mediatement ou dans un delai tres court, titre centre argent,

argent centre titre. L'operation a terme est reglable dans un

delai fixe d'avance. Nous allons nous occuper tout d'abord des

operations au comptant.

On comprendra tres faeilement le mecanisme des operations,

en suivant, dans | ’'ordre logique ou ils se produisent, les phe-

nomenes qui les consomment. Comment donne-t-on un ordre de

bourse ? Sulvons cet ordre au marche et voyons comment il sera

execute. Dhe fois 1'execution faite, comment le donneur d ordre

le contr8lera-t-il, comment : 'operation sera-t-elle reglee,

quels seront les frais que devra supporter le donneur d’'ordre,

les delais qu’il devra subir, quelles seront les voles de re-
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cours en cas d6 retard ou d© defaillance du receveur d*ordre,

a quoi s'expose le donneur d'ordre contrevenant &ux conditions

inherentes au contratX. A toutes ces guestions les explications
suivantes repondront, en inline temps qu'elles feront connaitre le
fonctionnejient du marche financier.

Les ordres sont passes aux agents de change soit a cours
fixe, soit au mieux, soit au cours moyen. Exemple, d'un ordre
a cours fixe : "Veuillez in"acheter 1 obligation du Credit Fon-
ojer ,1895, .a 465 francs" ou bien "Vendez g actions de la Gompe-

—Ediso.n_a IYQ rsl ou bien Mchetez 3 -ffanps de rente
frangaise_ _ 3 a 98 francs.

Un ordre au inieux sera libelle de m&re; mais aucun cours

ne sera iixe, puisque l*agent de change achetera ou vendra au

prix auquel il trouvera soit a acheter soit a vendre.Pour un ordre

au cours moyeny , I "indication du prix
sera remplacee par les mots cours moyen , ou tout simplement par
les lettres ¢ m.

On appelle .cours_jnoyenp celui qui est a egale distance du
plus haut cours et du plus bas cours cotes. Atant bourse c'est
a dire avant l'ouverture de la seance, les agents de change et £
leurs commis, se sont reunis dans une salle speciale. Les uns
offrent des litres au cours moyen, les autres en demandent. Ni
leB uns ni les autres ne savent quel sera ce cours; ce sera la
seance qui le determinera. Quand une offre et une demand®© se
sont relzrllcontrees, le marche est conclu. Il n’y manque que le
prix. Un coup de cloche annonce l'ouverture de la Bourse; les
agents de ou&nge et leurs cominis quittent la salle speciale et
se rendent dans la salle publique autour des ratnpes en corbeille.

La seance commence.
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Au ~ur et N mesure que les negociateurs ont traite, 11s
donnont leurs ccurs a un enregistreur dont les releves servi-
ront a | 'Stablissement de la cote. Quand la cote sera etablie
tl suffira aux parties qui ont traite au cours moyen de prendre
le plus haut et le plus bas cours, d’ en determiner la moyenne
pour determiner le prix de leur negociation.

S 11 n'y a qu'un seul cours cote, ce seul cours tiendra
lieu de cours moyen.

S’'il n'y a pas de cours, les operations seront considerees
comme non faites.

Il peut arriver qu’'un ordre au cours moyen ne soit pas
execute. Uh agent de change a pu ne pas trouver de contre par-
tie. Le donneur d'ordre ne peut reclamer de ce chef.

Au marche en banque c’est-a-dire en coulisse, les ordres

sont regus soit kC.urs_fixe, soit au mleux. n n’est

precede”en banque, aux operations au cours moyen. Le donneur
d'ordre et le bsnquier peuvent toutefois cor.venir qu’'une opera-
tion sera executee au cours moyen; mais en tel cas, le banquier

aura contracts une obligation personnelle et l'operation qu’il

aura contractee au regard de son client sera distincte de oelle
qu’il aura contractee au marche public (1).

(1) 1/agent de change ne peut contracter ~personnelie ment au
regard de son client. L’art. 85 du Code de commerce lui defend
}e com™erce pour son propre compte. 1l en result®© que
inves..,i d un ordre de bourse, Il ne peut passer pour son execu-
tion une convention particuliere avec son donneur d’'ordres.
or I art. 85 du Code de commerce etant special a 1'agent de
~Nanquier coulissier peut passer une convention et
agir par intervention personnelle. Dans la pratique, il devra.
b il intervient personnellenient au contrat prevenir son client

CORB LR&iRS CaS 1 interventi®n personnelle resultera des cir- *

Federal Reserve Bank of St. Louis



11-

1b N it

b/\

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

Comme on le verra plus loin# quand nous nous occuperons des
operations a tenner les negociations a terine portent sur une quan-
tity minima, 25 titres ou une certaine quantite de francs de ren-
tes d'une nation. Or il est a noter qu'on peut negocier au cornp-
tant, au minimum, une couturef c'est-a-dire une action, ou une
obligation, un Bon, etc. Certaines obligations - notamment les
obligations de la Ville de Paris ou du Credit Foncier sent divisees
en Quarts, en cinquieme. C'est alors que les coupures portent le
nom de quart d*obligation, cinouieme d*obligation. Ce*to otpeona-
taace n*irfirme point noingL_-obeem otion-—

trail*e'. ....RrfSfi- An-pftUt, nopon-iov -rin rndjoimnni l1a “~ n pnno les

La duree des ordres depend de 1'accord des parties. Un or-
dre peut Otre donne valable pour la duree de la bourse, ou a revo-
cation o'est-a-dire jusqu'a 1'epoque ou le donneur d'ordre aura
declare le retirer s'il n*est pas execute. Toutefois pour eviter
des erreurs, les agents de change et banquiers stipulent souvent
que, sauf avis contraire, tout ordre est consider© comme etant a
revocation. Mais les ordres a revocation eux-m©mes ne peuvent
avoir une valeur durant un temps illimite. Il est done souvent
entendu que” jpasse la semaine dans laquelle l'ordre a revocation
n'aura pas ete execute, 1'ordre sera consider© comme revoque, de
fagon que, au sein de chaque maison de barque ou de chaque office
d*agent de change, on ?part a nouveau ses nouveaux ordres tous
les land,!s. Ce+te condition se trouve mentionnee souvent sur les

agents de change et banquiers
imprimes des ;, qUi se mettent ainsi a couvert

centre toute su rprise.

Lorsque les agents de change et banquiers aprfcs la fermeture

de la bourse rentrent dans leurs bureaux, 11s procedent au dbpouil-

Federal Reserve Bank of St. Louis
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lement . Ils relevent. les operations quails ont faites avec leurs
collegues et s'adressent reciproguement des engagements confirmative
des operations qu'ils ont contractees, pour eviter toute erreur.
On comprend a merveille que dans la m8lee et le bruit, des erreurs
se produisent. L’'un e achete au lieu d'avoir verdu; un autre a
trop achete ou trop vendu. Advient aussi qu*un chiffre a ete mal
entendu ou mal transcrit sur le carnet. Bref les operations ayant
ete contractees verbalement en bourse, il importe que ce regime
fiduciaire fasse place a un autre plus positif. Le depouillement
comporte egalement inscription”~sur les livres™~des operations faites,
airsi que des noms des donneurs d'ordres pour le compte de qui elles
ont ete contractees. Avis leur en est aussit.t donne.

Le donneur d’'ordres contrblera son avis au raoyen de la .co.tez
Il devra avoir ete avise a des cours dans les limites poses par
les cours inscrits. Sans doute il pourra se produire des cas ou il
aura legitimement faculte de demander des cours plus favorables
que ceux ququels il aura ete avise, bien que les cours qui lui au—
ront 6te appliques aient ete reellement pratigues. Dans ce cas
son mandataire aura ete indifele. On comprendra que, dans cet or-
dre d'idees,il soit impossible de prevoir la nature des discusiona
qui se produiront. Lc. donneur d’ordres s’adressera aux Chambres
syndicales des agents de change ou banquiers, et si besoin est, a
la Justice. Toujours est il que dans 1'immense majorite du cas,
1’ Instrument du contrSle~c’est la cote.

Les cours des valeurs admises a la cote des agents de change
sent portes sur un bulletin dit Cote O ffictel 1ej.

Les cours des valeurs de coulisse admises par le Syndicat des

b&cuiers au comptant sont publies dans une publication speciale

Cote du Syndicat des banquiers en valeurs _au comptant.

Federal Reserve Bank of St. Louis
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Les cours des valeurs en coulisse qui n*ont fait l'objet
d aucune decision d*un syndicat gquelcorqguej qui sent negocis au
marche en vertu du phenomene naturel qui fait converger offres
et demandes de valeurs sur une m&re place sont releves par les
cotes libres. Celles-ci publient en outre, le cours de toutes
les valeurs, celles du marche officiel, et celles des syndicate
de la coulisse, Les plus connues sont : le cours de la Banque
et de la Bourse (Cote Desfosses) et la ccrte_de_la Bourse et de
la Banque (Cote Vidal).

A "Na Niel.le._,bes agents de change,les cours 3 ont
insertts dans l'ordre des negociations. La Cote du Syndicat
dujbanquier en valeur au comptart porte seulement le plus baa
et le plus_haut cours. Les cotes libres inscrivent, “toutefois,, en
outre~le cours de cloture des valeurs de coulisse.

L~rsque l'agen* de change ou banquier acheteur pour cbmp-
te d'un donneur d'ordre a requ les litres, le reglement s'opere

par la delivranee et la re-

mise d'espece3. Il en est de mEine chez 1'agent de change ou

] dan3 ses rapports avec r* . ]
oanquier vendeur, le donneur d'ordre. [ Lea titres doivent 8tre
reguliers, libres do toute opposition a negociation, et de la

jouissance stipulee.

L'agent de change ou 3e banquier qui livrerait des titres
faux, ou des titres perdus ou voles sur lesquels il existerait
une opposition a negociation sera.it infailliblement expose a se

veir refuser la livraison ou condamne a remettre des titres
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reguliers et llbres (1) . par application du méEne principe,

1 agent de cnange ou le banquier ne peut livrer des t.itres sor-
) A . . remboursement. ou
is a un tirage attributifTde certains droits (2).

efetle droit aux intersts ou aux dividendes.
Elle part de la date du dernierpaiement. Exeinple ; le I1£ Oc-
tobre 1908, la rente S & frangaise etait cotee au comptant
9570 Jcu4dBsance_octobre 1908. Ces demiers mots signifient
que 1’acheteur a droit au coupon d'interftts oui suit celui
d'Octobre 1908. Ce dernier a ete detache par le proprietaire
qui a joui de sa propriety, £pour les actions des societes, lea
coupons sont numerotes. On negocie done ex coupon 6 ou 7, par

exetnple, ce qui veut dire que l'acheteur aura droit seulement

aux coupons de dividendes posterieurs -ex coupon 6 ou 2x Coupon

7.

proprietaire depossede de titres au porteur a faculte
defaire opposition a la negotiation et au paiement des inte-
rgts et dividends et du capital exigible en recourant a une
Avrier”M"Qnp60™ti 6 pre™ e pEtr les du 15 Juin 1872 et du 8
un certain delai U%GHmupligg?g %('enss:els ectlittpgssu_re I@I&Réﬁpe'lﬂsgr%%%t
cette procedure n'est pas applicable aux valeurs negociees dans

un marche etranger. Il serait a souhaiter qu'un Congas L t"!
et 6aqu”NT &rat liguid&tion semblable dans tous les pays
la Protection des proprietaires centre la perte e

& vol des titres au porteur.

& ®vi,:ef t?ute difficult. 4 cet egard, la negotiation

3“"mls a t*1l tirage est faite en bourse ex droit '
au .irage quelques jours avar.t le tirage (article 45 du rerle-
nOnt des agents de change du 50 Janvier 1899) cing jours avant

nominatifs!trSS porteur» 8ePt J°urs pour les titres

Federal Reserve Bank of St. Louis
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Les titres irreguliers quant a la Jouissance peuvent £tre
refuses. Toutefois dans le mois qui precede ~©cheance, si le
proprie-aire a detaclie le coupon, 11 peut vendre et livrer va-
(Ijatjb!:%ﬂggr;t,mrgra]l(iqsualnflcheteur tiendra 4fompte ,dans le reglement.
Cette faculte n'est reservee qu'en faveur des titres franqais.

Bnfin les titres negocies sont censes £tre en regie au
regard du fisc pour 1'acquit des droits de titnbre qui frappent.
les titres.

Les £rais que devra payer le donneur d'ordres sont les
droits de courtage, 1*imp51 sur les operations de bourse, I'im -
p?.'t de quittance, et dans certains cas seulement, le droit
d inscription des numeros des titres sur le bordereau; le droit
de transfer! sur les titres nominatifs.

Le c-juingt des agents de change est de 0,10 J du mon-
tant net de la negotiation avec minimum de 0,50 c par borde-
reau. Le droit est porte a 0,25 % du montant des negociations

egfectuees en vertu des pieces contentieuses. Ce tarif est

obligatoire pour les agents de change (2).

(1) On negocie a la bourse de Paris la rente frangaise en con-

siderant les coupons comme detaches quinze .jours avant leur
echeance. Ainsi la rente frangaise b t est munie de coupons
echeant les 1ler Janvier, ler Avril; ler Juillet, ler Octobre.

On negocie Jouissance Janvier des le 16 Decembre qui precede,
Jouissance avril des le 16 Mars, Jouissance Juillet des le 16
Juin; Jouissance octobre des le 16 Septetnbre.2

(2) 1l a ete fixe par arr&te ministeriel du 22 Juillet
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Le tarif du courtage en coulisse est libre. Toutefois
dans la plupart des cas, 11 est perqu 0,25c par titre pour les
valeurs d'un prix inferieur a 250 francs,*?!0fo pour les litres
d'une valeur inferieure. Le minimum de perception est de 0,50°

Deux ordres executes dans une mfcne bourse, 1,un d'achat,
l'autre de vente, ne doment droit qu'a un(eul courtage, (ce
que 1l'on appelle le ~“franco). Le courtage est compte sur les
negociatlons.soit du cote de la vente soit du c6te de l*achat
qui dome lieu a la perception la .plus forte.

Mais pour qu'il y ait lieu a franco. il faut que 1'opera
tion soit afferente au mEme marche . Bn d'autres termes le fn
franco n'a pas lieu entre valeurs negociees par les agents de
change et valeurs negociees par les banquiers.

Lliinp~t. sur les operations de bourse est™ pour chaque
partie contractante.de 0710 par 1000 frs ou fractions de mil-
le francs; ce droit est reduit au quart (Ofr 0125 par fraction
de 1000 francs) pour les negociatlons sur les rentes frangaises
(LoiSdu 28 Avril 1890 et du 01 Decembre 1907).

Les bordereaux contenant decharges des litres ou quittab-
ces des sornmes, son! passibles du timbre special des quittances
de 0710, etabli par la loi du 25 AoCtt 1871.

Il 6sloisible a tout acquereur de litres de demander
a son agen-, de change 1l'inscription des numeros sur le bordereau
de 1livraisonf Cette mention est assujettie a une remuneration
de cing centimes par titre (art. IS de la loi du 15 Juin 1872
et art. 11 de la loi du 10 Avril 1875).

— transferts df Ltres i mLi. : i . . as ileitis h

Federal Reserve Bank of St. Louis
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Lo transfert d’'un titre nominatif ou mixte, la conversion
d un uitre nominatif ou mixte en un titre au porteur sont as :uj
ois a un impdt special, dit droit do transmission.

Co dioio est de Ofr 75 0o net, c'est-a-dire sans echeance
supplementaire. ( Lois des 13 Juin 1857, 16 Juin 1871, 23
Juin 1872 et 26 Decembre 1908)

Le droit de transfort est a la charge de l'acheteur. Il
est pergu pour le compte du Tresor, par les societes au moment
de 1’operation. Verse par le banquier ou 1l'agent de change
poui le compue de l'acheteur, il doit 8tre necessairement rem-
bourse par ce dernier

Les transferts de rentes franqaises provenant des nego-
clations sont exempts du droit de 0,75 ~.(1)

Les flel.ais de livraison sont differents suivant qu'il s'a-

git de titres nominatifs ou de titres au porteur.

(N oxiste m dioit de transmission sur les titres au porteur
iI~Nf»n™ AN rgyvrlorp riu-pwioment don-eoupons d lin t6r$tr~gt

e droit de transmission s\;r les titi*es au porteur est
verse par les compagnies, etablissements divers, sauf recours
de celles-ci centre les detenteurs de leurs titres au moment
du paiemenu des inter&ts et dividendes. Co droit est vingt—
cing centimes % sans decimes (art. 3 de la loi du 29 Juin®°1872
et du 26 Decembre 1908) d'est une taxoe annuelle et obligatoire
calculee sui’' le capital de tous les titres .evalues par lour
cours moyen pendant l'annee precedente, ou, a defaut do cours,

ar estimation selon les regies prevues par 1l'article 16 de la
oi du 22 frimaire an VII.

Il n'y a point de di*oit de ti'ansmission sur les titres au
poiteui de rentes franqaises et etrangeres. "La conversion de
titres au porteur en titres nominatifs est exempte de droits.
“n vertu de la loi du 26 Decembre 1908.



M

20-

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

20.

Les titres nominatifs achetes doivent £tre a la dispo-
sition du donneur d'ordre des le lendemain du jour ou ils sont
entres dans la Caisse de l'agent de change. Si apres la vingfc
mieine bourse qui suit celle ou la negociation a ete faite les
titres n'ont pas ete remis au donneur d'ordre, celui-ci peut
mettre l'agent de change en deineure d'executer le contrat et
notifier cette mise en demeure a la Chambre syndicale des agents
de change qui prend les mesures propres a assurer 1'execution
du marche, aux risques et perils de 1l*agent de change. A Paris
la Caainbre syndicale ne peut se refuser a operer cette execu-
tion (On dit d'alors que 1l*argent de change est executeXdevrait
elle en supporter les conseguences

L agent de change acheteur qui n'a pas requ les titres
de son confrere vendeur peut, a la quinzieme bourse qui suit
celle de la negociation, africher son confrere”~vendeur /et re-
querir de la chambre syndicale des agents de change de racheter
le titre pour compte dudit vendeur et aux risques et perils de
ce dernier.

Les fAnds provenant de la vente des titres nominatifs doi-
ver.t. Nire a la disposition du donneur d’ordre des le lendemain
de la consomme,tion du transfert. Passe le delal de la vingtieme
bourse qui suit la negotiation, le donneur d'ordyfﬂpdeeuutr recou-

nou3 avons vu que
r..r aux tnesures auxqueYles”l *acheteur peut recourir, c'est-a-
dire provoquer 1'execution de 1l'agent de change. De son cbte
1'agent de change vendeur peut a la quinzi“tne bourse qui suit
celle de la negotiation, requerir 1l'execution de son confrere
par les soins de la Chambre syndicale.

Les delais ci-dessus sont augmentes de 8 jours pour les
titres dont les transferts sont soutnis a l'agrement des Con-

seils d'administration.
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Les titres au porteur doivent %tre inis a la disposition
des acheteurs des le lendemain de la livraison effectuee par
le vendeur. Dans leurs rapports entre eux les agents de change
doivent livrer les titres avant la dixieme bourse qui suit
celle de la negociation. Ils doivent, passe ce delai “requerir
le rachat pour compte de l*agent vendeur, par les soins de
leur Cnambre syndicale. De son c6te”~le donneur d'ordre peut,
apres la quinzieme bourse qui suit celle cu la negociation a

) o L de livrer
ece faite, aj)res avoir inis 1l'agent de change en deineure, par
acte extra judiciaire* ! enotifier en la in8me forme
dans les vingt quatre heures cette mise en demeure a la Chambre
syndicale des agents de change. Celle-ci prendra les tnesures
necessaires et au besoin assurera par elle m&ne la bonne fin
du contrat (art. 55 du decret du 29 juin 1898).

Les fonds provenant des ventes doivent Stre a la dispo-
sition desdonneuis d'ordres des le surlendemain du jour ou ils
ont ete remis a l1l'agent de change. A noter encore que lifiagent
de change vendeur en face d'un collegue qui ne prend pas Ili-
vraison, peut requerir le rachat par les soins de la chambre
syndicale pour compte de son confrere acheteur, passe la di-
xierne bourse qui suit la negotiation. Le donneur d'ordre
vendeur qui n est pas regie passe la quinzieme bourse pourra
s adresser a la chambre syndicale des agents de change comme
il a 6te dit ci-dessus a propos du donneur d'ordres acheteur.

Les negociations en banque ne 8ont pas soumises, quant
aux livraisons, aux mftmes delais. Bn th”~orie, on peut conce-
vor qu'un acheteur ou un vendeur au comptant puisse exiger
ses titres et son argent aussit$t apr&s la negociation, pour-

vu qu'il satisfasse incontinent aux obligations de I|*acheteur
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ou du vendeur lesquelftes sent de payer le prix d'achat et de
livrer lea <ttres vendus suivant le cas ; cependant un cer-
tain delat eat necessaire a l'egard du banquier, qui agit ooin
me intermediaire et qui ae trouve, en fait, aoumia lui-infme
k dea delais* Lea banquiera syndiques du marche de Paria
reunis en syndicat professionnel dans lea conditions de la
loi du 21 Mara 1884, ont etabli que lea titres au porteur
doivent %tre livres par le vendeur avant la septieme bourse
qui suit celle de l'operation. Ce delai expire, l'acheteur
pourra mettre en demeure son vendeur par lettre reepmmandee,
en avisant la chambre syndicale de ce syndicat. Cel]]e-ci
operera le rachat pour le compte du defaillant a la dixieme
urse qui suivra le jour ou elle aura reS8u l'avis.

Le donneur d'ordre aussi peut Stre execute. Un agent
de change n'est point tenu d'accepter un ordre aM| n'a regu
avant bcute negociation lea effets a negocier ou les fonds
destines a en acquitter le montant. Mais il peut avoir ete
arnene a faire credit a son donneur d'ordre. Or dans le cas
U apre . vertissement par lettB recommardee, le donneur d'or
dre n'a paa, dans le delai de z jours a partir de 1'envoi
de la lettre donne satisfaction a la demande de titres ou
N / ' (G
d argent, an”oigpagnBa—2g:,e& dcLuaul™-do oon CBOoeptirtlCo!™, il
peut £tre precede iinmediatement au rachat dea titres vendus

ou a la vente dea valeurs acquises.
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lo jour du contrat,

23.

diTision, Dos operations a Toimen

L opei-ation a tome est oelle qui engage les parties depuis
mais dont l*execution est renvoyee a une

echeance fixee d'avance (1). Bar exemple:Pierre achete 1«

premier du mois”cent titres au 15 courant a 100 francs (2).

Le 15 du mois, jour de 1'echeance, done du reglement, la Ili-

quidation de 1l'opei'ation s'effectuera. Pierre devra prendi-e

livraison et payer le prix, 10.000 francs (3).

Au contrairc, a-t-il vendi;. cent titres a 100 francs ? BEn

liguidation, e'est-a-dire le 15 du mois, Pierre devra livrer
100 titres et recevoir 10.000 francs (4).
D'ou premiere solution a intervenir a la suite des opera-

tions a tonne: la levee des titres achetes, par 1l'achoteur,
la livraison dos titres vendus, par le vendeur.
11 so pei;t que l'acheteur a temenno veuille pas prendre

il revendi-a los titres a la ndme ecte-

livraison. En ce cas,
ance, et il ressortira™ de ces deux operations.uno difference
dont il sera, suivant lo cas, debiteur ou creancior.

Exemple: Pierre acheteur de cent titres a 100 francs les

1) Art. 1185 du Code Civil.

€25)t Dans (IjAS exemtples donnes, il nl'efst tenu compte ni dos im-
p6ts, ni dos courtages, poui* simplifier

(3) Article 1650 du Code Civil lles explications.

(4) Article 1603 du Codo Civil.
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revend a 110. Debiteur de 10.000 Francs, creancier de 11.000

francs, il ressoi’b on balance, creancier de 1.000 francs.
Au contrairo, a-t-il revendu a perte, par exemple a 90 fres ?
Debiteur de 10.000 francs, creancier de 9.000 francs, il ressort

debiteur de 1.000 francs.

Acheter en vue de revendre plus cher, e'est speculer a la
hausse.

Speculer a la baisse, e’'est faire l1l'operation inverse, e'est

vendre d'abord”~dans l'espeirance de racheter, a prix moindre,

tn (1), Tj‘t CtU @i tylii‘jft'ji‘ . /g'jrr?w-/ ctl f vt. tf.te >
bctu ft- ti1tMt
'Quand Pierre a achete pour revendre et quand il a revendu”
ou bien quand il a vendu pour rachoter et quand il a rachetej

il ressort, en balance, creancier ou debiteur, par suite de la
compensation de sa dette et de sa creance (2).

Exemple : Compte de liquidation de Pierre,ayant achete 100 titros

a 100 francs qu'il a revendus 110 francs.
Achats Doit ! Ventes Avoir
»
100 titres a 100 Frs....10.000 I 100 titres a 110 Fr.... 11.000
Solde crediteur................ 1.000 J
11-000 11.000

Blto/ 0. icty /4

(3).0n a souvent peine a compbendre la Vente a decouvert™qui est l'ope
ration originaire de la speculation a la baissefsouvent aussi oi

la considere comme illegitiiae .L%necdote suivante 1'expliqueraj et
la legitimeia.M.Boscary de Villeplaine,adjoint au Syndic de la
Compagnie des Agents de Change,conversait avec Napoleon au °ujet

de la discussion au Conseil d'Etat de 1'art.422 du Code Penal(
aujourd’hui abroge)"Sire, dit M.Boscary de Villeplaine lorsque

mon porteur d'eau est a ma porte, commettra-t-il un stellionat

en me vendant deux tonneaux au lieu d’'un gu'il a? Ceitainement non
parce qu'il est toujours certain de trouver a la riviere celui
qui lui manque. Fh bien! sire il y a a la Bourse une riviere ffe

rentes.”"( Memoiro des agents de change au Minist&re des Finances
1843,p.44, a la note ).
(2) Articles 1289 et 1290 du Code Civil. *
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24 Los operations a terme font | 'objet de reports. |l importe
d r expliguer sommairement le but et le mecanismo.
On suppose, dans l'exemple ci-dessus, que Pierre, acheteur
i\ 15 courant™~de cent titres a 100 flanes, se trouve desireux,
le 15 courant etant arrive, de prolongei’ son echeance au 30 du
mois.

Mecanismcll rovendia done, ce m8me jour, 15 courant, les titres a un
cours special™appole cours do compensation (1) et rachetera en
m6me tsmps a 1 'echeance de fin courant, a ce mSTe cours de com-
pensation, augmente d’'une somme appelee prix du import. On sup-
pose le cours de 110 francs comme cours de compensation et le
prix du report a 1 franc | yoici l'operation sur deux comptes

Donnons d'abord lo pennier compte

Pioi're; son compte de liquidation au 15 couiant

Achats Doit Ventes Avoir

100 titres a 100 fr ... 10.000 j i0O0O titres a 110 fr.
Soldo creditour .............. 1»0Q0 ] (cours de compensation) ..11.000
11 -0Q0 '\ T 1.000

Du™*j*It 1*#0 ~AwH e
Voici maintonant le second compte a fin courant.

Pierre, son compte de liquidation a fin coufrant.

Achats Doit Ventes Avoir
100 titres a IlIIF r--—- Il.tfoo Neant
(110 f.4 1) {
Atnsl deux comptes ont ete etablis: l'un, comportant une o-

pei*ation liquidee, faisant ressortir l'operateur creancier ou de-
biteur suivant le cas, d'une somme h toucher ou a verser; 1’'autre
poitant une nouvelle operation, qui, a la liguidation suivante,

fera | 'objet d’un reglement, e'est-a-dire d'une autre liquidation

(Y ko cours de compensation est un procede do comptabilite en
vuo d unifiei’ les operations de report. Il est fixe par une enten-
ce&cours?he pufcllc Les °hambres syndicates des associations fixent
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'‘jolt par ia levee des titres, soit par une revente, soit par un
autre report, Le i”epoi't a done eu ej:actement les effets d*un
renouvellement d'echeance.

Dorj capitali3tes desireu?: de placer temporairement leur
argent le placent en reporU En liguidation, iis achetent en
bourse de3 titres aue: acheteurs de3ireuc: de prolonger leurs ope-
rations ij.3 les leur revendent a l'echeance suivante au cours
de compensation augmente du prij: du report.

En liquidation, les operations 3ont faciies en raison de

1 abondance 4es capitauj: reporteurs. S'il tf*y a mm beaucoup de
capital*?:, si xe3 engagements a la .hausse sont ~lombreuj.;, les
reports sont bon marche.
Awn'
Si x es capltaiu: sont t*!oa- n si los ac)iats ne sont
pas nombreuc:, le report est an pair. ) ]
i/ N BV itistA )

Dans le cas ou ce sont les titres qui manguent, ttfik ce sont
les venderr3 qui paient une prime pour ne pas litfrerJdil y a deport.
Exemple : Pierre Venderr de 100 titres a 100 ne pert li-

vrer. |l paiera par ejiemple 1 fr. par titre de deport, son
compte de liquidation portera un rachat au cours de compensation.
Son compte a 11<8cheance suivante portera vente au cours de

compensation diminue de 1 fr.

25 —€e/taines operations a terme se font a une epoque non fi.ree,
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quoique 1 ec.heance soit prevue. Telles les operations a I*emi%-
sion. Des 3peculateurs 3 'engagent a livrer, lors de la delivran-
ce de3 titres d'une emission en cours. Done on appelle ojgejratipns
iLNINjypipipn, les negociations sujette3 au r~glement a 1l'epoque
ou oertaines fom alites seront accompHes, et ou la delivrance

des titres sera materiellenient possible.

Cartainaa Aniasdons da tltrea .font 1l'objat da Eduction

°-’ un” r°i3 la 3ousorintton clo-ja. c¢° nbem-
ifidLS? U a °peisUo0” sp~cialea appaUas vantab da
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27.

On vend, on achete lea re3ultat3 de 30u3cription de 3.000
francs d4 rente N p&r exemple, ou de 100 titres, etc.

Parmi les operations a tome, il on est de specialos appo-
lees operations a prime. Co sont des achats au sujot desquels
I'acquereur so reserve la faculte d'abandonner lo marche moyennant
uno soirnne, fixee d'avance. Exemple: Pierre achete au 15 courant
cent titres a 120 flanes, dont 5 francs (1) Lroperation est ins-
crito 120/5.

A un moment fixe pendant les operations de liguidation, appc-

le reponso drs pilmes ( C'cst le jour de bourse qui precede celui

————————————————— . dovient
consacre aux reports.)Pierre devra faire savoir,ou qu’il ache-
tour feme, a 120 ffcancs, ou bion qu'il lenonce au marche,on aban-

donnant 5 francs par titre a son vondeur.

En regie generale”™ les cours des opeiations a prime sont d’au-

tant plus eleves quo la prime a abandonnei’ est plus petite . Ex-
emple: Uno valeur vaut couramment 100 francs.
On imagine le cours d € .ocieiiiiiiiiiiiiiii e —igtg fres. dont 5’g
On imagine maintenant le coui's de .....cc.co....... 125 fres. dont 2£0
De m&me on imagine le cours d € ...ccoveieienenn... 127 fres. dont 1"

Il n'y a pas de rkgle absolue pour cos ecarts, comme il
n'est pas de regie absolue de prix, en general. L'offre et la
demande les font varier. j L'echeanco joue aussi un r6le sur
l*ecart des primes. Ainsi uno operation a prime a l*echeancr
d’un mois ou de six semaines ou do deux mois c6ute plus cher qu’uno

_ t @
operation a liecheanco

(1) L *expression,, dont™va indiquor la somne a abandonner. Elle
synthetisc 1'engagement ainsi congu : Pierre achfete des titres
a 120 francs, dont il abandonne?*5 francs, s’il no leve pas le
marche.
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28.

On considers que 1® marchesa primes ont ete pratiques on
France a la suite d'une operation speciale faite pai* Law en
1718 pour frapper les imaginations ot determiner des achats d’'ac-
tions d oa Banque. Il achcta deux cents actions a 6 mois pour
un- 3omme si®e”ieui-e do 40.000 livres au prix qu’'clles valaient

alors ( 300 L) etant ontendu que si dans six mois les actions ne

valaient pas 500 livres, il abandonnerait les 40.000 livres a son

vendeur. C'etait un veritable marche a primes et. Law en le con-
tractant affiimait sa foi dans 1p haussc des actions. Dos achats
considerables so produisirent alors dans le public ( Voir Edmond
Guillard,,les operations de Bourse, page 24 )
L' 3 operations a prime donnent lieu a des combinaisons multiples
au gre do l'operateur. On en indiquei'a les principals: a) ope-
rations a primes isolees; b) operations a prime contrc feme’ c)
operations term * oontre prime; d) operations a prime contre prinae
Operations a pidmes isolees.- L'opei-ation a prime isolee est
1 operation a pi'ime reduite a sa plus simple expression.
Un oapitaliste, un speculateur veut achetcr des titres; mais
il redoute la baisse et prefers, pour le cas ou la depreciation st-
rait ti'op considerable, so reserver la faculte de rehoncci au
mai che moy nnant uno certaine somme. 1l achet™ra comme on 1*a
vu dan3 l'oxemple ci-dessus, pai* hypothese, a 120/5.
Si | 'on reste dans cette hypothese, il se produira ceoi;
DV mMme que 1 inter”™t de cet acheteur peut dtre de renoncer a son
marche moyennant 5 francs par titre, do méme son interSt peut $-
tre de level* son marche. En ce dernier cas comme on I'a deja dit
son %get\g\g&%%n d*viendra uno operation feme. voici Irs 2 cas i,
Exemple d’une opeiation ou la prime est gpandonnee. Le cours

de reponse des primes ayant ete par hypothesy de 114 francs s
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Pierre: son compte de liguidation au 15 courant.

Achats Doit Ventes Avoir
100 titres a 120/5 . .neant Neant
Primes abandonnees . 500 Sold”™ debiteur. . 500
TW fee/f
Au contrail*®, si | 'on imagine que le cours do la reponse a

ete tel quo Pierre a eu interdt a level* son operational ost
devenu acheteur feme, *t Jl pent naturellement”™ prendre livrai-
son de ses titres, ou los revendre, ou se faire reporter, cela
va de soi. L'operation etant on dffet, devenue feme, sera re-
gie par les principes generaux rappeles ci-dessus pour les ope-
rations femes. Tel est le second cas. Restons-y un instant en-
core ; porn' voir dux* un compte l'effet d'une vente feme roster!eure.

Si 1l'on suppose l1l'operation a prime levee et 1l*operation li-
quidee pai’jﬁj_mo vente a un cours qus I'on etalit pai* hypotheso a

j - —— -~

Ij~) francs, le compte de Pierre s’etablira commr suit

Pierre, son compte de lig\;idation au 15 coui*ant:

Achats Doit Ventes Avoir
100 titres a 120/5 12.000 100 titres a lj.eo0
Sold”™ crediteur t 000 I
1~.000 I gjocf
12>eu,/-u IMO f
Aussi,Dans tout le cours de la quinzaine, | 'operateur a prime a eu,

faculte de vendre feme si les evenements ont pu l'amener a fairo
une operation avantagnuse

L' operation ci-dessus fait etat d'un”™ vente feme survenue

apr&s un achat a prime. Mais, au lieu d'une vente feme, il peut
En ce cas \Y
&re proedde a une vente a prime . l'operation ressort Cc& la

combinaison prime contre prime, examinee plus loin (a la combinai-

s son d, prim- contre prime ) 3 T eereeeeeenreneeaees — e
OV i i u > <

WMdts  lujli.ii | [a T*. ~4 i Y, U f 1 m 6 tic
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Il v a lieu de passer maintenant a liexamen de la vente a
prime isolee.
On a dit quo l*operation a prime etait un achat auquel |'a-

cheteur, pouvait renoncer. L’'inverse ne se produ.it pas. Le ven-

deur d'une prime ne peut renoncer au marche. Il est h la dispo-
sition de 1'acheteur, mmtw il ini m fait payw jarrgB
~ 0Ofts NCi 84D n ift.

La vente a prime isolee convient a un QttpifraJbAaHfre desireux
de profiter de 1'ecart qu'il y a entre les couis du feme et les
cours des operations a prime pour mieux vendre. Exemple : Le
feme sur une valeur est a 100, le cours des primes est 120/5
Pierre vend 100 titres a 120/5. Si 1’achat est leve pai* l'ache-
teur, Pierre, en somme, a bien v&ndra pulgqu'il a vendu ses titres
a 120, alors gu’ils valaient 100Temb9i l*achat est abandonne, Piei’-
re consei*ve ses tithes, pais les 500 francs de prime qu’il tou-
che attenuent, adouciss”™nt, amortissent la perte qu’il eprouve
sur la valeur qu'il possede.

L*operation a prime n'est done pas, comme des esprits super-
ficiels lI'ont dit jadis, une operation de jeu.

Le joueur est temeraire. Au contrairo, celui qui se reser-
ve quand il achete, celui qui limite d'avance sa perte, comme ce-
lui, qui, vendant”s’assui'e contre le danger, geront leur avoir
et se comportent avec pmdence.

28- Operations a prime contre fei*me.- On a vu, dans 1’'exemple qui pre-
cede, un acheteur a prime qui a vendu feme quelque temps apres
son achat. La combinaison pout btre congue et executee dans un
temps trbs rapproche, faitr le mEme jour, prosque au mMSme moment

liee en quelque sorte. L’'operateur congoit les operations
3imullanement .
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Qu? 1 on imagine done que Pierre acheto cent titres an 15
courant a 120/5, et qu’'il venae simultanemont forme a 100 Pros.

Pierre a inscrit immediatoment, sur le papier, une perte:
la difference entre 120 et 100, e'est-a-dire 20 francs par ti-
tre. Mais si line grande baisse survient, et si la prime achetee
est abandonnee, le jour de la reponse des primes, Pierre sera'
dans la position d'un speculateur a la baisse qui voit so pro-

attendu’ qui a aa perte eventuelle en

Voici les hypotheses et de la levee et de 1'abandon de la
prime achetee.
6* Wi fu Vv

Au Jour de rpponse des primes, 1l'operation a prime est le-
vee» e compte s'etablira comine suit:

Pierre; son compte de liquidation au 15 courant.

Achats Doit t V/ntes AVoOir
100 tiores a 120/5.......... JL2.000 | 100 titros a 100 P ....10.000
j Solde debiteur.............. 2.000
12.000 j 12.000
P*aC ft *i h

Av. contraire. la bais o0 est-elle survenuo, a telle enseighe que

Pierfe a eu inter~t a renoncer a son marche al20/5 et a racheter

fei-me? Qu'on imagine alors un oours de rachat de 80 francs. Le
oompte de Pierre sera etabli comme suit:
Piorlie; son compte de liguidation au 15 courant.
Achats Doit Ventes Avoi i’
100 titres a 120/5 Neant 100 titres a 100 fr 10.000
Primes abandonnees 500
100 titres a 80 fr . .8.000
Solde creditour 1.500
loTooo ; 10.000

B 1 If C
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La comblnaison prime contre feme, pour le speculatour a la
baisse, a pour but do limiter sa perte, on l'assurant. contre la
hausse, sans limiter son benefice. Pom le oaplial,i&te, la com-
binaison permet a celui qui a vendu. et qui peut &tre amene a re-
gretter sa vente en raison d'uno hausse trbs grande ulterieure a
consentir une perte,ipais a garder ses titres pour les mieux ven-
dre, le cas echeant.

Operations fArme contre prime.- Cotte operation a pour but do
couvrir, d amortir lo risque d*un achat fonne.

Un acheteur feme est, en effet, oxpode a la baisse, a l'in

N orre a achete cent titres a 100 francs pour 10.000 franc
ses titres baissent a 90, 8o, 70, etc, Il perd sur ses titres
1000, 2000, 3000 francs, etc. 1 o

Pour diminucr sa perte eventuelle ou parce que cet acheteur
ostime que la hausse, si olle survienfc , ho saurait aller bien
loin, cet acheteur feme- qui aura achete cent titres 100 franc®

par exemple a ~/

a v™ndu 100 titres a primr *120/5. Voici comment se presentera

on oompto™au cas de levee de la pi'ime.

Pierre; son compte de liquidation aul5 courant.

Achats Do 't_JJ Ventes Avoir
100 titres a 100 fr..*.10.000 ! 100 titres a 120/5 .... 12.000
Solde crediteur 2.000 !
Ts.oocT : 12.000
Bituf

AL, contrail’™ 1 opeiation b pi'ime est—elle abandonnee ?

Pieri'e est en face d'une operation d’'achat feme. Et s'il la li-

Plus tard
quide au moyen d’une vente, a 90 francs, par exemple, le compte

Federal Reserve Bank of St. Louis



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

33.

SO presentera comme suit:

Pierre; son compto de liquidation au. 15 courant e

Achats Doit : Ventes Avoir
titres a 100 Pr-—-- 10.000 100 titres a 120/5 Neant
Primes abandonnees 500
100 titres a 90 Pres 9.000
~ Solde debitour 500

i
io.ooo ! 10.000

Pi*rre a dons attenue sa porte de 500 francs”

En GttGo, 3*11 avait achete feme a 100 francs sans so
couvrir par uno prime, lorsqu'il e£.t revendu a 90, il oftt per-

1000 francs. Au contrairo, s'etant couvert, par uno vente a

pi-ime, il a sauvi 500 francs sur la poi'te qu’il eprouvait.

Operations a prime contre prime.- Si 1l'on se rappelle cue
les oours des operations a prime sant d'autant plus eleves quo
los primes sont petites, uno combinaison pout utiliser eette
difference de prix. Qu’on s'imagine done un achoteur de cent
titres a 120/5 au 15 courant, qui los revend a 125/2f50 a la
m*me echeance. On vena le compte qui en resultera, au cas ou
les primes sont levees”™et au cas ou los primes sont abandonner,s

Los primes sont-elles levees ? Voici lo compto

Pierre; son compto de liquidation au 15 courant.

Achats Doit ! Vonteq
100 titres a 120/5 12.000 100 titres a 125 Pr 12.500
Soldo creditour 500
12 .500 12.500
ft tlegit 500"



34

Los primes sont-elles abandonnees ? voici lo compte:

Pierre; son compte de liquidation au 15 courant:

Achats Doit Ventes Avoir
100 titres a 120/5 Neant 100 titres a 125/2,50 Neant
Primes abandonnees 500 Primes abandonnees 250
Soldo debiteur 250
500 500
2i 6 /

Crtto combinaison a pour but de limiter® soit lo benefice f
soit la perte.

Il pout arriver qu'une prime soit abandonnee et qu'une au-
tre soit"T levee. Par exemple®le cours de reponse des primes est
121 francs. 1/operation a prime achetee sera levee, tandis quo
l*operation a prime vendue sera abandonnee. En ce cas, Pierre
devient acheteur fenne de cent titres a 120 francs, et son prix
d'achat est attenue du montant des primes dont il a ete credite.

31- Ainsi done:

1°- L'operation a prime isolee, convient a l'acheteur desi-
roux de limiter sa perte, et au capitaliste, detenteur de titres,
desiroux d'attenuer, en devenant vendeur a prime, la moins-value
dont il pout £tre amene a souffrir.

2°- L'operation prime contre feme,convient au capitaliste
detenteur de titres, qui, les ayant vendus, so resout a payer li-
ne difference pour mieux vendre plus tard. Elle convient aussi
au vendeur a decouvert, desiroux de s'assuror contre une hausse
excessive. Elle limite sa perte sans limiter son benefice evei”-
tuel.

3°- L'operation forme contre prime® convient a l'acheteur de-
sireux d'amortir sa perte eventruelle . Elle arrftte un benefice
sans limiter la perte, mais en attenuant cotte derniere du montant

de la prime.
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Enfin, 4° 1’operation a prime contre piime convient au
speculates.i* desireux de limiter ot le benefice et la perte even- '
tuels .

Sans douto, il existe d’autres combinaisons, telles que la
ven”e d une quantite ferine contre achat d*une double quantite g
piimo (operauion dito a cheval) j tulles que les achats et ventes
dr primes a echeance3 differontes, | ’echolle notamment, operation
par laquelie un acheteur v~nd a prime a la liquidation courante
ot, en meme temps, achete une autre prime a la liquidation sui-
vanto. Toutcs les combinaisons sont le fruit de la reflexion, et
sont suggereos par les evenements.

Il est cependant une operation a prime specials®qu’il impor-
to de definir et dont il y a lieu d’expliquer le mecanisme. C’est
le stellage. Cependant olle est peu pratiquee.

3n Le stellage est une operation par laquelle une personne, di-
to acheteur de stellage,,doit, a une certaine echeanck, so decla-
rer acheteur ou vendeur d’une certaine quantite de titres au re-
gard d’une autre personne contractante, vendeur de stellage.

Cette operation n’ost autre que la synthese d*une opeiation
au regard de l1l’acheteur de stellage,; d’achat d’uno quantite a
Vprime double d’une quantite feme vendue. A l'egard du vendeur
de stellage, 1'operation se presente comme une quantite de for-
me achetee contre vente d’une double quantite a prime.

Exemple: Une valeur est cotee, au 15 courant, 100 francs,
tandis qu’a prinre dont 5 francs, et a m$me echeance, olle est
cotee IPO francs. Si Pierre achfete a prime cent titres dont cing
al20 francs”contr® vente do cinquante titres a 100 francs, il
ressortiia acheteur au cas ou il levorait, en reponse des pri-

mes, a un prix dr revient qui sera 140 francs. Mais au. ca3 ou

)
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il abandonnerait 103 prime3, le prix de vente, di.minue des pri-
mes de 5 francs par Pitre abandcnne du c3te de l'achat, ressor-
tirait a 90 franca.

En effet, imaginons un compte dans iequel Pierre est ache-
teur de 100 Pitres a 120 dont 5 et vendeur de 50 titre3 a 100.

Il leve 1'operation a prime. Il ressort acheteur de 50 titre3.
En capitaux il resscrt debiteur de 7000 francs. Les 50 titre3
Ini reviendront done a 140 fr. (7.000 : 50 - 140).

S'il abandonne la prime, il ressort vendeur de 50 t&tres
Le prix de sa vente (5000) est diminue de la prime de 500 fr3
gu'il doit. Il sera done vendeur a 90 frs (4500 : 50 - 90).

Si done au lieu d*acheter 100 titre3 a prime a 120/5 con-
tre achat de 59 ferme a 100 Pierre achete un 3t.ellag.e au prix
Iibelle>éomkm suit : 140/90, il aura faculte d'etre acheteur
d'une quantity de titres a 140 francs mais il devra au plus tard
le jour de la reponse des primes, se declarer acheteur ou ven-
deur.

En cas de grande hau3se ou de grande baisse, Pierre ache-
teur de stellage, est sftr d'etre en benefice. A partir du cours
de 140 francs, il se declarera acheteur. A partir du cours de
90 franc3, il se declarera vendeur,.,

Mais la stagnation des cours, leur oscillation se fixant
a un chiffre intejumediaire entre 140 francs et 90 franc3 mettra
Pierre en perte. Cependant cette perte sera, dans l'espece
actuelle, au maximum, de 25 francs par titre. La perte, en effet
ne peut £tre superieure par titre a la mcitie de I'*cart entre
les deux ter&es du stellage (140 - 90 - 50 : 2 - 25).

En effet

Si I’on cote, le jour de la reponse des primes 90, Pierre
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qui cst oblige de repondre, ne se declarera certainement pas
acheteur, a 140 francs, de titres qu'il ne pent revendre qu'aux
environs de 90 francs. Il se declarera done vendeur et les cours
de reponse ne le mettront ni en gain ni en perte. Vendeur a 90 ,
acheteur a 90, son compto se balance,, sans gain ni perte.

Mais si l'on cote 91 francs, il se declarera vendeur et

perdra 1 fres. 00 par titro

92 jl- perdjfip fres. 00
93 3 fres. 00
94 4 fres. 00
95 5 fI'cs. 00

et ainsi de suite. Au fur et a mesure que le cauls de reponse
des primes s'eleVe au-dessus de 90 francs, Pierre aura interst
a se declarer vendeur a ce cours plu.tét gi‘auheteur, et il sBra
cependant en perte. C'est ainsi qu.’au cours de reponse des pri-
mes de 115, Piefcre, se declarant vendeur a 90, perdra une diffe-
rence de 25 francs par titre.

Cependant il est a remarquer qu'a 115 francs, cours de re-
ponse des primes, Pierre peut tout aussi bien se porter acheteur
a 140 fiancs que vendeur a 90 . En effet, s'il se porte acheteur
a 140 et a'il revend au cours de la reponse des primes, 90, il
perdra 25 fiancs par titre comme dans l*autre cas.

A partir de 115 fiancs, Pierre aura inter™t™ non plus a so

porter vendeur, mais a se porter acheteur plut&t que vendeur:
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En effet si | ’on cote Frcs. 116,15, on se portant acheteur a 140

il perdra 24 fr. par titre

117 23 _ par titre
118 .. 22 par titre
119 21 _ par titre
120 - 20 — par titre

Plus le cours de reponse s'elevera vers 140, plus la perte
ira s'affaiblissant . A 140 Pierre n'eprouvora plus de perte
A partir de ce cours %Rmmf’:ncerim!e ben.gfi.c_:fe.

Ainsi Ics deux tenues d,un stellage presentent une echel e
montante et descendante de pertes dont le sommet sera le couis
moyen entre ces deux tenues. Ce cours moyen deuermineia la pei—
te maxima que pourra subir l'acheteur de stellage. ,

Il reste a examiner la situation de Paul, vendeur de stel-
lage .

A tous les cours intomedialres entre 140 et 90, il sera
en benefice dans la proportion ou Pierre sera en perte. Mais,
au cas de hausse ou de baisse considerable, sa perte ne peut £-
tre limitee que par la limitc du mouvement. A partir de 140,11
est expose h se voir demander des titres & ce cours; il rso
aussi expose,si le titre baisse au-dessous de 90 a s’en voir li-
vrer a ce dernier prix. Pirrre/acheteur du stellage”™ a done pour
lui les grands mouvements de bourse et contre lui leur oscilla-
tion moderee; tandis que Paul, vendeur de stellage a pour lui la
stagnation relative des cours,et contre lui®les grands mouvements(1)
Comment s'effectuent les liquidations ?~Liquider, e'est apurer,
reglor. L*acheteur qui leve ses titresj “9}_’,\,{,\9/\ r«rmla lev”e.

(1) Yv~s Ouyot et Raffalovich, Dictionnair® du Commerce, de 1'In-
dustrie et de la Banque, au mot stellage, par Emmanuel Vidal.
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De m&me le venderr qui livre. ~HL'acheteur qui a revendu a liqui-
de son operation, Mais cette operation, comme celle du vendeur
qui a rachete, no presente liquidation que par 1’etablissement
des oomptes. De mEme pour le reporteur; de m8me pour le reports

Los personnes qui traitent entre elles a la bourse - agents
de change entre eux, banquiers entre eux,- fixent un moment, ap-
pele reponse des primes, ou elles declarent le parti qu*elles ont
pris. Un jour apres, commence la liquidation pioprement dite.
Les acheteurs qui ne veulent pas lever ,revendent ou se font re-
porter; les vendeurs qui ne veulenu pas IivrerJrachetent ou repor-
tent.

Apres quoi commence, au sein d'un bureau conunun, le travail

de la liquidation centrale.
Pour cn faire saisir le mecanisme”il importe do rappeler que le
cou.rs de compensation est un prix conventionnelydestine a faci-
liter les livraisons rt les reglements dans les Bourses et les
Marches.

Cela pose, en faisant fonctionner hypothetiguement un mar-
ch©, on suppose cing personnes ; Pierre, Paul,Jacques, Guillau-
meJ,Ernest.

Pierre a vendu.en Bourse,100 titres a Paul a 100 francs , <W
pour 10.000 francs.

Paul les a revendu a Jacques™a 101 francs, pour 10.100 Frs

Jacques les a revendus a Guillaume”® al02 francs, pour 107102
francs.

Guillaume les revend a Ernest a 103 francs pour 10.103
francs.

Que se pass”-t-il au moment de l'echeance, dans le cas ou

la compensation ne s’opere pas ?
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Pioire livre les 100 litres a Paul, ce dernier lui donne
10.000 francs.

Paul nanti d*s 100 titres, los apporte a Jacques, ciui los
pale 10.100 francs.

Jacques va chez Guillaume, lui remet les 100 titres et en-
caisse 10.200 francs.

Enfin Guillaume se rend chez Ernest, qui decaisse 10.300
francs et conserve les titres.

Il y a la un derangement considei-ablo de personnes, des e-
ciiouies nombreuses, des mouvements de fonds, des mouvements de
titres.

Le systeme oompensateur, autrement dit le service central de
liguidaoion”™a pour but de parer a ces divers inconvenients.

Voici son fonctionnement:

Pierre, Paul, Jacques, Guillaume, Ernest, sont invites par
un chef de service commun, seivice appele liquidation centrale
a liguider tous leurs engagements a un cours appele cours de com-
pensatlon )fixe)par exemple/a 101150.

Gr&oo a ce seivice il n’y aura pas de livraisons successives
de titres a Pau", JacquesJGuiIIaume. La livraison de titres se
fera entire Pierre t Bine t exclusivement®en passant, pour ainsi
dire par-dessus la t"te de Paul, Jacques et Guillaume.

[tBTm -PLfrJ  jBecEhmawo-t- &j &Aw-ai -

La liquidation centralise done les livraisons de titres
ontre les vendeurs et les acheteurs. Elle pent rocevoir gn ou—
M3 differences dues par los debiteurs et payoi* les crediteurs

on faisant elle-m5me le service des titres.
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L-s comptos de ohaoun a’etablissont de la faSon auivantc:

Pierre a vendu 100 titres a Paul et lea Uvre a Ernest sur
les Indications de la liquidation centrale, au cours do componsa-
tion do 101,50.
\ v

Il ost credite d* 10.000 Franchprix do vente a Paul/ et de-
Ite' de 10.150 francs, cours do compensation, soit une balance
a sofa debit do 150 francs.

Los comptes de Baul, do Jacques, de Guillaume, s'etabliront
commo suit:

Compto deePaul.

Doit | Avoir
Achoteur dePierre I
Compensation a 101,50 10.150
a 100 i, 10.000 1 —
Compensation & . Vente a Jacques a 101 .. 10.100
101,50 10.150 i
101, J
20.150 > 20.250

Resu.ltat : une balance au credit de Paul de 100 frc3. (1)

Compte do Jacques.

Doi- Avoir
':Oﬂ)e;e..lf.r...fj.?...PaUI 10.100 nggegsg{ﬂ“ N mlé) 15580"2' """ 1%)0é10500
Compensation a '
101,50 i, 10.150

M ipltgt : une balance au credit de Jacques de 100 francs.

NP ”Maations k 101 fr 50 fip-ur-nt au compte. Commo
?2eb”t 2° au crefiit deux somme egale3, elles pourrai ent.
dleo devralenc meme, en bonne comp tabl?lte gtre su prlmegs J ent
compte, mais nous les y laissons pour montrir tout c* qui se

trrs CDour8lonnnn Il%mdttllon oentria ? r’aul a achpte des
es livrera a la ligui a-

dnn
tlon centrale eo en recevra 10.150 francs. _11 en eat credite

) ) k 101 francs P°ur 10.100 francs....1l les
vrn inuci centrale au cours de compensation et de-

compt°’150’ ~ 955td9bitf” observation pour les autres
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Compto de Guillaume .

Doit ’ Avoir
Achoteur deJacaqgues a S Compensatlon a 101,50 10.150
102 eeeeeeeeeeenns q ........... 10.200 ! Vente a Ernest a 103  10.300
Compensation al101,50 10.150 |

~20.350 207450

Resultat: wunc balance au credit de Guillaume de 100 FR.

Ernest, enfin decaisse 10.150 francs on prenant livraison
dr3 titles de Pierre.

Il a achete a Guillaume a 103 francs, soit 10.300 Francs et
la compensation a lieu a 101,50, soit 10 J.50. Il doit done ncoie
150 francs sur son prix d*achat.

vest au 3eirL_d£
Voici done la 3ituatior. quiT~tablla/fa liquidation c'ntrale:

Debitours , Creanciers
PIEITe woooeeeeeeeeeeeeanns 150 FS  JPAUl oo 100 Pros
Erneat ..o, 150 Fs JacqUEesS ., 100 Pres.
IGuillaume 100 Frcs .
300 Fs. 300 Frcs.

Avoc les 300 francs quo Pierre et Ernest lui versent la Liquida-
tion Centrale paie Paul, Jacques &Guillaume.

Le coux's de compensation a done eu pour Xesultats: 1° dr fa-
oiliter: par Ps soins de la Liquidation Centrale.les liviaisons
entre I\e/s negociants dans un marche public; 2° de penneoure a ce

service commun de remplir sa fonction de receveur et de payeur

d*argent.
Wui i} a. jicnia eififtn ftr -t ft fit—
1ti pO0-*1. A 231 oldfr "LfIftQ 'd'u "Cod* 'T jt# I f ®
Hli .effetr »la»qu&Z .et ai.nAl.4ie
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) on out**? )
191 cours do oompenbation servant®pour los rejorts; 11k Tact

litent o.uBbi loo reglementB dee op”r~tiono do donnenrt d'ordroo
qui ont opdre dans plusleuro L,n.Isono dii‘ferontos.

A lo. Bourse dr- Perlb, lo cours do com].enaction eot fixd on
liguidrtion ~rr lo oyndic qob agents do change pour leo titror
oxpiclollorient cot;», ot Aar un nonbre 4 service a 1+ Chrmbre
Byndlcrlo dco Baaquiero on valours a toms, pour los valours

du ju-rche ilbre.
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Pour donner aux considerations qui precedent une portee
pratique, il importe maintenant de suivre les operations en
se plagant au point de vue du donneur d'ordres.

I"s ordres \Y/

Comment sont-ils domesQuelle en est la duree.
Comment les contr5le-t-on a la cote ? A quelles conditions
les ordres sont ils donnes dans la plupart des cas, Coimnent
certains ordres speciaux aux netites primes sont ils suivis.I
Quels sont les jours consacres aux quuidations.I Quels sont
les frais que le donneur d ordre doit supporter. Qu'advient-
il au cas de defaillance soit du receveur d'ordres, soit du
donneur d'ordres ?

Pour les valeurs se traitan# au marche officiel, les
achats et les ventes peuvent 8tre faits, soit au premier cours
soit au dernier, soit a un cours limits, soit au mieux. On
ne traite pas au cours moyen, sauf conditions prealables et
speciales, comme au comptant.

Mais*de mfme que”au marche au comptant, les agents de
change traitent avant bourse au cours moyen c'est a dire a urn
cours inconnu au moment ou ils traitent, qui sera determine
par les cours inscrits a la cote, ces officters ministeriels
traitent a terme au premier cours, sans le connaitre. Puis
qguand ils sont entres en seance, le premier cours port© a la
cote officielle determine le prix de leur negociation. Cette
procedure n'est point pratiquee au marche en banque. &P&W'
,Wi liwe *M+done passes aux aoants de art Premier courau.
A..qours mJLaux, parfoiBtau

En banque”les ordres sont passes k cours fixe, au mieux.
On peut aussi indiquer le moment ou un ordre doit £tre execu-
te, c'est-~.-dire au debut de la seancee, en <loture de la

seance.
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I»es ordres ont suivant convention duree d'un Jour, d'une
semaine ou sont valables Jusqu'a la liquidation inclusivement.
Dans la pratiqgue les agents de change et les banquiers disent.
dans leurs lettres d'avis que leB ordres a revocation sont
valables durant la seinaine et doivent £tre renouveles le lilin-
di, faute de quoi ils sont consideres comme perimes.

Dans bien des cas l'acceptation des ordres est subor-
donnee au dep5t d'une couverture,

b Ao .

La ccuverture est une sorame deposee en paiement anticipe
soit pour la levee des titres a acheter, soit pour la differen
ce qui pourra resulter d’une revente, soit par le vendeur pour
assurer sa livraison ou payer la difference en cas de rachat.
Quand elle esl remise en itre3au porteur, le donneur d'ordre

doit signer en la deposant un ordre de vente de ces titres le

cas echeant. Jk& fim W ie la cauverture,
s9 pa™ la, production des oir-
C aa vemtSe.

L 'agent de change ou banquier peut se reserver la facul-
ty de demander un supplement de couverture au cas ou les
evenements l'auraient rendue insuffisante, et faute de ce faipe
de liquider 1'operation a terme engagee, Nisee
Mais il faut pour cela une stipulation expresse.

Specialetnent pour les achats a prime, 1l'intermediaire a
le droit d'exiger qu’il lui soit remis au Jour de la reponse
pour le cas ou l'operation devient ferine, un supplement de
couverture, et que faute par le donneur d*ordres de satisfaire
h cette demande, 1'operation peut £tre liquidee h 1'expiration

du delai qui lui a ete donn6*
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£8 - Lea quantities minima de negotiation\a terme sont deter-
mines par le type de rente. Ainsi pour les rentes 5 J%pray-
1 , ifluntto &1Stat, c'est 5000 frs de rente ou la moitie soit
1500, pour les rentes 4 /% 4000 frs de rente ou moitie. Pour
les autres valeurs”™la quantite minima est 25 Titres.

59 - L'acheteur a terme a faculte de demander ses titres &.&n.t
19%cheance« en offrant l'argent. C'est ce qu'on appelle la
faculte d'eacomnte. Mais il est a r*arquer qu'il n’en est pas
de m“me lornque le vendeur a paye undepart en liquidation pre-

c’est a dire une sonrnie
cedente* pour ne pas livrer r*eculer 1 *echeance de la livrai-
son. (Voir N° 24) POt

40 - On traite frequemment i .en coulisse des rentes
des operations a prime dont 10 centimes par 5 frs de rente et
dont 0;05 c. par 5 fr. de rente pour le lendemain, c'est-a-dire en
%)(()plgrsaggupra&S%%h%te rente 5 au cas d*operation dont 0,10 c*
et 25 pour 1500 de rente 5 au cas d*operation dont 0,05. On
dit vulgairement de ce3 operations : dont deux sous pour demain
dont un sou pour demain ICEareponse des primes | I2|ehueures)

41 - La Cote officielle des agents de change ne constate pour
le terme que quatre cours : le premier, le plus haut, le plus
bas et le dernier; mais on n'en traite pas moins a des cours
intermediaires. Les cours des primes figurent dans les colo
nes reserveeB aux cours du ferme et au-dessous de ces cours,
mais leur inscription sur telle ou telle colonne n’indique poin4
le moment ou elles sont traitees. /Les cotes en banque portent
les cours du ferine dans 1*-'rdre suivant : debut ~plus bas, plus
haut, dernier. On traite aussi aux cours intermediaires. Pour

les primes, deux cours sont publies, le plus bes et le plus haut

sans indication de temps egalement.
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| Au marche de Paris les negociations a tenne sont pratiquees
a quinzaine ou a fin de mois.

Au marche des agents de change on negocie a quinzaine, sauf
les rentes frangaises, les actions du Credit Foncier, de la
Banque de France et des chemins de fer que 1’on negocie a fin de
mois. Les operations a prime sont faites a quinzaine, a fin d
mois, a l*extreme delai a la troisieme liquidation. Pour les
valeurs dont les negociations sont soumises a une seule liqui-
dation par mois*les operations a prime ne peuvent depasser,
quant a l*echeance” la deuxieme liquidation. On traite souvent
des operations a prime dont 10 centimes par 3 frs de rente
pour le lendetnain (soit 50 frs pour 1500 frs de rente). La
reponse des primes pour le lendemain s'effectue le jour fixe
a 2 heures.

Au marche en banque, en coulisse, toutes les operations a
terme sont a | ’echeance de fin de mois. Les operations a prime
sont faites a un mois, a deux ou a trois mois. Ce dernier cas

se produit rarement* JC o tlitf &JL (= 14014* M (ffa

*>cU . N * Amivti-v AMN m( (ftt(7, t~ @ fa~ if}
La liquidation de quinzaine se poursuit ainsi

Le 14, reponse des primes (ou le Ib si le 14 est un jour
ferie) a 1 h 1/2.

Le 15 (ou le jour qui suit, si le 15 est un jour ferie),
liquidation des operations;

Le lendemain, confection des comptes et leur envoi;

Le jour qui su-»t, les debiteurs doivent regler;

Le surlendemain de ce jour; les comptes crediteurs sont

payes.



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

4a

La liquidation se flin de mois se poursuit ainsi
. La veille du dernier jour du mois (ou l'avant-veille en
cas de jour ferie), reponse des primes a 1 h. 1/2.

Le dernier jour du mois (ou si ce jour est ferie, a la
premiere bourse du mois suivant) liquidation, ventes, achats,
reports;

Le lendemain, confection et envoi des comptes;

Le jour qui suit, paiement des comptes debiteurs;

Le surlendemain de ce jour, paiement aux comptes credi-
teurs.

Il 'y a lieu de remarquer que si la reponse des primes quL
precede la liquidation est effectuee a 1 h. 1/2, les operations
a prime pour le lendemain font I'objet d'une reponse qui est
effectuee a 2 heures. Or tout specialement le jour de la re-
ponse des primes qui precede la liquidation, la reponse s'effefe
tue a 1 h.1/2 pour toutes les operations & prime survenues a
echeance”™y compris les operations faites la veille.

Le jour de la liquidation, il est pratiqgue des negociations

en liquidation courante, et en liquidation prochaine; les cours

CVAJAL+V*\M<f

des affaires traitees pour la liguidation prochaine Wil
A*X iV Xif.rv- ) )
QArt ljr MQapx&a- dar-a
p-ri-g p,y« nnn«L” doit done preciser si

son ordre passe un jour de liguidation doit £tre execute en
liquidation courante ou en liquidation prochaine. Faute d*indi-
cation precise, l'ordre est execute en liquidation courante.
Autant que possible, les donneurs d'ordres doivent faire
parvenir leurs instructions pour la liguidation avant le jour

des reports. Les reports ayant lieu le dernier jour de Bourse

1
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du mois, ces instructions doivent parvenir ce jour la avant

midi au plus tard. Il est m8me de beaucoup preferable de les
donner la veille. Bn cas de livraison de titres, les valeurs doi—
vent parvenir a l'intermediaire, au plus tard le quatrieme

jour de bourse du mois suivant. Toute position a tenne, ache-
teur .ou vendeur, pour laquelle les instructions (lever ou faire
reporter pour achat; livrer ou reporter pour vente ou compensa-
tions) font defaut le matin avant bourse du jour des reports

peut £tre prorogee d'office sur la prochaine liquidation.

Les observations que nous avons exposees au sujet de 1ye-
tat materiel des titres a livrer a propos des operations au cons-
tant sont - cela va de soi - applicables aux operations a terme.
Nous allons exposer ce qui se produit au cas de defaillance d'un
intermediaire ou d’un donneur d’ordre. Nous parlerons ensuite
des frais,occasionnes par les operations a terme.

Au cas ou un intermediaire est defaillant la Chambre syn-
dicale de la compagnie ou du syndicat auquel il appartient prend
iuunediatement les mesures necessities par les circonstances. Bile
rachete les titres qu'il a vendus, elle revend les titres qu'il
a achetes et les creanciers ont alors a faire valoir leurs
droits sur des creances liquides. C'est ce qu’on appelle | ’exe-
5utiori__. Les donneurs d'ordres se trouvOnt ainsi liquides
ont k faire valoir leurs droits, j Le donneur d’ordre lui aussi
quand il manque k ses engagements peut itre execute. La fail-
lite d'un comm’(\)%Q%r;tta pour effet de lui faire perdre le benefi-
ce du terme. De nPare si, par un acte quelconque il diminue les
s&retes qu'il a donnees a son intermediaire. Il en est de m&mre
s il se declare insolvable et demande ainsi sa propre execution.

Toutefois le retard que met un speculateur k payer son compte
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de liquidation ne lui fait perdre le benefice du terms, (en principe

inais si le dernier jour de la liquidation, iwutwte un
speculateur reporte n'a point effectue le reglement de son comp-
te, l'agent de change est en droit de le liquider. Passe cette

date, 1 *agent de change n'a plus le droit de proceder a l'execu-

tion a moins qu'il n'ait stipule aupres de son donneur d'ordres
gu'il ne le reportait qu'a la condition du reglement dans un
delai qu’il aura fixe.

Comme le droit d’executer eh liquidation est accorde a
19gent de change par l'art. 69 du Decret du 7 Octobre 1870yon
contests au coulissier 1'existence de ce droit. Mais rien
n* einp~che le banquier de stipuler de son donneur d'ordres qu'il
effectue le report sous condition du paiement iminediat du compte
de liquidation des operations anterieures.

45 - Les frais de transfert des titres nominatifs leves en |i-
quidation sent a la charge des acheteurs. Ils sont. comme il a
ete explique lorsque nous avons parle des operations au cornp-
tant de 0,75° du montant de la negociation.

Les negociations donnent lieu a des frais de courtage ou
de commission dont voici les tarifs. Le tarif actuel des cour-
tages des agentsnde change de Paris date du 22 Juillet 1901;

il a £te etabli par arr&te du ministre des finances dans les
attributions duquel sont places les agents de change pres les

Bourses pourvues d'un parquet. Voici ce tarif.
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Rente FrangaiSe ..., (12 fr, 50 par 1.500 fr.
(de rente Z b perpetuelle
(ou amortissable.

25 fr. pour la plus petite
Ponds d'Etats etrangers coupure negoclable a terme
Se negoclant en capital ou en ren- (et succe3sivement dans la
LB S it (mSme proportion.

Actions et Obligations:
Pour les actions et obligation
lorsQue le cour3 est inferleur a

250 T o jOfr.25 par act. ou Oblig.
Pour les action et obligation

lorsque le cours est compris

entre 250 et 500 fr. EOfr.SO 7 7

Pour les action et obligation dont

le cours depasse 500 francs............ EO.lO b du montant de le
(negociation.

$12.50 par 1500 fr. de
Operations de Reports : (rente Z b perpetuelle ou
Rente frangaiSe....cvievvvnene. (amortiss. et 1750 fr. de
(rente 5 1/2 X*

Sur toutes autres valeurs:

Pour les valeurs soulises a la

double liquidation ... (1/20 % du montant de It
(negociation.

pour les valeurs soumises a la

liguidation mensuelle.....c.cce.... 81/12 1 du montant de la
(negociation.

A titre exceptionnel sur les fonds

etrangers dont le cours est cuperieu$

a 60 fr. (15 fr pour la plus petite
coupure negoclable a ter-
ine et successivement dans
la in“me proportion.

Pour la plus petite quantite se negoclant a terme sur les
fonds d’Etats etrangers 25 fr.
Pour les valeurs dont le cours est

inferieur a 200 Fr ., (ofr 25 par titre.

Pour les titres valant de 200

@ 400 Tr o (0fr50 par titre.

Pour les titres au-dessus de (1/8° 3 (Ofr 125 par 100
400 TS e ((fr. du montant de la

(negociation.
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Les tarifs ci-dessus sont applicables a toutes les certi-
fications de signatures donnees par les Agents de Change, Jors-
gu'elles ne se rapportent ni a un achat ni a une vente.

Pour les valeurs non entierement liberees, les droits in-
digues ci-dessus ne sont calcules que sur le montant net de la
negotiation, deduction faite de. la partie non versee.

Deux operations dans une mEme Bourse, l'une d'achat, l'au-
're de vente, ne donnent lieu qu,a une seule commission appli-
cable a la valeur qui donne le chiffre le plus eleve. Toutefois
le franco n'a pas lieu entre le terme et le comptant.

Au marche en banque les commissions usuelles sont le3 sui-
vantes

Pour la rente frangaise : 12,50 par 1.500 de rente 5
fonds ngutra{g g{lrjgnggrtsife 2gufarthite se negociant a terme sur les

Pour les valeurs dont le cours est infe-
Fieur a 50 Tr (0 fr 25 par titre.

Pour les titres valant de 50 a 400 fr. (O fr 50 par titre.

21/8 > (Of. 125 par cent
francs)du montant de

(la negociation.

Pour Tes titres au-dessus de 400 fr.

La commission est reduite de moitie pour les primes dont
O fr 10 abandonnees sur la rente frangaise.
Tous les reports sont sournis aux commissions pleine3 et non

aux commissions speciales de report du parquet.

t oonvsntions-speci est aasw”e ttie-~ux ts"NAfs

cl mAMTfiv».
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Quatrieme Piviazon. Du Change. De la negoelation des

Lettres de change et des metaux precieux.

L'article 76 donne aux agents de change le privilege de
negocier seuls pour cotnpte d'autrui les lettres de change. 1l
y a longtemps que les agents ont renonce a cette prerogative,
et, en fait, ils ne negocient pas une seule lettre de change;
cette branche du commerce est exercee librement par un groupe
de courtiers speciaux dont les transactions etablissent les
cours, les agents n’intervenant que pour leur donner l'estampil-
le officielle.

mfia-I1fl-AsWittt se rendre compte de ce qu'est commerce;

il faut indiquer”en quelques mots* ce qu'est la lettre de change
et, puisqu'on la traite comme une marchandise soumise aux fluc-
tuations de l'offre et de la demande, rechercher pour la satis-
faction de quels besoins on |'a transformee jusqu'a la limite
du possible, en une chose fongible.

Nous n *avons pas a analyser ici le contrat de change au
point de vue theorique. Il nous suffira de dire que, creee pour
le reglement de creances particulieres, la lettre de change ar-
rive en circulaht, k avoir pour fonctions d*assurer lespaiements
intemationaux dans acception de personnes. D'ou la recherche
plus ou moins active de cette monnaie® donnant lieu k la hausse
ou k la baisse de son prix d*achat entre des limites que nous
aurons k determiner.

Comment la let re de change, nfe de relationjprive”, arri-
ve-t-elle a £tre une matiere de marche ?

Supposons Pierre de Paris, debiteur de Louis de Londres.

Va-t-il le payer en numeraire ou en billets de banque, en assu-
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mant des frais coCiteux de transport et d'assurance ? I] est

plus simple qu'il acquiere une lettre de change tiree par exem-
ple par Paul de Paris sur Lucien de Londres. Il l'endossera a
Louis qui la recouvrera Lucien, de sorte que.sans deplace-

ment de numeraire, Pierre se sera acquitte envers Louis, tandis
que Lucien se sera acquitte envers Paul.

Remarquons qu'a Paris, Pierre Paul auront trouve tous
deux avantage a l'operation, l'un en payant sa dette, l'autre
en recouvrant sa creance sans voyage de numeraire.

Done vendeur etafcEifteur de lettres de change ont inter&t
a se rencontrer. C'estl'office des courtiers de faire coinci-
der leur offre et leur demande.

Le debat de cette offre et de cette demande fixe la
cote. Si Paris a fait de gros achats a Londres et que Londres,
au contraire ne soit que faiblement debiteur de Paris, les
lettres de change sur Londres vaudront cher; dans le cas con-
traire; elles aeront offertes et leur cours baissera. Mais a
la hausse comine a la baisse ,le cours du change a une limite: c'
est-*a la hausse, le point ou le debiteur aurait plus d'inter”t
a assurer le paiement en especes qu'a acheter du papier a un
cours trop eleve; e'est™a la baisse, le point ou le creancier,
plut$t que de negocier son papier a bas prix, trouvera.it avantg
ge a faire faire son encaissement dans le pays de son debiteur;
dans les deux cas, cette ]Jimite est ce qu'on noinme le gold
EQ.ILL? point de sortie du numeraire, dans le premier cas, et
pointed 'entree 'dans le second.

Tels sont les principes qui regissent le cours du change.
Nous laissons de *ote les considerations qui ont trait aux

du
rapports entre la cote change et la situation economique gene-



rale ou la situation monetaire d’un pays determine. Les prin-
cipes etablisjnous nous poserons une seule question : comment
arrive-t-on a ramener a des valeurs d’equivalence des valenrs
qui se differencient soit par les signatures qui leur donnent
l'existence, soit par I|’intervalle qui separe |’ ’epoque de la
negociation de celle du paiement; autreinent dit, comment arri-
ve-t-on a fongibiliser les titres, comment se fait la cote des
changes ?

Qu’est-ce qu’aehete celui qui acquiett une lettre de
change ? Il achete le droit d'etre paye du montent nominal de
1 *effet, mais dans un certain delai. Il y a lieu d’observer, de
plus® que la certitude du paiement est subordonnee a la solvabili
te des S|gnata|res, garants. | b jiteu IKw ajui G v

Bfou ce”twr..dative consequence” : (T®-~1"'acheteur en repre-
sentation de |’escompte jusqu’a encaissement, aura droit a une
bonification sur le montant nominal; 2°- deux effets d’un mEme
montant nominal, et etablis a un m&re delai, devraient Stre
cotes a deux cours differents selon la valeur des signatures.
Nous verrons qu'en fait, au marche de Paris, cette seconde
consequence ne se produit pas.

Ces observations nous permettent d’expliquer la cote des
changes telle qu'elle est publiee par 1’Union des Bancuiers.

Voici la cote du 17 Octobre 1908 -
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Cheque Versement
Papier court. Papier a trois mois Escompte
a
1l *etranger

Londres 25 08/ a 25 11y 25 10 1/2 a 25 15 1/2 2 1/2
Allemagne 122 5/4 a 125 122 15/16 a 125 5/16 4
Belgique 99 1/2 a 99 5/8 99 5/8 a 99 5/4 n je
Espagne 446 3 451 444 N 449 4172
Hollands 207 15/16 & 208 7/16 208 4 208 1/2 W 4
ltalie 99 11/16 &° 99 15/16 99 5/4 a 100 5 1h
New-York 515 5/4 & 516 5/4 512 1/2 Y 515 1/2 6 0
Portugal 451 a 461 449 a 459 6 b
Saint Petersbourg 265 1/8 g/°265 1/8 262 1/2 a 264 1/2 5 1/2
Suisse 99 15/16 a 99 15/16 99 7/8 a 100 d 172
Vienne 104 9/16 & 104 15/16 104 9/16 a 104 15/16 4

Escompte Hot© Banque - Paris 21/8 Londres 17/8 PBruxelles 2 1/8
Banque de Prance - Escomptes  je 1] rDInterSts des avances... 5 1/2 0

Bons du Tresor - deil a 5 mois.» j O- de 5a 1 bn «.e 1 1/2 1

Lea cours sont etablis a vuef c'est-a-dire comine si le
paiement etait iinmediatement exigible; seulement sur ces cours
on tient compte®pour chaque effetk l'acheteur du delai d'atten-
te, en le bonifiant d’un interst calcule pour ce delaij®d"'apres
le taux de l'escompte du pays ou l'enceissement doit Stre effec-

tual ce taux eat indique pour chaque place dans la colonne de droite

(1) La cotation a vue est pratiquee depuis le ler Mai 1907; anterieurement
on distinguait selon que les effete se negociaient a vue ou a trois mois.
Dans le premier cas, on procedait comme aujourd'hui, par une bonification
au profit de l'acheteur pour le delai qui pouvait lui £tre impose; au con-
traire, dans le second cas, comme les cours etaient etablis en tenant
coinpte d'un delai de trois mois, si le temps restant a,courir Jusqu'a
I'echeance etait moindre, c'etait le vendeur qui etait bonifie d'un escomp
te pour la difference; dans le premier cas on cotait tel cours nbins

1 *escompte; dans le second cas on cotait tel cours gt 1 *escompte.
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On peut voir que lea indications de cours sont portees
entre deux limites extremes; par exemple le papier a trois mois
sur Londres eat indique entre 25 10 1/2 et 25 15 1/2 la liv.
sterling, Cea indications ne correspondent pas coniine lea cours
cotes sur les titres de bourse, a des cours effectivement pra-
tigues au cours de la seance; inais a des limites extremes
entre leaquelles se fixe le cours tnoyen. Certains auteurs in-
diquent en outre que les cours varient entre ces limites selon
la valeur des signatures; mais en fait, sur le rnarche de Paris,
on traite comme si les signatures etaient equivalentes.

- La cote de change comporte deux compartiments sous deux
series de cours differentes ; 1*un est consacre au papier court
l'autre au papier long.

Le papier court est celui qui est payable dans un delai
inferieur a 1 mois, le papier long est celui qui est payable
dans un delai superieur a un mois.

Etant donne que sur le prix du change on fait pour chaque
egfet le decompte de I'inter~t a deduire pour le delai de paie-
rnent, on concevrait une cotation unique, puisque le delai est
compense, jour pour jour, par une reduction de prix. Cependant
la necessity de la double cotation a pour cause une veritable
dualite des marches pour le papier long et pour le papier
court.

Au point de vue econoinique en effet les deux categories
d*effete ne jouent pas le u&me r6le. La fonction du papdser
courtest restreinte a celle d'un instrument de paiement; sa

valeur est done reglee exclusivement par la situation de place.
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Paris est-il en solde, debiteur de Londres, le papier sur Lon-
dres sera recherche; au contraire la place de Londres ressort-
elle debitrice, les cours sur Londres baisseront. Dans le pre-
mier caSj le change est dit defavorable: dans le second cas il
est dit favorable.

L*offre et la demande de papier long sent influencees,
non seulement par la situation de place, mais encore par d'au-
tres causese

Tout d'abord, il est des acheteurs qui J*achetent du pa-
pier pour placer leurs fonds. "C’est done au taux de l'inter&t
gu'ils ont suhtout egard. h*elevation du taux de | “escoinpte
sur une place au-dessus du taux pratigue sur les autres places
de m&me ordre provoque une demande plus active d'effets longs
et tend a en faire hausser le prix” (1). Les compagnies de
chemins de fer notarament placent souvent leurs disponibilites
en adietant du change*

En second lieu”~le papier long comporte un element de spe-
culation qui fait defaut au papier court : cet element e'est le
benefice que pourra realiser 1'acquereur en faisant escompter
son papier hors banque a un ta ix inferieur au taux officiel
dans le pays ou doit avoir lieu le paiement. D'ou un benefice
qui se chiffrera par la difference entre le taux de l'escompte
qui sera venu en deduction de son prix (taux officiel), et le
taux reel auquel il fera escompter hors banque son effet; le
benefice sera naturellement d’autant plus grand qu'on sera plus
loin de l'echeance*

(1) V. Article sur le change de M. Aug* Amaune, dans
Dictionnaire v Economie politiqgue de Leon Say.
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Dans le inline ordre d’idees, des banqulers pratiquent la

"tii.se en pension” du papier long. |Ils achetent par exetnple du
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change sur Londres a 2% 1/8, et ils le mettent "en pension” Jib
qu’a l'echeance dans une grande banque qui leur retient 2 1/2.
Ils beneficient de 1/87qui est | ’ecart entre le taux de | ’escomp
te pratique au marche et le taux de pension. Quant aux grandes
banques chez lesquelles le papier est mis en pension?lelles ne
le prennent pas directement a leur compte, c’est qu’elles peuvent
avoir inter®t a diviser leurs risques, et a avoir, inoyennant un
faible ecart, des repondants dissemines. Biles ont, de plus® 1*
avantage de ne pas courir le risque du change : |’effet ne leur
est pas endosse; elles le tiennent du dep5t et le rendent a

| “echeance au deposant “~qui precede a 1’encaissement ou a la ne-
gociation.

Ainsi, effets courts et effets longs) sent deux sortes de
marchandises distinctes, repondant a des besoins distincts, dont
les prix varient sous des influences distinctes; d'ou les deux se
ries de cotations.

Nous aurons fini avec ces courtes notes sur la cotation du
change quand nous aurons dit qu’a Paris on cote I%incerl&il?U.
e'est-~-dire que 1’on cote en inonnaie nationale les cours d’une
guantite fixe de monnaie etrangere. Cette regleest generale, et
parmi les places etrangere3 il n’y a guere que Londres et Peters-
bourg qui cotent le certain, e’est-a-dire qui indiguent en mon-
naie etrangere le prix d’une somme fixe en monnaie nationale.

A part Londres ou le cours cote est celui de la Livre

sterling et |’Bspagne ou 1’on cote le cours de 500 pesetas, la
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place de Paris cote le prix de 100 WMti, de monnaie etrangere
100 florins, pour la Hollande, 100 marks, pour I'Allemagne, 100
couronnea pour Vienne, 100 roubles pour Petersbourg, 100 dollars
pour New-York, 100 francs pour la Belgique, la Suisse et | ’lta-
lie.

Chaque jour la cote® ~ arr“tee par un comite de benquiers
et de courtiers, (#& eat. communiquee a la compagnie des agents
de change qui la publie a la suite de la cote officielle.

Comme nous le disions au debut en effet, les agents de chan-
ge ont depuis longtemps renonce non seulement a exercer leur mo-
nopole en cette matiere, mais m"me a negocier des lettres de chan-
ge concurreminent avec les courtiers libres. Les negociations se
font a la Bourse des valeurs, soit directement entre banquiej”®
soit par 1l *intermediaire des courtiers de change.

Comment se font les negociations ?

Tous les joursja I'heure de la Bourse”™les courtiers et re-
presentantB des banquiers se reunissent dans un local qui leur
est specialement affecte. Les affaires qui n'ont pu se traiter
dans le particulier sont portees au groupe, d'ailleurs restreint,
ou les cours s*etablissent a la criee comme dans les grands geW
groupes des valeurs inobilieres.

Les courtiers qui vendent du papier peuvent declarer le nom
de leur mandant, ou”si ce dernier a inter”t a ne pas de decouvrir,
ne le designe/a leur co-contractant qu'en fin de seance. Ici
encore interviendra.it une difficulty tenant a la specification de
la merchandise vendue, si la pratique ne la resolva.it d'une ma-
niere courante : il se peut, en effet, que telle maison ne veuille

pas ou ne veuille plus accepter telle signature, qui ne lui ins-
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pire pas confiance ou dont son portefeuille est suffisamment pour-
vu; inais alors ou bien le courtier salt a l'avance que son papier
ne 3era pas agree par tel confrere qui demands, ou bien si 1'affai-
re se conclut et que le papiefc ne soit pas accepte, on procede par
voie de compensation chez un confrere, par voie de "passage de
nom3"/

En general le courtier fait sienne 1*affaire qu'il traite,
et il 1’applique ensuite a son client au cours rnoyen, en prenant
son benefice dans le cours; certaines maisons cependant se boment
a appliquer purement et simplement 1 *affaire au cours pratique, en
se reservant alors un courtage qui sans Itre officiellement fixe,
est etabli par 1l'usage (par exeinple de 1/2 centimes a 1/4 de cen-
time pour le change sur Londres, de 1716 a 1/32 de centime pour
le change sur Berlin] «

Dans ses rapports avec ses co-contractants, le courtier ne
repond que de la livraison du papier : si son mandant ne livre
pas/,il »doit se procurer le papier, en perdant ]Je cas echeant le
I'ecart du change, Mais il ne repond pas du non paiement a l'eche-
arice, n'ayant pas endosse l'effet. La perte est a]Jors pour le man-
dant qui a agree la signature,

Le commerce du change connait les marches a decouvert. On
peut rendre pour dans huit jours 1000 livres a tel cours; ou a
alors huit jours pour se procurer le papier. Les affaires a terifce
sont conelues pour des delais assez rapproches, a huit jours, a
quinze jours; on traite aussi a un terme plus long quelquefois,
mais rarement a trois mois,

Les marches sont toujours|#suivis de livraison, les marches

par difference ne sont pas pratiques.
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56 - L'or et 1’argent se traitent en barre au titre de 1000/1000,
c'est-a-dire absolument purs de tout alliage.

OR - Les cours se cotent en tant pour mille de prime ou de
perte et sont bases sur la valeur en inonnaie d'un kilogramme d'or,
deduction faite des frais de frappe, soit net 5.4K7 francs pour
un kilogramme.

ARCENTP - Depuis le 2 Janvier 1901, les cours se cotent en
francs, c'est a dire que la Cote officielle exprime en francs et

centimes le prix du kilogramme d'argent- fin.
Cinquieme Division - Des bourses departementales.

57 - Qunnd onexamine le regime de la bourse, on a en vue prin-
cipalement, presque exclusivement. ce qui a trait a la bourse de
Paris, Cependant le marche financier frangais comprend aussi
les bourses de province, dont | 9mportance a diminue considera-
blement a rnesure que les affaires convergeaient sur la place de
la capitale, mais dont | ’activite est encore suffisamment alimen-
tee pourtant par les negociations sur valeurs locales.

I/accaparement- des transactions par le marche de Paris a
donne lieu a des recriminations dont la presse s'est fait l'evho;
divers moyens ont eye preconisespour donner un regain de vitali-
ty aux bourses de provinc™qui se plaignent de vegeter peniblement
Ce n'est pas cet aspect de la question que nous avons a envisa-
ger ici; Of nous voulons seulement donner quelques indications
genfcales sur les regies d’ordre interieur, par lesquelles ces

bourses se differencient de celle de Paris.
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65.

Les bourses de province se distinguent en deux categories
celle des bourses & parquet, et celle des bourses depourvues de
parquet. On appelle parquet un emplacement legerement exhausse,
entour6 de oarrierqj et reserve aux agents de change, pour per—
mettre au public de les trouver et pour les isoler tant qu’ils
procedent a leurs negociations.

Les bourses de province pourvues de parquet sont celles de
Lyon, Bordeaux, Marseille, Nantes, Toulouse, Lille. Le parquet
de Nice a ete supprime en 1887. Aux termes de l'article 14 du de-
cree de 1890, les bourses comportant au moins six offices peuvent
8tre munies d'un parquet par decret, apres obtention de certains
avis. Actuellement la place de Dunkerque est la seule qui, en
fait, ait plus de 6 agents de change sans £tre munie d'un parquet;
il est vrai ge les 11 agents qui y negocient sont en mSme temps
courtiers d'assurances et interprStes et conducteurs de navires.

Les differences entre les bourses a parquet et les bourses
depourvues de parquet ne sont pas considerables.

Tout d abord, dans celle de la premiere categorie, les
agents de change dependent du ministere des finances (decret du
2 Juillet 3862), alors que dans celles de la seconde sategorie
ils dependent du ministere du commerce (ou du ministere des colo-
nies quand ils eiercent dans une possession frangaise). (V. Ordce
du 3 Juillet 1816 et du 6 Avril 1854).

Dans 3es bourses a parquet, une chambre syridicale doit
fctre elue chaque annee; le nombre des membres varie avec celui
des membres de la corporation (art. 17 du decret de 1890, mo-
di*'1® par le decret du 29 Juin 1898).

Dans les bourses depourvues de parquet, c'est a l'assem-

blee generale des agents de change et au tribunal de commerce
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que ressortissent lea attributions corporatives, qui dans lea
bourses a parquet sont exercees par la Chambre syndicale,
. ﬁ:l"OUIQ
(presentation de successeurs, honor.ires etc.)
On s ’est demar.de si l1l’approbation donnee par ur.e chambre

syndicalea la nomination d’un agent de change indiune peut en-

gager sa responsabilite vis a vis des tiers leses. Il va de s«i

que la mSme question ne se pose pas er. ce qui oonceme | ’Assem-
..]Jee genera]l e qui dans les bourses sans parquet exercent les

inSmes attributions. Er. ce qui oonceme les chambres syndicales,

cette question nous parait devoir Stre trar.chee dans le sens de
la responsabilite. (1)

Ces chambres syndicales ont, de plus, des pouvoirs disci-
plinedres. Toutes les chambres syndics]es, depuis le decret de
1890 or.t le pouvoir de pror.oncer des peines. Avert ce decret,
la chambre syndicale de Paris avait seule ce pouvoir, que lui
avait confere uneordonnance du 29 Mai 1816.

Aux tennes de l'article 22 du decret de-1890, les peines
que peut pror.oncer la chambre syndicale sont le blfeme, la cer.-
sure, l'interdiction de 1’entree de la bourse pendant uh inois.
Elle d.nne a-r. avis our leB peines plus graves (suspension et re

vocation) .

Au point de vue disciplir.aire, les agents des bourses depour

vues de parquet, sont places sous |’autorite de chambres syndicales
mixtes etablies suivBr.t le decret du 5 Janvier 1867, et qui sontl
(1) Lyon Caen et Renault. Jraite de droit commerctel, t. 4.

N° 882 bis.
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