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Sirs

In ?nu»f**anoo of tank i.ji-sonri n n-i* by r^ngregg .to flake lV!.J~ j en- 

datioM for the rciorm of * •  national WWJBBly,“fha Rational Monetary Ooa&lealcn 

io seeking information ooncer nine the proportion of payments made on an average 

"nrouchout the country Irom day to day by means of checks and other instruments 

of credit. On several occasions in the pant the Comptroller hae made requests
4. 4 ff. r ^ J i tt y

of this kind which have bren generally and courteously answered by the banks'^
v. yĉ  pJL

[. io ae^ired on this ocoaoion to get a response from
<rf 4/( K%vid’S ^

ranking institut iorgnfi the nmintry ai..i , ...y ,, *-- n n tnijjntu

■  ihla e g repg»«<mtat^ . -*F Similar inquiry A» being nacuTfbr *
2 3f ■)*** « ^ / .

t*ie monetary Connies ̂ on^in 2ngland, France, Germany and various countries of

'urope for purposes of comparison with the practice in our own country. For

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.

Information is also desired to. supuJLsnent the pthoy inouipjeg-^f 

Hm-qoirlBi V'&»wnig«lo« rnrcerrpn^ ft8 the number of de­

positors, methods of payment of wages, etc., as indicated in the questions relating 

thereto on the accompanying blank. The statistics ask<pjL w 0. ĵ u*^  ̂ —.—q.- id:
on the blank "t» 1mpnrrftTw>'rftP lgttrTIin V # nrg

thmr—tlnno ghly compl^ ei

Thj-ci request ia na4»p net only ef the1banks which o»o sonumuting. business

3d for in all the questions

irfh-on U n  tn a 1 rl In nrn^ng-

undfir ton nn firm*.l i n k ing wet, hnt r1nn nf all eth-cr banking institutions of -all

In tho ewitijt I flu— fir r---trnm— frnni thn W W  irU1 ao
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e m ' a9* '1 nnr' r r npints few— S»r»n thoea ■ oonneirtecUnj** tho Ci.iBptPOllnr« b effioe. 

°^0h^  courtesy y^il b*Tgreatly W e t t e d  npft only* by the Com4trol/|br but 

l y tne members of the Monetary fl&omniss i >n, and ]L gre i1 

the vork/of this commission as poll as a

thf̂  cou /
able impo

Trusting that your institution will be able and willing to give us all 

the information r eked for and that you will find it possible to transmit your 

report promptly after Kerch 6th, I am,

Comptroller.

Respectfully yours,
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n {£$ Deposits made in this bank for the week Maroh 1 to 6 inolusive,1909,

Deposits.

' "  e labove stafremeilt show about uhe usual\propoVtion o f pheoks*
— T fn w t, p leW e iiylioate hqnijhty&<±t

Cs f_a xtA

i r fe r s  therefrom, y V-/

y" h
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/ p^u,, L*JL—mJ£ *4>AfU. ^  ^  %
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ŷ jUt CJL

‘ r r  • 1 * • -*»*
■CL»-*JL-

■q.'ii, i i.*v. »->. 0"<t  1 . '" '

S* a i f ' t

.’’ Tk

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



17 -  L ’ impftt sur le s  operations de bourse. Timbre de qu ittance. D ro it 

d * In s c r ip t io n  des numeros des t i t r e s  sur le s  bordereaux.

18 -  D ro its  de tra n s fe r t  e t  de transm ission.

19 -  B ela i3  de l iv ra is o n  des t i t r e s  nom inatifs .

20 -  Du d ro it  d 'execu tion .

21 - Del&Ls de l iv ra is o n  des t i t r e s  au ,porteur. Du d ro it  d 'exe­

cu tion ,

22 - Des liv ra is o n s  e t  des executions au marche en banque?

Tr o is i e me D iv is io n . Les operations a terme.

25 -  Operations a terme. D e fin it io n . Levee des t i t r e s .  L iv r a i ­

son des t i t r e s .  D iffe ren ces .

24 -  Les rep orts .

25 -  Operations a 1 'em ission.

26 -  Des operations a prime.

27 -  Operations a primes, is o le e s .

28 - Operations a prime centre ferme.

29 -  Operations ferme contre prime.

50 - Operations prime contre prime.

51 -  De 1 'u t i l i t e  des combinaisons precedemment exposees.

52 -  Du s t e l la g e .

55 -  De3 liq u id a t io n s . Reponse des primes.

La liq u id a t io n  c en tra le .

54 - Mecanisme de la  liq u id a t io n  cen tra le .

Le cours de compensation.

55 -  Quelques considerations pra tiqu es. Nature des ordres.

56 -  Duree des ordres.

57 -  Des couvertures.

58 - Des quantities n egoc iab les .
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De la  facu lte  d'escompte.

Des petites primes, 

indications de la cote.

Liquidations de quinzaine e t de f in  de mols.

Conditions des l i t r e s  liv re s  en liqu idation.

Defaillance des receveurs d'ordre ou des donneur d'ordre. 

Les fra is . Transfer!. Courtages.

Iinp$t sur les operations de bourse.

D ivision . Du change. De la  n egoc ia tion  des 

le t i r e s  de change e t  des metaux precieux
General ite s .

Fonotion de la  le t tr e  de change, sa mlse dans le commerce 

Fluctuation du change; gold point.

Comment eat fon gib tltsee  la  le t tr e  de change.

Cotation des changes.

Papier court e t papier long.

Fonctlons speciales du papier long; sa mise en pension. 

D ifferent^ mode de cotation; unites cotees.

Fixation de la cote.

Comment se font les negociations de change.

Negociation des metaux precieux.

Cinquieme D ivia1 on. Des Bourses Departementales.

Generalites.

Bourses a parquet et bourses non pourvues de parquet.
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/' "  \  

A

PREMIERE DIVISION, Bourses. C ou rtiers , Agents de Change 

C o u lis s ie rs . Nature des t i t r e s  n egoc ies .

1 -  La Bourse es t un marche pub lic  de marcliandises e t  va -

leu rs in ob ilie res . E lle  e s t  le  rendez-vous de ceux qui ont a 

n egoc ier des marchandises ou des va leu rs s o it  pour leu r  compte 

personnel s o i t  pour le compte de leu rs commettants.

Quand i l  s 'a g i t  des marchandises proprement d ite s , b le s , 

fa r in e s , a lc o o ls  e tc , la  Bourse es t usuellement eppelee : 

Bourse de Commerce. Quand i l  s 'a g i t  des va leu rs in ob ilie res , 

la  Bourse es t d ite  Bourse des V a leu rs .

A la  Bourse de commerce operent des co u rt ie rs  en mar­

chandises; la  p ro fess ion  de c o u r t ie r  es t l ib r e ,  mais e l l e  ne 

l ' a  pas tou jours e te . E lle  e t a i t  monopolisee sous l 'a n c ie n  

regim e. E lle  fu t  rendue l ib r e  en 1791, monopolisee a nouveau 

en T e n  IX  de la  Republique, c 'e s t - a -d ir e  a l'epoque ou le

le g is la t e u r  e t e h l i t  le s  bourses de commerce (28 V en t^ se ), en 
&’ a i l le u r s

m*me temps, q u 'e ta ie n t  in s t itu e s  le s  agents de change, puis
a nouveau

rendue ilib re  par la  l o i  du 18 j u i l l e t  1866.

2 -  A la  Bourse des va leu rs  operent le s  agents de changef

dont la  p ro fess ion  e s t monopolisee. E lle  e t a i t  monopolisee

sous l 'a n c ie n  regime^comme la  p ro fess ion  de c o u r t ie r  avec la -

qu e lle  e l l e  fu t  confondue longtetnps. E lle  fu t  rendue l ib r e  par
e t

la  l o i  du 17 Mars 1791 monopolisee a nouveau par la  l o i  du 

28 Vent^se an IX. Mais tandis qu'en 1866 la  l o i  ren d it l ib r e  

le  courtage des marchandises, la  p ro fess ion  d 'agen t de change 

res ta  m onopolisee• E lle  l ' e s t  encore.

Z -  Les agents de change ne sont paq seuls a operer en Bourse

comme c o u r t ie rs , a in s i qu'on le  verra  plus lo in .  V o ic i en quoi
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V

con sis ten t le s  a ttr ib u tio n s  des agents de change.

1 °- En taut que c o u r t ie rs , i l s  ont le  d ro it  e x c lu s if  de 

n egoc ier le s  e f f e t s  publics e t  autr^s su scep tib les  d 'e t r e  co­

tes (a r t .  76 du Code de Commerce) (1 ) .

2 °- En tau t que c o u r t ie rs , de n egoc ier les  le t t r e s  de 

change, b i l l e t s  e t  tous papiers commerQables (a r t .  76 du Code 

de Commerce);

K°~ Constater le  cours de ces v a le u r s ; ( (a r t .7 6 ^ . de Com.)

4 °- Avant la  l o i  du 18 J u i l le t  1866, i l s  partagea ien t 

avec le s  co u rtie rs  de commerce le  p r iv i le g e  de n egoc ier le s  

matiehes m eta lliqu es . Le courtage etan t devenu l ib r e  en mar 

t ie r e  de marchandises, le  d r o it  des agents de change a disparu 

de ce f a i t ,  Mais i l s  ont seu ls le  d ro it  de constater le  cours 

des va leu rs m eta lliqu es (a r t .  76 du Code de Commerce);

5 °-  Les agents de change d e liv re n t  le s  c e r t i f ic a t io n s  ext - 

gees pour le  t ra n s fe r t  des ren tes , dans le s  cond itions prevues 

par 1 'a r r^ te  du 27 P r a ir ia l  an X, l'ordonnance roya le  du 14 

A v r i l  1819, e t  les  decrets du 12 J u i l l e t  188C e t  10 Juin 1884. 

(D ecret du 7 Octobre 1890, a r t ic le  76 .)

( 1 ) I I  e s t a remarquer que le s  agents de change ne doiven t pas 
r e v e le r  le s  noins de leu rs donneurs d 'o rd res  ( a r t i c l e  19, arr^te 
du 27 P r a ir ia l  an X) . Des lo r s , a la  d if fe re n c e  du co u r t ie r  
proprement d i t  ,qui met le s  p a rtie s  en rapports personnels e t  
s_Lefface, l 'a g e n t  de change le s  met en rapport mais le s  dissimule 
L agent de change es t done, a plus exactement parler.u n  coinmis- 
- - onna i r e . Aux termes de l 'a r t i c l e  94 du Code de Commerce, es t 
commissionnaire c e lu i qui s 'engage en son propre nom entre le s  
p a r t i e s . —
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6 °  — I l s  s e n t  c h a r g e s  de l a  p u b l i c a t i o n  du B u l l e t i n  O f -

£ jc i e 1  dee op pos itions a la  n egoc ia tion  des t i t r e s  au porteu r. 

(L o i du 15 Juin 1872, a r t .  1 1 ) .

7°~ I l s  peuvent %tre commie par ju s t ic e  a l ' e f f e t  de negdt- 

c ie r  certa in es va leu rs , notamment les  e f fe t e  remis en gage 

(a r t .  95 du Code de Commerce, a r t .  70 du decret du 7 Octobre 

1890);

8 ° -  I l s  do iven t £ tre commie par ju s t ic e  pour 1 ’ a lie n a tio n  

des biens des mineurs, dans les  cond itions prevues par la  l o i

du 27 F ev r ie r  1880.

Les agents de change sent a Pa ris  au nombre de 70. ( i l

sera p a rle  plus lo in  des agents de change departementaux).

I l s  fo m en t une compagnie, e t  une emanation e le c t iv e  de

ce tte  Compagnie, la  Chambre syn d ica le , composee d'un Syndic e t

de h u it membres^est chargee des a ttr ib u tio n s  d is c ip l in a ir e s  e t

generalement de tout ce qui concem e le s  in h e r its  c o l l e c t i f s
on tde ^etrte corpora tion . Les agents de change nommes par decret

i l s  *
du Pres iden t de la  Repub 1  iqu e,' sont p laces dans le s  a ttr ib u tion s  

d is c ip lin a ir e s  du M in is tre  des fin ances . (Les agents de

charge des bourses d6 parfernerta le s  sont dans ce rta in s  cas p la -  
* 3 Q.it  dan3  le s  a ttr ib u tio n s  du m in istre  des Finances, s o it  

ces/dans les  a ttr ib u tio n s  du m in istre  du commerce).

Les agents de change o n t seuls le  d r o it ,  aux termes de 

la  lo i ,d e  fa ir e  le s  negoc ia tion s des e f f e t s  publics e t  autres 

su cep tib les  d ’ e tre  cot^s. On considere to u te fo is  que le s  

t i t r e s  qui n 'on t pas f a i t  l 'o b j e t  d'une admission expresse a

leu r cobe, s o i t  que le s  agents de change n ’ a ien t pas cru d evo ir  

le s  adopter, s o i t  que les  t i t r e s  ne reunissent po in t le s
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4 .

conditions requ ises , peuvent %tre negocies libfcement ( 1 ) .

XI e x is te  done des in term ed ia ires  l i t r e s  appeles banciuiers f 9  

plus souvent co_u liss iers^  negociant au marche en banoue, ( 6 ga ■ 

lenient appele £Q.Ul.i.jjii© ̂ des va leu rs j d ite s  v a leu rs en banoue ou 

va leu rs de co u lis se .

Frequeinment on entend a. la  bourse opposer ces deux mots )

le  Parquet, la  C qq lissq . On designe par le  Parquet, le  marche

des agents de change a cause de 1 ’ emplacement parquete sur l e -

quel i l s  s ta tion n en t. La Coulis s e , %
, @st denommee a in 3 i  ;

9 & * ^ * x p ± * * itie en banoue,,en a*.'son a e  ce qu<* ja d is y

3es banquiers se ten a ien t dans un e t r o i t  c o u lo ir  appele la

Couli s s e .

Le nombre des c o u lis s ie rs  n 'e s t  pas l im ite .  Est c o u lis -  

3 i e r  qui veu». s e t a b l ir ,  reun ir un c a p ita l pour se m ettre en 

mesure de s a t is fa i r e  aux exigences de la  p ro fess ion , payer pa- 

<ente e t  s ' in t i t u l e r  banciuier » Mais^parmi le s  banquiers, un 

ce r ta in  nombre 1 'nn til’s mm: se reu n issen t, se syndiquent, con- 

viennent de re g ie s  communes e t  v e i l l e n t ,  sous I 'a a c o r i t e  d'une 

Chambre synd ica le  e le c t iv e ,  a 1 * a p p lica tio n  d*une d is c ip lin e
Qlaa'Aa

p ro fe s s io n n e lle . XI e x is te  t ro is  groupes en dehors desquels, 

i ]  fa u t encore l e  rep eter, la  p ro fess ion  re s te  lifc re . Ce sont 

i t  ..S ynd icat ,des_banQ_uiers en valeurs au coinptant, le  X/ndicat 

des banquier,»._en va leu rs a termef e t la  C ou lisse do la  ren te 

fran ga is e .

(1 ) A rrS t de la  Cour de Cassation du l© r J u i l l e t  1885. R ecu eil 
de S ire y  1885. 1. 257.
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5 .

,A

I I  ea t a remarquer que, b ien  que lss  n ego tia tion s  en 

rente fran ga ise  so ien t a ttr ib u te s  par la  l o i  au monopole des a­

gents de cnange, bien que le  f a i t  de se l i v r e r  aux actea re s e r ­

ves aux agents de change s o i t  un d e l i t  pur.i d ’ une amende ( 1 ) 

on to le r e  que, k  c3te des agents de change, des c o u lis s ie rs  ne­

g o t ia n t des ren tes franga ises comme leurs puissants concurrents. 

On n 'exe rce  cor.tre eux aucune poursu ite pour immixtion dans lea  

fon ction s  d 'agen ts de change/mais leu rs operations r.e sont pas 

reconnues en ju s t ic e .  Aussi la  cou lisse  des rentes ne prend - 

e l le  pas le  t i t r e  de Syndicate En e f f e t  le s  synd icate p ro fe s ­

s io n a ls  sont reconnus par la  l o i  e t  ces syndicate peuvent pro- 

ceder e t  a g ir  en ju s t ic e ,  on ne peut done reconnaitre, la  qua- 

l i t e  de syndicate a des groupements de personnes exergant un 

m etier i l l i c i t e .  La to lerance dont jo u i t  le  marche de la  cou lisse  

des ren tes  precede de c e tte  consideration  que le  C red it de 

1  E tat es t in  t tre e s e  a ce que le s  n egoc ia tion s sur le s  rentes 

so ien t l i t r e s  e t  aussi la rges que p o s s ib ly  nonobstant la  l o i

qui con fie  aux seuls agents de change la  n egoc ia tion  des e f f e t s  

p u b lics .

(1 ) A rt . 8  de la  l o i  du 28 VentSse an IX^
Cette peine es t tres  grave. C 'e s t  une amende oui ec«t 

minimum, du douzieme du cautionnement, e t, au'm^ximS^ du si

c e lu i ‘ deQl ' l n e?x r 6 0 °nnni ?nneme? t  qUi s e rv lra  de base’ ? B st-ce

Mair i906?nnece^te1,y0? ?? MarS 19° 6* Journal 1 * INFORMATION du 9 
Commercial n S i ? ° l ? tl0n  * St aP*>u^  Pe r  M- B o is te l (Droit;

' V >ritl!qu^ea l  * V] A s* l t  da o h a S o ^ i a ) ? ' ^ L i ^ e l l e ^ a ^ v i v l -  
O p t r a U o n e ^ ^ ^ 1̂ 1 ^ ^ ^D ro it Commercial, t .  tv n ° qha ■“ “■■••Tie ue
N° 1 > 5 _ n «n - , .  i -  i „  „  9 0 4  -  Mol lo t ,  Bourses de Commerce.

Du N o ta r ia t, v® Bourses d e ^ o l e r c e '- ^ J b e r t  B r o ^ o i ^ T '
“ ^ r e s s i o n ,  P* 88) ”
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6.

5 -  En fin  une autre ca tego r ie  de banquiers s 'occupe de la  ne-

g o e la t io n  des le t t r e s  de change e t  des Bans du Tresor. La l o i
4 A

reserve egalement aux agents de change la  n egoc ia tion  de ces e f ­

f e t e ,  mats le s  agents de change^ en presence du developpement 

des va leu rs m ob ilie res  e t de c e tte  circonsfcance que la  n egoc ia ­

tion  des e f f e t s  de commerce e s t  peu rem uneratrice, abandonnent 

ce tte  p a r t ie  de leu rs a ttr ib u tio n s  au commerce l ib r e .  I l s  ne 

negocien t jamais une le t t r e  de change; i l s  se bom ent a recevo ir  

la  cote toute f a i t e  par les  banquiers e t  a l ' in s e r e r  a leu r 

cote o f f i c i e l l e . On appelle  ces negociateurs l ib r e s  des ban­

qu iers , v o ir e  des cour t ie rs  de change. On ne se s e r t  jam ais, 
/v-itA V i i ^

7  •, b, IfTwr /du vo ca b le ,1 c o u l is s ie r .

Signalons que ces banquiers, negocia teurs de le t t r e s  de 

change, endossent p a r fo is  la  le t t r e  de change,ob jet de l ’ opera- 

t io n »eua- p i of  1 1 - de 1 ' acho-teur^ i l s  n egocien t a lo rs  la  le t t r e  de 

change par eux-m£mes et pour eux monies, devenant p a r t ie au 

co n tra t. Quand i l s  se bom ent a la  passer a l 'a ch e teu r  sans 

l ’ endosser, i l s  ag issen t positivem ent comme co u r t ie rs , nego- 

c ia n t pour comnte d ’ autrui .

6 - Nous a llo n s  me intenant rapidement v o ir  la  nature des va ­

leu rs que negocien t les  agents de change e t  le s  c o u lis s ie r s .

(S u ite  du ren vo i de la  page 5)

24 Juin 1859 e t  sur appel, Pa ris  2 aoClt 1859, S. 1860. 1. 481.
-  M oHot Bourses de Commerce, N° 16 -  Ruben de Couder, D ic- 
tion n a ire  de D ro it commercial, N° 115 -  Buchere, T ra ite  des 
Operations de Bourse, N° 119*
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6 5

communes aux co u rtie rs  d*assurances e t  aux cou rtie rs  in terp rS -

tes e t  conducteurs de navi res ,

Ajoufons que, dans toute compagnie ayant une chambre syn-

dic& le i l  e s t in s t itu e  une ca isse commune dont 1 'adm in is tra tion
Decret

es t con fiee  a la  chambre syn d ica le  ( , du 7 octobre 1890, 

a r t . 26).

Mentionnons encore que dans le s  bourses a parquet le  decre t 

du l er Octobre 1862 jo in t  aux cond itions d 'ap titu des  ex igees  des 

candidate aux fonctions d 'agent de change, la  production d'un 

c e r t i f i c a t  d 'ap titu d e  e t d 'h o n o ra b ilite  signe par le  ch ef de 

p lusieurs maisons de banque ou de commerce,

Enfin  d ivers  decrets a va ien t confere aux agents de change 

pres des bourses a parquet le  d ro it  de c e r t i f i e r  le transfefct 

des in s c r ip t io n s  nom inatives de rentedes d if fe r e n ts  types assignees 

payables a la  T reso rer ie  du departement ou i l s  exercen t, lorsque 

ces tra n s fe r ts  auraient pour o b je t  d 'au tres  in sc r ip tio n s  nomina­

t iv e s  (V . notamment pour la  rente Z fo , le  d ecret du 28 Mai 1896).

Un d ecre t du 24 Decembre 1896 a etendu leu r competence a toutes 

le s  rentes nom inatives sens d is t in c t io n , e t quel que s o it  le  de­

partement sur lequ e l le s  arrerages sont ordonnances.
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Nous examinerons le  mecanisme des operatidns au comptant, e t  le 

mecanisme des operations a tenne. A propos des unes e t  des 

autres, nous verrons le s  d iffe re n ce s  dans la  inaniere de les  

negocier, s o it  au parquet (marclie des agents de change) s o i t  en 

cou lisse  ( marclie en banque), dans la  maniere de co te r  les  

sours, le s  d if fe re n ce s  dans le s  conditions de reglem ent, e t 

nous examinerons en fin  le s  n egoc ia tion s des le t t r e s  de change.

/t-rfc*

Les operations de bourse sont des achats e t  des ven tes.

E lie s  ont pour o b je t  1 °- les  t i t r e s  des emprunts contractes par 

le s  E ta ts , le s  v i l l e s ,  le s  departements e t  les  c ir.conscrip tions • 

t e r r i t o r ia le s  des pays etrangersayant person n a lite  d is t in c te  de 

l ’ E ta t, t e l l e s  que le s  Provinces e t  le s  E tats reunis par un 

]ie n  fe d e ra l,  2 ° -  le s  t i t r e s  des en trep rises  p r ivees  ou p u b li-  

ques con stitu tes  sous la  forme de so c ie te s  par a c tion s , c , e s t-  

a -d ire  le s  parts so c ia le s  d ite s  actions o rd in a ires , actions 

p r iv i le g ie e s ,  actions de jou issance, parts b e n e f ic ia ir e s , parts 

de fondateur, e t  le s  t i t r e s  de creance, o b lig a t io n s , bons, e tc . 

Les reg ies  des operations sont, le s  unes generales e t re le ven t

des conditions o rd in a ires  du commerce; le s  autres sp ec ia le r  au 

commerce des va leu rs m ob ilie res  en Bourse. Nous prendrons pour 

guide le s  reg ie s  du marche fin a n c ie r  de P a r is .

Les t i t r e s  sont l ib e r e s  in tegralem ent ou p a rtie llem en t . 

I l s  sont in tegralem ent lib e re s  quand le  p r o p r ie ta ir e f q u 'i l  

s o it  souscrip teu r ou cess io n n a ire ,n*a plus aucun versement a 

fa i r e  a ffe r e n t  au t i t r e .  Exeihple : Une a c tion  de 100 

d'une S oc ie te  es t d*ite i ntegralem ent l ib e r e e, quand le s  100

d e  numeraire quM ls represen ten t dans le  c a p ita l enonce
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ont e te  entierem ent ve rses . Les l i t r e s  sont partie llem ent. l i -  

beres quand i l  re s te  un ou p lusieurs versements a fa ir e  avant 

que la  va leu r s o i t  In tegralem ent l ib e r e e .  Bxemple: une a c tion  

de 100 francs ea t  l ib e r e e  de 25 fran cs . C 'e s t  q u ' i l  y aura l ie u  

de v e rs e r  7 5  francs a ffe r e n ts  a ce t i t r e ,  en un ou p lu sieurs v e r ­

sements.

7 _ Les va leu rs  m ob ilie res  sont nom inatives# mixtes ou au

porteu r.

Le t i t r e  nom inatif po rte  le  nom de son p ro p r ie ta ir e  e t  les  

in ter% ts ou d iv idendes sont payes sur p resen ta tion  du t i t r e  lu i -

/

m^me. Le t i t r e  mixte se d is tin gu e du precedent en ce que le s  cou 

pons d 'in te r& t ou de d ividende peuvent Stre detaches du t i t r e  e t  

sont payables au porteu r. Le t i t r e  au porteur ne porte  pas le  

nom du p ro p r ie ta ir e ; le  porteu r en e s t  presume p ro p r ie ta ire  e t  

le s  coupons sont, comme dans le  cas precedent^payes au presen ta- 

teu r.

Les t i t r e s  nom inatifs ou mixtes ne peuvent £tre v a la b le -  

ment l iv r e s  a l'a ch e teu r  que lorsque c e lu i- c i  a e te  im matricule 

comme t i tu la i r e  sur le s  r e g is tr e s  du debite u r  a u ..t itre  e t  qu'un 

nouveau t l t ie  a e te  d e liv r e  par su ite  decette operation . G ?tte

operation  es t appelee t r a n s fe r t .
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 l ’etablis- 
sement debiteur, tendant k l ’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 k 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 faite 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; l*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 & n s r t  de g& ran tie ,( prevu par ] 'a r t i c l e  91 du Code 

de Commerce^ a pour o b jev d * e ta b lir  le  gage des t i t r e s  dont la  

transm ission s ’ opere par un tra n s fe r t  sur les  r e g is tr e s  de la  

S oc ie te ; i l  es t exempt de d ro it  lo r s q u 'i l  n'emporte pas mutation 

de p ro p r ie ty .

On appelle conversion  le  f a i t  de fa i r e  transform er un t i t r e  

nom inatif ou m ixte en t i t r e  au porteur ou an t i t r e  au porteur en 

t i t r e  mixte ou nom inatif.

Le tra n s fe r t  apres negoc ia tion  est opere de la  maniere 

su ivan te: Le vendeur signe une fe u i l l e  de tra n s fe r t Tpar la q u e lle

i l  p r ie  le d eb iteu r au t i t r e  (B ta t ou B n treprise p r iv e e ) de trans 

p o rte r  sa q u a lite  de re n t ie r  ou d ' action n a ire  a son acquereur.

De son cSte, 1 'acquereur signe une autre f e u i l l e  appelee f e u i l l e  

li&tton_de__transf ertfr Le vendeur remet done a la CidLsse 

publique ou p r iv ee  1° sa f e u i l l e  de tra n s fe r t , 2° le  t i t r e  e t 

K° la  feu1119 d 'a ccep ta tion  de tra n s fe r t . Quand l 9operation  est 

tenninee par le s  ec r itu res  au se in  de 1 *4tab1issement deb iteu r, 

le  t ra n s fe r t  es t e ffe c tu e#  > Un _

veau t i t r e  e s t remis a l'a cqu ereu r porten t son nom e t  sa q u a lite .
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Bn pratique c ’ es t 1 ’ in te rm e d ia te  du vendeur (agen t de change

ou banquier) qui r e q u ie r t  le  t ra n s fe r t  au nom de son c l ie n t .

Beaucoup de s o c le te s  ne veu len t proceder au t ra n s fe r t  que lo r s -

qu’ un agent de change a c e r t i f i e  le s  s ignatu res, m%me quand la

veI1t*  a e te  fa i t e  sans le  concours d 'ur agent de change. Spe- 
ven e a e vde3 t i t r e s  nop.inati.fs
cialem ent en m atiere de t r a n s fe r ^  de rentes fran qa ises  des l i ­

tre s  nom inatifs 1a signature d'ur. agent de change e s t  toujours

n ecessa ire •

Les t i t r e  au porteu r es t l i v r e  a l ’ acquereur par simple 

t ra d it io n . L 'a r t  2279 du Code C iv i l  dit. : En fa it_de_m eubles 

vaut t i t r e . ,  Ces mots s ig n i f ie n t  que la  deten tion  

d ’ ur. t i t r e  m ob ilie r  f a i t  presumer que le  deter.teur en es t pro- 

p r ie ta ir e .  La mise an possession d ’ un t i t r e  au porteur par 

par simple l iv ra is o n  en transmet done la  p r rp r ie te .

n 0nvtfc .ne TV!v is io n . Operations au comptant.

Les operations de bourse sent fa l t e s  au qomptan t  ou a 

terme. L 'o p e ra tio n  au comptant e s t  ur.e operation  reg la b le  im- 

mediatement ou dans un d e la i tre s  court, t i t r e  centre argen t, 

argent centre t i t r e .  L 'o p e ra tio n  a terme e s t  reg la b le  dans un 

d e la i f i x e  d ’ avance. Nous a llon s  nous occuper tou t d 'abord des 

operations au comptant.

On comprendra tres  fa e ilem en t le  mecanisme des operations, 

en su ivan t, dans l ’ ordre log ique ou i l s  se produisent, le s  phe- 

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

bourse ? Sulvons c e t  ordre au marche e t  voyons comment i l  sera 

execute. Dhe fo is  1 'execution  fa i t e ,  comment le  donneur d ordre 

le  c o n tr8 1 e ra - t- i l ,  comment 1 ’ operation  s e r a - t - e l le  r e g le e , 

quels seront le s  f r a is  que devra supporter le  donneur d ’ ordre, 

le s  d e la is  qu’ i l  devra su b ir, qu e lles  seront les  v o le s  de r e -
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cours en cas d6 re ta rd  ou d© d e fa il la n c e  du receveur d*ordre, 

a quoi s 'expose le  donneur d 'o rd re  contrevenant &ux cond itions 

inhe rentes au contratX. A toutes ces questions le s  exp lica tion s  

suivantes repondront, en inline temps q u 'e l le s  fe ron t connaitre le  

fonctionnejien t du marche fin a n c ie r .

Les ordres sont passes aux agents de change so i t  a cours 

f i x e ,  s o i t  au mieux, s o i t  au cours moyen. Exemple, d'un ordre 

a cours f i x e  : "Ve u i l le z  in ' ache te r  1 o b lig a t io n  du Credi t  Fon- 

o je r  ,.1895,_.a_465 fra ncs " ou bien "Vendez g actions de la  Gompe-

—Ediso.n_a lĴ QQ r s 11 ou bien MAchetez 3 -f fanps de rente

fra n qais e _ _ 3 a  98 franc 3 .

Un ordre au inieux sera l i b e l l e  de m&me; mais aucun cours 

ne sera  i i x e ,  puisque 1*agent de change achetera ou vendra au 

p r ix  auquel i l  trouvera  s o it  a acheter s o i t  a vendre.Pour un ordre 

au cours moyeny , I ’ in d ica tion  du p r ix

sera remplacee par le s  mots cours moyen , ou tout simplement par 

le s  le t t r e s  c m.

On appe lle  .cours_jnoyenp c e lu i qui est a ega le d istance du 

plus haut cours e t  du plus bas cours co tes . A tant bourse c 'e s t  

a d ir e  avant l 'o u v e r tu re  de la  seance, le s  agents de change e t  £ 

leurs commis, se sont reunis dans une s a l le  sp ec ia le . Les uns 

o f fr e n t  des l i t r e s  au cours moyen, les  autres en demandent. Ni 

leB uns n i les  autres ne savent quel sera ce cours; ce sera la  

seance qu i le  determ inera. Quand une o f f r e  e t  une demand© se

sont rencontrees, le  marche es t conclu. I I  n ’ y  manque que le
I * 1

p r ix . Un coup de cloche annonce l'o u v e r tu re  de la  Bourse; les  

agents de ou&nge e t  leurs cominis q u itte n t la  s a lle  sp ec ia le  e t  

se rendent dans la  s a l le  publique autour des ratnpes en c o rb e il le .

La seance commence.

/
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Au ^ur e t  ^ mesure que le s  negociateurs ont t r a i t e ,  11s 

donnont leurs ccurs a un en reg is treu r dont le s  re le ves  s e r v i-  

ront a l ’ Stablissem ent de la  co te . Quand la  cote sera e ta b lie  

t l  s u f f i r a  aux p a r t ie s  qui ont t r a i t e  au cours moyen de prendre 

le  plus haut e t  le  plus bas cours, d ’ en determ iner la  moyenne 

pour determ iner l e  p r lx  de le u r  negoc ia tion .

S 11 n ’ y  a qu'un seu l cours co te , ce seul cours tiendra  

l ie u  de cours moyen.

S ’ i l  n ’ y  a pas de cours, le s  operations seront considerees 

comme non fa i t e s .

I I  peut a r r iv e r  qu ’ un. ordre au cours moyen ne s o it  pas 

execute. Uh agent de change a pu ne pas trou ver de contre par- 

t i e .  Le donneur d 'o rd re  ne peut reclam er de ce ch ef.

Au marche en banque c ’ e s t-a -d ir e  en co u lis se , le s  ordres 

sont regus s o i t  k  C2 .u rs_ fixe , s o i t  au mleux. n  n ’ es t po in t 

precede^en banque, aux operations au cours moyen. Le donneur 

d 'o rd re  e t  le  bsnquier peuvent to u te fo is  cor.venir qu’ une opera­

tion  sera  executee au cours moyen; mais en t e l  cas, le  banquier 

aura contracts une o b lig a t io n  personn elle  e t  l 'o p e ra t io n  qu ’ i l  

aura contractee au regard de son c l ie n t  sera d is t in c te  de o e l le  

qu’ i l  aura contractee au marche pu b lic  (1 ) .

(1 ) 1/ agent de change ne peut c on tra c te r  ~personnelie men t au 
regard de son c l i e n t .  L ’ a r t .  85 du Code de commerce lu i defend 

} e  com™e rce pour son propre compte. I I  en resu lt©  que 
inves..,i d un ordre de bourse, i l  ne peut passer pour son execu­
t io n  une convention p a r t ic u lie r e  avec son donneur d ’ ordres. 
o r  l  a r t .  85 du Code de commerce etan t sp ec ia l a 1 ’ agent de 

^anquier c o u lis s ie r  peut passer une convention e t  
a g ir  par in te rven tion  person n elle . Dans la  p ra tiqu e, i l  devra. 
b i l  in te rv ie n t  personnel lenient au con tra t p reven ir  son c l ie n t
^ n B t I r &inS CaS 1 in te r v e n t i°n personnelle  resu lte ra  des c i r -  * cons oances.
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Comme on le  ve rra  plus lo in # quand nous nous occuperons des 

operations a tenner le s  negocia tion s a terine p o rten t sur une quan­

t i t y  minima, 25 t i t r e s  ou une certa in e  quan tite  de francs de ren­

tes d'une n a tion . Or i l  e s t  a n o ter qu'on peut n egoc ie r  au cornp- 

tan t, au minimum, une couturef c 'e s t - a -d ir e  une a c t io n , ou une 

o b lig a t io n , un Bon, e tc . Certaines o b liga t io n s  - notamment le s  

ob liga tion s  de la  Vi l l e  de Par is  ou du C red it Foncier sent d iv is e es  

en Quarts, en cinquieme. C 'e s t  a lo rs  que le s  coupures porten t le  

nom de quart d*ob l ig a t io n, cinouieme d *o b lig a t io n . Ce*,to otpeona-- 

taa c e- n *i r f i rme p o in t noingL_-obe e m o t ion-.—

t r a i l * e'. ....R rfS fi- A n -p ftU t, n o p o n -io v  -rin rndjoimnni 1 a ^ n p n n o  le s

La duree des ordres depend de 1 'accord  des p a r t ie s . Un o r-  

dre peut ©tre donne va la b le  pour la  duree de la  bourse, ou a revo ­

ca tion  o 'e s t -a -d ir e  ju squ 'a  1 'epoque ou le  donneur d 'o rd re  aura 

dec la re  l e  r e t i r e r  s ' i l  n* es t pas execute. Tou te fo is  pour e v it e r  

des erreu rs , le s  agents de change e t  banquiers s t ip u le n t  souvent 

que, sauf a v is  cont r a i r e , tout ordre es t consider© comme etan t a 

revoca tion . Mais le s  ordres a revoca tion  eux-m©mes ne peuvent 

a v o ir  une va leu r durant un temps i l l im i t e .  I I  es t done souvent 

entendu que  ̂ jpasse la  semaine dans la q u e lle  l 'o r d r e  a revoca tion  

n ' aura pas e te  execute, 1 'ordre sera consider© comme revoque, de 

faqon que, au se in  de chaque maison de barque ou de chaque o f f i c e  

d* agent de change, on ?part a nouveau ses nouveaux ordres to us

le s  1 and,! s . Ce+te cond ition  se trouve mentionnee souvent sur le s
agents de change e t  banquiers

imprimes des ;, qUi  se m ettent a in s i a couvert

centre toute su rp r ise .

Lorsque les  agents de change e t  banquiers aprfcs la  ferm eture 

de la  bourse ren tren t dans leurs bureaux, 11s procedent au dbpouil-
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lement . I l s  relevent. le s  operations qu a ils  ont fa i t e s  avec leurs 

co llegu es  e t  s 'ad ressen t reciproquement des engagements con firm ative  

des operations q u 'i ls  ont con tractees , pour e v it e r  tou te e rreu r.

On comprend a m erve ille  que dans la  m§lee e t  le  b ru it , des erreurs 

se produ isent. L ’ un e achete au l ie u  d 'a v o ir  verdu; un autre a 

trop achete ou trop  vendu. Advient aussi qu*un c h i f f r e  a e te  mal 

entendu ou mal tra n s c r it  sur le  carnet. B re f le s  operations ayant 

e te  con tractees verbalement en bourse, i l  importe que ce regime 

f id u c ia ir e  fasse p lace a un autre plus p o s i t i f .  Le depouillem ent 

comporte egalement in scrip tion ^su r le s  liv res^ d es  operations f a i t e s ,

a i r s i  que des noms des donneurs d 'o rd res  pour l e  compte de qui e l l e s
C v ^ ^ lUf ' . . , .

ont ete contractees. Avis leu r  en es t a u ss it. t  donne.

1 2  - . Le donneur d ’ ordres con trb lera  son a v is  au raoyen de la  . co.te ±

I I  devra a vo ir  ete a v ise  a des cours dans les  lim ite s  poses par 

le s  cours in s c r it s .  Sans doute i l  pourra se produire des cas ou i l  

aura legitim em ent fa c u lte  de demander des cours plus fa vo rab les  

que ceux ququels i l  aura e te  a v ise , b ien  que le s  cours qui lu i  au— 

ront 6te appliques a ien t ete  ree llem en t p ra tiqu es. Dans ce cas 

son mandataire aura e te  in d i fe le .  On comprendra que, dans ce t o r-  

dre d ' i d e e s , i l  s o i t  im possib le de p re vo ir  la  nature des discusiona 

qui se produ iron t. Lc. donneur d ’ ordres s ’ adressera aux Chambres 

synd ica les des agents de change ou banquiers, e t  s i  besoin e s t , a 

la  J u s tice . Toujours e s t  i l  que dans 1 ' immense m a jo rite  du cas,

1 ’ Instrument du con trS le^ c ’ es t la  co te .

Les cours des va leu rs  admises a la  cote des agents de change 

sent portes sur un b u l le t in  d i t  Cote O f f i c t e l  1 e_j.

Les cours des va leu rs de cou lisse  admises par le  Syndicat des 

b&n cu ier s au comptant sont publies dans une pu b lica tion  sp ec ia le  

Cote du Syndicat des banquiers en v a leurs _au comptan t.
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Les cours des va leu rs en co u lis se  qui n *ont f a i t  l 'o b j e t  

d aucune d ec is ion  d*un syndicat quelcorquej qui sent negocis au 

marche en vertu  du phenomene nature1 qui f a i t  converger o f fr e s  

e t  demandes de va leu rs sur une m&me p lace sont re le ves  par les  

cotes l ib r e s .  C e l le s - c i  pu b lien t en ou tre, le  cours de toutes 

le s  va leu rs , c e l le s  du marche o f f i c i e l ,  e t  c e l le s  des syndicate 

de la  c o u lis se , Les plus connues sont : le  cours de la  Banque 

e t  de la  Bourse (Cote Desfosses) e t  la  ccrte_de__la Bourse e t  de 

la  Banque (Cote V id a l ) .

A ^a ^iel.le._,bes agents de change,les cours 3 ont

in s e r tts  dans l 'o r d r e  des n egoc ia tion s . La Cote du Syndicat 

dujbanquier en va leu r au compta r t  porte seulement le  plus baa 

e t  le  plus_haut cours. Les cotes l ib r e s  in sc r iven t, ^toutefois,, en 

ou tre^ le cours de c lo tu re  des va leu rs de co u lis se .

• L^rsque l'agen * de change ou banquier acheteur pour cbmp-

te  d'un donneur d 'o rd re  a requ le s  l i t r e s ,  le  reglement s 'op ere

par la  de livranee e t  la  r e ­

mise d 'espece3 . I I  en es t de m£ine chez 1 'agent de change ou
dan3 ses rapports avec r“

oanquier vendeur, l e  donneur d 'o rd re . [_L ea  t i t r e s  do iven t § tre  

r e g u lie r s , l ib r e s  do t oute opposition  a n egoc ia tion , e t  de la  

jou issance s t ip u le e .

L 'a gen t de change ou 3e banquier qui l i v r e r a i t  des t i t r e s  

faux, ou des t i t r e s  perdus ou vo le s  sur lesqu els  i l  e x is t e r a i t  

une opposition  a n egoc ia tion  sera.it in fa i l l ib le m e n t  expose a se 

v ° i r  re fu ser la  l iv r a is o n  ou condamne a rem ettre des t i t r e s

15 .
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1 6 .

re g u lie rs  e t l lb r e s  (1 ) . par a p p lica tion  du m£me p rin c ip e ,

1 agent de cnange ou le  banquier ne peut l i v r e r  des t.itres  sor-
A remboursement ou

is  a un t ira g e  a t t r ib u t ifT d e  certa in s  d ro its  (2 ) .

efetle d r o it  aux in te rs ts  ou aux d iv idendes.

E lle  part de la  date du dern ierpaiem ent. Exeinple ; le  l£  Oc-

tobre 1908, la  rente S f> fran ga ise  e t a i t  cotee au comp tan t

95^40 Jcu4Bsance_octobre 1908. Ces d em ie rs  mots s ig n i f ie n t

que 1 ’ acheteur a d r o it  au coupon d 'in te r ft ts  oui suit c e lu i

d 'Octobre 1908. Ce d ern ie r  a ete detache par le  p ro p r ie ta ir e

qui a jo u i de sa p ro p r ie ty , £pour le s  actions des s o c ie te s , lea

coupons sont numerotes. On negocie done ex coupon 6 ou 7, par

exetnple, ce qui veut d ire  que 1 'acheteur aura d r o it  seulement

aux coupons de d ividendes p oster ieu rs  -ex coupon 6 ou ?ex Coupon 
7.

p ro p r ie ta ir e  depossede de t i t r e s  au porteur a fa c u lte  
d e f a i  re oppos ition  a la  n ego tia tio n  e t  au paiement des in te -  
r§ ts  e t  d ividends e t du ca p ita l e x ig ib le  en recourant a une
f^vrier^'^Qnp60  ̂ti 6 pre™ e p£tr le s  du 15 Juin 1872 e t  du 8

36H1116̂  donc ains:l en tnesure d 'o b te n ir  dans un certa in  d e la i  un d u p lica ta  de ses t i t r e s .  Malheureusement 
c e tte  procedure n 'e s t  pas app licab le  aux va leu rs negociees dans 
un marche etran ger. I I  s e r a i t  a souhaiter qu'un C ongas L t ^ !
et 6 a q u ^ T &rat liq u id & tion  semblable dans tous le s  pays
I p la  P ro tec tio n  des p ro p r ie ta ir e s  centre la  p erte  e t
le  v o l des t i t r e s  au porteu r.

&  ®v i, :e f  t ?u te d i f f i c u l t .  4 c e t  egard, la  n ego tia t io n
3“ " mls a t*1 t ira g e  es t f a i t e  en bourse ex d r o it  ' 

au .irage quelques jou rs avar.t le  t ir a g e  ( a r t i c l e  45 du r e r le -  
m0n t des agents de change du 50 Janvier 1899) cinq jou rs avant
n o m in a tifs !trSS p o rteu r» 8ePt  J°urs pour le s  t i t r e s  ‘

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



1 7 .

15-

16-

Les t i t r e s  ir r e g u lie r s  quant a la  Jouissance peuvent £tre

re fu ses . Tou tefo is dans le  mois qui precede ^©cheance, s i  le

p ro p r ie -a ire  a detaclie le  coupon, 11 peut vendre e t  l i v r e r  va -

lablem ent, mais l , acheteur tiendra 4fompte ,dans le  reglem ent. 
du coupon manquant.
Cette fa c u lte  n 'e s t  reservee qu'en faveur des t i t r e s  fra n q a is .

Bnfin le s  t i t r e s  negocies sont censes £ tre  en re g ie  au 

regard du f i s c  pour 1 ' acqu it des d ro its  de titnbre qui frappent. 

le s  t i t r e s .

Les £ ra is  que devra payer le  donneur d 'o rd res  sont les  

d ro its  de courtage, 1 * imp51 sur les  operations de bourse, l 'im -  

p?.'t de qu ittance, e t  dans certa in s  cas seulement, le  d r o it  

d in s c r ip t io n  des numeros des t i t r e s  sur le  bordereau; le  d ro it  

de t ra n s fe r ! sur le s  t i t r e s  nom inatifs .

Le c - ju i^ g t des agents de change est de 0,10 Jo du mon- 

tant net de la  n ego tia tio n  avec minimum de 0,50 c par borde­

reau. Le d ro it  es t porte a 0,25 % du montant des negocia tions 

egfectu ees en vertu  des p ieces con ten tieu ses. Ce t a r i f  e s t 

o b lig a to ir e  pour le s  agents de change (2 ) .

(1 ) On negocie a la  bourse de Pa ris  la  rente fra n ga ise  en con- 
s id eran t les  coupons comme detaches quinze .jours avant leu r 
echeance. A in s i la  rente fran ga ise  b t e s t munie de coupons 
echeant les  1er Jan v ier, l e r  A v r i l ;  l e r  J u i l l e t ,  l e r  Octobre.
On negocie Jouissance Janvier des le  16 Decembre qui precede, 
Jouissance a v r i l  des le  16 Mars, Jouissance J u i l l e t  des le  16 
Juin; Jouissance octobre des le  16 Septetnbre. 2

(2 ) I I  a ete  f i x e  par arr&te m in is te r ie l du 22 J u i l le t
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Le t a r i f  du courtage en cou lisse  es t l ib r e .  Tou te fo is  

dans la  p lupart des cas, 11 es t perqu 0,25c par t i t r e  pour les  

va leu rs d'un p r ix  in fe r ie u r  a 250 francs,*? !0 f o pour le s  l i t r e s  

d'une va leu r in fe r ie u re . Le minimum de percep tion  es t de 0 ,50°

Deux ordres executes dans une mfcme bourse, 1 ,un d 'achat,

1 'autre de ven te , ne do m en t  d ro it  qu 'a un(eul courtage, (ce  

que 1 ' on appe lle  le  ^ franco ). Le courtage es t compte sur le s  

n e go c ia t lo n s .s o it  du co te  de la  vente s o i t  du c6te de 1*achat 

qui dome lie u  a la  percep tion  la  .plus fo r t e .

Mais pour q u ' i l  y  a i t  l ie u  a fra n co . i l  fau t que 1 'opera
/ , ,

tion  s o it  a ffe ren te  au m£me marche . Bn d 'au tres  termes le  f n  

franco n 'a  pas l ie u  en tre va leu rs negociees par les  agents de 

change e t  va leu rs negociees par les  banquiers.

* Lliinp^t. sur les  operations de bourse est^ pour chaque

p a rtie  con tractan te.de 0^10 par 1000 f r s  ou fra c t io n s  de m il-  

le  fran cs ; ce d ro it  es t red u it au quart (O fr  0125 par fr a c t io n  

de 1000 francs ) pour le s  n egoc ia tlon s  sur le s  rentes franqa ises  

(LoiSdu 28 A v r i l  1890 e t  du 01 Decembre 1907).

Les bordereaux contenant decharges des l i t r e s  ou q u itta b - 

ces des sornmes, son ! pass ib les du timbre sp ec ia l des qu ittances 

de 0^10, e ta b li  par la  l o i  du 25 AoCtt 1871.

I I  6 s l o i s i b l e  a tout acquereur de l i t r e s  de demander 

a son a gen-, de change 1 ' in s c r ip t io n  des numeros sur l e  bordereau 

de 1iv ra is o n f Cette mention e s t  a s s u je t t ie  a une remuneration 

de cinq centimes par t i t r e  (a r t .  IS de la  l o i  du 15 Juin 1872 

et a r t .  11 de la  l o i  du 10 A v r i l  1875).

— transfer ts df Ltres i m Li. : i . . as i l e i t i s  h

1 8 .
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Lo t ra n s fe r t  d ’ un t i t r e  nom inatif ou m ixte, la  conversion 

d un u itre  nom inatif ou mixte en un t i t r e  au porteu r sont as :uj 

ois a un impdt sp ec ia l, d i t  d ro it  do transm ission .

Co d io io  e s t de O fr 75 fo  net, c 'e s t - a -d ir e  sans echeance 

supplem entaire. ( L o is  des 13 Juin 1857, 16 Juin 1871, 23

Juin 1872 e t  26 Decembre 1908)

Le d r o it  de tra n s fo r t  e s t a la  charge de l 'a c h e te u r . I I  

e s t  pergu pour le  compte du Tresor, par le s  so c ie tes  au moment 

de 1 ’ op era tion . Verse par le  banquier ou 1 'agen t de change 

poui le  compue de l 'a c h e te u r , i l  d o it  § tre  necessairement rem- 

bourse par ce d e rn ie r  .

Les tra n s fe r ts  de rentes fran qa ises  provenant des nego- 

c la t ion s  sont exempts du d r o it  de 0,75 ^ . (1 )

Les flel.a is de l iv r a is o n  sont d i f fe r e n ts  su ivant q u 'i l  s 'a -  

g i t  de t i t r e s  nom inatifs ou de t i t r e s  au porteu r.

( -̂ ) o x is te  m  di’o i t  de transm ission sur le s  t i t r e s  au porteur 
i l^ f»^ .̂ rg,v,r-lo rp  riu-pwioment don- eoupons d 1 in t 6r $tr~gt

.Oe d r o it  de transm ission s\;r le s  t it i*e s  au porteu r es t 
ve rse  par le s  compagnies, etablissem ents d iv e rs , sauf recours 
de c e l le s - c i  centre le s  detenteurs de leu rs  t i t r e s  au moment 
du paiemenu des in ter& ts e t  d iv id en d es . Co d r o it  es t v in g t— 
cinq centimes % sans decimes (a r t .  3 de la  l o i  du 29 Juin°1872 
e t  du 26 Decembre 1908) d' e s t  une taxoe annuelle e t  o b lig a to ir e  
ca lcu lee  sui’ l e  ca p ita l de tous le s  t i t r e s  .evalues par lou r  
cours moyen pendant l'an n ee  precedente, ou, a defaut do cours , 
par estim ation  selon  le s  reg ie s  prevues par 1 'a r t i c l e  16 de la  
l o i  du 22 fr im a ire  an V I I .

I I  n 'y  a po in t de d i*o it de t i ’ansmission sur le s  t i t r e s  au 
p o iteu i de rentes fran qa ises  e t  etran geres . ''La conversion  de 
t i t r e s  au porteu r en t i t r e s  nom inatifs e s t  exempte de d ro its .
^n vertu  de la  l o i  du 26 Decembre 1908.
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20-

Les t i t r e s  nom inatifs achetes doivent £ tre a la  d ispo­

s it io n  du donneur d 'o rd re  des le  lendemain du jou r ou i l s  sont 

entres dans la  Caisse de l 'a g e n t  de change. S i apres la  vingfc 

■ ieine bourse qui su it c e l le  ou la  n egoc ia tion  a e te  f a i t e  les  

t i t r e s  n 'on t pas ete  remis au donneur d 'o rd re , c e lu i- c i  peut 

m ettre l 'a g e n t  de change en deineure d 'execu ter  le  con tra t e t  

n o t i f i e r  c e tte  mise en demeure a la  Chambre synd ica le des agents 

de change qui prend le s  mesures propres a assurer 1 'execution 

du marche, aux risques e t  p e r i ls  de 1*agent de change. A Paris  

la  Caainbre syndica le ne peut se re fu ser  a operer c e tte  execu­

tion  (On d it  d 'a lo rs  que 1*argent de change es t execu teXdevrait 

e l le  en supporter le s  consequences

L agent de change acheteur qui n 'a  pas r e q u  le s  t i t r e s  

de son con frere  vendeur peut, a la  quinzieme bourse qui s u it  

c e lle  de la  n egoc ia tion , a f r ich er son con frere  ̂ vendeur /e t  re -  

q u erir  de la  chambre synd ica le des agents de change de racheter

le  t i t r e  pour compte dudit vendeur e t aux risques e t p e r i ls  de 

ce d ern ier.

Les f^nds provenant de la  vente des t i t r e s  nom inatifs do i- 

ver.t. ^ ire  a la  d isp o s it io n  du donneur d ’ ordre des le  lendemain

de la  consomme,tion  du tra n s fe r t .  Passe le  d e la l de la  vlngtiem e
, vendeur
bourse qui s u it  la  n e go tia tio n , le  donneur d 'o r d r »  peut recou-

nou3 avons vu que
r..r aux tnesures auxqueYles^l * acheteur peut recou r ir , c 'e s t - a -  

d ire  provoquer 1 'execution de 1 'agent de change. De son c5te 

1 'agent de change vendeur peut a la  quinzi^tne bourse qui su it  

c e l le  de la n ego tia tio n , req u er ir  1 'execu tion  de son con frere 

par les  so ins de la  Chambre syn d ica le .

Les d e la is  ci-dessus sont augmentes de 8 jours pour le s  

t i t r e s  dont le s  tra n s fe r ts  sont soutnis a l'agrem ent des Con- 

s e i ls  d ' adm in istra tion .
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Les t i t r e s  au porteur do iven t %tre inis a la  d is p o s it io n  

des acheteurs des le  lendemain de la  l iv r a is o n  e ffe c tu e e  par 

le  vendeur. Dans leu rs rapports en tre eux le s  agents de change 

do iven t l i v r e r  les  t i t r e s  avant la  dixieme bourse qui su it  

c e l le  de la  n egoc ia tion . I l s  do iven t, passe ce d e la i ^requerir 

le  rachat pour compte de 1*agent vendeur, par le s  so ins de 

leu r Cnambre syn d ica le . De son c6 te^ le  donneur d 'o rd re  peut,

apres la  quinzieme bourse qui su it  c e l le  cu la  n egoc ia tion  a
, de l i v r e r

ece f a i t e ,  aj)res a vo ir  inis 1 'agen t de change en deineure, par

acte ex tra  ju d ic ia ir e *  ! • n o t i f i e r  en la  in§me forme

dans les  v in g t  quatre heures c e tte  mise en demeure a la  Chambre

synd ica le des agents de change. C e l le - c i  prendra le s  tnesures

necessa ires e t  au besoin  assurera par e l l e  m&ne la  bonne f in

du con tra t (a r t .  55 du d ecre t du 29 ju in  1898).

Les fonds provenant des ventes do iven t Stre a la  d ispo­

s i t io n  desdonneuis d 'o rd res  des le  surlendemain du jou r ou i l s  

ont e te  remis a 1 'agent de change. A no t e r  encore que lifiagent 

de change vendeur en fa ce  d'un co llegu e  qui ne prend pas l i ­

v ra ison , peut req u e r ir  le  rachat par le s  so ins de la  chambre 

synd ica le pour compte de son con frere acheteur, passe la  d i-  

xierne bourse qui su it  la  n ego tia t io n . Le donneur d 'o rd re  

vendeur qui n e s t  pas re g ie  passe la  quinzieme bourse pourra 

s adresser a la  chambre synd ica le  des agents de change comme 

i l  a 6 t e  d i t  ci-dessus a propos du donneur d 'o rd res  acheteur.

Les n egocia tion s en banque ne 8ont pas soumises, quant 

aux l iv r a is o n s , aux mftmes d e la is . Bn th ^ o r ie , on peut conce- 

vo^r qu'un acheteur ou un vendeur au comptant puisse ex ig e r  

ses t i t r e s  e t  son argent au ss it$ t apr&s la  n egoc ia tion , pour- 

vu q u ' i l  s a t is fa s s e  incon tinen t aux ob liga tion s  de l * acheteur

>
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ou du vendeur lesquelftes sent de payer le  p r ix  d 'achat e t  de 

1 iv r e r  lea  < .ttres vendus su ivant le  cas ; cependant un c e r ­

ta in  d e la t  eat necessa ire  a l 'e g a rd  du banquier, qui a g i t  coin- 

me in term ed ia ire  e t qui ae trouve, en f a i t ,  aoumia lui-in£me 

k  dea d e la is *  Lea banquiera syndiques du marche de Paria  

reunis en syndicat p ro fess ion n e l dans lea  cond itions de la  

l o i  du 21 Mara 1884, ont e ta b li  que lea  t i t r e s  au porteu r 

do iven t %tre l iv r e s  par le  vendeur avant la  septieme bourse 

qui s u it  c e l le  de 1 'o p era tio n . Ce d e la i ex p ire , l 'a ch e teu r  

pourra mettre en demeure son vendeur par l e t t r e  reepmmandee, 

en av isan t la  chambre synd ica le  de ce synd ica t. C e ] ]e - c i  

operera le  rachat pour le  compte du d e fa i l la n t  a la  dixieme 

urse qui su ivra  le  jou r ou e l le  aura re§u l 'a v i s .

Le donneur d 'o rd re  aussi peut Stre execute. Un agent 

de change n 'e s t  po in t tenu d 'a ccep te r  un ordre a M l n 'a  regu . 

avant bcute n egoc ia tion  lea  e f f e t s  a n egoc ier ou le s  fonds 

destin es a en a cq u it te r  le  montant. Mais i l  peut a vo ir  ete  

arnene a fa i r e  c r e d it  a son donneur d 'o rd re . Or dans le  cas 

.-U apre . vertissem ent par le ttB  recommardee, le  donneur d 'o r  

dre n 'a  paa, dans le  d e la i de z jou rs a p a r t ir  de 1 'envoi 

de la l e t t r e  donne s a t is fa c t io n  a la  demande de t i t r e s  ou
^ , _____ _ _ / _ ’ _ _ ($r -** f ■ *1 •<( *
d argent, an^oiapagnBa—̂ g-:, e&o dcLuaul^-do oon CBOoeptirtlCo!^, i l

peut £ tre precede iinmediatement au rachat dea t i t r e s  vendus

ou a la  vente dea va leu rs acqu ises.
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Troi

23-

dlT.is io n , Dos operations a Toime^

L opei-ation a tom e e s t  o e l le  qui engage le s  p a r t ie s  depuis 

lo  jou r du con tra t, mais dont 1*execution es t renvoyee a une

echeance f ix e e  d'avance (1 ) .  Bar exemple: P ie rre  achete 1«
/

prem ier du mois^cent t i t r e s  au 15 courant a 100 francs ( 2 ) .

Le 15 du mois, jou r  de 1 'echeance, done du reglem ent, la  l i ­

qu idation  de 1 'opei’a tion  s 'e f fe c tu e ra .  P ie r re  devra prendi-e 

l iv r a is o n  e t  payer le  p r ix , 10.000 francs ( 3 ) .

Au c o n tra ir c , a - t - i l  vendi;. cent t i t r e s  a 100 francs ? En 

liq u id a t io n , e 'e s t - a -d ir e  le  15 du mois, P ie rre  devra l i v r e r  

100 t i t r e s  e t  re c evo ir  10.000 francs ( 4 ) .

D'ou prem iere so lu tion  a in te rv e n ir  a la  su ite  des opera­

tion s  a tonne: l a l e v ee des t i t r e s  achetes, par 1 'achoteur,

la  l iv r a is o n  dos t i t r e s  vendus, par le  vendeur.

11 so pei;t que l 'a c h e te u r  a temenno v e u i l le  pas prendre 

l iv r a is o n . En ce cas, i l  revendi-a lo s  t i t r e s  a la  mdme ecte- 

ance, e t  i l  ressortira^  de ces deux operations.uno d if fe re n c e  

dont i l  sera, su ivant lo  cas, deb iteu r ou crean c ior.

Exemple: P ie r re  acheteur de cent t i t r e s  a 100 francs le s

1185 du Code 
l^s  exemples

C i v i l . 
donnes, i l  n 'e s t

1) A r t .
2) Dans

p6ts, n i dos courtages, poui* s im p lif ie r
(3 ) A r t ic le  1650 du Code C iv i l
(4 ) A r t ic le  1603 du Codo C iv i l .

tenu compte n i dos 
1 le s  e x p lica t io n s .

im-
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revend a 110. D eb iteu r de 10.000 Francs, crean c ier  de 11.000 

fran cs , i l  resso i’b on balance, crean c ier de 1.000 fran cs .

Au co n tra iro , a - t - i l  revendu a p e rte , par exemple a 90 fr e s  ? 

D eb iteu r de 10.000 fran cs , c rean c ier de 9.000 fran cs , i l  resso rt 

deb iteu r de 1.000 fr a n c s .

Acheter en vue de revendre plus cher, e 'e s t  specu ler a la  

hausse.

Specu ler a la  b a isse , e ’ es t  f a i r e  1 'op era tion  in verse , e 'e s t  

vendre d'abord^dans l'espeirance de rach eter, a p r ix  moindre,
Tj '*■ t-’U.  : (a  i t y t i i ' j  t'j i .  /  ■ ' j  M ' -  /  c t l f v t  t  f .  t  •  >

t ; *n ( 1 ) . ' f ■ 9 r  r. * .
b c tu  ft- t ■ tM t

' Quand P ie r re  a achete pour revendre e t  quand i l  a revendu^ 

ou bien  quand i l  a vendu pour rachoter e t  quand i l  a rachete j  

i l  r e s s o r t , en balance, c rean c ie r  ou d eb iteu r, par su ite  de la  

compensation de sa dette  e t  de sa creance ( 2 ) .

Exemple : Compte de liq u id a t io n  de P ie rre ,a ya n t achete 100 t i t r o s

a 100 francs q u 'i l  a revendus 110 fran cs .

Achats D o it  ! Ventes A vo ir
»

100 t i t r e s  a 100 F r s ....1 0 .0 0 0  ! 100 t i t r e s  a 110 F r . . . .  11.000
Solde c r e d ite u r ................  1.000 J

1 1 -0 0 0

JB l  to / 1> Oi. i  C t $■' / "4.
1 1 .0 0 0

(3).0n a souvent peine a compbendre la  Vente a decouvert^qui e s t l ' o p e  
ra tion  o r ig in a ir e  de la  specu la tion  a la  ba issefsou ven t aussi oi 
la  considere comme i  11 eg itiia e  .L 9anecdote suivante 1 'exp liqu era j e t 
la  leg itim e ia .M .B oscary  de V i l le p la in e ,a d jo in t au Syndic de la  
Compagnie des Agents de Change, conversa it avec Napoleon au °u je t  
de la  d iscussion  au Conseil d 'E ta t de 1 'a r t . 422 du Code P en a l( 
au jourd ’hui a b ro g e )"S ire , d i t  M.Boscary de V il le p la in e  lorsque 
mon porteu r d 'eau  e s t  a ma p o rte , com m ettra-t-il un s t e l l io n a t  
en me vendant deux tonneaux au l ie u  d ’ un q u 'i l  a? Cei’tainement non 
parce q u 'i l  e s t tou jours ce r ta in  de trou ver a la  r iv ie r e  c e lu i 
qui lu i  manque. Fh b ien ! s ir e  i l  y  a a la  Bourse une r iv ie r e  ffe 
r e n te s ." (  Memoiro des agents de change au M inist&re des Finances 
1843,p .44, a la  note ) .
(2 ) A r t ic le s  1289 e t  1290 du Code C iv i l .  *
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24 Los operations a terme fon t l ’ ob j e t  de rep o rts . I I  importe 

d r exp liq u er sommairement le  but e t  le  mecanismo.

0n suppose, dans l'exem p le  ci-dessus, que P ie r re , acheteur 

j .\i  15 courant^de cent t i t r e s  a 100 f  lanes, se trouve desireux,

le  15 courant etant a r r iv e , de p ro longei’ son echeance au 30 du 

m ois.

Me c a n i s m c I I  rovendia done, ce m§me jou r, 15 courant, le s  t i t r e s  a un 

cours spec ia l^appole  cours do compensation (1 ) e t  rachetera en 

m6me tsmps a 1 'echeance de f in  courant, a ce mSme cours de com­

pensation, augmente d ’ une somme appelee p r ix  du im port. On sup­

pose le  cours de 110 francs comme cours de compensation e t  le  

p r ix  du rep ort a 1 franc | y o ic i  l 'o p e ra t io n  sur deux comptes : 

Donnons d 'abord  lo  penn ier compte :

P io i ’r e ; son compte de liq u id a t io n  au 15 couiant .

Achats D o it Ventes A vo ir

100 t i t r e s  a 100 f r  . . . 10.000 j i0 0 t i t r e s  a 110 f r .
Soldo c red itou r  .............. 1 »0Q0 ] (cours de compensation) . .11.000

1 1  -0Q0 \ T 1 .000
Du ’**,.* j  * It 1 * # (I />*w H -----------

V o ic i maintonant le  second compte a f in  courant.

P ie r r e , son compte de liq u id a t io n  a f in  coufrant.

Achats D o it Ventes A vo ir

100 t i t r e s  a l l l F r ----- l l . t f o o  Neant
(110 f .4 1 ) j

!

A tns l deux comptes ont e te  e ta b lis :  l 'u n , comportant une o- 

pei*ation liq u id e e , fa is a n t r e s s o r t ir  l 'o p e ra te u r  crean c ier ou de- 

b iteu r  su ivant le  cas, d'une somme h  toucher ou a ve rse r ; 1 ’ autre 

po itan t une nouvelle operation , q u i, a la  liq u id a t io n  su ivan te , 

fe ra  l ’ o b j e t  d ’ un reglem ent, e 'e s t -a -d ir e  d'une autre liq u id a t io n

( -̂ ) ko cours de compensation es t un procede do com ptab ilite  en 
vuo d u n i f ie i ’ le s  operations de rep ort. I I  e s t f ix e  par une enten- 

ce&cours?he pufcllc Les °hambres syndicates des assoc ia tion s f ix e n t
Digitized for FRASER 
http://fraser.stlouisfed.org/ 
Federal Reserve Bank of St. Louis



2 6 .

'jo lt  par ia  le v ee  des t i t r e s , s o it  par une reven te , s o i t  par un 

autre rep o rt, Le i^epoi't a done eu ej:actement le s  e f f e t s  d*un 

renouvellement d 'echeance.

Dorj c a p ita li3 te s  desireu?: de p la ce r  temporairement leu r 

argent le  p lacent en reporU  En liq u id a t io n , i i s  achetent en 

bourse de3 t i t r e s  aue: acheteurs de3ireuc: de pro longer leu rs ope­

ra tion s ij.3 les  leu r revendent a I'echeance su ivante au cours 

de compensation augmente du p r ij: du rep o rt.

En liq u id a t io n , le s  operations 3ont fa c i ie s  en ra ison  de 

1 abondance 4es capitauj: reporteu rs. S ' i l  tf*y a m m  beaucoup de 

capital*?:, s i xe3 engagements a la  .hausse 3 ont ^lombreuj.:, le s  

reports  sont bon marche.
Awn ‘

Si x es cap!taiu: 3 ont t*.'oa- n si  I 0 3  ac)ia t 3  ne sont

pas nombreuc:, le  rep o rt e3 t  an p a ir .
j / ^ ■>̂ CAr- v it ■ *•.t.A )

Dans le  cas ou ce sont le s  t i t r e s  qui manquent, ttfik ce sont 

le s  venderr3 qui pa ien t une prime pour ne pas l i t f r e r J i l  y  a depor t .

Exemple : P ie r re  Venderr de 100 t i t r e s  a  100 ne p e rt  l i -  

v re r . I I  pa i era par ej:emple 1 f r .  par t i t r e  de d ep o rt, son 

compte de liq u id a t io n  p o rtera  un rachat au cours de compensa tion . 

Son compte a 1 1 <§cheance su ivante po rtera  vente au cours de 

compensation diminue de 1 f r .

25 —Ce/taines operations a terme se fo n t a  une epoque non fi.ree ,

quoique 1 ec.heance s o i t  prevue. T e lle s  l e 3  operations a l*emi%- 

sion . Des 3peculateurs 3 'engagent a  l i v r e r ,  l o r 3  de la  d e liv ra n -  

ce de3 t i t r e s  d'une em ission en cours. Done on appe lle  ojqej^atipns 

iL^J^jypipipn, le s  negocia tions su jette3  au r^glement a 1'epoque 

ou oerta in es fo m a l i t e s  seront accompHes, e t  ou la  d e livran ce  

des t i t r e s  sera m aterie l lenient p o ss ib le .

Cartainaa Aniasdons da t l t r e a  .font 1 'o b ja t  da E d u ction

° - ’ un'’  r ° i3 la  3ousorintton  clo-ja. c °  nbem - 
i f i d L S ?  U a ° p e is U o ”  sp^cia lea  appaUas van tab da
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3

On vend, on achete lea  re3u ltat3  de 30u3cription  de 3.000 

francs d4 ren te   ̂ p&r exemple, ou de 100 t i t r e s ,  e tc .

Parmi le s  operations a to m e , i l  on e s t  de sp ec ia l os appo- 

le e s  operations a prime. Co sont des achats au su jo t  desquels 

l'a cq u ereu r  so reserve la  fa c u lte  d'abandonner lo  marche moyennant 

uno soirnne, f ix e e  d 'avance. Exemple: P ie r re  achete au 15 courant 

cent t i t r e s  a 120 f  lanes, dont 5 francs (1 ) L roperation  e s t  in s - 

c r ito  120/5.

A un moment f ix e  pendant le s  operations de l iq u id a t io n , appc-

l e  reponso dr s pilmes ( C ' cs t  l e  jo u r  de bourse qui precede ce lu i
-----------------  _ _  dovien t

consacre aux re p o r ts . ) P ie r re  devra fa ir e  s a v o ir ,ou qu’ i l  ache-

tour fe m e ,  a 120 ffcancs, ou bion q u ' i l  lenonce au marche,on aban-

donnant 5 francs par t i t r e  a son vondeur.

En re g ie  generale^ le s  cours des opei’a tions a prime sont d ’ au- 

tant plus e l eves quo la  prime a abandonnei’ es t plus p e t it e  . Ex­

emple: Uno va leu r vaut couramment 100 fran cs .
U© (i

On imagine le  cours d e ..................................... -ibftQ f  r e s . dont 5 ”

On imagine maintenant le  coui’s d e ..................125 f  r e s . dont 2 £0

De m&me on imagine le  cours d e ........................ 127 f  r e s . dont 1 "

I I  n 'y  a pas de rk g le  absolue pour cos e c a r ts , comme i l  

n 'e s t  pas de r e g ie  absolue de p r ix , en gen era l. L ' o f f r e  e t  la  

demande le s  fo n t v a r ie r .  j L 'echeanco joue aussi un r6 le  sur 

1 * ecart des primes. A in s i uno operation  a prime a l*echeancr

d ’ un mois ou de s ix  semaines ou do deux mois c6ute plus cher qu’uno
t Ct>

operation  a 1 1 echeanco

(1 ) L * expression,, dont^va ind iquor la  somjne a abandonner. E lle  
syn thetisc 1 ’ engagement a in s i congu : P ie rre  achfete des t i t r e s  
a 120 f  rancs, dont i l  abandonne?*5 fran cs , s ’ i l  no le v e  pas le  
marche.
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I

V

On considers que 1® marches a primes ont e te  pratiques on 

France a la  su ite  d'une operation  sp ec ia le  f a i t e  pai* Law en 

1718 pour frapper le s  im aginations o t determ iner des achats d ’ ac­

tions d oa Banque. I I  achcta deux cents actions a 6 mois pour 

un- 3omme si^e^ieui-e do 40.000 l iv r e s  au p r ix  qu’ c l l e s  v a la ie n t  

a lo rs  ( 300 L ) etant ontendu que s i  dans s ix  mois le s  actions ne 

va la ien t  pas 500 l iv r e s ,  i l  abandonnerait le s  40.000 l iv r e s  a son 

vendeur. C ' e t a i t  un v e r ita b le  marche a primes et. Law en le  con- 

tractan t a f f i im a it  sa f o i  dans I p haussc des a c tion s . Dos achats 

considerables so p rod u is iren t a lo rs  dans le  public ( V o ir  Edmond 

G u il la rd , , le s  operations de Bourse, page 24 )

27- L' 3 operations a prime donnent l i e u  a des combinaisons m u ltip les 

au gre do l 'o p e ra te u r . On en ind iquei’a le s  p r in c ip a l s : a) ope­

rations a primes is o le e s ;  b) operations a prime contrc f e m e ’ c) 

operations t e r m *  oontre prime; d) operations a prime contre prina• 

Operations a pidmes is o le e s . -  L 'ope i-a tion  a prime is o le e  es t 

1 operation  a p i’ime red u ite  a sa plus simple expression .

Un o a p it a l is t e , un speculateur veut achetcr des t i t r e s ;  mais 

i l  redoute la  baisse e t  p re fe rs , pour le  cas ou la  d ep rec ia tion  s t ­

r a i t  t i ’op considerab le, so res e rve r  la  fa c u lte  de rehoncci au 

mai che moy nnant uno certa in e somme. I l  achet^ra comme on 1 *a

vu dan3 l'oxem ple c i-dessus, pai* hypothese, a 120/5.

Si l ’ on res te  dans c e tte  hypothese, i l  se produira c e o i;

Dv‘ m̂ me que 1 in te r^ t  de ce t acheteur peut d tre  de renoncer a son

marche moyennant 5 francs par t i t r e ,  do m6me son in te rS t peut $-

tre  de level* son marche. En ce d e rn ie r  cas 

son operation  d^viendra uno opera tion  fe m e .
Uv> tv\*Ah u "
Exemple d ’ une opei’a tion  ou la  prime es t 

de reponse des primes ayant ete  par hypothes

comme on l ' a  d e ja  d i t  

V o ic i lr s  2 cas i , 

abandonnee. Le cours 

o, de 114 francs s
X
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t>̂ tO'-' v:

P ie r r e :  son compte de l iq u id a t io n  au 15 courant.

Achats

100 t i t r e s  a 120/5 
Primes abandonnees

D oit

. .neant 

. 500

Ventes

Neant
Sold^ d eb iteu r. .

A vo ir

500

TWr  f e e  /f

Au contrail*^, s i l ’ on imagine que le  cours do la  reponse a 

ete  t e l  quo P ie r re  a eu in te rd t  a leve l* son o p e ra t io n a l ost 

devenu acheteur fe m e , * t  J l  pent naturellement^ prendre l i v r a i -  

son de ses t i t r e s ,  ou lo s  revendre, ou se fa ir e  rep o rte r , ce la  

va de so i . L 'o p e ra tio n  etant on d f f e t ,  devenue fe m e , sera re ­

g ie  par le s  p rin c ipes  generaux rappeles ci-dessus pour le s  ope­

ra tions fe m e s . T e l  e s t  l e  second cas . Restons-y un in stan t en­

core ; porn' v o ir  dux* un compte l ' e f f e t  d ’ une vente fe m e  r o s t e r !  eu re.

S i 1 'on suppose 1 'operation  a prime levee  e t  1 *operation  l i -  

quidee pai* imo ven te a un cours que l ' o n  e t a l i t  pai* hypotheso a
J~e\ j -  ---- ——   * -  ~  

l j ^ )  fran cs , le  compte de P ie rre  s ’ e ta b lira  commr su it  :

P ie r r e , son compte de liq \ ;id a tion  au 15 coui*ant:

Achats

100 t i t r e s  a 120/5 
Sold^ c red iteu r

D o it

1 2 .0 0 0  
t 000 !

Ventes

100 t i t r e s  a

1^ .0 0 0  I
!2> e u , / - u  I M O  f

Avo i  r

lj.eoo

g j o c f

Aussi,Dans tou t le  cours de la  qu inzaine, l ’ operateur a prime a eu, 

fa c u lte  de vendre fe m e  s i le s  evenements ont pu l'am ener a fa ir o  

une operation  avantagnuse .

L ’ operation  ci-dessus f a i t  e ta t d'un^ vente fe m e  survenue

apr&s un achat a prime. Mais, au l i eu  d'une vente fe m e , i l  peut
En ce  cas v

& tre  proedde a une vente a prime . 1 ’ opera tion  resso rt C&  la

combinaison prime contre prime, examinee plus lo in  (a  la  combinai-

son d , prim- contre prime ) ,, - ................... —  -..........
i i u  > '< l)u st.O. t l f  <fc *  t <  '■ *-*.

W .M  d  t*  l u j / i . i i  l  [ a T * .  ^ 4  i .  V U ,  f  1 ■ 6  t i c

it.
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I I  y  a l ie u  de passer maintenant a 1 1 examen de la  vente a 

prime is o le e .

On a d i t  quo 1*operation  a prime e t a i t  un achat auquel l ' a -  

cheteur, pouvait renoncer. L ’ in verse  ne se produ.it pas. Le ven- 

deur d'une prime ne peut renoncer au marche. I I  e s t  h  la  d ispo­

s it io n  de 1 'acheteu r, m m tw i l  in i  m f ai t  payw  ij arrg18

~ 0ft'S- rrc*ir~»A>#®'  ̂ ift.

La vente a prime is o le e  convient a un QttpifraJbAaHfre desireux 

de p ro f i t e r  de 1 ' ecart qu’ i l  y a en tre le s  couis du fe m e  e t  le s  

cours des operations a prime pour mieux vendre. Exemple : Le 

fe m e  sur une va leu r es t a 100, l e  cours des primes es t 120/5 

P ie r re  vend 100 t i t r e s  a 120/5. Si 1 ’ achat es t le v e  pai* l 'a c h e -

teu r, P ie r r e , en somme, a b ien  v&ndra p u lq q u 'il a vendu ses t i t r e s
fe m e

a 120, a lo rs  qu’ i l s  v a la ie n t  100. b i 1*achat es t abandonne, P ie i ’-  

re consei*ve ses t ith e s ,  pa is  le s  500 francs de prime qu’ i  1 tou­

che a ttenuent, adouciss^nt, am ortissent la  p erte  qu’ i l  eprouve 

sur la  va leu r  q u ' i l  possede.

L *opera tion  a prime n ' e s t  done pas, comme des e s p r its  super- 

f i c i e l s  l ' o n t  d i t  ja d is , une operation  de jeu .

Le joueur es t tem era ire . Au co n tra iro , c e lu i qui se rese r­

ve  quand i l  achete, c e lu i qui l im ite  d 'avance sa p e rte , comme ce­

l u i ,  qu i, vendant ̂ s’ assui'e contre le  danger, geront leu r  a vo ir  

e t  se comportent avec pm dence.

28- Operations a prime contre fei*me.- On a vu, dans 1 ’ exemple qui p re ­

cede, un acheteur a prime qui a vendu fe m e  quelque temps apres 

son achat. La combinaison pout b tre  congue e t  executee dans un 

temps trbs rapproche, f a i t r  le  m£me jou r, prosque au mSme moment 

l i e e  en quelque s o r te . L ’ operateur congoit le s  operations 

3 imu11anemen t .

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



31 .

Qu? 1 on imagine done que P ie r re  acheto cent t i t r e s  an 15 

courant a 120/5, e t  qu’ i l  venae simultanemont forme a 100 Pros.

P ie rre  a in s c r i t  immediatoment, sur le  pap ier, une p e rte : 

la  d if fe re n c e  en tre 120 e t  100, e 'e s t -a -d ir e  20 francs par t i -  

t r e .  Mais s i  line grande ba isse su rvien t, e t  s i  la  prime achetee 

es t abandonnee, le  jou r de la  reponse des primes, P ie rre  sera' 

dans la  p o s it io n  d'un specu lateur a la  baisse qui v o i t  so p ro-

attendu ’ qui a aa p erte  even tu e lle  en

Vo i c i  le s  hypotheses e t de la  levee  e t  de 1 'abandon de la  

prime ach etee .
6* W i fu v

Au Jour de rpponse des primes, 1 'operation  a prime es t l e -  

v e e » ^e compte s 'e t a b l i r a  comine s u it :

P ie r re ; son compte de liq u id a t io n  au 15 courant.

V^ntesAchats D oit t A vo ir

100 t io r e s  a 120/5.......... ]L2.000 I 100 t i t r o s  a 100 P . . . . 10.000
j Solde d e b iteu r ..............  2.000

12.000 j 12.000
P*aC ft * i h

Av: contraire. la  bais o e s t - e l l e  survenuo, a t e l l e  enseigne que 

P ie r fe  a eu in te r^ t  a renoncer a son marche al20/5 e t  a racheter 

fei-me? Qu'on imagine a lo rs  un oours de rachat de 80 fran cs . Le 

oompte de P ie r re  sera e ta b li  comme s u it :

P i o r lie ; son compte de liq u id a t io n  au 15 courant.

Avo i  i ’Achats D o it

100 t i t r e s  a 120/5 
Primes abandonnees 
100 t i t r e s  a 80 f r  
Solde cred itou r

Neant
500

. . 8.000
1.500

loTooo
f

V°ntes

100 t i t r e s  a 100 f r  10.000

1 0 .0 0 0

E> L i f  c
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La comblnaison prime con tre  fe m e , pour le  specu latour a la  

b a is s e , a pour but do l im it e r  sa p e rte , on l'a ssu ran t. contre la  

hausse, sans l im it e r  son b en e fice . Pom le  oa p lia l,i& te , la  com- 

b inaison permet a ce lu i qui a vendu. e t  qui peut &tre amene a re -  

g r e t te r  sa vente en ra ison  d'uno hausse trb s  grande u lte r ie u re  a 

consen tir une perte,ipa is a garder ses t i t r e s  pour le s  mieux ven- 

dre, le  cas echeant.

Operations f^rme contre p rim e.- Cotte operation  a pour but do 

cou vrir, d am ortir lo  risque d *un achat fonne.

Un acheteur fe m e  es t ,  en e f f e t ,  oxpode a la  ba isse , a l ' i n  

^ orre a achete cent t i t r e s  a 100 francs pour 10.000 franc

Si ses t i t r e s  ba issen t a 90, 8o, 70, e t c ,  I I  perd sur ses t i t r e s
'  1 ~ j

1000, 2000, 3000 fran cs , e t c .

Pour diminucr sa p erte  even tu e lle  ou parce que cet acheteur 

ostime que la  hausse, s i o l le  survienfc , no sau ra it a l l e r  b ien

lo in ,  ce t acheteur fe m e -  qui aura achete cent t i t r e s  100 franc°
par exemple a ~ /

a v^ndu 100 t i t r e s  a primr *120/5. V o ic i comment se presentera 

on oompto^au cas de le v ee  de la  p i’ime.

P ie r r e ; son compte de liq u id a t io n  aul5 courant.

Achats D o it j
-- —   L — — j

100 t i t r e s  a 100 fr . .* .1 0 .0 0 0  !
Solde c red iteu r  2.000 !

T s .o o c T  !
____________!

B i t u f

At., c o n tra il ’ ,̂ 1 opei’a tion  b, pi’ime e s t—e l l e  abandonnee ?

P ie r i ’e e s t en fa ce  d'une operation  d ’ achat f e m e .  Et s ' i l  l a  l i -  
P1 us tard  ‘

quide au moyen d ’ une ven te, a 90 fran cs , par exemple, le  compte

Ventes A vo ir

100 t i t r e s  a 120/5 . . . .  12.000

12.000
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so p r e s e n t e r a  comme s u i t :

P i e r r e ;  son compto de l i q u i d a t i o n  au. 15 c o u ra n t •
A chats D o i t ; V entes A voir

t i t r e s  a  100 P r ----- 10 .000

i

100 t i t r e s  a 120/5  
Prim es abandonnees 
100 t i t r e s  a  90 P res  
Solde d e b i t o u r

Neant
500

9 .000 
500

i o .ooo ! 10 .000

Pi * r r e  a dons a t t e n u e  sa  p o r t e  de 500 f r a n c s ^

En GttGo, 3*11 a v a i t  a c h e te  f e m e  a, 100 f r a n c s  sans  so 

c o u v r i r  p a r  uno p r im e , l o r s q u ' i l  e£ .t revendu  a 90 , i l  oftt p e r -  

1000 f r a n c s .  Au c o n t r a i r o ,  s ' e t a n t  c o u v e r t ,  p a r  uno v e n te  a 

pi-ime, i l  a  s a u v i  500 f r a n c s  s u r  l a  po i 'te  q u ’i l  e p r o u v a i t .

O p e ra t io n s  a  prime c o n tr e  p r im e . -  S i 1 'o n  se r a p p e l l e  cue 

l e s  oours  des o p e r a t io n s  a prim e s a n t  d 'a u t a n t  p lu s  e l  eves quo 

l o s  p rim es s o n t  p e t i t e s , uno com binaison  p o u t  u t i l i s e r  e e t t e  

d i f f e r e n c e  de p r i x .  Qu ’on s ' im a g in e  done un a c h o te u r  de c e n t  

t i t r e s  a  120 /5  au  15 c o u ra n t ,  qu i l o s  revend  a  125 /2 f50  a l a  

m^me e c h e a n c e . On v e n a  l e  compte qu i en r e s u l t e r a ,  au cas ou 

l e s  p rim es  s o n t  l e v e e s ^ e t  au cas  ou l o s  p r im e s  s o n t  abandonner,s 

Los p rim es s o n t - e l l e s  l e v e e s  ? V o ic i  lo  compto :

P i e r r e ; son  compto de l i q u i d a t i o n  au 15 c o u ra n t .

A chats D o i t  ! Vonteq

100 t i t r e s  a 120 /5  
Soldo c r e d i t o u r

12.000
500

12 . 500

100 t i t r e s  a  125 P r 12 .500

12 .500

f t t̂Lesji'u. 5 oo ̂
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Los p rim es s o n t - e l l e s  abandonnees ? v o i c i  lo  compte: 

P i e r r e ; son compte de l i q u i d a t i o n  au 15 c o u ra n t :

A chats D o i t V entes A vo ir

100 t i t r e s  a  120/5  
Prim es abandonnees

Neant
500

100 t i t r e s  a  1 2 5 /2 ,  
Prim es abandonnees 
Soldo d e b i t e u r

50 Neant 
250
250

500 500

•2 i  6 /
Cr t t o  com binaison  a p o u r  b u t  de l im i te r ^  s o i t  l o  b e n e f i c e  f 

s o i t  l a  p e r t e .

I I  p o u t  a r r i v e r  q u 'u n e  prim e s o i t  abandonnee e t  q u 'u n e  a u ­

t r e  soit^T l e v e e .  P a r  exemple^ l e  co u rs  de rep o n se  des  p rim es e s t  

121 f r a n c s .  1 / o p e r a t io n  a  prim e a c h e te e  s e r a  l e v e e ,  t a n d i s  quo 

1*o p e r a t io n  a  prim e vendue s e r a  abandonnee. En ce c a s , P i e r r e  

d e v ie n t  a c h e te u r  fenne  de c e n t  t i t r e s  a  120 f r a n c s ,  e t  son p r i x  

d '  a c h a t  e s t  a t t e n u e  du m ontan t des  p rim es d on t i l  a e te  c r e d i t e .

31- A in s i  done:

1 ° -  L ' o p e r a t io n  a  prim e i s o l e e ,  c o n v ie n t  a  l ' a c h e t e u r  d e s i -  

roux  de l i m i t e r  sa  p e r t e ,  e t  au c a p i t a l i s t e ,  d e t e n t e u r  de t i t r e s ,  

d e s i r o u x  d ' a t t e n u e r ,  en d e v e n a n t  v e n d eu r  a  p r im e ,  l a  m o in s -v a lu e  

d o n t  i l  p o u t  £ t r e  amene a s o u f f r i r .

2 ° -  L 'o p e r a t i o n  prime c o n t r e  f e m e , c o n v ie n t  au c a p i t a l i s t e  

d e t e n t e u r  de t i t r e s ,  q u i , l e s  a y a n t  vendus , so r e s o u t  a  p a y e r  li­

ne d i f f e r e n c e  p o u r  mieux v e n d re  p lu s  t a r d . E l l e  c o n v ie n t  a u s s i  

au ven d eu r  a  d e c o u v e r t ,  d e s i r o u x  de s ' a s s u r o r  c o n t r e  une h a u sse  

e x c e s s i v e . E l l e  l i m i t e  sa  p e r t e  sans  l i m i t e r  son b e n e f i c e  evei^- 

t u e l .

3 ° -  L 'o p e r a t i o n  forme c o n t r e  prime^ c o n v ie n t  a  l ' a c h e t e u r  d e -  

s i r e u x  d 'a m o r t i r  sa  p e r t e  ev en tru e l le  . E l l e  a r r f t t e  un b e n e f i c e  

sans  l i m i t e r  l a  p e r t e ,  mais en a t t e n u a n t  c o t t e  d e r n i e r e  du m ontan t 

de l a  p r im e .
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E n f in ,  4° 1 ’o p e r a t io n  a  prime c o n tr e  p i ’ime c o n v ie n t  au 

specu la tes .i*  d e s i r e u x  de l i m i t e r  o t  l e  b e n e f i c e  e t  l a  p e r t e  even- ' 

t u e l s .

Sans d o u to ,  i l  e x i s t e  d ’a u t r e s c o m b in a iso n s , t e l l e s  que l a  

ven^e d une q u a n t i t e  ferine c o n tr e  a c h a t  d *une do u b le  q u a n t i t e  q, 

piim o ( o p e ra u io n  d i t o  a  ch ev a l)  j t u l l e s  que l e s  a c h a t s  e t  v e n te s  

d r p r im e s  a  echeance3 d i f f e r o n t e s ,  l ’ e c h o l l e  notamment, o p e ra t io n  

p a r  l a  que l i e  un a c h e t e u r  v^nd a  prim e a l a  l i q u i d a t i o n  c o u ra n te  

o t ,  en meme tem ps, a c h e te  une a u t r e  prim e a l a  l i q u i d a t i o n  s u i -  

v a n t o . T ou tcs  l e s  com binaisons  s o n t  l e  f r u i t  de l a  r e f l e x i o n ,  e t  

s o n t  su g g e reo s  p a r  l e s  evenem ents .

I I  e s t  cependan t une o p e r a t io n  a  p rim e  s p e c i a l s ^ q u ’ i l  im por- 

to  de d e f i n i r  e t  d on t i l  y a l i e u  d ’e x p l i q u e r  l e  m ecanism e. C’ e s t  

l e  s t e l l a g e . C ependant o l l e  e s t  peu p r a t i q u e e .

3^ Le s t e l l a g e  e s t  une o p e r a t io n  p a r  l a q u e l l e  une p e rso n n e ,  d i -

to  a c h e te u r  de s t e l l a g e , , d o i t ,  a  une c e r t a i n e  echeanck , so d e c la ­

r e r  a c h e t e u r  ou ven d eu r  d ’une c e r t a i n e  q u a n t i t e  de t i t r e s  au r e ­

g a rd  d ’une a u t r e  pe rsonne  c o n t r a c t a n t e , v e n d e u r  de s t e l l a g e .

C e t t e  o p e r a t io n  n ’o s t  a u t r e  que l a  s y n th e s e  d*une ope i’a t i o n  

au reg a rd  de 1 ’a c h e t e u r  de s t e l l a g e , ;  d ’a c h a t  d ’uno q u a n t i t e  a
V

prim e doub le  d ’une q u a n t i t e  f e m e  vendue . A l ' e g a r d  du vendeu r  

de s t e l l a g e ,  1 ' o p e r a t io n  se p r e s e n t e  comme une q u a n t i t e  de f o r ­

me a c h e te e  c o n t r e  v e n te  d ’une doub le  q u a n t i t e  a  p r im e .

Exem ple: Une v a l e u r  e s t  c o te e ,  au 15 c o u ra n t ,  100 f r a n c s ,  

t a n d i s  q u ’a prinre d o n t  5 f r a n c s ,  e t  a  m$me e ch ean ce ,  o l l e  e s t  

c o te e  IPO f r a n c s .  S i P i e r r e  achfete a  prim e c e n t  t i t r e s  d o n t  c in q  

a l2 0  f r a n c s ^ c o n tr^  v e n te  do c in q u a n te  t i t r e s  a 100 f r a n c s ,  i l  

r e s s o r t i i ’a  a c h e t e u r  au cas  ou i l  l e v o r a i t ,  en rep o n se  des p r i ­

mes, a  un p r i x  d r r e v i e n t  qu i  s e r a  140 f r a n c s .  Mais au. c a 3 ou

)  .
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p r i x  de v e n te ,  di.minue des p r i -i l  a b a n d o n n e ra i t  I 03 prime 3 , le  

mes de 5 f r a n c s  p a r  P i t r e  abandcnne du c 3 te  de 1 ' a c h a t , r e s s o r -  

t i r a i t  a  90 f r a n c a .

En e f f e t ,  im aginons un compte dans i e q u e l  P i e r r e  e s t  a c h e ­

t e u r  de 100 P i t r e s  a 120 d on t 5 e t  ven d eu r  de 50 t i t r e 3  a 100.

I I  le v e  1 ' o p e r a t io n  a p r im e . I I  r e s s o r t  a c h e te u r  de 50 t i t r e 3 .

En c a p i t a u x  i l  r e s s c r t  d e b i t e u r  de 7000 f r a n c s .  Les 50 t i t r e 3  

I n i  r e v ie n d r o n t  done a 140 f r .  (7 .000  : 50 -  140 ) .

S ' i l  abandonne l a  p r im e , i l  r e s s o r t  v e n d eu r  de 50 t& t r e s .

Le p r i x  de  sa  v e n te  (5000) e s t  d im inue  de l a  prim e de 500 f r 3  

q u ' i l  d o i t .  I l  s e r a  done ven d eu r  a 90 f r s  (4500 : 50 -  9 0 ) .

S i  done au l i e u  d* ache t e r  100 t i t r e 3  a prim e a 120/5  con-

t r e  a c h a t  de 50 ferme a 100 P i e r r e  a c h e te  un 3 t . e l l ag.e au p r i x
> \ *

l i b e l l e  comine s u i t  : 140 /90 , i l  a u ra  f a c u l t e  d ' e t r e  a c h e te u r  

d 'u n e  q u a n t i t y  de t i t r e s  a 140 f r a n c s  mais i l  d e v ra  au p lu s  t a r d  

l e  j o u r  de l a  re p o n s e  des p r im e s , se  d e c l a r e r  a c h e te u r  ou ven­

d e u r .

En c a s  de g rande hau3se  ou de g rande  b a i s s e ,  P i e r r e  a ch e -  

t e u r  de s t e l l a g e ,  e s t  sftr d ' e t r e  en b e n e f i c e .  A p a r t i r  du c o u rs  

de 140 f r a n c s ,  i l  se d e c l a r e r a  a c h e t e u r .  A p a r t i r  du c o u rs  de 

90 f r a n c 3 , i l  s e  d e c l a r e r a  vendeur,.,

Mais l a  s t a g n a t i o n  des c o u r s ,  l e u r  o s c i l l a t i o n  se  f i x a n t  

a un c h i f f r e  in te ju m e d ia ire  e n t r e  140 f r a n c s  e t  90 f r a n c 3  m e t t r a  

P i e r r e  en p e r t e .  Cependant c e t t e  p e r t e  s e r a ,  dans 1 'e s p e c e  

a c t u e l l e ,  au  maximum, de 25 f r a n c s  p a r  t i t r e .  La p e r t e ,  en e f f e t  

ne p e u t  £ t r e  s u p e r i e u r e  p a r  t i t r e  a l a  m c i t i e  de I ' ^ c a r t  e n t r e  

l e s  deux te r& es  du s t e l l a g e  (140 -  90 -  50 : 2 -  2 5 ) .

En e f f e t  :

S i l ’on c o t e ,  le  j o u r  de l a  rep o n se  des  p rim es 90, P i e r r e
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qui c s t  o b l ig e  de re p o n d re ,  ne se d e c l a r e r a  c e r ta in e m e n t  pas 

a c h e t e u r ,  a  140 f r a n c s ,  de t i t r e s  q u ' i l  ne p e n t  re v e n d re  q u 'a u x  

e n v iro n s  de 90 f r a n c s .  I I  se d e c l a r e r a  done v e n d e u r  e t  l e s  c o u rs  

de rep o n se  ne l e  m e t t r o n t  n i  en g a in  n i  en p e r t e . Vendeur a  90 , 

a c h e te u r  a  90, son comp to  se ba lance ,,  sans g a in  n i  p e r t e .

Mais s i  l ' o n  co te  9.1 f r a n c s ,  i l  se d e c l a r e r a  v e n d e u r  e t

p e r d r a  1 f r e s . 00 p a r  t i t r o

92 . i l -  perdjfiP f  r e s  . 00

93 3 f  r e s  . 00

94 4 f  r e s . 00

95 5 f  I’CS . 00

e t  a i n s i  de s u i t e .  Au f u r  e t  a  mesure que l e  cau l’s de rep o n se  

des p rim es s 'e l e V e  a u -d e s s u s  de 90 f r a n c s ,  P i e r r e  a u ra  i n t e r s t  

a  se d e c l a r e r  v e n d eu r  a  ce c o u rs  p lu . t6 t  q i ' a u h e t e u r ,  e t  i l  sBra 

cep en d an t en p e r t e .  C 'e s t  a i n s i  qu.’au c o u rs  de rep o n se  d es  p r i ­

mes de 115, P iefcre , se d e c l a r a n t  v e n d eu r  a 90 , p e r d r a  une d i f f e ­

rence  de 25 f r a n c s  p a r  t i t r e .

C ependant i l  e s t  a  rem arq u er  q u 'a  115 f r a n c s ,  c o u rs  de r e -  

ponse des p r im e s ,  P i e r r e  p e u t  t o u t  a u s s i  b ie n  se p o r t e r  a c h e te u r  

a  140 f i ’an cs  que v e n d eu r  a  90 . En e f f e t ,  s ' i l  se  p o r t e  a c h e te u r  

a 140 e t  a ' i l  revend  au c o u rs  de l a  rep o n se  des  p r im e s ,  90 , i l  

p e rd r a  25 f i ’ancs p a r  t i t r e  comme dans 1* a u t r e  c a s .

A p a r t i r  de 115 f i ’a n c s ,  P i e r r e  a u ra  in te r^ t^  non p lu s  a  so 

p o r t e r  v e n d e u r ,  mais a  se  p o r t e r  a c h e t e u r  p lu t& t  que v e n d eu r :

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



En e f f e t  s i  l ’on c o te  F r c s . 116 ,1 5 , on se p o r t a n t  a c h e t e u r  a  140

i l  p e rd r a  24 f r .  p a r  t i t r e

117 23 _ p a r t i t r e

118 . . 22 ___ p a r t i t r e

119 ____  21 _ p a r t i t r e

120 - 20 —_ p a r t i t r e

P lu s  l e  cou rs  de reponse  s ' e l e v e r a  v e r s  140, p lu s  l a  p e r t e  

i r a  s ' a f f a i b l i s s a n t  . A 140 P i e r r e  n 'e p r o u v o r a  p lu s  de p e r t e  

A p a r t i r  de ce c o u rs  cbmmencera l e  b e n e f i c e .
M ikMm*VMIMm k u , » »v.v^ ki • • • .if

A in s i  l c s  deux te n u e s  d , un s t e l l a g e  p r e s e n t e n t  une e c h e l  e 

m ontante  e t  d e sc e n d a n te  de p e r t e s  d o n t  l e  sommet s e r a  l e  coui s 

moyen e n t r e  ces  deux t e n u e s .  Ce c o u rs  moyen d e u e rm in e ia  l a  pei — 

t e  maxima que p o u r r a  s u b i r  l ' a c h e t e u r  de s t e l l a g e .  ,

I I  r e s t e  a exam ine r  l a  s i t u a t i o n  de P a u l ,  v e n d eu r  de s t e l ­

la g e  .

A to u s  l e s  c o u rs  i n to  m e d i a l  r e s  e n t r e  140 e t  90 , i l  s e r a  

en b e n e f i c e  dans l a  p r o p o r t io n  ou P i e r r e  s e r a  en p e r t e .  M ais, 

au cas de h a u sse  ou de b a i s s e  c o n s id e r a b le ,  sa  p e r t e  ne p e u t  £ -  

t r e  l i m i t e e  que p a r  l a  l i m i t c  du mouvement. A p a r t i r  de 140,11 

e s t  expose  h se  v o i r  demander des t i t r e s  a* ce c o u rs ;  i l  r,so 

a u s s i  e x p o s e , s i  l e  t i t r e  b a i s s e  a u -d e s s o u s  de 90 a s ’ en v o i r  l i -

v r e r  a  ce d e r n i e r  p r i x .  P i r r r e  a c h e te u r  du s t e l l a g e ^  a done pour
/

l u i  l e s  g ra n d s  mouvements de b o u rse  e t  c o n t r e  l u i  l e u r  o s c i l l a ­

t i o n  m oderee ; t a n d i s  que P a u l ,  v e n d e u r  de s t e l l a g e  a p o u r  l u i  l a  

s t a g n a t i o n  r e l a t i v e  des c o u r s , e t  c o n tr e  l u i ^ l e s  g ran d s  mouvements( 1) 

Comment s ' e f f e c t u e n t  l e s  l i q u i d a t i o n s  ? ^ L iq u id e r ,  e ' e s t  a p u re r ,  

r e g l o r .  L * a c h e te u r  qu i  le v e  se s  t i t r e s ,  l i q u i d ^  r « r  l a  l e v ^ e .
J  ■" ....MW.- •» "*

(1) Yv^s Ouyot e t  R a f f a lo v ic h ,  D ic t io n n a i r ^  du Commerce, de 1 ' I n ­
d u s t r i e  e t  de l a  Banque, au mot s t e l l a g e ,  p a r  Emmanuel V id a l .
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De m&me l e  v e n d e r r  qu i  l i v r e .  ^HL'acheteur qu i a revendu  a l i q u i -  

de son o p e r a t io n ,  M ais c e t t e  o p e r a t io n ,  comme c e l l e  du v en d eu r  

q u i  a r a c h e t e ,  no p r e s e n te  l i q u i d a t i o n  que p a r  1 ’ e ta b l i s s e m e n t  

des oom ptes. De m£me p o u r  l e  r e p o r t e u r ;  de m§me p o u r  l e  r e p o r t s  

Los p e rso n n e s  q u i  t r a i t e n t  e n t r e  e l l e s  a  l a  b o u rse  -  a g e n ts  

de change e n t r e  eux , b a n q u ie r s  e n t r e  e u x , -  f i x e n t  un moment, ap -  

p e le  rep o n se  des p r im e s ,  ou e l l e s  d e c l a r e n t  l e  p a r t i  q u * e l l e s  o n t  

p r i s . Un j o u r  a p r e s ,  commence l a  l i q u i d a t i o n  p i ’oprem ent d i t e .

Les a c h e te u r s  qu i ne v e u l e n t  pas  l e v e r  ,re v e n d e n t  ou se  f o n t  r e ­

p o r t e r ;  l e s  v en d eu rs  qu i  ne v eu len u  pas l i v r e r  r a c h e t e n t  ou r e p o r -
J

t e n t .

Apres quoi commence, au s e i n  d 'u n  b u reau  conunun, l e  t r a v a i l  

de l a  l i q u i d a t i o n  c e n t r a l e .

Pour cn f a i r e  s a i s i r  l e  m ecan ism e^il  im porte  do r a p p e l e r  que l e  

cou.rs de com pensa tion  e s t  un p r i x  c o n v e n t io n n e lyd e s t i n e  a f a c i -  

l i t e r  l e s  l i v r a i s o n s  r t  l e s  reg le m e n ts  dans l e s  B ourses  e t  l e s  

M arch es .

C ela  p o se ,  en f a i s a n t  f o n c t io n n e r  h y p o th e t iq u e m e n t  un mar­

ch©, on suppose c in q  p e rs o n n e s  ; P i e r r e ,  P a u l ,J a c q u e s , G u i l la u ­

me , E r n e s t .J
P i e r r e  a  v e n d u .e n  B o u rse ,100 t i t r e s  a  Paul a 100 f r a n c s  , < W 

p o u r  10 .000  f r a n c s .

Paul l e s  a revendu  a Ja c q u e s^ a  101 f r a n c s ,  p o u r  10 .100  F rs

Ja c q u e s  l e s  a revendus a Guillaume^ a l 02 f r a n c s ,  p o u r  10^102 

f r a n c s .

G uillaum e l e s  revend  a  E r n e s t  a  103 f r a n c s  p o u r  10 .103  

f r a n c s .

Que se p a s s ^ - t - i l  au moment de l 'e c h e a n c e ,  dans l e  cas  ou

l a  com pensation  ne s ’opere  pas ?
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P io i  re  l i v r e  l e s  100 l i t r e s  a Paul , ce d e r n i e r  l u i  donne 

10 .0 0 0  f r a n c s .

Pau l n a n t i  d ^ s  100 t i t r e s ,  l o s  a p p o r te  a  J a c q u e s ,  ciui l o s  

p a le  10 .100  f r a n c s .

Ja c q u e s  va  chez G u il lau m e , l u i  rem et l e s  100 t i t r e s  e t  e n -  

c a i s s e  10 .200  f r a n c s .

E n f in  G uillaum e se rend  chez E r n e s t ,  qu i  d e c a i s s e  10 .300  

f r a n c s  e t  c o n se rv e  l e s  t i t r e s .

I I  y a l a  un derangem ent co n s id e i-ab lo  de p e r s o n n e s ,  des  e -  

c i i o u i e s  nomb r e u s e s , des  mouvements de fo n d s ,  des mouvements de 

t i t r e s .

Le system e oom pensa teu r, a u tre m e n t  d i t  l e  s e r v i c e  c e n t r a l  de 

l iq u i d a o io n ^ a  p o u r  b u t  de p a r e r  a  ces  d i v e r s  i n c o n v e n i e n t s .

V o ic i  son  f o n c t io n n e m e n t :

P i e r r e ,  P a u l ,  J a c q u e s ,  G u il laum e, E r n e s t ,  s o n t  i n v i t e s  p a r  

un c h e f  de s e r v i c e  commun, s e i ’v ic e  a p p e le  l i q u i d a t i o n  c e n t r a l e  

a  l i q u i d e r  to u s  l e u r s  engagem ents a  un cou rs  a p p e le  c o u rs  de com­

p e n s a t io n  f i x e  p a r  exemple a  1 0 1 ,5 0 .
...............  ) )  / 1

Gr&oo a  ce s e i v i c e  i l  n ’y a u ra  pas de l i v r a i s o n s  s u c c e s s iv e s

de t i t r e s  a  Pau" , Ja c q u e s  G u il laum e. La l i v r a i s o n  de t i t r e s  se
J

f e r a  entire  P i e r r e  t  Bine t  e x c lu s iv e m e n t^ e n  p a s s a n t ,  p o u r  a i n s i  

d i r e  p a r - d e s s u s  l a  t ^ t e  de P a u l ,  J a c q u e s  e t  G u il lau m e .

ItBT ■ -.P1.fr,J jBfec Ehmawo-t- •aj&oA w-ai -

La l i q u i d a t i o n  c e n t r a l i s e  done l e s  l i v r a i s o n s  de t i t r e s  

o n t r e  l e s  v e n d e u rs  e t  l e s  a c h e te u r s  . E l l e  p e n t  r o c e v o i r  ;en  ou— 

^1̂ *3 d i f f e r e n c e s  dues p a r  l o s  d e b i t e u r s  e t  payoi* l e s  c r e d i t e u r s  

on f a i s a n t  elle-m 5m e l e  s e r v i c e  des t i t r e s .
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L -s  comptos de ohaoun a ’ e t a b l i s s o n t  de l a  f a Son a u iv a n tc :  

P i e r r e  a  vendu 100 t i t r e s  a  Paul e t  l e a  U v r e  a  E r n e s t  s u r

l e s  I n d i c a t i o n s  de l a  l i q u i d a t i o n  c e n t r a l e ,  au cou rs  do componsa- 
t i o n  do 1 0 1 ,5 0 .

\  v
I I  o s t  c r e d i t e  d*  10 .000  F ra n c s  p r i x  do v e n te  a  Paul e t  d e -  

, , J  /
l t e  de 10 .150  f r a n c s ,  cou rs  do com pensa tion , s o i t  une b a la n c e

a sofa d e b i t  do 15 0  f r a n c s .

Los comptes de B a u l , do J a c q u e s ,  de G u il laum e, s ' e t a b l i r o n t  
commo s u i t :

Compto d e • P a u l .

D o i t
!

Ac h o te u r  de P i e r r e  I
a 100 ......................... 10 .000 1
Com pensation a j
10 1 ,5 0  10 .150  i
1 0 1 ,   J

20.150 >

A vo ir

Com pensation a  1 0 1 , 5 0  _____ 1 0 . 1 5 0
Vente a  Ja cq u e s  a 101 ......... 10 .100

20.250
R e su .l ta t  : une b a la n c e  au c r e d i t  de Paul de 100 f r c 3 . (1)

Compte do J a c q u e s .

Doi- A vo ir
A o h e teu r  de Paul
a 101.............  10.100
Com pensation a
1 01 ,50  ...................  10 .150

20.250

Com pensation a  1 0 1 ,5 0 .........  10 .150
V snte  a  G uillaum e a 102 10 .200

20.350
M i p l t q t  : une b a la n c e  au c r e d i t  de Ja cq u e s  de 100 f r a n c s .

. ^ P ^ a a t i o n s  k  101 f r  50 f ip - u r - n t  au compte. Commo 
a ? eb^ t  2° au c r e f i i t  deux sommea e g a le 3 ,  e l l e s  p o u r r a i  

d l e o  d e v ra ie n c  meme, en bonne c o m p ta b i l i t e  ,6 t r e  supprim eos du 
compte, mais nous l e s  y l a i s s o n s  p o u r  m o n tr^ r  t o u t  c* q u i  se
t r r s CDour8l o nnnn l l q u i d t t l o n  o e n t r a l e - Paul a a c h o te  des t i -  
d n n  F ra n c s  q u ' i l  d o i t ;  i l  l e s  l i v r e r a  a l a  l i q u i d a ­
t i o n  c e n t r a l e  e o en r e c e v r a  1 0 . 1 5 0  f r a n c s .  _ I 1  en e a t  c r e d i t e

k 1 0 1  f r a n c s  P °u r  1 0 . 1 0 0  f r a n c s . .....I I  l e s
v rn  i n u c i  c e n t r a l e  au co u rs  de com pensation  e t  d e -
com pt°’1 5 0 ’ ^  955td9bitf  ̂ o b s e r v a t io n  p o u r  l e s  a u t r e s

ent.
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Compto  de Guillaum e .

D o i t  ,

A ch o teu r  de Ja c q u e s  a  S
102 ...............................  10.200 !
Com pensation a  101 ,50  10 .150  j

~ 20 .350 ;

R e s u l t a t :  unc b a la n c e  au c r e d i t

A voir

Com pensation a  101 ,50  10 .150
Vente a  E rn e s t  a  103 10 .300

20T45O

de G uillaum e de 100  FR.

E r n e s t ,  e n f i n  d e c a i s s e  10 .150  f r a n c s  on p r e n a n t  l i v r a i s o n  

dr 3 t i t l e s  de P i e r r e .

I I  a a c h e te  a G uillaum e a 103 f r a n c s ,  s o i t  10 .300  F ra n cs  e t

l a  compensation a l i e u  a  1 0 1 ,5 0 , s o i t  10 J.50. I I  d o i t  done n c o ie

150 f r a n c s  s u r  son  p r i x  d*a c h a t .
vest au 3 eirL_d£

V o ic i  done l a  3 i t u a t i o r .  qu iT ^ tab l 1 a / f a  l i q u i d a t i o n  c ' n t r a l e :  

Deb i t ou rs  , C re a n c ie r s

P i e r r e  ............................... 150 Fs j Paul .............................................100 P ros
Erne a t  ............................  150 Fs J a c q u e s  .........................................100 P r e s .

! G uillaum e ............................... 100 F rc s  .
300 F s . 300 F r c s .

Avoc l e s  300 f r a n c s  quo P i e r r e  e t  E r n e s t  l u i  v e r s e n t  l a  L iq u id a ­

t i o n  C e n tr a le  p a ie  P a u l ,  Jacques & G u i l la u m e .

Le coux's de com pensa tion  a done eu p o u r  x’e s u l t a t s :  1° d r f a -  

o i l i t e r :  p a r  P s  s o in s  de l a  L i q u i d a t i o n  C e n t r a l e . l e s  l i v i ’a i s o n s
V

e n t r e  l e s  n e g o c ia n t s  dans un  marche p u b l i c ;  2° de penneoure  a  ce 

s e r v i c e  commun de r e m p l i r  sa  f o n c t i o n  de r e c e v e u r  e t  de p a y eu r

d * a r g e n t .

Vtui mi } a. jicnia- eif*ifltn f t r - t f t fit—

1 ti p 0-*1. ^  -*3- 1 oldfr "L flftQ  'd 'u  ’ Cod*  'T j t 1# I f  ®

Eili .effet r »Ja »qu&*i .et ai.nAl.4ie
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i ^ 9&*rrv* ) y

, z ^ l^ r r e

-axj., ooi32k̂ .̂ .̂  M 76

1SS3S S W

^Irm im  iPf* ix i. n

■ M ftjf ■ < i ft t  inillfuwwlii n ini'

0 V r  T^..i t.am- it: . ~ , J u . i l l . . a f l T ^  ■

*1

on out**?
Ij9l c o u rs  do oom penbation s e r v a n t^ p o u r  l o s  r e j o r t s ;  11ls T act

l i t e n t  o.uBbi lo o  reg lem entB  dee  o p ^ r^ t io n o  do d o n n e n rt  d 'o r d r o o

qu i o n t  opd re  dans plus!euro  L,n.lsono d i i ' f  e r o n t o s .

A lo. B ourse  dr- P e r  1b , l o  c o u rs  do com].e n a c t io n  e o t  f i x d  on 

l i q u i d r t i o n  ^ r r  lo  oynd ic  qob a g e n ts  do change p o u r  l e o  t i t r o r

O x P i c  l o l l  orient c o t  j b ,  o t  A, a r  u n  nonbre  d e  s e r v i c e  a  I f  Chrmbre 

B y n d lc r lo  dco B aaqu iero  on v a lo u r s  a  t o m s ,  p o u r  l o s  v a lo u r s

du ju-i rch e  i  1  b r e .
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E5— Pour donner aux c o n s i d e r a t i o n s  q u i  p re c e d e n t  une p o r t e e

p r a t i q u e ,  i l  im porte  m a in te n a n t  de s u iv r e  l e s  o p e r a t io n s  en

se p l a g a n t  au p o in t  de vue du donneur d 'o r d r e s .
l ^ s  o r d r es V

Comment s o n t - i l s  d o m e s Q u e l l e  en e s t  l a  d u re e .

Comment l e s  c o n t r 5 l e - t - o n  a  l a  c o te  ? A q u e l l e s  c o n d i t io n s

le s  o r d r e s  s o n t  i l s  donnes dans l a  p l u p a r t  des c a s ,  Coimnent
l

c e r t a i n s  o r d r e s  sp e c ia u x  aux n e t i t e s  p r imes s o n t  i l s  s u i v i s .
~ l

Quels s o n t  l e s  j o u r s  c o n sa c re s  aux l i q u i d a t i o n s .  Q uels s o n t  

l e s  f r a i s  que le  donneur d o rd re  d o i t  s u p p o r t e r .  Q u 'a d v ie n t -  

i l  au c a s  de d e f a i l l a n c e  s o i t  du r e c e v e u r  d ' o r d r e s ,  s o i t  du 

donneur d 'o r d r e s  ?

Pour l e s  v a l e u r s  se  t r a i t a n #  au marche o f f i c i e l , l e s  

a c h a ts  e t  l e s  v e n te s  p e u v en t  § t r e  f a i t s ,  s o i t  au p re m ie r  cours 

s o i t  au d e r n i e r ,  s o i t  a  un co u rs  l i m i t s ,  s o i t  au m ieux. On 

ne t r a i t e  pas au  cou rs  moyen, s a u f  c o n d i t io n s  p r e a l a b l e s  e t  

s p e c i a l e s ,  comme au com ptan t.

M ais^de mfme que^au marche au com ptan t,  l e s  a g e n ts  de 

change t r a i t e n t  a v a n t  b o u rse  au c o u rs  moyen c ' e s t  a  d i r e  a  urn 

cou rs  inconnu  au moment ou i l s  t r a i t e n t ,  qu i  s e r a  d e te rm in e  

p a r  l e s  c o u rs  i n s c r i t s  a  l a  c o te ,  c e s  o f f i c t e r s  m i n i s t e r i e l s  

t r a i t e n t  a  terme au p re m ie r  c o u r s , s a n s  l e  c o n n a i t r e .  P u is  

quand i l s  s o n t  e n t r e s  en  s e a n c e ,  le  p re m ie r  c o u rs  port©  a  l a  

c o te  o f f i c i e l l e  d e te rm in e  l e  p r i x  de l e u r  n e g o c i a t i o n .  C e t te  

p ro ce d u re  n ' e s t  p o i n t  p r a t i q u e e  au marche en banque. &P&W"

, W i liw• *v- done p a s s e s  aux  a o a n t s  d e  art ‘P re m ie r  courau.

^ ..qours mJLaux, p a r f o iB ta u  .

En banque^ l e s  o r d r e s  s o n t  p a s s e s  k  cou rs  f i x e ,  au mieux. 

On p e u t  a u s s i  i n d iq u e r  l e  moment ou un o rd re  d o i t  £ t r e  execu­

t e ,  c ' e s t - ^ . - d i r e  au  d ebut- de l a  s e a n c e e ,  en <. 1 ot u re  de l a  

s e a n c e .

1
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c6 -  I»es o r d r e s  ont s u i v a n t  c o n v e n t io n  d u ree  d 'u n  J o u r ,  d 'u n e

semaine ou s o n t  v a l a b l e s  J u s q u 'a  l a  l i q u i d a t i o n  i n c lu s iv e m e n t . 

Dans la  p r a t i q u e  l e s  a g e n ts  de change e t  l e s  b a n q u ie r s  d isen t .  

dans l e u r s  l e t t r e s  d ' a v i s  que leB o r d r e s  a  r e v o c a t io n  s o n t  

v a l a b l e s  d u r a n t  l a  seinaine e t  d o iv e n t  £ t r e  r e n o u v e le s  l e  lilin- 

d i ,  f a u te  de quo i i l s  s o n t  c o n s id e r e s  comme p e r im e s .

157 -  Dans b ie n  des  cas  1 'a c c e p t a t i o n  des o r d r e s  e s t  s u b o r -

donnee au dep5 t  d 'u n e  c o u v e r tu r e ,
hwi.i; >11 -*+*!&** a----• • .

La c c u v e r tu r e  e s t  une sorame deposee en p a iem en t a n t i c i p e  

s o i t  pour l a  le v e e  des t i t r e s  a  a c h e t e r ,  s o i t  pour l a  d i f f e r e n  

ce q u i  p o u r ra  r e s u l t e r  d ’une r e v e n t e ,  s o i t  p a r  l e  v en d eu r  p o u r  

a s s u r e r  s a  l i v r a i s o n  ou p a y e r  l a  d i f f e r e n c e  en cas  de r a c h a t .  

Quand e l l e  e s 1 rem ise  en i t r e 3 a u  p o r t e u r ,  l e  donneur d 'o r d r e  

d o i t  s i g n e r  en l a  d e p o san t  un o rd re  de v e n te  de ces  t i t r e s  l e  

cas  e c h e a n t .  Jk& f i m W i e  l a  ca u v e r t u r e ,

s 9 pa^r la, p rod u ction  des o i r -

c aa vem t s e .

L ' a g e n t  de change ou b a n q u ie r  p e u t  se  r e s e r v e r  l a  f a c u l ­

ty  de demander un supp lem en t de c o u v e r tu r e  au cas  ou l e s  

evenem ents l ' a u r a i e n t  rendue  i n s u f f i s a n t e ,  e t  f a u t e  de ce f a i p e  

de l i q u i d e r  1 ' o p e r a t io n  a  term e engagee , ^ise•

Mais i l  f a u t  p o u r  c e l a  une s t i p u l a t i o n  e x p re s s e .

S p e c ia le tn e n t  pour l e s  a c h a t s  a  p r im e , 1 ' i n t e r m e d i a i r e  a 

l e  d r o i t  d ' e x i g e r  q u ’ i l  l u i  s o i t  rem is  au J o u r  de l a  reponse  

pour l e  cas  ou 1 'o p e r a t i o n  d e v ie n t  fe r ine , un supp lem en t de 

c o u v e r tu r e ,  e t  que f a u t e  p a r  le  d o nneu r  d * o rd re s  de s a t i s f a i r e  

h c e t t e  demande, 1 ' o p e ra t io n  p e u t  £ t r e  l i q u i d e e  h. 1 ' e x p i r a t i o n  

du d e l a i  qu i  l u i  a  e t e  donn6 *
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£8 -  Lea q u a n ti t ie s  minima de n e g o t i a t i o n \a  term e s o n t  d e t e r ­

m i n e s  p a r  le  type  de r e n t e .  A in s i  p o u r  l e s  r e n t e s  5 Jo% p ra y -

1 , iflumcto &1 S t a t , c ' e s t  5000 f r s  de r e n t e  ou l a  m o i t i e  s o i t  

1500, p o u r  l e s  r e n t e s  4 /$» 4000 f r s  de r e n t e  ou m o i t i e .  Pour

l e s  a u t r e s  v a l e u r s ^ l a  q u a n t i t e  minima e s t  25 T i t r e s .

59 -  L 'a c h e t e u r  a  term e a f a c u l t e  de demander s e s  t i t r e s  &y.&n..t

1 9 e c h e a n c e « en o f f r a n t  l ' a r g e n t .  C 'e s t  ce q u 'o n  a p p e l le  l a  

f a c u l t e  d 'e a c o m n te . Mais i l  e s t  a  r ^ a r q u e r  q u ' i l  n ’en e s t  pas

de m^rne lo rn q u e  l e  v e n d e u r  a paye un d e p a r t  en l i q u i d a t i o n  p r e -  
c ’ e s t  a  d i r e  une sonrnie *

cedente* p o u r  ne pas l i v r e r  r*eculer 1 *echeance  de l a  l i v r a i -  
'  pou r

so n .  (V o ir  N° 24)

40 -  On t r a i t e  frequemment i. . en c o u l i s s e  des r e n t e s

des o p e r a t io n s  a  prim e d on t 10  c en tim es  p a r  5 f r s  de r e n t e  e t

d o n t  0 ;0 5  c .  p a r  5 f r .  de r e n t e  pou r  l e  lendem ain , c ' e s t - a - d i r e  en 
e x p o sa n t  p a r  a c h a t  .
50 f r  p o u r  1500 de r e n t e  5 au c as  d*o p e r a t io n  don t 0 ,1 0  c*

e t  25 p o u r  1500 de r e n t e  5 au c a s  d * o p e ra t io n  d on t 0 ,0 5 .  On 

d i t  v u lg a i r e m e n t  de c e 3 o p e ra t io n s  : d o n t  deux so us pour demain
pa  a  l i e u

don t un so u  pou r  demain ( r e p onse des p r im es 2 h e u re s )

41 -  La Cote o f f i c i e l l e  des  a g e n ts  de change ne c o n s t a t e  pour

l e  te rm e  que q u a t r e  c o u rs  : l e  p r e m ie r ,  l e  p lu s  h a u t ,  l e  p lu s

bas e t  le  d e r n i e r ;  mais on n 'e n  t r a i t e  pas  moins a  des co u rs  

i n t e r m e d i a i r e s .  Les c o u rs  des p rim es f i g u r e n t  dans l e s  co lo  

n es  re se rv e e B  aux co u rs  du ferme e t  a u -d e s s o u s  de ces  c o u rs ,

m ais l e u r  i n s c r i p t i o n  s u r  t e l l e  ou t e l l e  co lonne  n ’ in d iq u e  p o in 4 

l e  moment ou e l l e s  s o n t  t r a i t e e s .  /L e s  c o te s  en banque p o r t e n t  

l e s  co u rs  du ferine dans 1 * - 'rdre  s u i v a n t  : d e b u t  ^plus b a s ,  p lu s  

h a u t ,  d e r n i e r .  On t r a i t e  a u s s i  aux co u rs  i n t e r m e d i a i r e s .  Pour

l e s  p r im e s ,  deux c o u rs  s o n t  p u b l i e s ,  le  p lu s  bes e t  l e  p lu s  h a u t  

san s  i n d i c a t i o n  de temps ega lem en t.

/
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■ Au marche de P a r i s  l e s  n e g o c ia t i o n s  a  ten n e  s o n t  p r a t i q u e e s

a  q u in z a in e  ou a  f i n  de m ois .

Au marche des a g e n ts  de change on n e g o c ie  a  q u in z a in e ,  s a u f  

l e s  r e n t e s  f r a n g a i s e s ,  l e s  a c t io n s  du C r e d i t  F o n c ie r ,  de l a  

Banque de F rance  e t  des chemins de f e r  que 1 ’ on n e g o c ie  a  f i n  de 

m o is . Les o p e r a t io n s  a  prim e s o n t  f a i t e s  a  q u in z a in e ,  a  f i n  cfe 

m ois, a  1*ex trem e d e l a i  a  l a  t r o i s ie m e  l i q u i d a t i o n .  Pour l e s  

v a l e u r s  d o n t  l e s  n e g o c ia t i o n s  s o n t  soum ises a  une s e u le  l i q u i ­

d a t io n  p a r  m o is^ le s  o p e r a t io n s  a prim e ne p eu v en t  d e p a s s e r ,

qu an t a  1 *echeance^ l a  deuxieme l i q u i d a t i o n .  On t r a i t e  so u v e n t  

des o p e r a t io n s  a prim e d on t 10 c en t im es  p a r  3 f r s  de r e n t e  

p o u r  l e  lendetnain  ( s o i t  50 f r s  p ou r  1500 f r s  de r e n t e ) .  La 

reponse  des p rim es p ou r  l e  lendem ain  s ' e f f e c t u e  le  j o u r  f i x e  

a  2 h e u r e s .

Au marche en banque, en c o u l i s s e ,  t o u te s  l e s  o p e ra t io n s  a  

terme s o n t  a  I ’ echeance  de f i n  de m ois . Les o p e r a t io n s  a  prime 

so n t  f a i t e s  a  un m ois , a  deux ou a  t r o i s  m ois. Ce d e r n i e r  cas 

se  p r o d u i t  rarem ent*  J C  o  tltf & JL  ( ■ 14014* iM ( f fa

* > c U . ^  *  /■■■i ♦ t'i-4V “A- ^̂  '/■■( ( ft  t (7, t ^ (■( fa  ̂ i f }
La l i q u i d a t i o n  de q u in z a in e  se  p o u r s u i t  a i n s i  :

Le 14, rep o n se  des p rim es (ou l e  l b  s i  l e  14 e s t  un j o u r  

f e r i e )  a  1  h  1 / 2 .

Le 15 (ou le  j o u r  q u i  s u i t ,  s i  l e  15 e s t  un j o u r  f e r i e ) , 

l i q u i d a t i o n  des o p e r a t io n s ;

Le lendem ain , c o n f e c t io n  des comptes e t  l e u r  e n v o i;

Le j o u r  qu i su-»t, l e s  d e b i t e u r s  d o iv e n t  r e g l e r ;

Le su r le n d e m a in  de ce j o u r ;  l e s  comptes c r e d i t e u r s  s o n t

p a y e s .
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La l i q u i d a t i o n  s e  flin de mois se  p o u r s u i t  a i n s i  :

• La v e i l l e  du d e r n i e r  j o u r  du mois (ou 1 ' a v a n t - v e i l l e  en 

cas  de j o u r  f e r i e ) , reponse  des p r im es a  1  h .  1 / 2 .

Le d e r n i e r  j o u r  du mois (ou s i  ce  j o u r  e s t  f e r i e ,  a  l a  

p rem ie re  b o u rse  du mois s u iv a n t )  l i q u i d a t i o n ,  v e n te s ,  a c h a t s ,  

r e p o r t s ;

Le lendem ain , c o n f e c t io n  e t  envo i des  com ptes;

Le j o u r  qu i  s u i t ,  p a iem en t des comptes d e b i t e u r s ;

Le su r le n d em a in  de ce j o u r ,  p a ie m e n t  aux comptes c r e d i -

t e u r s .

I I  y a l i e u  de rem a rq u e r  que s i  l a  reponse  des p r im es quL 

p rec ed e  l a  l i q u i d a t i o n  e s t  e f f e c t u e e  a  1 h .  1 / 2 , l e s  o p e r a t io n s  

a  prim e po u r  l e  lendem ain  f o n t  l ' o b j e t  d 'u n e  re p o n se  q u i  e s t  

e f f e c t u e e  a  2 h e u r e s .  Or t o u t  s p e c ia le m e n t  l e  j o u r  de l a  r e ­

ponse des p r im es  q u i p re c e d e  l a  l i q u i d a t i o n ,  l a  rep o n se  s 'e f f e f e  

tu e  a  1  h . 1 / 2  pour t o u te s  l e s  o p e r a t io n s  & prim e su rv e n u e s  a 

echeance^y  com pris l e s  o p e r a t io n s  f a i t e s  l a  v e i l l e .

Le j o u r  de l a  l i q u i d a t i o n ,  i l  e s t  p r a t i q u e  des n e g o c ia t i o n s

en l i q u i d a t i o n  c o u r a n t e , e t  en l i q u i d a t i o n  p r o c h a in e ;  l e s  co u rs
C v ^ j A L + V *  \ M < f

des a f f a i r e s  t r a i t e e s  pour l a  l i q u i d a t i o n  p ro c h a in e  *■ W 1-

QAfr t l.js.r MQiapx&a- dar-a 

p-ri-g p^,y« n n n « L ^  d o i t  done p r e c i s e r  s i

son o rd re  p a s s e  un j o u r  de l i q u i d a t i o n  d o i t  £ t r e  e x e c u te  en 

l i q u i d a t i o n  c o u ra n te  ou en l i q u i d a t i o n  p r o c h a in e .  F au te  d * in d i ­

c a t io n  p r e c i s e ,  1 ' o rd re  e s t  e x e c u te  en l i q u i d a t i o n  c o u ra n te .

A u tan t que p o s s i b l e ,  l e s  donneurs  d 'o r d r e s  d o iv e n t  f a i r e  

p a r v e n i r  l e u r s  i n s t r u c t i o n s  pour l a  l i q u i d a t i o n  a v a n t  l e  j o u r

des r e p o r t s .  Les r e p o r t s  a y a n t  l i e u  l e  d e r n i e r  j o u r  de Bourse
_ _ ,,,_^

/a* X i)v X if.rv-
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du m ois , ces i n s t r u c t i o n s  d o iv e n t  p a r v e n i r  ce j o u r  l a  a v a n t  

midi au  p lu s  t a r d .  I I  e s t  m§me de beaucoup p r e f e r a b l e  de l e s  

donner la  v e i l l e .  Bn c a s  de l i v r a i s o n  de t i t r e s ,  l e s  v a l e u r s  d o i— 

v e n t  p a r v e n i r  a  1 ' i n t e r m e d i a i r e ,  au p lu s  t a r d  l e  qu a tr iem e  

j o u r  de b o u rse  du mois s u i v a n t .  Toute p o s i t i o n  a  te n n e ,  a c h e -  

t e u r  .ou v e n d e u r ,  pour l a q u e l l e  l e s  i n s t r u c t i o n s  ( l e v e r  ou f a i r e  

r e p o r t e r  p o u r  a c h a t ;  l i v r e r  ou r e p o r t e r  p o u r  v e n te  ou compensa­

t i o n s )  f o n t  d e f a u t  l e  m a tin  a v a n t  b o u rse  du j o u r  des r e p o r t s  

p e u t  £ t r e  p ro ro g e e  d 'o f f i c e  s u r  l a  p ro c h a in e  l i q u i d a t i o n .

Les o b s e r v a t io n s  que nous avons ex p o sees  au s u j e t  de 1 ye- 

t a t  m a te r ie l  des  t i t r e s  a  l i v r e r  a p ropos des o p e r a t io n s  au co n s­

t a n t  s o n t  -  ce l a v a  de s o i  -  a p p l i c a b l e s  aux o p e r a t io n s  a te rm e. 

Nous a l l o n s  e x p o se r  ce qu i se  p r o d u i t  au cas  de d e f a i l l a n c e  d 'u n  

i n t e r m e d i a i r e  ou d ’un donneur d ’o r d r e .  Nous p a r l e r o n s  e n s u i te  

des f r a i s , o c c a s i o n n e s  p a r  l e s  o p e r a t io n s  a  te rm e .

Au c a s  ou un i n t e r m e d i a i r e  e s t  d e f a i l l a n t  l a  Chambre sy n -

d i c a l e  de l a  compagnie ou du s y n d ic a t  au q u e l i l  a p p a r t i e n t  p rend

iuunediatem ent l e s  m esures  n e c e s s i t i e s  p a r  l e s  c i r c o n s t a n c e s .  B ile

r a c h e t e  l e s  t i t r e s  q u ' i l  a vendus , e l l e  revend  l e s  t i t r e s  q u ' i l

a  a c h e te s  e t  l e s  c r e a n c i e r s  o n t  a l o r s  a  f a i r e  v a l o i r  l e u r s

d r o i t s  s u r  des c re a n c e s  l i q u i d e s .  C 'e s t  ce q u ’ on a p p e l l e  l ’e x e -

5 Utiori__. Les donneurs  d 'o r d r e s  se  t rouvO n t a i n s i  l i q u i d e s

o n t k  f a i r e  v a l o i r  l e u r s  d r o i t s ,  j Le don n e u r  d ’ o rd re  l u i  a u s s i

quand i l  manque k  s e s  engagem ents p e u t  i t r e  e x e c u te .  La f a i l -

l i t e  d 'u n  comm^rQant a pou r  e f f e t  de l u i  f a i r e  p e rd r e  l e  b e n e f i -  
I I  on e s t

ce du te rm e . De m%me s i ,  p a r  un a c t e  que lconque  i l  d im inue l e s  

s& re te s  q u ' i l  a donnees a son i n t e r m e d i a i r e .  I l  en e s t  de m&me 

s i l  s e  d e c l a r e  i n s o l v a b l e  e t  demande a i n s i  sa  p ro p re  e x e c u t io n .  

T o u te fo is  l e  r e t a r d  que met un s p e c u l a t e u r  k  p a y e r  son compte
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de l i q u i d a t i o n  ne l u i  f a i t  p e rd re  l e  b e n e f i c e  du term s, ( en p r i n c i p e  

inais s i  le  d e r n i e r  jo u r  de l a  l i q u i d a t i o n ,  i w u t w t e  un

s p e c u l a t e u r  r e p o r t e  n ' a  p o i n t  e f f e c t u e  l e  re g le m e n t  de son comp- 

t e ,  1 'a g e n t  de change e s t  en d r o i t  de l e  l i q u i d e r .  P a sse  c e t t e  

d a t e ,  1 *a g e n t  de change n ' a  p lu s  l e  d r o i t  de p r o c e d e r  a  l ' e x e c u -  

t i o n  a  moins q u ' i l  n ' a i t  s t i p u l e  a u p re s  de son donneur d 'o r d r e s  

q u ' i l  ne le  r e p o r t a i t  q u 'a  l a  c o n d i t i o n  du reg le m e n t  dans un 

d e l a i  q u ’ i l  a u ra  f i x e .

Comme le  d r o i t  d ’e x e c u te r  eh l i q u i d a t i o n  e s t  a c c o rd e  a  

1 9agent de change p a r  l ' a r t .  69 du D e c re t  du 7 O ctobre  1870yon 

c o n te s t s  au c o u l i s s i e r  1 ' e x i s te n c e  de ce d r o i t .  Mais r i e n  

n* einp^che l e  b a n q u ie r  de s t i p u l e r  de son  donneur d 'o r d r e s  q u ' i l  

e f f e c t u e  l e  r e p o r t  sous c o n d i t io n  du pa iem en t iminediat du compte 

de l i q u i d a t i o n  des o p e r a t io n s  a n t e r i e u r e s .

45 -  Les f r a i s  de t r a n s f e r t  des t i t r e s  n o m in a t i f s  l e v e s  en l i ­

q u id a t io n  s e n t  a  l a  charge  des a c h e t e u r s .  I l s  s o n t .  comme i l  a 

e t e  e x p l iq u e  lo r s q u e  nous avons p a r l e  des o p e r a t io n s  au cornp- 

t a n t  de 0 , 75° du m on tan t de l a  n e g o c i a t i o n .

Les n e g o c ia t i o n s  donnen t l i e u  a  des f r a i s  de c o u r ta g e  ou 

de commission d o n t  v o i c i  l e s  t a r i f s .  Le t a r i f  a c t u e l  des c o u r ­

ta g e s  des ag en tsn d e  change de P a r i s  d a te  du 22 J u i l l e t  1901; 

i l  a £ te  e t a b l i  p a r  a r r& te  du m in i s t r e  des f in a n c e s  dans l e s  

a t t r i b u t i o n s  duquel s o n t  p la c e s  l e s  a g e n ts  de change p r e s  l e s  

B ourses  pourvues d 'u n  p a r q u e t .  V o ic i  ce t a r i f .

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



51%

Rente F r a n g a i s e .......................................... (12 f r ,  50 p a r  1 .500  f r .
(de r e n te  Z Jo p e r p e t u e l l e  
(ou a m o r t i s s a b l e .

(25 f r .  pour l a  p lu s  p e t i t e  
Ponds d 'E t a t s  e t r a n g e r s  : (co u p u re  n e g o c la b le  a  term e

Se n e g o c la n t  en c a p i t a l  ou en r e n -  ( e t  su c c e 3 s iv e m e n t dans l a  
t e s ......................................................................... (mSme p r o p o r t i o n .

A c tio n s  e t  O b l i g a t i o n s :
Pour l e s  a c t i o n s  e t  o b l i g a t i o n  
lorsQ ue le  c o u r3 e s t  i n f e r ! e u r  a
250 f r .............................................................
Pour l e s  a c t i o n  e t  o b l i g a t i o n  
lo r s q u e  le  c o u rs  e s t  com pris 
e n t r e  250 e t  500 f r .
Pour l e s  a c t i o n  e t  o b l i g a t i o n  dont 
le  co u rs  dep asse  500 f r a n c s ..............

jO f r .2 5  p a r  a c t .  ou O b lig .  

(
( O f r .50 ” ”
(
(0 . 1 0  Jo du m on tan t de l e  
( n e g o c ia t i o n .

O p e ra t io n s  de R e p o r ts  : 
R en te  f r a n g a i s e ............................

$12 .50  p a r  1500 f r .  de 
( r e n t e  Z Jo p e r p e t u e l l e  ou 
( a m o r t i s s .  e t  1750 f r .  de 
( r e n t e  5 1 / 2  Jo*

S ur t o u t e s  a u t r e s  v a l e u r s :  
Pour l e s  v a le u r s  s o u l i s e s  a  l a  
d oub le  l i q u i d a t i o n ............................

p o u r  l e s  v a l e u r s  soum ises  a  l a  
l i q u i d a t i o n  m e n s u e l le .....................

A t i t r e  e x c e p t io n n e l  s u r  l e s  fo n d s  
e t r a n g e r s  dont l e  c o u rs  e s t  c u p e r i  
a  60 f r .

( 1 /20  % du m ontan t de It 
( n e g o c i a t i o n .
(
( 1 / 1 2  1  du m on tan t de l a  
( n e g o c ia t i o n .
(

e u r
(15 f r  pour l a  p lu s  pe ti te  
(coupure  n e g o c la b le  a  t e r -  
(ine e t  s u c c e s s iv e m e n t  dans 
( l a  in^me p r o p o r t i o n .

Pour l a  p lu s  p e t i t e  q u a n t i t e  se  n e g o c la n t  a  term e s u r  l e s  
fonds  d ’E t a t s  e t r a n g e r s  25 f r .

Pour l e s  v a l e u r s  dont l e  co u rs  e s t
i n f e r i e u r  a  200 f r ......................................( o f r  25 p a r  t i t r e .

Pour l e s  t i t r e s  v a l a n t  de 200
a  400 f r ...............................................  ( 0 f r5 0  p a r  t i t r e .

Pour l e s  t i t r e s  a u -d e s s u s  de ( 1 /8 °  3 (O fr 125 p a r  100
400 f r s .................................................................. ( ( f r .  du m on tan t de l a

( n e g o c i a t i o n .
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Les t a r i f s  c i - d e s s u s  s o n t  a p p l i c a b l e s  a to u te s  l e s  c e r t i ­

f i c a t i o n s  de s i g n a t u r e s  donnees p a r  l e s  Agents de Change, ] o r s -  

q u ' e l l e s  ne s e  r a p p o r t e n t  n i  a  un a c h a t  n i  a  une v e n te .

Pour l e s  v a le u r s  non e n t i e r e m e n t  l i b e r e e s ,  l e s  d r o i t s  i n -  

d iq u e s  c i - d e s s u s  ne s o n t  c a l c u l e s  que s u r  l e  m ontant n e t  de l a  

n e g o t i a t i o n ,  d e d u c t io n  f a i t e  de. l a  p a r t i e  non v e r s e e .

Deux o p e r a t io n s  dans une m£me B ourse , l 'u n e  d 'a c h a t ,  l ' a u -  

' r e  de v e n te ,  ne donnent l i e u  q u , a  une s e u l e  commission a p p l i ­

c a b le  a  l a  v a l e u r  q u i  donne l e  c h i f f r e  l e  p lu s  e le v e .  T o u te fo is  

le  f r a n c o  n ' a  pas l i e u  e n t r e  l e  terme e t  l e  com ptan t.

Au marche en banque l e s  com m issions u s u e l l e s  s o n t  l e 3 s u i -  

vantes  :

Pour l a  r e n t e  f r a n g a i s e  : 12 ,50  p a r  1 .500  de r e n t e  5 
Pour l a  p lu q  p e t i t e  q u a n t i t e  se  n e g o c ia n t  a  terme s u r  l e s  

fonds  d 'E t a t s  s t r a n g e r s ,  25 f r .

Pour l e s  v a l e u r s  don t l e  c o u rs  e s t  i n f e -
r i e u r  a  50 f r ............................................................. (0 f r  25 p a r  t i t r e .

Pour l e s  t i t r e s  v a l a n t  de 50 a  400 f r .  (0 f r  50 p a r  t i t r e .

_ _ (1 /8  f> (Of. 125 p a r  c e n t
Pour l e s  t i t r e s  a u -d e s s u s  de 400 f r .  ( f r a n c s ) d u  m ontant de

( l a  n e g o c i a t i o n .

La commission e s t  r e d u i t e  de m o i t i e  pour l e s  p rim es d on t 

0 f r  10  abandonnees s u r  l a  r e n t e  f r a n g a i s e .

Tous l e s  r e p o r t s  s o n t  sournis aux commissions p l e i n e 3 e t  non 

aux commissions s p e c i a l e s  de r e p o r t  du p a r q u e t .

t  o on vsn  t i  o ns - s pe c i  e s t  aasw^e t t ie -^ u x  ts^ A fs

c1 mAmm fiv».
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Qua t r  i  e me P iv  i  a ± o n . Du C hange. De l a  n e g o e la t io n  d es

L e t t r e s  de change e t  des m etaux p r e c ie u x .

L ' a r t i c l e  76 donne aux  a g e n ts  de change le  p r i v i l e g e  de 

n e g o c ie r  s e u l s  p o u r  cotnpte d ' a u t r u i  l e s  l e t t r e s  de change . I I  

y a longtem ps que l e s  a g e n ts  o n t  renonce  a  c e t t e  p r e r o g a t i v e ,  

e t ,  en f a i t ,  i l s  n e  n e g o c ie n t  pas  une s e u le  l e t t r e  de change; 

c e t t e  b ran c h e  du commerce e s t  e x e rc e e  l ib r e m e n t  p a r  un groupe 

de c o u r t i e r s  s p e c ia u x  don t l e s  t r a n s a c t i o n s  e t a b l i s s e n t  l e s  

c o u rs ,  l e s  a g e n ts  n ’ i n t e r v e n a n t  que p o u r  l e u r  donner l ' e s t a m p i l -  

l e  o f f i c i e l l e .

■fia-lfl-AsWttt se r e n d r e  compte de ce q u ' e s t  commerce; 

i l  f a u t  in d iq u e r^ e n  q u e lq u e s  mots* ce q u ' e s t  l a  l e t t r e  de change 

e t ,  p u i s q u ' on l a  t r a i t e  comme une m archand ise  soum ise aux f l u c ­

t u a t i o n s  de l ' o f f r e  e t  de l a  demande, r e c h e r c h e r  p o u r  l a  s a t i s ­

f a c t i o n  de q u e ls  b e s o in s  on l ' a  t r a n s fo rm e e  j u s q u 'a  l a  l i m i t e  

du p o s s i b l e ,  en  une chose f o n g i b l e .

Nous n *avons p as  a  a n a l y s e r  i c i  l e  c o n t r a t  de change au 

p o i n t  de vue t h e o r i q u e .  I I  nous s u f f i r a  de d i r e  que, c re e e  pour 

le  re g le m e n t  de c re a n c e s  p a r t i c u l i e r e s , l a  l e t t r e  de change a r ­

r i v e  en c i r c u l a h t ,  k  a v o i r  pour f o n c t i o n s  d*a s s u r e r  l e s p a ie m e n ts  

i n t e m a t i o n a u x  dans a c c e p t io n  de p e rs o n n e s .  D 'ou  l a  re c h e rc h e  

p lu s  ou moins a c t i v e  de c e t t e  monnaie^ donnan t l i e u  k  l a  h a u sse  

ou k  l a  b a i s s e  de son p r i x  d*a c h a t  e n t r e  des l i m i t e s  que nous 

au rons  k  d e te r m in e r .

Comment l a  l e t  re  de change , n£e de r e l a t i o n j p r i v e ^ ,  a r r i -  

v e - t - e l l e  a  £ t r e  une m a t ie r e  de marche ?

Supposons P i e r r e  de P a r i s ,  d e b i t e u r  de L ou is  de L o n d res .  

V a - t - i l  l e  p a y e r  en n u m era ire  ou en b i l l e t s  de banque, en a s s u -
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*

mant des f r a i s  coCiteux de t r a n s p o r t  e t  d 'a s s u r a n c e  ? I ]  e s t  

p lu s  s im p le  q u ' i l  a c q u ie r e  une l e t t r e  de change t i r e e  p a r  exem- 

p le  p a r  P au l de P a r i s  s u r  L u c ien  de L o n d res .  I I  l ' e n d o s s e r a  a  

L ou is  q u i  la  r e c o u v r e r a  L u c ien ,  de s o r t e  que . s a n s  d e p la c e ­

ment de n u m e ra ire ,  P i e r r e  se  s e r a  a c q u i t t e  e n v e rs  L o u is ,  t a n d i s  

que L ucien  se  s e r a  a c q u i t t e  en v e rs  P a u l .

Remarquons q u 'a  P a r i s ,  P i e r r e  Paul a u r o n t  t ro u v e  to u s  

deux av an tag e  a  1 ' o p e r a t i o n ,  l ' u n  en p a y a n t  s a  d e t t e ,  I ' a u t r e  

en r e c o u v r a n t  s a  c re a n c e  sa n s  voyage de n u m e ra ire .

Done v e n d eu r  etafc£i£teur de l e t t r e s  de change on t i n t e r & t  

a  se  r e n c o n t r e r .  C' e s t l ' o f f i c e  des c o u r t i e r s  de f a i r e  c o i n c i ­

d e r  l e u r  o f f r e  e t  l e u r  demande.

48 -  Le d e b a t  de c e t t e  o f f r e  e t  de c e t t e  demande f i x e  l a

c o te .  S i  P a r i s  a f a i t  de g ro s  a c h a t s  a Londres e t  que L ond res ,  

au c o n t r a i r e  ne s o i t  que f a ib le m e n t  d e b i t e u r  de P a r i s ,  1es 

l e t t r e s  de change s u r  L ondres v a u d ro n t  c h e r ;  dans l e  c a s  con- 

t r a i r e ; e l l e s  a e r o n t  o f f e r t e s  e t  l e u r  c o u rs  b a i s s e r a .  Mais a 

l a  h a u sse  comine a  l a  b a i s s e  , le  c o u rs  du change a une l i m i t e :  c '  

est-^a l a  h a u s s e ,  le  p o i n t  ou le  d e b i t e u r  a u r a i t  p lu s  d ' i n t e r ^ t  

a a s s u r e r  le  p a ie m e n t  en e sp e c e s  q u 'a  ache t e r  du p a p ie r  a  un 

co u rs  t r o p  e le v e ;  e ' e s t ^ a  l a  b a i s s e ,  l e  p o i n t  ou le  c r e a n c i e r ,  

p l u t $ t  que de n e g o c ie r  son p a p i e r  a  b a s  p r i x ,  t r o u v e r a . i t  a v a n tg  

ge a f a i r e  f a i r e  son  e n c a is se m e n t  dans l e  pays de son d e b i t e u r ;  

dans l e s  deux c a s ,  c e t t e  ] i m i t e  e s t  ce q u 'o n  noinme le  g o ld  

EQ.iL!.? p o i n t  de s o r t i e  du n u m e ra ire ,  dans l e  p re m ie r  c a s ,  e t  

p o in te d  'e n t r e e  'dans le  seco n d .

49 -  T e ls  s o n t  l e s  p r i n c i p e s  qu i r e g i s s e n t  l e  cou rs  du change.

Nous l a i s s o n s  de * o te  l e s  c o n s i d e r a t i o n s  qu i o n t  t r a i t  aux
du

r a p p o r t s  e n t r e  l a  c o te  change e t  l a  s i t u a t i o n  economique g ene-
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r a l e  ou l a  s i t u a t i o n  m o n e ta i re  d ’un pays d e te rm in e .  Les p r i n -  

c ip e s  e t a b l i s j n o u s  nous p o se ro n s  une se u le  q u e s t io n  : comment 

a r r i v e - t - o n  a ram ener a  des v a l e u r s  d ’ e q u iv a le n c e  des v a ] e n r s  

q u i  se d i f f  e r e n c i e n t  s o i t  p a r  l e s  s i g n a t u r e s  qu i l e u r  donnen t 

1 ' e x i s t e n c e ,  s o i t  p a r  l ’ i n t e r v a l l e  qu i s e p a re  l ’ epoque de l a  

n e g o c i a t i o n  de c e l l e  du pa iem en t;  au tre in en t d i t ,  comment a r r i -  

v e - t - o n  a  fo n g i b i l i s e r  l e s  t i t r e s ,  comment se  f a i t  la  c o te  des 

changes ?

Qu’ e s t - c e  q u ’a e h e te  c e l u i  q u i  a c q u i e t t  une l e t t r e  de

change ? I I  a c h e te  le  d r o i t  d ' e t r e  paye du m onten t nom inal de

1  *e f f e t ,  mais dans un c e r t a i n  d e l a i .  I I  y a  l i e u  d ’o b se rv er ,  de

plus^ que l a  c e r t i t u d e  du p a iem en t e s t  subordonnee a  l a  s o l v a b i l i

t e  des s i g n a t a i r e s  g a r a n t s .  ..
, , % jiteu iK w a jUi Vo.*.. " S4

Bf ou ce^twr..dative consequence^ : (T®-~1 ' ache t e u r  en r e p r e ­

s e n t a t i o n  de l ’ escom pte j u s q u ’a e n c a is se m e n t ,  a u ra  d r o i t  a  une 

b o n i f i c a t i o n  s u r  le  m ontan t nom ina l;  2° -  deux e f f e t s  d ’un m£me 

m on tan t no m in a l,  e t  e t a b l i s  a  un m&me d e l a i ,  d e v r a i e n t  S t r e  

c o te s  a  deux c o u rs  d i f f e r e n t s  s e lo n  l a  v a le u r  des s i g n a t u r e s .  

Nous v e r r o n s  q u 'e n  f a i t ,  au marche de P a r i s ,  c e t t e  seconde 

consequence ne se  p r o d u i t  p a s .

Ces o b s e r v a t io n s  nous p e r m e t t e n t  d ’e x p l iq u e r  l a  c o te  des 

changes t e l l e  q u ' e l l e  e s t  p u b l ie e  p a r  1 ’Union des B a n c u ie r s .  

V o ic i  l a  c o te  du 17 O ctob re  1908 •
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Cheque V ersem ent
P a p ie r  c o u r t .  P a p ie r  a  t r o i s  mois Escompte

a
1  *e t r a n g e r

Londres 25 0 8 / a 25 1 1 / 25 10 1 /2 a 25 15 1 /2 2 1 / 2

Allemagne 1 2 2 5 /4 a 125 122 15/16 a 125 5/16 4

B e lg iq u e 99 1 / 2 a 99 5/8 99 5 /8 a 99 5 /4 n j6

Espagne 446 \a 451 444 Na 449 4 1 / 2

H o llan d s 207 15 /16 \a 208 7 /16 208 %a 208 1 / 2 YfKJ Iff"
I t a l i e 99 11 /16 %a 99 15/16 99 5 /4 a 100 5 rt0

New-York 515 5 /4 \a 516 5 /4 512 1 /2 \a 515 1 / 2 6 0

P o r tu g a l 451 a 461 449 a 459 6 •f0

S a in t  P e te r s b o u rg  265 1 /8
%a 265 1/8 262 1 / 2 a 264 1 / 2 5 1 / 2

S u is s e 99 15/16 a 99 15/16 99 7 /8 a 100 Y/c/ 1 / 2

Vienne 104 9 /16 \a 104 15/16 104 9 /16 a 104 15/16 4

Escompte Hot© Banque -  P a r i s 2 1 / 8  L ondres 1 7 / 8  ]B ru x e l le s  2 1 /8

Banque de P rance  - Escompte • . i • rj rj;0 .I n t e r S t s  des avances . . . 5 1 /2 rf0
Bons du T re so r  -  dei 1  a 5 m ois . » j- 0 -  de 5 a  1 ian • . e 1 1 / 2  1

Lea c o u rs  s o n t  e t a b l i s  a  v u e f c ' e s t - a - d i r e  comine s i  l e  

pa iem en t e t a i t  iinm ediatem ent e x i g i b l e ;  s e u lem en t  s u r  ces  cou rs

on t i e n t  com pte^pour chaque e f f e t k  l ' a c h e t e u r  du d e l a i  d ' a t t e n -  

t e ,  en l e  b o n i f i a n t  d ’un i n t e r s t  c a l c u l e  p o u r  ce d e l a i j ^ d ' a p re s  

l e  ta u x  de l 'e s c o m p te  du pays ou 1 ' e n c e is se m e n t  d o i t  S t r e  e f f e c ­

tual ce tau x  e a t  in d iq u e  pour chaque p la c e  dans l a  co lonne  de d r o i t e
(1) La c o t a t i o n  a vue e s t  p r a t i q u e e  d e p u is  l e  l e r  Mai 1907; a n te r ie u r e m e n t  
on d i s t i n g u a i t  s e lo n  que l e s  e f f e t e  se  n e g o c i a i e n t  a  vue ou a  t r o i s  m ois. 
Dans l e  p re m ie r  c a s ,  on p r o c e d a i t  comme a u j o u r d 'h u i ,  p a r  une b o n i f i c a t i o n  

au  p r o f i t  de l ' a c h e t e u r  pour le  d e l a i  qu i  p o u v a i t  l u i  £ t r e  impose; au con- 
t r a i r e ,  dans l e  second c a s ,  comme l e s  c o u rs  e t a i e n t  e t a b l i s  en t e n a n t  
coinpte d 'u n  d e l a i  de t r o i s  m ois, s i  l e  temps r e s t a n t  a , c o u r i r  J u s q u 'a  
l 'e c h e a n c e  e t a i t  m oindre , c ' e t a i t  l e  vendeu r  q u i  e t a i t  b o n i f i e  d 'u n  escomp 
t e  pou r  l a  d i f f e r e n c e ;  dans le  p re m ie r  cas  on c o t a i t  t e l  co u rs  mb i ns 
1 *escom pte; dans l e  second  cas  on c o t a i t  t e l  c o u rs  g_t 1 *escom pte .
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On p e u t  v o i r  que le a  i n d i c a t i o n s  de c o u rs  s o n t  p o r t e e s  

e n t r e  deux l i m i t e s  e x tre m e s ;  p a r  exemple l e  p a p i e r  a t r o i s  mois 

s u r  L ondres e a t  in d iq u e  e n t r e  25 10 1 /2  e t  25 15 1 /2  l a  l i v .  

s t e r l i n g ,  Cea i n d i c a t i o n s  ne c o r re s p o n d e n t  pas  coniine l e a  cours  

c o te s  s u r  l e s  t i t r e s  de b o u r s e ,  a  des c o u rs  e f f e c t iv e m e n t  p r a ­

t i q u e s  au co u rs  de l a  s e a n c e ;  inais a des  l i m i t e s  ex trem es 

e n t r e  l e a q u e l l e s  se f i x e  l e  c o u rs  tnoyen. C e r t a in s  a u te u r s  i n -  

d iq u e n t  en o u t r e  que l e s  c o u rs  v a r i e n t  e n t r e  ces l i m i t e s  s e lo n  

l a  v a l e u r  des s i g n a t u r e s ;  mais en f a i t ,  s u r  l e  rnarche de P a r i s ,  

on t r a i t e  comme s i  l e s  s i g n a t u r e s  e t a i e n t  e q u iv a l e n t e s .

- La c o te  de change com porte deux com partim en ts  sous deux

s e r i e s  de co u rs  d i f f e r e n t e s  ; 1 *un e s t  c o n sa c re  au p a p ie r  c o u r t  

1 ' a u t r e  au p a p i e r  lo n g .

Le p a p i e r  c o u r t  e s t  c e l u i  q u i  e s t  pay ab le  dans un d e l a i  

i n f e r i e u r  a  1  m ois , l e  p a p i e r  long  e s t  c e l u i  qu i e s t  payab le  

dans un d e l a i  s u p e r i e u r  a  un m ois .

E ta n t  donne que s u r  l e  p r i x  du change on f a i t  p ou r  chaque 

e g f e t  l e  decom pte de l ' i n t e r ^ t  a  d e d u ir e  p ou r  l e  d e l a i  de p a i e -  

rnent, on c o n c e v r a i t  une c o t a t i o n  u n iq u e ,  p u isq u e  l e  d e l a i  e s t  

compense, j o u r  pour j o u r ,  p a r  une r e d u c t io n  de p r i x .  Cependant 

l a  n e c e s s i t y  de l a  doub le  c o t a t i o n  a p ou r  cause  une v e r i t a b l e  

d u a l i t e  des  marches p o u r  l e  p a p ie r  long  e t  pou r  l e  p a p ie r  

c o u r t .

Au p o i n t  de vue econoinique en e f f e t  l e s  deux c a t e g o r i e s  

d * e f f e t e  ne j o u e n t  pas  l e  u&me r6 1 e .  La f o n c t i o n  du papdser 

c o u r t e s t  r e s t r e i n t e  a  c e l l e  d 'u n  in s t r u m e n t  de p a ie m e n t;  sa  

v a l e u r  e s t  done r e g le e  e x c lu s iv e m e n t  p a r  l a  s i t u a t i o n  de p la c e .
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P a r i s  e s t - i l  en s o ld e ,  d e b i t e u r  de L o n d res ,  l e  p a p ie r  s u r  Lon- 

d re s  s e r a  r e c h e r c h e ;  au c o n t r a i r e  l a  p la c e  de L ondres r e s s o r t -  

e l l e  d e b i t r i c e ,  l e s  co u rs  s u r  Londres b a i s s e r o n t .  Dans l e  p r e ­

m ie r  caSj l e  change e s t  d i t  d e f a v o r a b le: dans le  second  cas  i l  

e s t  d i t  f a v o r a b l e .

52 — L*offre et la demande de papier long sent influencees,
non se u le m e n t  p a r  l a  s i t u a t i o n  de p l a c e ,  m ais enco re  p a r  d 'a u -  

t r e s  c a u s e s •

Tout d 'a b o r d ,  i l  e s t  des a c h e te u r s  q u i  Jl* ache t e n t  du p a ­

p i e r  pour p l a c e r  l e u r s  f o n d s .  "C’e s t  done au tau x  de l ' i n t e r & t  

q u ' i l s  o n t  s u h to u t  e g a rd .  h* e l e v a t i o n  du tau x  de l ’ escoinpte 

s u r  une p la c e  a u -d e s s u s  du ta u x  p r a t i q u e  s u r  l e s  a u t r e s  p la c e s  

de m&me o rd re  provoque une demande p lu s  a c t i v e  d ' e f f e t s  longs  

e t  ten d  a en  f a i r e  h a u s s e r  l e  p r i x ” ( 1 ) .  Les compagnies de 

chemins de f e r  notarament p l a c e n t  so u v e n t  l e u r s  d i s p o n i b i l i t e s  

en a d i e t a n t  du change*

En second  l i e u ^ l e  p a p ie r  long  comporte un e lem en t de s p e ­

c u l a t i o n  qu i f a i t  d e fa u t  au  p a p ie r  c o u r t  : c e t  e lem en t e ' e s t  le  

b e n e f i c e  que p o u r ra  r e a l i s e r  1 'a c q u e r e u r  en f a i s a n t  e scom pte r  

son p a p ie r  h o r s  banque a un ta  ix i n f e r i e u r  au tau x  o f f i c i e l  

dans l e  pays ou d o i t  a v o i r  l i e u  le  p a ie m e n t .  D 'ou un b e n e f ic e  

qu i se  c h i f f r e r a  p a r  l a  d i f f e r e n c e  e n t r e  l e  ta u x  de l 'e s c o m p te  

qu i s e r a  venu en d e d u c t io n  de son  p r i x  ( ta u x  o f f i c i e l ) ,  e t  le  

tau x  r e e l  au que l i l  f e r a  escom pter  h o r s  banque son  e f f e t ;  l e  

b e n e f ic e  s e r a  n a tu r e l l e m e n t  d ’a u t a n t  p lu s  grand  q u 'o n  s e r a  p lu s  

l o i n  de l 'e c h e a n c e *

(1) V. A r t i c l e  s u r  l e change de M. Aug* A m aune, dans 
D ic t io n na i r e  v Economie po1i t i q u e  de Leon Say.
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Dans le  inline o rd re  d ’ id e e s ,  des b a n q u le r s  p r a t i q u e n t  l a

" tii .se  en p e n s io n "  du p a p ie r  lo n g .  I l s  a c h e t e n t  p a r  exetnple du

change s u r  L ondres a  2$ 1 /8 ,  e t  i l s  l e  m e t t e n t  "en p e n s io n "  J ib ^

q u ’a  l 'e c h e a n c e  dans une g rande  banque qu i l e u r  r e t i e n t  2 1 / 2 .

I l s  b e n e f i c i e n t  de 1 /8 ^ qu i e s t  l ’e c a r t  e n t r e  l e  tau x  de l ’ escomp

te  p r a t i q u e  au  marche e t  l e  ta u x  de p e n s io n .  Quant aux g ran d es
s i

banques chez l e s q u e l l e s  l e  p a p i e r  e s t  mis en p e n s io n ,  e l l e s  ne 

l e  p re n n e n t  pas  d i r e c te m e n t  a  l e u r  compte, c ’e s t  q u ’e l l e s  peuven t 

a v o i r  i n t e r ® t  a  d i v i s e r  l e u r s  r i s q u e s ,  e t  a  a v o i r ,  inoyennant un 

f a i b l e  e c a r t ,  des  rep o n d a n ts  d is s e m in e s .  B i l e s  o n t ,  de plus^ 1 * 

a v a n ta g e  de ne pas c o u r i r  l e  r i s q u e  du change : l ’ e f f e t  ne l e u r  

e s t  pas  en d o sse ;  e l l e s  l e  t i e n n e n t  du d e p 5 t  e t  l e  r e n d e n t  a  

l ’ echeance au  d e p o s a n t  ^qui p re c e d e  a  1 ’e n c a is se m e n t  ou a  l a  n e -  

g o c i a t i o n .

A in s i ,  e f f e t s  c o u r t s  e t  e f f e t s  lo n g sJ  s e n t  deux s o r t e s  de 

m arc h an d ise s  d i s t i n c t e s ,  r e p o n d a n t  a des  b e s o in s  d i s t i n c t s ,  don t 

l e s  p r i x  v a r i e n t  sous des i n f lu e n c e s  d i s t i n c t e s ;  d 'o u  l e s  deux s e  

r i e s  de c o t a t i o n s .

53 -  Nous au ro n s  f i n i  avec  ces  c o u r t e s  n o te s  s u r  l a  c o t a t i o n  du

change quand nous au rons  d i t  q u ’a P a r i s  on c o te  l^incerl&il?U. 

e ' e s t - ^ - d i r e  que 1  ’ on c o te  en inonnaie n a t i o n a l e  l e s  c o u rs  d ’une 

q u a n t i t e  f i x e  de monnaie e t r a n g e r e .  C e t te  r e g l e e s t  g e n e r a l e ,  e t  

parm i l e s  p l a c e s  e t r a n g e r e 3 i l  n ’y a g u e re  que L ondres e t  P e t e r s -  

bourg  qu i c o t e n t  le  c e r t a i n ,  e ’ e s t - a - d i r e  q u i  in d iq u e n t  en mon- 

n a ie  e t r a n g e r e  l e  p r i x  d ’une somme f i x e  en monnaie n a t i o n a l e .

A p a r t  Londres ou le  c o u rs  c o te  e s t  c e l u i  de l a  L iv re  

s t e r l i n g  e t  l ’Bspagne ou 1 ’on c o te  l e  c o u rs  de 500 p e s e t a s ,  l a

59 o

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



#
60

p la c e  de P a r i s  c o te  l e  p r i x  de 100 WMti, de monnaie e t r a n g e r e  :

100 f l o r i n s ,  p ou r  l a  H o l la n d e ,  100 m arks, pour l 'A l le m a g n e ,  100 

couronnea pou r  V ienne, 100 r o u b le s  pour P e te r s b o u rg ,  100 d o l l a r s  

pour New-York, 100 f r a n c s  p ou r  l a  B e lg iq u e ,  l a  S u is s e  e t  l ’ l t a -  

l i e .

54 -  Chaque jo u r  l a  cote^ ^  a r r ^ t e e  p a r  un com ite  de b e n q u ie r s

e t  de c o u r t i e r s ,  (#& eat. communiquee a  l a  compagnie des a g e n ts  

de change qu i l a  p u b l i e  a  l a  s u i t e  de l a  c o te  o f f i c i e l l e .

Comme nous l e  d i s io n s  au d e b u t  en e f f e t ,  l e s  a g e n ts  de chan­

ge o n t  d ep u is  longtem ps renonce  non se u lem en t  a  e x e r c e r  l e u r  mo­

n opo le  en c e t t e  m a t i e r e ,  mais m^me a  n e g o c ie r  des l e t t r e s  de chan­

ge concurreminent avec l e s  c o u r t i e r s  l i b r e s .  Les n e g o c ia t i o n s  se  

f o n t  a  l a  Bourse des v a l e u r s ,  s o i t  d i r e c te m e n t  e n t r e  b a n q u ie j^  

s o i t  p a r  1  *i n te r m e d ia i r e  des c o u r t i e r s  de change.

55 -  Comment se  f o n t  l e s  n e g o c ia t i o n s  ?

Tous l e s  j o u r s j a  l ' h e u r e  de l a  B o u rse ^ le s  c o u r t i e r s  e t  r e -  

p re s e n ta n tB  des b a n q u ie r s  se  r e u n i s s e n t  dans un l o c a l  qu i  l e u r  

e s t  s p e c ia le m e n t  a f f e c t e .  Les a f f a i r e s  qu i  n 'o n t  pu se t r a i t e r  

dans le  p a r t i c u l i e r  s o n t  p o r t e e s  au g ro u p e ,  d ' a i l l e u r s  r e s t r e i n t ,  

ou l e s  c o u rs  s *e t a b l i s s e n t  a  l a  c r i e e  comme dans l e s  g ran d s  geW  

groupes  des v a l e u r s  i n o b i l i e r e s .

Les c o u r t i e r s  qu i v e n d en t  du p a p ie r  p e u v en t  d e c l a r e r  le  nom 

de l e u r  m andant, o u ^ s i  ce d e r n i e r  a i n t e r ^ t  a  ne pas de d e c o u v r i r ,  

ne le  d e s i g n e / a  l e u r  c o - c o n t r a c t a n t  q u 'e n  f i n  de s e a n c e .  I c i  

en co re  i n t e r v i e n d r a . i t  une d i f f i c u l t y  t e n a n t  a l a  s p e c i f i c a t i o n  de 

l a  m erchand ise  vendue, s i  l a  p r a t i q u e  ne l a  r e s o lv a . i t  d 'u n e  ma- 

n i e r e  c o u ra n te  : i l  s e  p e u t ,  en e f f e t ,  que t e l l e  m aison ne v e u i l l e  

pas  ou ne v e u i l l e  p lu s  a c c e p t e r  t e l l e  s i g n a t u r e ,  qu i  ne l u i  i n s -
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p i r e  pas  c o n f ia n c e  ou d o n t  son p o r t e f e u i l l e  e s t  su ff isa m m e n t p o u r -  

vu; inais a l o r s  ou b i e n  l e  c o u r t i e r  s a l t  a  l 'a v a n c e  que son p a p ie r  

ne 3 e ra  pas a g re e  p a r  t e l  c o n f r e r e  qu i  demands, ou b i e n  s i  1 ' a f f a i ­

re  se  c o n c lu t  e t  que le  papiefc ne s o i t  pas  a c c e p te ,  on p ro ced e  p a r  

v o ie  de com pensa tion  chez un c o n f r e r e ,  p a r  v o ie  de "passage  de 

nom3 " /

En g e n e ra l  l e  c o u r t i e r  f a i t  s ie n n e  1 * a f f a i r e  q u ' i l  t r a i t e ,  

e t  i l  1 ’a p p l iq u e  e n s u i t e  a  son c l i e n t  au c o u rs  rnoyen, en p r e n a n t  

son b e n e f i c e  dans le  c o u r s ;  c e r t a i n e s  m aisons c ep e n d an t  se  b o m e n t  

a  a p p l iq u e r  purem ent e t  s im plem ent 1 *a f f a i r e  au c o u rs  p r a t i q u e ,  en 

se  r e s e r v a n t  a l o r s  un c o u r ta g e  qu i san s  I t r e  o f f i c i e l l e m e n t  f i x e ,  

e s t  e t a b l i  p a r  1 'u s a g e  ( p a r  exeinple de 1 / 2  cen tim es  a  1 / 4  de cen ­

tim e pour l e  change s u r  L o n d res ,  de 1 / 1 6  a  1 / 3 2  de cen tim e p ou r  

l e  change s u r  B e r l in J  «

Dans s e s  r a p p o r t s  avec s e s  c o - c o n t r a c t a n t s ,  l e  c o u r t i e r  ne

repond que de l a  l i v r a i s o n  du p a p ie r  : s i  son mandant ne l i v r e

p a s , i l  d o i t  se  p r o c u r e r  l e  p a p i e r ,  en p e r d a n t  ]e  cas e c h e a n t  le  / »
l ' e c a r t  du change , Mais i l  ne repond  pas  du non pa iem en t a  l ' e c h e -  

arice, n 'a y  a n t  pas  endosse  l ' e f f e t .  La p e r t e  e s t  a] o rs  p o u r  l e  man­

d a n t  qu i a a g re e  l a  s i g n a t u r e ,

Le commerce du change c o n n a i t  l e s  m arches a  d e c o u v e r t .  On 

p e u t  r e n d re  pou r  dans h u i t  j o u r s  1000 l i v r e s  a t e l  c o u rs ;  ou a 

a l o r s  h u i t  j o u r s  pour se  p r o c u r e r  l e  p a p i e r .  Les a f f a i r e s  a  terifce 

s o n t  c o n e lu e s  p o u r  des d e l a i s  a s s e z  ra p p ro c h e s ,  a  h u i t  j o u r s ,  a 

qu inze  j o u r s ;  on t r a i t e  a u s s i  a  un terme p lu s  long  q u e lq u e f o i s ,  

mais ra re m en t  a  t r o i s  m ois ,

Les m arches s o n t  to u jo u r s |# s u iv i s  de l i v r a i s o n ,  l e s  m arches 

p a r  d i f f e r e n c e  ne so n t  pas  p r a t i q u e s .

6 1 .
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56 -  L 'o r  e t  1 ’a r g e n t  se  t r a i t e n t  en b a r r e  au  t i t r e  de 1000 / 10 0 0 ,

c ' e s t - a - d i r e  abso lum en t p u rs  de t o u t  a l l i a g e .

OR -  Les co u rs  se  c o t e n t  en t a n t  p o u r  m i l l e  de prim e ou de 

p e r t e  e t  s o n t  b a s e s  s u r  l a  v a l e u r  en inonnaie d 'u n  kilogramme d 'o r ,  

d e d u c t io n  f a i t e  des f r a i s  de f r a p p e ,  s o i t  n e t  5.4K7 f r a n c s  p o u r  

un k ilogram m e.

AROENTP -  Depuis l e  2 J a n v i e r  1901, l e s  cou rs  se  c o t e n t  en 

f r a n c s ,  c ' e s t  a  d i r e  que l a  Cote o f f i c i e l l e  exprim e en f r a n c s  e t  

c en tim es  l e  p r i x  du kilogramme d 'a rg en t-  f i n .

C inquieme Divi s i on -  Des b o u r s e s  d e p a r t e m e n ta le s .

57 -  Qunnd on examine l e  regime de l a  b o u r s e ,  on a en vue p r i n -

c ip a le m e n t ,  p re sq u e  e x c lu s iv em e n t.  ce q u i  a t r a i t  a  l a  b o u rse  de 

P a r i s ,  C ependant l e  marche f i n a n c i e r  f r a n g a i s  comprend a u s s i  

l e s  b o u rs e s  de p r o v in c e ,  d o n t l 9Im portance  a d im inue c o n s id e r a -  

b lem en t  a  rnesure que l e s  a f f a i r e s  c o n v e r g e a ie n t  s u r  l a  p la c e  de 

l a  c a p i t a l e ,  m ais d o n t  l ’a c t i v i t e  e s t  encore  su f f isa m m e n t a lim en -  

t e e  p o u r t a n t  p a r  l e s  n e g o c i a t i o n s  s u r  v a l e u r s  l o c a l e s .

I /accaparem en t-  des t r a n s a c t i o n s  p a r  l e  marche de P a r i s  a 

donne l i e u  a  des  r e c r i m i n a t i o n s  d o n t  l a  p r e s s e  s ' e s t  f a i t  l ' e v h o ;  

d iv e r s  moyens o n t  eye p r e c o n i s e s p o u r  donner un r e g a in  de v i t a l i ­

t y  aux b o u rs e s  de p r o v in c ^ q u i  se  p l a i g n e n t  de v e g e t e r  p e n ib lem e n t  

Ce n ' e s t  pas  c e t  a s p e c t  de l a  q u e s t io n  que nous avons a  e n v i s a -  

g e r  i c i ;  Of. nous v o u lo n s  se u lem en t  donner q u e lq u e s  i n d i c a t i o n s  

genfcales s u r  l e s  r e g i e s  d ’ o rd re  i n t e r i e u r ,  p a r  l e s q u e l l e s  ces 

b o u rse s  se  d i f f e r e n c i e n t  de c e l l e  de P a r i s .
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58 ” Les b o u r s e s  de p ro v in c e  se  d i s t i n g u e n t  en deux c a t e g o r i e s  :

c e l l e  d e s  b o u rse s  & p a r q u e t ,  e t  c e l l e  des b o u rse s  depourvues  de 

p a r q u e t .  On a p p e l le  p a r q u e t  un em placem ent leg e rem en t  e x h au sse ,  

e n to u r 6 de o a r r i e r q j  e t  r e s e r v e  aux a g e n ts  de change, p o u r  p e r — 

m e t t r e  au p u b l i c  de l e s  t r o u v e r  e t  pour l e s  i s o l e r  t a n t  q u ’ i l s  

p ro c e d e n t  a l e u r s  n e g o c i a t i o n s .

Les b o u rse s  de p ro v in c e  pourvues  de p a rq u e t  s o n t  c e l l e s  de 

Lyon, Bordeaux, M a r s e i l l e ,  N a n te s ,  T ou louse , L i l l e .  Le p a rq u e t  

de N ice a e t e  supprim e en 1887. Aux te rm es  de 1 ' a r t i c l e  14 du d e ­

cree de 1890, l e s  b o u rse s  com portan t au mo in s  s i x  o f f i c e s  p e u v en t  

§ t r e  munies d 'u n  p a r q u e t  p a r  d e c r e t ,  a p re s  o b te n t io n  de c e r t a i n s  

a v i s .  A c tu e l le m e n t  l a  p la c e  de Dunkerque e s t  l a  s e u le  q u i ,  en 

f a i t ,  a i t  p lu s  de 6 a g e n ts  de change sa n s  £ t r e  munie d 'u n  p a rq u e t ;  

i l  est v r a i  qe l e s  1 1  a g e n ts  q u i  y  n e g o c ie n t  s o n t  en mSme temps 

c o u r t i e r s  d 'a s s u r a n c e s  e t  i n t e r p r S t e s  e t  c o n d u c teu rs  de n a v i r e s .

Les d i f f e r e n c e s  e n t r e  l e s  b o u rse s  a  p a rq u e t  e t  l e s  b o u rse s  

depourvues de p a r q u e t  ne s o n t  p a s  c o n s i d e r a b le s .

Tout d a b o rd ,  dans c e l l e  de l a  p re m ie re  c a t e g o r i e ,  l e s  

a g e n ts  de change d e p en d e n t  du m in i s t e r e  d e s  f in a n c e s  ( d e c r e t  du 

2 J u i l l e t  3862) ,  a l o r s  que dans c e l l e s  de l a  seconde s a t e g o r i e  

i l s  dependen t du m in i s t e r e  du commerce (ou du m in i s t e r e  des c o lo ­

n i e s  quand i l s  e i e r c e n t  dans une p o s s e s s io n  f r a n g a i s e ) .  (V. Ordce 

du 3  J u i l l e t  1816 e t  du 6 A v r i l  1 8 5 4 ) .

Dans 3 es b o u rse s  a  p a r q u e t ,  une chambre sy r id ic a le  d o i t  

fctre e lu e  chaque an nee ;  l e  nombre des membres v a r i e  avec c e l u i  

des membres de l a  c o r p o r a t io n  ( a r t .  17 du d e c r e t  de 1890, mo­

di*'1® p a r  l e  d e c r e t  du 29 J u in  1898).

Dans l e s  b o u rse s  depourvues  de p a r q u e t ,  c ' e s t  a  l 'a s s e m -  

b l e e  g e n e r a le  des a g e n ts  de change e t  au t r i b u n a l  de commerce

65.
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que r e s s o r t i s s e n t  l e a  a t t r i b u t i o n s  c o r p o r a t i v e s ,  q u i  dans l e a  

b o u rse s  a  p a r q u e t  s o n t  e x e rc e e s  p a r  l a  Chambre s y n d i c a l e ,
, Ki: 1̂ 0 Ul O'

( p r e s e n t a t i o n  de s u c c e s s e u r s ,  honor.i r e s  e t c . )

On s ’e s t  demar.de s i  1 ’a p p ro b a t io n  donnee p a r  ur.e chambre 

s y n d ic a l e a  l a  n o m in a t io n  d ’un a g e n t  de change in d iu n e  p e u t  en ­

g a g e r  s a  r e s p o n s a b i l i t e  v i s  a  v i s  des t i e r s  l e s e s .  I I  va  de s « i  

que l a  mSme q u e s t io n  ne s e  pose  p as  er. ce  q u i  o o n cem e  l ’Assem- 

..]ee g e n e ra ]  e q u i  dans l e s  b o u rse s  sans  p a rq u e t  e x e r c e n t  l e s  

inSmes a t t r i b u t i o n s .  Er. ce  q u i  o o n c em e  l e s  chambres s y n d i c a l e s ,

c e t t e  q u e s t io n  nous p a r a i t  d e v o i r  S t r e  t ra r .c h ee  dans l e  sens  de 

l a  r e s p o n s a b i l i t e .  ( 1 )

Ces cham bres s y n d i c a l e s  o n t ,  de p l u s ,  des p o u v o ir s  d i s c i ­

p l in e d  r e s .  T outes l e s  chambres s y n d i c s ] e s ,  d e p u is  l e  d e c r e t  de 

1890 or.t l e  p o u v o i r  de p ro r .once r  des  p e in e s .  A v e r t  ce d e c r e t ,  

l a  chambre s y n d ic a l e  de P a r i s  a v a i t  s e u l e  ce p o u v o i r ,  que l u i  

a v a i t  c o n fe re  uneordonnance  du 29 Mai 1816.

Aux te n n e s  de 1 ' a r t i c l e  22 du d e c r e t  de -1890 , l e s  p e in e s  

que p e u t  p ro r .o n ce r  l a  chambre s y n d ic a l e  s o n t  le  blfeme, l a  cer.- 

s u r e ,  1 ' i n t e r d i c t i o n  de 1 ’e n t r e e  de l a  b o u rse  p en d an t  uh  inois .

E l l e  d .n n e  a-r . a v i s  o u r  leB p e in e s  p lu s  g ra v e s  ( s u s p e n s io n  e t  r e  
v o c a t io n )  .

Au p o i n t  de vue d i s c i p l i r . a i r e ,  l e s  a g e n ts  des  b o u rse s  depour 

vues de parque t, s o n t  p l a c e s  sous l ’ a u t o r i t e  de chambres s y n d ic a l e s  

m ix tes  e t a b l i e s  su ivB r.t  l e  d e c r e t  du 5 J a n v i e r  1867, e t  q u i  s o n t  1

(1) Lyon Caen e t  R e n a u l t .  J r a i t e  de d ro i t  commercte l , t .  4 .

N° 882 b i s .
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