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LIVRE II1

Bouneidérations Jjuridiques =sur le monopole des

Agente de change.

Qu’entend-t-on par opérations de bourse ? Utilite de la distinc-

tion entre opérationeg sur valeurs mobilidres de gré a gré entre
particuliers et opérations de bourse proprement dites.

Les opérations de bourse sont pour la plupart des Comaissione
exerceées dang un marcheé.

Bourses de commerce. Courtiers libres. Bourses de valeurs mo-
bilidres. Agente de change privilégiés. Pourquoi cette diffeé-
rence?

Lee acente de change sont des intermédiaires, tenus au cecret,
ne pouvant opérer pour eux mémes. Ce sont des comaiseionmaires.
Bct-on obligé, méme en bourse, de recourir & un intermédiairve ?
Le rapport d’Alexandre au Tribunat, en 1l’an IX.

L’art. 76 du Code de comaerce.

De quelles négociationg est-il queztion dans l’art. 76.

Pourquol leg mote "pour compte d’autrui" relatife aux négociations
des lettres de change ? |
Qu’entend-t-on par "effcte publice" *?

Qu’entend-t-on par "autres effete cuceptiblce d’8tre wotes ?

Lee valeurs portées & la deuxidme partie de la cote officielle

rentrent-elles dane le privildge des agente de ohange;

Les effete non sugceptiblce d’8tre cotés peuvent &tre librement
négociée, par des intermédiaires libres et auesi par les agente,
de change.



13. Sanctions du monopole. 1° la nullité des opérations.

14. Sanctions dv monopole; 2° 1l’amende correctionnelle, sans préju-
dic~s de dommages et intérdts.

15. Sanction du monopole. 3° 1’amende fiscale.

16. Du courtage pour la négo€iation des valeurs métalliques.
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Ts On doit sntendrs par lss mots opérations de boursge des
opérations de marché public.
Une personne sentre chez un changsur ot lui achéte ou lui
vend &u comptant ou & terme, un ou plusisurs titres. Elle ne
falt pus, & exactement parler, une opération de bourse/ma.is uns

opération sur walsur ds bourss.

———a

S S i i i i

cevaur d’ordres trensportsra ou fere trensporter su merché ?
L’sxécution de cst ordre sure été uns opéretion ds boursa.

Un benquisr, pour s'approvisionmnsr, irae-t-il acheter & 1la bourse
telle ou tells quantité ds valsurs, au comptent ou & teims, for-
ms ou & prime? Un spéculeteur constetent une différsnce de prix
d’une velsur dens un merché de 1’Etbenger ot dens un marché fran-
gals so livrere-t-il & un arbitregs =n achatent 2t sn vendent

o s S i e i i i

Ce seront 14 des gpérations de bourss.

— e e i e e e e e

Souvent toutefols dens 12 lencage ususl das affaires, on
3~ulement

appe1lle opérations d=2 bourse, non c2llag qui sont affactuéss an
boursge m3me, mais celles qui portent sur velsurs de bourse. Il
n’est pas rare d’sntendrs des parsonnss qui ont acheté des titres
dens une meison, 2t les ont revenduss, déclarer qu’elles ont fait
des opérations ds bourss. C’est qua 1’on confond 1l’objet du
contrat avec 12 lisu ou les opérations ont été faites. Il epper-
tient alors & ceux qui ont & interpréter les difficultés qui
neissent & le suite des opérations sur valsurs mobiliérss de
digcomar sl les opérations ont été des marchés conclus de gré

J pa DoOLIrae
& gré ou des opérations de merché public.
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Dens los merchés de gré a gré, '3 les conven-—
tions font la lol des parties. Dans les opéretions de bourse,
co sont les lois ot usages de la bourse qui régisssnt l2s opé-
retions st leurs clients.

Le premidére menidre d’opérsr sur velsurs mobiliéres c'egs
celle qui vieat neturellement & 1’esprit, c’ast 1l'opération
ti2ll~ le repport entra l’achateur ot le vendsur, gul se con-
neissant.

Piarras eantra chez Paul banquier; il 1luil achéta dix, ving

cant titres. Il fait une opération directe de gré & gré.

parancs pour lui, meis 2n réalité pour son client Pisrrse, 11 ¥y

————— s i o

& au cormigsion. Le plupert des opérations de bourse sont daes

—_—— e T S e e e e

Les opérations de bourss sont donc ds=s opéretions corme il
g’en pratiqus dans tous 128 merchés publics sur toutes les mar-
chandises. En effet, dans tous leas merchés, on négocie au comp-
tent, & terme, ferme ot & prime, et 1’on ¥ voi‘-acheteurs qui
déclarsnt prendre livraison des merchendises, vendsurs quil décla-
rant livrar, achetairs qui revendsent; vendaurs qui rachétent,
echetesurs qui s font  reporivar, vendaurs qui reporteont 1’ axécu-
tion d2 lsurs contrats & un=2 échéenca suivents. Qu’il s’agisse

da veleurs mobilidres ou ds merchandisss, lo mécanisme des opé-

retions est 1o m3ma.



€3

Ssulement l'orgenisation des merchés differsa. Tendis qua,
pour les marchandises, las courtisrs ne jouissent d’aucun privi-

13g9, les agents de changs quil sont des commissionnaires, qui

. opérant & le Bourse des velaurs mobilidres, sont bénéficiaires
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d’un monopola. Ssuls, ils pauvent négocier las =2ffats publics
at eutres susceptibles d’'8trs cotés.

Les boursss dss marchandises different donc des bourses ds
valeurs mobiliéres, non seulamant & reison de le naturs des ob-
Jots qui y sont négociés, meis = raison d2 co que 1l’exercics
de la commission 2st libre dans les premidres at n’sst pas libras
dans les secondes.

Il existeit bien un monopole daes courtisrs de commercs, qui
avait été établi antérisurement & le Révolution pour les marchan-
dises, sn m9me tamps que le pribvilegs des agents de change, qui
avait été supprimé sn 1791, =t rétabli en 1l’an IX do la Révolution
an mBme temps qis le privilége des agents de changs. Mais la
privilége des courtisrs de commerce & été supprimé per la loi du

12 Juillet 1866. (1)

ome IV Nots sous l2 .N°

M. Lyon Cesn 2t Renault dens laur treité ds Droit Commer-
cialjfont remerquer qu’en 1866 porsonne n2 réclemgi le supprossion
du monopols des agents ds change Diverses reisons ont été allé-
guéaes an feveur de son maintisn. Lesur r8le ne s2 borns pes & la
négociation da2s valeurs d2 bourse; ils certifisnt 1l’identité daes
parsonnss ot le sincérité des signaturss pour le transfert des
affaets publics ot autras; ils sont nécessairsment les dépositairas
pendant un certain temps, d2 sommes importantes st ds nombrasux
titras; ils constatent chaque Jjour le cours des veleurs ot perti-
culidrament des offate publics. Grfce au monopols des ageats de
changas, le Trésor paut jouir d’une sntidre sécurité pour les trans
farts qui mgagent sa reponsabilité; 1l2s opérations se font avac
une grend2 rapidité 2t 1’intérBt des personnes inexpérimentées

qui doivent livrer leurs titres et leur argent, =st protégé. Tl
28t 1o résumé des raisons dommées par ls gouvernement dans 1’ex-
posé des motifs de la loi du 18 Juillet 1866. (V. J. Bozariean.

Do 1l’institution des agents da cheng?) .
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(Suite de le note de la page 3.)

MM. Lyon-Cesn 2t Reneult répondsnt @

"Las srguments donnés eon favsur du monopols des agents
"de chengs ns sont pas décisifs. L’entremise dens la négocia-
"tion de valaurs mobilidres n’a o2n soi- fme rien de le fonctiam
"npubliqus. Du reste, on concavrait que la liberté fut admisse
"an cettr matidra et qu’il y eut, sans monopols, des mesures
"nriges pour le constatation dss cours et pour éviter les ebts
"lss plus greves. Au reste, il y & de nombrsux Etats dans
"legquels il n’y & pes de monopole, ni pour le courtags das
"merchandi ses, deos assurances ot des affrdtements, ni pour 1’a: -
"tramise en metidre de négociations do valeurs mobilidres ot la
"1ibarté ne parait pes y soulever des réclemations."”
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Y S N ETRY

LAY il
ldll '-[1.1'35“ g.:o Lhat | (w,.'t_i-f” (r'“' { ;(a'
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-
Quoi qu’il en soigj le monopol~ des agents de change
existe, en droit en en fait. Il importe d’'en exeminer l&a nea-
turs, 1l’étenduse, les sanctions.

Les agants d2 chang? sont des agents intermédiairss.

L’art. 74 du Code de commerce leur donne axpresgsémsnt catte

qualité. "Le loi dit 1l’ert. 74 du Code de commerce, reconneit des

agents intsermédieirses.... les agents de change."

Fw-u L Lt CJ&
Ils doivent taire 1ls nom deos pearties aa—nﬁg—da-qud ils

contractent. L’obligation au secret leur sst imposés par 1l’art.
19 de 1’ercdté du 27 Preiriel en X.

Ils n~2 pauvamt pas fadre d’opérations pour laur propire
compte. L’art. 85 du Cods de commerce 1~ lsur défsnd. Il sn ré-
sulte qu’ils treitent en gpparsnce sous laur propia nom, 2t an
réalité pour laurs clients.

Si 1l'on réfléchit un instent & la naturs de 1l’opération
d’'une parsonne qualifiés intermédiairs, ns devant pas révéler leo
nom de son donnsur d’ordres, sans pouvoir opérsr pour soi-m8me,
on reconneit sans peins qus 1l’opération préssnte tous les signes
de le commission. L’art. 94 du Code de commercgg’aillﬁuxﬂ’dit
axprassément : "Le comiissionnairs est celui qui agit en son pro-
pPre nom ou sous un nom social pour le compte d’un commettent."”

e e e

des agants intermédisires.

{ucua Est-on obligélquand on veut faire des opérations de bourse,

m®mae en bourae‘de prendrs un intermédieirs ?

Non. L& loi n’e Jameis dit cela.
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Chacun ~st libre d’achetsr, m#me en bours2, pour soi-
mama,

C’est ainsi que 1ls Tribun Alexendrs, qui fut sn 1’an IX,
rapporteur de la lol du 28 Vent8ss diseit dans son rapport (1).

"Sens douts, rien n’ompAche deux citoyens qui ont confience
"1’un dans 1l’sutfe de contracter sntrs sux ot sans intermédiaire,
"une affeirs qui leur convient mutuelloment. Meis ce gerait
"mal conueitrs 1’esprit de ce qu’on appelle lag affeires que d’en
"conclurs 1’inutilité des agents de change. Il arrive prasque
"toujours que calui qui, par des raisons de confiance, ou par
"nécossité, se détermine & vendre 1’effat ou le marchandise dont
"1l est propriéteairse, ne veut pas Btre conau at que ce2lui qui a
"des fonds & placer ne veut pas 1’B3tre davantegs. D’olsuit la
"nécessité d’un intermédiaire pour feciliter 2 1’un, l& vente, at
& 1’autrs, 1’achat".

L& loi n'’oblige personne & raecourir & un aegent de changse.

e e e e e e

de boursse, qui regoit mendat d’effectuer uné commission 12, doit

— i

&avoir raecours & un agsat de cheoga, puisque sedl un agent de chan-
g2 peut charcher 1l’acheteur pour un vendeur st un vendeur pour
1l’achastaur, L\

Nul ne peut exercer les fonctions de commigsionnairs, en bourse ~t

hors le bourse, hormis les agents de changa.

(1) Archives Parlementeirss pages 608 & 610.



6.

6. L’étendus da monopols est fixée pear l'art. 76 du Code de
cormerce. Il importe d’en rappsler ls texte intégral.

"Les agents dscchange constitués de le meniére prescrite
"par la loi, ont ssuls le droit de fairs los négocietions des
"affats publics et autres susceptibles 4d’8tre cotés, de fairs pour
"1s compte d’autrui lss négocisations de lettres de changes ou bil-
"lets ot de tous papiers commergables ot d’en constater le cours".

"Les agents de chenge pourront feire concurremment avec les
"ocourtiers de marchandises, les négociations et le courtage des
"ventes ou achats des matidres métalliques. Ils ent ssuls 1o
"droit d’en consteter le cours”.

Le Code de commerce date de 1807,

Ca n’est pas on réalité ce texte qui porte privileége en
feveur des egents de change.

Le toxte qul porte privildegs c’est un toxte antéiisur, les
erticles 6 2t 7 de la loi du 28 Ventose an IX (19 Mars 1801)
alnsi congus :

. ART. 6 - Dans toutes les villes ou il y aure une bourse, 1l ¥y
/ aure des agents de change et des courtiers de commercs nommés par
¢ 1o Gouvernsment.

! ART. 7 - Ces agents de change ot courtiers qui seront nommés en

(vertu de l1l’articls précédent auront seuls le droit d’sn exercer

/ le profaession, de constetsr le cours du change, celul des offets

publics, merchandises, metidres d’or ot d’argent ot de Justifior
; devent les tribunsux ou erbitres, la vérité ot le teaux des négo-
ciations, ventes oueehats.
Lors de la confaection du Code de commarce, la législatour

n2 g’est pes préoccupé d’étendre leag esttributions des gcantas da

e e o e
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Log egents de changs ont gsuls 1. 2 128 négocia-

tions, dit 1e Code de commerce,

D= quelles négociations s’agit-il ? Eviderm-nt des nécocia-

tions d’intennédi&ires, de commisgionneires puisque le loi & que-
1ifié les agents de change d’intermédieires, ot leur fait un devoir
de traiter en appersnce pour 2ux, en réaelité pour leurs clients.

En d’autres termes ls législateur donne a 1’agont d= change
12 monopole des négociations qu’il leur confie. Il n’a pas broulu
dire que toute affeire commerciale de velaurs devrait 8tre feite
par egent de chwenge. Il & voulu dirs qu’ayent institué des inter-
médieires ayant gseuls pouvoir 4’agir comme tels, los nécocigtions
d’entremise lewr seront a~xclusivement résarvéas.,

81 on 1lit attemtivement 1’art. 76 du Code ds commercs, on
s’apergoit d’une différence de rédaction relative anx nécociations
d’affats publics ot autrss d’une part, 2t aux négociations des
lattres de changs, billats et pepiers cormmergebles, d’autre part.

L’articla 76 du Cods de commarce dit?an @ffepfque les agents
de changs ont seuls 1o droit de faire les négociationa des effets
publics ot autres susceptiblas d’3tre cotés, ot de fairs pour 1o

compte d'autrui les négocietions de lattres de chenge, billats ot

paplers commsrgeables.

e i e i e e e e i e . ot

Un doute vient alors & 1’ssprit. Pourquoi 1le législataur a-
t-1l1 pris la peins ds dire qus l’agent de changs, en co aquil & treit

&ux lettres de change billats ot pepiers commergebles agissait pour

s

compte d'autrui, ot ne 1’a-t-il pas dit pour 1es sutres veleurs ?
e e S S i

- — . . o o . 2 i i

Bst-ce pour éteblir Implicitement qu?,pour leg sutres veleurs « B
]

pourrait faire toutes 1leg négoqig&fgggj_et que las particulisrs ne

s et s s e i S s

bourreient pag agir pour legrdgﬁgp;@ compte ?

———

i —

Federal Reserve Bank of St. Louis
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Ce serait 1l& commettre une grosse erraur. Le législateur
quli n'e Jemeis imposé et n’e jemais voulu imposer sux perties d’a-
voir recours a un intermédieire, ne pesut avoir voulu 1’imposer par
une différence de rédaction, par une sorte de subterfugse.

Il y t:t.’d.’a.:l]'.Zl.elma;‘l une explication retionnelle & cette dif-
férence de rédaction. BEn matidre de l-ttres de change, lo secrat

ne peut B3tre gerdé. L’endosseur d’une lattre de changs sere né-
cegsairement connu de l’acquéreur. Basuite 1’agent de changs ne
pouvent endosgser lui-mBme une lattre de change puisqu’il pourrait
B8tre responsable en cas de non-paiement, ast obligé de faira con-
neitre 1o nom du vendsur & l’achetsur (1). Le négociation porte

{ uedcatim M la fourpmi

donc en elle-mAme /pour compte de qui elle =gt faite.

Par conséquent il n’y & pas lisu de s’arrfter & 1’argument

— e e e e e o e e T

8t la vente des valeurs de bourse.

Meis 1l’agent de change & le monopole des opérations d’inter-
médiaire et il reste vral que la plupart des opérations sur veleurs
de boursﬁé/hors cellas faites awr guichets des changsurs et ban-
quiers chez au%)sont feites sous 1e régime de le commigsion et com-
portent le recours & un intermédiai;e, par conséquent, doivent
B8tre faites par des acents de change.

Cependent feut{il passer par agent de chenge pour la négo-

(1) Aux termes de 1’art. 10 de 1’arrité do 27 Preiriel en X 1'&a-
gent de change ne peut endosser une lattrs de change. Aux termes
de 1’art 25 de 1'arrdté du 27 Prairial en X la négociation d’une
lettre de change nécessite son examen. L’egent de change indique
donc pour le caupte de quells parsonne il négocia.

Il ast reppelé qv: leg agents de change, dans le pratiqus,
na négociant jamais de lettres de changa.
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Non. L’art. 76 du Code de commerce ne fait rentrer dens 1la

Aucun texte de loili n’indique quels sont leas effets qui peu-

vent Btre einsi dénommés. On ne p-ut aqua ge réfirer aux anteurs.

- e S S S e i o o

MM. Lyon-Caen et Renault (1).

"On range disent-ils dans lea catégorie deg effets publics
"les titres émis par les personnes morales publiques(spécialement
les rentes sur 1'Etet frangais ou sur les Etats Etrangers, les
titres émis par les départements, les comrunes, les bons du Trésor
public frangais qui forment la dette flottante, otc) ou émis avec
1l'autorisation des pouvoirs publics (les actions et obligations
des Cies de chemins de fer, les actions et obligations des Socié-
tés anonymes créées avec l’gutorisation du Gouvernement =n vertu
de 1’article 37 C. Com.). Au contreirs, les mBmes vaelsurs émises
par des Sociétés privées non soumises & 1l’sutorisation préeleble
gont des effets non publica".

———— i ———————————————————— ———— o T . S 7 T |+ o o ———- 7 o ————————

(1) N° 890. MM. Lyon Caen ot Renault font aux mBmes remarquer
n note que leur solution est conforme & celle gua donnent Mollot,
Boursefde commerce, Nos 123 ot suiv.}) Buchdre,(Traité de V alours
Mobilidres, N° 68) Bozerian,(la Bourss ot ses opérations Nos 45
at 412) Ruben de Couder, Dictiommmire de Droit commercial au mot
Agent de change, Nos 91 ot 92) at pour 1’Ancien Droit, Nouwesau
Denigart , au mot effets publics. ;

e e e s
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Qu’entend-on par los mots : ot aguties susceptibles 4d’8tre

——

cotés ?
———

Les mots"et autres susceptibles d’8tre cotés" qui figurent
dens 1l’article 76 du Cods de Cormmerce ont donné naissance & plu-
sisurs intsrprétations.

Pour certains autsurs (l)}il feut entendre par ces mots tous
leg affats qui, par lsur naturé intrinséque sont, & un ianstant
quelconque ot sans qu’il Yy ait lisu de se préoccuper de cot ing~
tant, aptes & Btre portés sur la cote de 1a Bourss.

Pour d’autres autsurs (2) il faudrait s’attacher & la noto-
riéteé des weleurs ot ne congidérer comme susceptiblag d’8tre cotéds
que les effets qui, par leur importence et laur multiplicité/se-
reient destinés & acquérir un grand mouvement de circulation, en
leissant deo cBté les titres négociableaipeu comus sur le marché st
qui ne prétendent pas & la cota.

Enfin un troisidme systéme préconisé per MM. Lyon-Caan a2t
Reneault, dens lsur Ezég;s de droit commercial, ot abandonné par
fux dans leur Manuel ot dans leur Traité, décideit que ne sont pas
suscaptiblog 4’3tre cotées les veleurs qui, soit & raison de leur
naturs intr&naéque, soit & raison d’une prohibition quelconque
des lois ou des réglements ne pauvent 3tre admises A& la cote.

Lae cour de Cassation, par trois arrdts du 1°F Juillet 1885
(8. 1885. 1. 257, D. P. 1885. L. 386), 10 Févrior 1886 (Dr. fin
1888, p. 222) ot du 9 mars 1886 (S. 1886 1. 222, D. P. 1886 1. 266 )

(1) Mollot Bourss de commerce, N°® 123; Bedarride, Boursges de
Commerca, Nos 204 ot suiv.

(2) Boistel., Préecisg de Droit commercisl N° 683. Buchére, Traei-
té des opéretions de bourse N° 140; Labbé. Note. Siray 1881

t. 289.

Federal Reserve Bank of St. Louis
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& consacré un quatridme systdme ne comprenant sous 1’expression
"effets susceptibles d’8tre cotés" que ceux qui ont &té Jugés par
la Chambre syndicale des agents de change aptes & Btre portés sur
la. cote de la Bourse, c’aest-a-dire qui remplissent les conditions
exigées pour Btre cotés, sans qu’il y ait lieu deo distineuer s’ils
ont été on non résllement cotés. Les mots "effets susceptibl-s y
d’8tre cotés" sont donc synonymes des mots "effets admis & la
cote™. Cette intarprétation & mis les auteurs d’amccord (1).

On eatend donc par veleurs susceptibles d’8tre cotés, las
affets qui ont été reconnus par les agents de change aptes & Atras

portés sur le cote officiells de la Boursa.

Cela dit, 11 faut}an outre, tenir compte qu’il y a deux ca-
tégories de valeurs qui ne peuvent Btre cotées. Ce sont cellas
egu sujet desquelles 1l existe une défense permenents, résultant d’
un texte, et celles au sujet desquelles egst intervenus une intar-
diction du ministre des finances.

Un deécret du 3 décembre 1893 interdit le cotation officislla
des ections des sociétés étrangdres dont 1o taux n’sst pas en
rapport avsc le teux des actions admis par la loi frengaise.

Or la loi du 1°r gofit 189% sur les sociétés per actions
ports que 1o taux des actions doit Btre do 100 frs au minimum.
Pour las sociétés 4’un cepital infériesur & 20.000 francs; le taux
des actions doit Btre au minimum de 25 francs. |

L'art. 5 du décret du 6 février 1880 donne pouvoir au minis-

——— e e e e e
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Nous nous résumons donc sur ce point spécial.

A 1’axcaption des titres au sujet desquels il existe unse
interdiction prononcéeisoit d’un2 fagon générele vaer la décrat da
3 décembres 1893, soit spécialement par le ministre des finences,
on antend par wvaleurs susceptibles A’8tre cotés celles que las
agents de change ont décidé de porter sur lsurs Bulletinsg, dit
Cote officiells.

Per conséqusnt, toutes les fois qu’une chambre syndicals
d'agents d2 change & admis uns velsur a sa cote officislls, elle
& proclamé slls-m®™s au profit de ses membras le droit exclusif
de le négociar.

Les agents de chang2 ont faculté de portar carteines valeurs
(Décrat du 7 Octobre 1890 art. 20) Ils ne pouvent porter/d&ns
caetta purtie;das valeurs qu’il leur est interdit de coter par les
reisons qui.vienn@nt d’'3trs exmlivuées. Wls y inscrivent des va-
leurg dont le négociation est relativement rare. Il sereit plus
sxact de dire de cette partis de la cotequ’ells est non nermanente.

AU ALE,
Leg velaurs sdpesmdss 5 cotte partie de le cote gont soumiges au

privilége des agents de change (1).
Le privilége des agents de change s’axercant sur les offots
publics 2t autres susceptibles 4’8tre cotés, tous les autres

——— e s o o o o o T2 i o o o i . . S S

) Trib. Correctionnel de Lyon. 12 Mars 1906. dJournal
1’Informetion du 9 Mars 1906.

Federal Reserve Bank of St. Louis



effets pauvent Btre librement

Rl >

libres (1) (ce gsont las coulissiers).

S . e e e e T

Mais les agents de chang= pauvent gussi négotisr leg vea-

leurs qu’ils n’ont Pas 12 droit de coter (2). Toutefois ils

n’ont point de privilegs, aingi qu’il vient d’Btre dit.

Le senction des opérations faites en contravention du

monopols des agents de change paut Atre triple.

19- C’est d’aebord la nullité deg opérations. Elle agt

prononcés par uns jurisprod

nce constante (notemment errdts de

le Cour de Cassation, ch. Crim. 19 Janvier 1860, 21 février

1868. Cheambre des requdtaes, 28 Pévrier 1881, cEaSEIwrtmmaoR

Chembre civile 22 avril ot 29 juin 1885,

1888 8 févrisr 1892, 22 févriar 1897). (3)

(1) On psut consuiter sur 1o

médiaires qua lag agents de ¢
non susceptibles de 1’8tra:
Droit du 6 Octob:a 1898;
2.2095 Paris,

Paris 19 Janviar 190
Mers 1901,(Gaz. des

Merseilla du 29 Juin 19031’Rec.
Paris, 7 Pévri

((Dred £ingv

e Saeptambre 1906, )
M@D “4888 p. 264;)
Mei 1888, -du 81 jJuillat 1899;)

Trib. Conmm.

‘Bourse at de
(%) Recueil

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

Cassation, 8 février

1,(Gazetts APalais,

Trib.

er 1906. (Cot

[

- Trib, Civ.
- Lyon, 27 Mars 1902
iy = Lyon 22 juin 1902

droit de recourir & d’autrss intar

heange pour les valeurs non cotés au
Trib. Civ. Sein- 23 gyvril 1898;2%” le
- Parig 21 octobrs 1900,(Pand, fr, 1901

24 octobrs 1900, Lo Droit du lar décembra 1900; -)

7 Juin 1901;) - Paris 28
du 14 Septembrs 1901) - Trib. comm.

Mars2ille 1903 1.328.)~ Cour da
28 d2 la bourse 2t de 1la Banque, 21

ey
S2ines 18 Juin 1899, YLg Loi

—
-

Seina, 8 juin 1904 P. 342 - V.

le. banque du 21 septembra 1906.

d2 Sirey 1860

L]

1868
1881

1885
1885
1888
1892
1897

Y i
3

il
1

L
;|
L
b

481 .
168 .
289 —

249 -
27+
312
294
1856

Gazelt Palas 1902 1.715)

Dr. fin, 1902 p. 422;
galementvCote de 1la
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14.

Maleré 1l'autorité qui s’attachs aux arrdts de la Cour de
Cagssation, la nullité n’est pas admise par tous les doctrinai-
res.

~Id-eet-goremerquer qus la loi ne prononce poiant la nulli-
te. L’srr%’bé- du 27 Prairiel qui déclars nulles les opérations
faites par des intermédisires sans-qualité, renvoir par son &ar-
ticle 7, & llarticle 7 de le loi du 28 Ventdss en IX; meis cate
gréiels-7-dae..la 1loi.déclare seulement que les agents de change
suponh-saukiad s 0ralh, 4’ on sxercol.dm.aueLadslon.

’ Le nullité des opérations est trés contestable. Aucun
texte ne prononce la nullité. Cependant 1l’arrd3té du 27 Prai-
rial en X est ainsi congu : "Conformément & 1l'article 7 deo la
loi du 28 Vant8se an IX, toutes négociations faites par des int
termédiaires sans qualité sont déclarées nulles. " Conformé-
ment & 1’2 t7eln 7 de la loil du 28 Ventdse an Ix.{. 8i 1’on sk
réfdre o la 151 de Ventaon n’y voit pas un mot qui permette
de dire que les opérations sont nulles.

M. A. Wehl (1) estime que le doute est permis en ce quil a
treit & la nullité : "Nous convenons, dit-il, que le sanction
naetur=21ls d’une prohibition ost la nullité, mais seulemont
quand il n’axiste pas 4’autre sanction, ot io%Jles poursnites
criminellas sont pour les agents de change une protection suf-
fisante."

MM. Baudry-Lacentinarie et Waehl (2) considdrent aqu’il est

(1) Traité théorique et nratique des titres au porteur
francais ot étrangers 1891 T. 2. N° 969.

(2) Traité théorique =t pratique de Droit civil. Du mandat
N° 423.
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15.

feux que toute prohibition d4’intérdt général soit sanctionnée
par le nullité." Il est au contraire certain qu’en général une
contravention & un monopole n’ast pas sanctionnée par la nolli-
té." Il en est différemment lorsaqu’un contrat solennel ast
axigé pour assursr le liberté des consentements, par exemplae
un2? donation, un contrat de mariage, mais le monopol~ des agents
de chenge & été institué pour le réelisation des négociations;
le consentement des parties reste libre quand 2lles s’adressent
& d’autres personnes que des agents de change. Le seul droit
qui soit méconnu 2st 1le »rivildge des agents de change. Or la
répression pénale est suffisante. "On n'’e jamais songé & soutentr
aqu’une ventas de meublesg aux enchares sans l’intermédiaire 4'um
comrigsaire priseur f£Ot nulls."
Opposara-t-on los anciens arrBts du conseil du 24 Septeombre

1724 (art. 18) 2t 26 novewmbre 1781 (art.l13) ? MM. Baudry-Lacan-
tinerie ot Weahlfont remarquer gue les arrts étaient abrogés par
lg 10i du 17 Mars 1791 ayent aboli le monopolas des agents de
chang2. L’article 2 de la loi du 15 septembre 1807 & d'ailleurs
abrozé "toutas les anciennes lois touchant les matidres commer-
ciales sur lesquellag il était statué par 12 Code de2 commerca".
En outrejla loi de 1885 suriecs arché & terme & abrogé snéciala-
ment 1l’arrdt dv conseil de 1724 nonobstant les abrogations anté-
rieures, parce que la jurisprodence continuait a 1l’anpliquer ., Or
cette abrogation porte, non nas sur les dispositions rentrant
dans la loi de 1885, meds sur tout 1’arr®t., Les auteurs se pro-
noncent donc contre la nullité.

M. Daniel de Folleville (1), M. Salzedo (2), soutiennent que

la négociation n’est pas frappée de nullité.

(1) De la possession d s titres au porteur, N° 205,
(2) La coulisse ot la Jurisprodence, p. 89.



16.

MM. Lyon-Caen ot Renault (1) admettsnt la nullité. Cag
auteurs estiment que les ancisenncs lois/en ce qui concerns 1'at-
tainte au monopole}ont hu survivre, car l'article 2 d= la loi du
15 Septembre 1807 n’'abrogs que leg lois touchant les matiéres
sur lesquelles il est statué par le Code de commserce, Or le
Code de commerce ne s'occupe pas de l'att~ints au mononole. En
outre, MM. Lyon-Casn et Renault font obgarvar aque 1l'argumentea-—
tion qu’ils combattent devreit condoire & une coneclusion inad-
missible & savoir qu'auvcune peine ne franpe 1’immixtion.

Meis on paut objecter, nous gsemble-t-1il, que 1’immixtion

g," wuﬂhw Mol AL
dans les fonctions d4'asent de change étant un délit, il n’est

bas ezect que 1'immixtion soit dénuée de sanction. C’est la loi

du 28 VentOse an IX, dont la titrs V du Code de commerce ast la
suite, qui érige 1’infraction = délit. Les enciennes disposi-
tions de 1724 est 1781 paraissent donc evoir nl Btre abrogées

per la loi du 15 Septembre 1807.

Dés lors, il nous pverait inadmisgibla qua lag opérations
faites par des intermédiaiies sans qualité soient nulles. Par congeé-
quent 'n donnsur d’ordres pourrait ratifier des opéretions faites
sans le concours 4'un egent da change ot les engegements pris au
sujaet de ces opérations seraient velables. Mais cetts solution
st purement doctrinale, puisgque la Jjurisprodsnce déclars nulles,
ainsi que nous 1’avons dit, log opérations faites par des inter-
médiaires autres ana las acents de change, quand les négociations
dont les aments de change
portent sur des valaurs se sont réservéjle privilage par 1'admis-

sion 4o cag wvaleurs a la cote.

(1) Traité dé_Droit_commercial T. IV. Note sous le N° 906.
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17.

Nous passong & la dsuxidme sanction du monopols des agents
de change, C;ux quil en remplissent lag fonctions ou s’immiscsat
dans 1le privileége réservé & ces officiers ministérisls encourent
une amende correctionnells, sans préjudicejbien antendu de- dom-
meges intérdts dus aux agents de change.

Cette amsende naut 8tre, au rlus, du sixidme du ceutionne-
ment des agents de chabge ot au moing du douzidme.

L’article 8 do la loi du 28 Vantdse an IX dit :

"I1 »st défendu, sous paina d’une mande qui sara au plus
du sixidme du cautionnament des agents de change ou courtier de
*1a blaca 2t au moins du douzidme, & tous individus autres que
"ceux nommés par 1o Gouvernement d’exercer les fonctions d’agents
"d2 change 2t courtiars.

"L'’amende sera prononcée correctionnellement par le Tribu-
"nal de promidre instance contraiqnable‘ par corps 2t appli-
"cable aux onfants ebandonnés."

En quoi congiste 1’immixtion dans las fonctions d’agent de
chang? etpstonmr™iisu. il amendo-coidactionnatie ?

Dans 198 actes qui‘ressortissant a'oette fonction c’est-a-

dire dans les actes d4'entremiss.

C’ast donc lo fait de s’antremattrs entre achateurs =t ven-
deurs comme ferait un commisaionnuir% qul consomme 1a délit.

Ainsi 1'a dit oxpresgément d’aillsurs un arrdt deo la Cour
de Cassation survenu a la suite du procds intonté »n 1859 & 26
coulisgiars.

Cot arrdt 4dit :

"Attendu qua 8'entremattre, moyennant commission ou cour-
"tage entra vendeurs ot echtaurs de fonds publics at de valeursg

"
susceptibles d'8tre cotées, Ou, ce qui est la mBme chose, mottra
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"on repport les vendeurs et les acheteurs, préparer et passer les
"ectes tendant & le consommation des achats ot des ventes, c’est
"reire les négociations de ces fonds publics et valeurs” (1).

I1 y a lieu de signaler cependant qu’une procés en immix-
tion & été intanté récemment contre wvartains banquiers qui prati-
quaient des opérations de aré 4 oré, des opérations directes.

Ces opérations sont absolument licites. Mais on comprend
aqua les agents de change gésirent vivement gu’elles ne 1le goient
nas .

Le jugement du Tribunel de la S2in» (1° Chambre correction-
nells) en dates du 11 avril 1907 & proclamé que l’art. 76 Bu Cods
do commerce & établi au profit des agents de change vun privilége
de courtiers, que la 1liberté desttransactions est un des princines
agaentiels de notre droit modeirne, que les prescriptions générales
qui régissent la vente, et qui forment la matidre du Titre 6 Livre
3 du Cods civil, ne contiennent aucune disposition restrictive
concernant 1'achat ou la vente des valeurs mobilidres, que les
transactions directes sur les titres cotés ou non cotés sont donc
licites, sans distinguer si les achats ou les ventes sont au
comptant ou & terme, fermesou 4 primes, portent sur des titres
in gpecie ou in genere, si le vendeur en est ou non propriétaire
au moment du contrat.

Toutafois 12 Tribtunal congtate que les banguiers
avaient procédé & des achats ot des ventes au m®me cours pour

des clients acheteurs et des clients vendeurs. Il y avait donc

—— - —— i

(1) Cour de Cassation Chembre eriminells 19 Janviar 1860. Sirey
18¢0. 1. 481.

Dans 1o mAme sens. Cour de Casgation, chambirs criminells
21 février 1868. Dalloz 1881 . 1. 97.



19,

~——

immirtion parce qu’il y avaeit entremisse. Les banaquiers pour-
guivig £ irent donc condamnés & 25.000 frs d’amende.

Devent la Cour d’Appel, les banquiers pourguivis offrirent
de prouver que le tribunal n’avait procédé & aucune vérification,
, & wucune constatation, et gu’ils n’avaient jameis fait d’ap-
plications de ventes 34 des achats et d’achats & des ventes.

Les moy-ns de failt manghaisnt-ils ? La Cour d’Appel}par gas
arrdts du 9 Avril 190% condamne les appelants sans relever au-
cun fait d’entremiss. Les arrsdts ont principalement reposé
sur ce que l’art. 76 du Code de commerce fait un sort différernt
aux négociations des effets publics 2t avtres veleurs d’une purt

at aux négociations des lettres de change 4'avtre part, que)
sur les premiersjle recours & un agent de change est toujours né-
cesgaire, tandis qu’il ne 1’2gt nas dans les secondes, que caette

différence de traitement résulte des mots pour compte d'autruil

insérés dans 1’art. 76 & propos des lettres de chanea. Enfin}
d’aprés la Cour d'Appeljl'opération directe sst cal1a du proprié-
tairs de titres qui le livre & un acheteur, Mais uﬁc vents dans
laquslls 12 vendeur n'a pas leo tit¥e ne peut pas Btre directe; 11
faut 12 concours d'un agent de change a le ventei

Cos considérations ont suscité de trés vives critiques (1)
On ne p=sut faire reposer un délit, c’est-a-dire un feit punissa-
ble, on ne peut accorader a4 un monopole une portée exrcessive, en

interdisant des opérations directes’en les punissant m8me, et

cels en raison d’une différence de rédaction, laguella d’ailleurs

———— -_— e T ———— | ———— ————— T ——_———————

(1) Voir Dalloz 1908. 1. 153, 12 taexte de 1'arrdt ot une trés
importante note critique d2 M. Parcerol prof:sseur a la Fac

. Pe ; , culté
de Droit de 1'Université de Dijon.
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trouve son explication dans la différente manidre de négocier
des eoffets de différente nature (voir supra N° 8).

Quant & la défense impartis au vendesur qui n'a pas de
titres,dé vendre par lui m8me, de prendre un engagement de 1li-
vrer sans avoir recours a un agent de change,clle ne repose sw

aucun texte de loi, 2t elle est purement arbitraire. C’est,.en

_ définitive l’entremise qui constitue 1'immiztion. L;es arrdts

15.
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de la Cour d'Appel sont actuellement soumis & la Cour de Casser
tion.

L’amende prononcés par la loi de 1l’an IX doit ~1lla Btre
calculéa sur le cautionnement de 1'an IX ou d= 1’épogu~ ou
1’infraction & été commises ? La Cour do cassation & admis
comm~ basa en 1860 la cautionn ment de 1’époque ou le délit a
été commis. Catte solution appuyés par M. Boistel =t par M. Rm-
ben de Couder (1), est vivement critiquée par d'autres, MM. ?uché-
re, Mollot, Lyon+Caen et Renault (2).

I1 n’~st pas admis de circonstances atténuantes en matidre
d’immixtion dans 1los fonctions d’agent de change. (Z)

Nous passons onfin & la troisieme sanction nrononcéa par
l1a. loi »n reison des atteintes portéss au monopole des agents de

change.

(1) Boistel. Droit Commercial p. 431.

(2) Buchdre. Traité des opérations de bourss N° 114 - Mollot
Boursa de commerce N° 15 - Lyon-Casn 2t Renault. Traité d= Droit
Commercial T. IV N° 904.

(3) Cour de Paris 2 aofit 1859. Sirey 1860 1. 481 Mocllot. Bourse
de Commerce, N° 16 - Ruben de Couder Dictionnaire d= Droit Com-
mercial au mot agent de change, N° 15,



! 21.

mo_  C'ngt une amende fiscale. Le loi dv 13 avril 1898

(art. 14) n~ permet le versement au fisc de 1’impdt des opéra-
fﬂdﬁd&«pd’ﬁﬂdbb?wﬂfﬁ'“bﬂb
tions de bourse sur valeurs cotées qu’'aur agents de change.

—————

Il s'ensuit que le fait/par un banguier assujetti & la tenue
d’'un répertoire pour 1o paiement de 1’imp8t, d4'tnscrire une
opération réscrvée aur agents de change ot d’'en payer le mon-
tant & 1'’administration est une contravention fiscalq’punie
d'un~s amende de 100 & 5.000 francs, bar application deo 1’ar-
ticle 32 de la loi du 28 Avril 1893.

L~ monopole des agents de change agt donc préservé par

une triple muraille. 1°- La nullité des opérations; 2°- une

amende correctionnelle; 3°- une amende fiscale, celle 1ld prona -
cén mdministrativement, c'est-d-dire sans jugement par 1'ad-
ministration.

Cotte disposition aux termes de 1'instruction 2956 de la
Direction générale de 1’ Bnregistrement, ne vise pas leg opéra-
tiong directes.

Mais 1’Administration 4o 1’Bnregistrement n’admet cepen-
dant comme opérations directes que celles qui sont Taites au

comptant titres co ntre argent. Cette solution est tres

critiquable.
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Terminons 1'ezamen de 1’étendus du monopols des agents de
change par une considération spéciale aux négociations des va-

leurs métalliques.

L’article 76 du Code de commerce partags le monopole an-
tre les courtiers de commerce et les agents de change. \.

Or, en 1866 (voir supra N° 3), les attributions des cour-
tiers de commerce sont sorties du domaine du mononole. Leur
commarce est libre. Il en résulte que les négociations de valeurs
métalliques sont libres.

Toutefois les agents de change ont seuls le droit 4’en gons-
tater le cours.

Glest-a ce prégime draconienet-incohérent qu’est soumis la
RBoukss s an.Rrance .

-



c=1

The Feder Reserve Board consists of three ex pf-ﬂgio mem-

bers and 5,61.1:' others upwmhd by the Pre;&ﬁent and confirmed by !

the Senate. One of the four members abig-as-nanager-of the

4

M M a dax Niir o e 7 Ot J a ( &a ' i -
4t ¢ AL A

neneger &8 the executive officer of the Board, ar:t*ing under the

LY

supervision of the Secretary of the Treasury, whewsiks Chairman of

the Board.
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! .
The echeme of [He bill requirifg all natighal

o RAURTTOTERETZFUMLRY to subscribe 20

of their capital to/ the

capital of the Federal Reserve bar 8, not less than twglve in

number, te Any national

bank which fails to make this subscription within/a year is to be

dissolved and its franchis¢ forfeited. All nafional banks are

further required to depogit with the Federal Reserve banks a sum

equal to a certain proportion of their liaYilities, which sum—be-

comes a part of their legal reserve.

Wmua—m.mmﬁeral Re=

serve Board, se-eadled, conaist&ﬁ of—two-memberg of the Cabinet

and.one official ma&e—by'tHE‘ETIT'E‘Buburﬁinnte—vf-tht—ﬂeeretary of
themémmmmﬁ,_mwa) , and four

(LA () l“d)\ﬁ‘-"-*-—t 2 l? K%\ “"’-:’{4#‘-'&1
~

L
other membexs to be appointed by the President. It is provided R ind
s
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t-2

that not more than two of the appointed members sftire~BE7rd shall

(oTecx Cope o
be of the same political party. Thideprovisionp with—thet—£or
7%
; i, 5&440&.% Y

three—ex—orfivic-members, makes the Board of Tecessity a political
organization. Every change in administration means a change of

four, and probably five, out of seven members of the Board.
e a1 [Q_Md.wfj

The powers to this central Board enable 1%3' arbitr/)

S o s

‘j’!
/ry, direct amt indirect methods}to control the functions and hhe
. —— A

business of the Reserve Banks e d iR Sl r TSt b irer

; Loaled-oiopeniyrannounced It is :‘Lﬁt;enéled: that the Gov-
/zflm/ /mtrftat‘é (n;t_,e_/f-;;!} )

{’ﬂn—!o‘-—-—““"“—
erament of the United States shall control and manage‘h‘he bank-
/\

ing business of the country, and-+ha't government obligations

wlbnntety

shall take the fmxm place of all other forms of note issues.
This control.is.to.be.exersised-through-this.central-Board. This

general purpose is either illy concealed or openly announced by
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1. The absence of any means to secure the concentration
of the reserves of the banks and their mobilization for use wvhene

ever end wherever needed in times of trouble. The main purpose
]

for which reserves are created is to enable banks in the presence

| 7T Dna -'/.-.f Zs
P ] Y l‘

of unususl demends to meet jromptly all their demand liabilities
i

et~merturity. In times of stress scattered reserves of banks

have been found useless for defense or protection. The scramble

of 25,000 banks in 1907, each to take care of its own interests

Comli ¢ b Ll panny f"%

and to increase its cash reserves » &dded to the panicky cone

ditions which led to & general suspension of all the banks and
the paralysis of business and domestic exchanges.
Vi 7 % ' i
(’.-/-I’ZCI:J(’C €L ‘/l-n-u--} /(:t‘ fé?«’dv%(;

2. The banks hive no effective means fer granting
5 ' A

‘J-‘E* ."( A e e R 4_-‘#7 7?(;_ ‘_l /()"M—‘-'-ﬂ—:/ /aﬁfwv
necessary—extenstons—of Ccredit—through increase—of theirreserves

! ]

4
et timees when the neeqf for credit expansion ame imperative.
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5. There is no means by which co-operation of the
banks csn be secured to protect their own or the public inter-

ests when thef«‘-are menaced and when individual or local efforts

are ineffectual I5 Rreec L /;-:_“ /< @-’P“"”fﬁ““ m§ Al
- A 1 -~

X b1t pre o M Ol oranp O -
Mo foontogace of \ XFanllar exeliony

4. The absence of a broad discount market with recog=
. p—— n "
(A pthn, o/, . Tlass
; f/( 7/ :u—f&’{z_@_)
nM and 1egaliz‘.§n_’standarda of commercial paper have and mev-qﬂ
- B |
Leos o At ('\C'!A.A/(c‘-ft’g b-c-&-d-—-ﬂﬁ vy i~ Mﬂ'[;rmﬂ,fj/'{ fo-é! >
Leeticaaiad Lo l, 4 o g,
fereed—investmente—upon hanking institutions of a character - Tl -
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which reserves are created is to enable banks in the presence of
normal or unusual démands to meet prqmptly all their demand or
maturing liabilities. In times of stress scattered reserves of
banks have been found useless either for defense or protection.
The scramble of 25,000 banks in 1907, each to take care of its own

s it

interests and to increase its cash reserves, contributed very
A
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largely to the panicky conditions which led to 4 general _swe-

2. The banks have no effective means of replenishing their

reserves or increasing their loaning power at times when the

need for credit expansion is imperative.
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ﬁiery community in the Uni;ed States large or small

needs. The managers of these banks are men who—ere familier

with the wants of their customers and are usually accepted as

the financial advisers of their neighbors. In ell matters
AR My m Aeads

affecting the prosperity of the neighbourhood,\their advice and
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judgment arﬁhéought and usually followed. In times when there

are unusual demends or exceptional pressure for accomodation,
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no fault can reasonably be found with the nature or extent

of the service rendered by these banking institutions or with
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the intelligence and wisdom of their management. zrgilures in-
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and bankers and the peoplle and communities should be carefully
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considered in any examimation of the provisions of suggested
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credit and for the placing of new loans from States and’
industrial organizations which is unexampled. The need of é 3\
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loans ,the impossibility of floating long time loans at any
rate are indications of unsettled and unsatisfactory condi-
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These exigent demands of large borrowers affect unfavorably the
ordinary credit demends of business houses and increase their

difficulty of securing needed accomodations. Bféﬁt%ﬂg—uneertain-
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ti in all tHe great financial centres. In
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of millicns of dollarsifurnisheu evidence, whatever may be the
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cause, of a want of confidence i investors in our continued

prosperity on the scale of our past achievements.
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legislation. The people of this great country with all the mo- -

mentous consequences involved cannﬁt afford to venture on untried
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disclesed in recurring periods of depression and financial crises
They were strongly emphasized by the disastrous results of the
panic of 1907. Their harmful consequences have been so far
reaching that the demand for effective remedial legislation is
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from 5,657 millions m—-x-ofa to 13,953 millions in<Me2. i~

cre€®e in individual depbsits from 7,239 millions in 1906—4e-
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individual deposits in 1912 of 11, 168 million dollars and ]
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The manner in which thesCentral bvanls of the important
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commerc 1{r’nations of Burope/are controlled and—menaged is of
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estabitashed—rere. In the case of the Bank of England, the

government has no voice in the management of the—bank, nor
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does it own any stock. The 8 control is vested in
4?% o M,uww A d
a court of s.i-& zirectors elected annuall; by the shareholders.

_Ae bankers, the directors of other ‘oanka, brokera a.np_by—ouo-tom = “téiq
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holders from any voice in the management of the bank they pro-
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hands of a governor appointed by the king and six directors

or managers elected by shareholders who also elect a board of
censors, a supervisory body which inspects the accounts and
whose approval is required in all important questions of policy.

The same is true in regard to the Netherlands.
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While there is a very general agreement as to the
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charaeter of the defects of our monetary system there is un-
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fortunately no such accord as to the .na.t.uu of the remedies

Ut R oD

40 be applied. This is to be regretted as it seems teo—be—

eatabitwhed from the experience of other nations that

simple and effective remedies are easily within our reach.
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other—inlorests—ef his UISTrict. These provisions taken together

e

give to the Central Board the Practical management of the reserve
banks. The chairman of the federal ban is to classify the mem-
bers of his district into three general groups or sub-divisions
for election purposes. Through this and other provisions, he

/

could readily influence the acfion of the banks in the selection

rectically #1 the

banking functions of the Federal Reserve banks are |under the

of directors who are to repgesent them.

direct or indirect control of the Central Board. The Central
f&c&%?dﬁ ﬁfthA_bycuﬁa:}nI
Board has the righﬁnto determine or define, swbject—toexcep-

t¥oney the character of paper eligible for diseount fer/the
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Federal Reserve banks?! to review and determine the nminimum rate
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of discount eetebliisired by Federal Reserve banks; and to require

or, on application, to permit a Federal Reserve Bank to rediscount

paper of any other Federal Reserve bank. With reference to re-
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serves, the power of the Central Board over the reserves of the

Federal Reserve banks and of all National banks is very comprehern=-

sive. It is authorizanto suspend for—a—perisd—ret—ereceding—30
&,t A -/
i AJ{Z

Al o & .
deye any and every reserve requirenenf«apecified in the act.
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It has a right to add to the number of cities classified as Cen=

tral Reserve cities, to re-classify Central Reserve or Reserve
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count for the loans of notes to the reserve banks:/\The erdimary
N
WW Ma
business of the Federal Reserve banks is targely-under the con=-
Digitized for FRASER

http://fraser.stlouisfed.org/ -
Federal Reserve Bank of St. Louis



4.

+ trol of the Central Board. It may make regulations governing the
transfer of funds between the Federal Reserve banks. It may act
as a clearing-house for Federal Reserve banks or may require,at
its discretion, the Central Reserve banks to act as clearing-houses
for share - holding banks. It may remove officials of the banks
for inex;e;ience, it may require the writinﬁféiidoubtful or worth-
less assets upon the books of the reserve banks. It can levy
semi-annual assessments upon the reserve banks for the expenses
of the Central Board . It may, at its retion, suspend the )ya444=

4
%

operatjons of any Feder eserve banks and appoint a receiver|

herefor. It may regulate the savings department of National
banks and prescribe their investments. It is also authorized to
establish a graduated tax upon the amounts by which the reserve

requirements may be permitted to fall below the level specified

“_Z;ﬁgﬁiﬁ?réﬁzgpvgﬁh_
in the act. In-eddit1on to all these powers, it may perform all
A= N
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From the Democratic National Platform of 1908.

Banking.

We believe that insofar as the needs of commerce require -
an emergency currency, such currency should be issued, con=
trolled by the federal government and loaned, on adequate se-f;
curity, to national and state banks. We pledge ourselves té-
legislation under which national banks shall be required to
establish a guarantee fund for the prompt payment of the de-
posits of any insolvent national bank under an equitable sys-
tem which shall be available to all state banking institutione

wishing to use it.
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It has the right to compel

Jlrl

one Federal Reserve bank to redi]count the notes and bills of

exchange of angther Reserve bank. It has the right to suspend

indefinitely any and every reserve requirement of any national
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.[1'. # perfectly clear to me. "
that eny or;uinwmin gOnLl approval must N

r,.oeﬁﬂ'i:;'ho rights and independence of existing national bauks thl-oughout

A cin s s
_the quty 081 L5
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77 _JAny new scheme of rotion and association must be superim-
posed on existing bamnks and must not in shy respect assume either the bus=-
iness or the functions of sny of these. If we are to give the b.?u of the: . Vel
¢ ountry and of every section en opportunity oh cen only be afforded by ?
the ’gononl overnment,for association and o@poratim, tho rmlém-t ;‘ g

be of such & nature as will be mutually e benoﬂ.ginl to all bqkl lnd “ “
1y in the interests of the poo_plo of the country as & who)... | i‘l m :
orgenigzation that will, as far as possible, insure rusw
ness of rates of discount throughout the country, tha.t’\' :
sibility of bapk suspensions in the future., that will ®:
in spy part of the country upder proper circumstances, rao 2
wi.ll enable 1t to afford relief at all times to those who ar
eroﬂt. It mast provide against any possible disruption o
It mst in an organization whioh will have both the power g
Ilin‘l'-l'ﬁ‘“_ at all times , under all oircumstances,
great. pooplo whosd lqt!kl‘l‘-l it :l- bound to b:.:"..
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