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LIBRAIRIE FELIX ALCAN

CONFERENCES

ORGANISEES A LA SOCIETE DES ELEVES ET ANCIENS ELEVES
DE L’ECOLE LIBRE DES SCIENCES POLITIQUES

Les Forces productives de la France. — La production de l'agri-

culture et les problémes sociaux. — La concentration indusirielle
et son influence sur le sort des classes ouvricres. — La marine
marchande et les forces productives de la France. — L'organisa-

tion du commerce extévieur et les agents de son développement. —
Les forces nouvelles en formation dans UAfrique du Nord, par
MM. P. Baupin, P. Leroy-Braviieu, A. MiireranD, E. Roume, ]J.
TamErry, E. Airix, J.-C. CHARPENTIER, DE PEYERIMHOFF, P. pE
Rousiers, DanieL ZoirA. 19o9. 1 vol. in-16. . . . . . 3 fr. 50

La Politique budgétaire en Europe. Les tendances actuelles. Alle- '

magne, France, Grande-Bretagne, Empire ottoman, Russie, par
MM. Eummie Louser, S.-A. Hussemw Himi Pacra, Axpre Lesonw,
GrorciEs Browper, RapuArL-Grorces Livy, A. RArrArovicy,
Cuarres Lavrent, CuArRLEs Picor, Hexrr Gans. 1910. 1 volume

N e ik S R R L SN S R .- 3 fr. 50

Les Questions actuelles de politique étrangere en Asie. L’Asze
ottomane. Les compétitions dans I'Asie centrale et les réactions
indigénes. La transformation de la Chine. La politique et les aspz-
yations du Japon. La France et la situation politique en Extréme-
Orient, par MM. le baron pE CoURCEL, P. DescaNEL;"P. DoUMER,
E. Erienng, le général Leson, Vicror BErarp, R. pE Carx, M. Re-
von, Jean Ropes, Dr Rouirg, 1910. 1 Vol in-16, avec 4 cartes
B i I, b A e T i s SR A

Les Questions actuelles de politique étrangere en Europe. L
politique anglaise. La politique allemande. La question d Autriche-

Hongrie. La question de Macédoine et des Balkans. La question
russe, par MM. F. Cmarmes, A. Leroy-Braurieu, R. MiLLET,
A. Risor, A. Vanpar, R. D Caix, R. Hexry, G. Louis-JArAY,

R. Pmon, A. Tarpieu. Nouvelle édition refondue et-mise 4 jour.

1911. 1 vol. in-16 avec 5 cartes hors texte. . . . . . - 3 fr. 5c

Les Questions actuelles de politique étrangere dans PAmériquv
du Nord. Le Canada et Pimpérialisme britannique.-Le canal

Panama. Le Mexigue et son développement économique~Les Eta:
Unis et la crise des partis. La doctrine de Monroé et le panam:
vicanisme, par A. SigcrriED, P. DE ROUSIERS, DE PerioNY, F. Roz.
A. TarpIEv. 1911. I vol. in-16, avec 5 cartes hors texte. 3 fr. 5o
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LES

GRANDS MARCHES

FINANCIERS

Ces pages, que publie la Sociéié des Eleves
et Anciens Eléyes de I'Ecole des Sciences Poli-
tiques, reproduisent les conférences organisées
cette année par sa section de Finances et de
Législation. C’est la continuation de I'ceuyre
commencée en 1908 par l'étude des « Forces
productives de la France » et poursuivie en
1910 par lUexamen de « La politiqgue budgé-
taire en Europe ».

Nous avions trouyé, il y a quatre ans, un
véritable intérét a étudier quelques-unes des
questions les plus actuelles de la production
nationale, soit dans le domaine de ['agricul-
ture, soit dans celui de [lindustrie, de la
marine marchande, du commerce d’exporta-
tion ou des colonies *.

1. Les Forces productives de la France. Préface. Félix Alcan, édit.
1908.
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Apres cet « examen intérieur », nous ayons
cru ulile « d’étudier la force financiére des
Etats, aussi importante que la force militaire,
car negliger 'une peut avoir des conséquences
ausst funestes que de ne pas tenir compte de
Fautre' ». D'ou une série d'études sur les bud-
gets de I’ Allemagne, de la Grande-Bretagne,
de I'Empire ottoman, de la Russie, et sur la
comparaison du budget francais avec ceux-ci.

Il convenait cette année d’examiner la situa-
tion des grands marchés financiers en F rance,
en Allemagne,en Grande-Bretagne et en Amé-
rique; car la force financiére d'un Etat, au
point de vue politique comme au point de vue
economique, ne dépend pas seulement de ses
ressources budgéiaires, mais aussi des quali-
tes de son marché et, par suite de la solidarité
financiére internationale, celui-ci doii néces-
sairement étre comparé aux marchés éiran-
gers. Au point de yue privé d'auire part, la
diffusion incessante des valeurs mobiliéres
accroit chaque jour le nombre des personnes
qut, pour leurs affaires, ont besoin de con-
naitre 'organisation des Bourses de valeurs.
Lelles sont les principales raisons qui ont

1. La Politique budgétaire en Europe. Les tendances actuelles. Pré-
ace. Felix Alcan, éditeur. 1910,
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déterminé le choix des sujets traités au cours
des conférences groupées en ce volume. Pour
les écouter, de hautes personnalités de la
diplomatie, de la politique, de 'armée, de
savants économistes et financiers, inyités par
notre Consetl, sont venus en grand nombre,
avec les membres de la Société, s’asseoir dans
Pamphithédtre de la rue Saint-Guillaume. Le
succes obtenu par ces réunions tient surtout
au talent des éminents orateurs qui nous ont
apporté le fruit de leur expérience et de leurs
études.

Nous sommes heureux de pouvoir les remer-
cier ici d’avoir bien voulu répondre a ['appel
de notre président, M. Paul Deschanel, et
nous ne doutons pas que leur ceuvre soit
accueillie avec la plus vive satisfaction par
les lecteurs amis de la science financiere.

1°* Juin 1912,
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Messieurs ',

L'Ecole des sciences politiques a pour habitude
d’ouvrir chaque hiver, pendant quelques soirées,
ses portes a ce que j'appellerai le public de ses
amis. Ceux qui montent alors en chaire n’ont
plus seulement en face d’eux des éléves, attentifs
3 suivre les lecons de leurs professeurs, mais des
hommes et des femmes distingués qui s’interes-
sent aux mouvements de l'esprit public, et qui,
sachant le soin que les maitres de la rue Saint-
Guillaume apportent a la formation de lesprit
de leurs disciples, aiment a venir se rendre
compte par eux-mémes de quelques-unes des
idées maitresses de I’enseignement qui s’y donne.
C’est une sorte d’extension universitaire a
rebours, s’il est permis de s’exprimer ainsi. Les
prolongements des grands centres d’instruction
anglais et américains ont porte aux masses popu-
laires, dans les quartiers ouvriers des villes, les
bienfaits d'une culture superieure : les savants et

1. Allocution prononcée par M. Raphaél-Georges Levy le 19 jan-
vier 1912. |
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LES GRANDS MARCHES FINANCIERS

les lettrés sont descendus au milieu des masses de
travailleurs voués au dur labeur quotidien, et
leur ont appris quelque chosede ce quioccupe les
meéditations de leur propre vie. Ici, nous nous
adressons a un auditoire d'élite, composé de
personnages qui tiennent une place eéminente
parmi leurs compatriotes et qui, dans tous les
ordres de la pensée ou de l’action, ont rendu et
rendent chaque jour des services a leur pays.
Beaucoup d’entre eux pourraient utilement
prendre la parole dans cette enceinte et nous
faire profiter de leur experience des choses et
des hommes, au lieu de nous écouter. Nous ne
leur en sommes que plus reconnaissants de vou-
loir bien assister & nos réunions et d'en rehaus-
ser 1’éclat par leur presence.

Nous inaugurons ce soir la sixieme session
des conférences, organisées alternativement par
la section diplomatique et par la section econo-
mique et financiere de la Société des Anciens
Eleves et Eléves de notre école. LLa premiere série,
en 1907, a eté consacree a la politique étrangere
en Europe ; la seconde, en 1908, a 1'étude des
forces productives de la France; la troisieme,
en 1909, nous a fait passer en Asie : ce conti-
nent afourni le theme d’exposes politiques, dont
le souvenir est encore présent a toutes les me-
moires et qui trouvent dans les évenements,
dont la Chine est en ce moment le theatre, un

regain d’actualité. En 1910, revenus aux
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INTRODUCTION

finances, nous avons examiné celles d'un certain
nombre de grands Etats, 1’Angleterre, I’Alle-
magne, la Turquie, la 'Russie; nous avons com-
paré leurs budgets avec le notre et essayé d'en
tirer d'utiles lecons. L'année derniére, c'est
I’Amérique du Nord qui nous a occupeés : d’élo-
quents orateurs nous ont parlé du Canada et de
l'impérialisme britannique ; du Mexique et de
son développement économique. lls nous ont
montré comment les Ktats-Unis concevaient
leur rOle mondial et quelle action ils se propo-
salent d’exercer sur les mers apres l'ouverture du
canal de Panama. L’interprétation de la fameuse
doctrine de Monroé nous a appris que, si les
Ameéricains du Nord entendent écarter toute
intervention étrangére, ils ne se désintéressent
nullement de ce qui se passe dans le reste du
monde.

A la fin de chaque session, les conférences ont
ete réunies en un volume qui donne au lecteur
I'occasion de repasser les sujets traités. Dans une
preface, I'un des présidents s’est efforceé, en résu-
mant ’ceuvre de ses collaborateurs, de présenter
les 1dées geénérales qui se dégagent de ’ensemble
des exposés. Ces publications ont été trés gou-
tees ; elles ont recu du public un accueil qui a
depassé nos esperances et qui nous a singulié-
rement encourageés a perseverer dans la voie
inaugureée il y a six ans. Ces petits livres, qui ont
par milliers trouvé leur chemin dans mainte

\j¥
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LES GRANDS MARCHES FINANCIERS

bibliothéque en France et a4 l'étranger, sont
comme une émanation de 1'Ecole des Sciences
politiques : celle-ci tient & honneur de conserver
le contact avec les destinées des principales na-
tions de la terre. Elle pourrait s’appliquer a
juste titre la belle devise

humant nihil a me alienum puto,

soucieuse qu’elle est de suivre partout 1'évolution
de la pensee des peuples, source des grands évé-
nements dont la trame de 1'histoire est faite.
Mobiles et passions politiques d’un cdté, ressorts
economiques et financiers de 'autre, n’est-ce pas
la le tout des communauteés humaines ? et, lorsque
nous aurons acheve de parcourir le cycle dont
nous avons trace a 'avance la direction générale,
n’aurons-nous pas esquissé une sorte de tableau
de la vie publique a la surface du globe et formé
comme une petite encyclopedie a l'usage des
futurs hommes d Ktat, nombreux parmi ceux qui
viennent s’asseoir sur les bancs de 'amphithédtre
la rue Saint-Guillaume ?

11

Le sujet choisi cette année, pour la serie de
nos conferences, est celui des grands marches
financiers. Il appartient au preésident de la pre-

20
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INTRODUCTION

miere d'entre elles d’expliquer le motif qui nous a
fait nous arréter a ce théme et 'opportunite toute
spéciale qui nous 1'a en quelque sorte impose.
Point n’est besoin d’évoquer le souvenir, encore
vivant et vibrant, de ce que furent les mois d'éte
et d’automne en 1911. Les négociations engagees,
les incidents diplomatiques et autres, les discus-
sions dans la presse et ailleurs, tenaient le pays
en haleine. Chacun de nous ouvrait le matin son
journal avec anxiété, se demandant quels avaient
até les événements de la veille et ceux qu’il fallait
prévoir pour le lendemain. Chacun aussi, apres
avoir pris connaissance des dépéches politiques,
jetait un coup d’'ceil sur le compte rendu des
diverses bourses du monde et examinait les
cours des fonds d’Etat et des autres valeurs qui
s'y négocient, pensant y trouver quelque indice
stir de la situation générale et de la facon dont
elle était envisagée dans les principaux pays. Ce
simple fait indique I'importance prise dans la vie
moderne par ces marchés financiers, que l'on
désigne communément du nom de bourses ; il
s'y échange des valeurs mobilieres, c'est-a-dire
des fonds d’Etat, des obligations et des actions de
sociétés industrielles, de banques, d’entreprises
de toute sorte. Il s’y échange aussi des capitaux
mobiliers, sous leur forme la plus liquide, c'est-a-
dire du numéraire, des espéces monnayees, des
billets de banque, des lettres de change, des
chéques, des mandats, des virements en compte

D S
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LES GRANDS MARCHES FINA NCIERS

courant, qui se transmettent par la poste, le
telegraphe, les cables sous-marins. Ces transac-
tions donnent lieu & des operations multiples,
qui portent sur des milliards de francs et qui
s'accomplissent 4 lintérieur des frontieres de
chaque pays, d'un pays & l'autre et d’un conti-
nent a l'autre, & travers les océans. Nous donne-
rons une idée de leur importance en rappelant
qu'a la bourse de New-York il n’est pas rare de
VoIr, en une journée, s'’échanger plus d'un million
de titres: en supposant la valeur moyenne de
chacun d’eux égale 4 100 dollars ou 520 francs,
on voit que, pour une seule place, le mouvement
d’affaires dépasse souvent 500 millions de francs.
I1 n’est pas besoin d’autre justification 4 notre
programme de 19i2. Avant d'entrer dans
quelques détails & son égard, il nous parait
utile de préciser la nature des titres qui forment
I'objet des transactions quotidiennes dont nous
avons fait pressentir I'ampleur, et dont les cotes
enregistrent les fluctuations parfois violentes,
presque toujours significatives. Ces valeurs mobi-
lieres, pour employer l'expression la plus com.-
munement adoptée afin d’en désigner I’ensemble,
se divisent en deux catégories distinctes, les obli-
gations et les actions. Les premiéres, & leur tour,
comprennent les promesses de payer qui émanent
des Trésors publics et celles qul sont créées par
des sociétés ou des particuliers. Les fonds d’Etat
constituent une des parties les plus importantes

28
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INTRODUCTION

de la masse des valeurs. Les dettes publiques
sont en augmentation constante : elles represen-
taient, au 31 décembre 1910, une part impor-
tante des 8oo milliards de francs, total des
valeurs mobilieres a cette date. Dans la plu-
part des budgets modernes, on les voit augmenter
régulierement. Des exemples comme ceux de
I’Angleterre, qui lutte sans tréve pour réduire le
capital de cette charge, sont rarement suivis : il
n'est guere d'autre grande nation qui puisse se
vanter d’avoir en 1912 une dette moins consideé-
rable en capital qu’en 1816, et dont le service
d'interét lui colte la moitié de la somme qu’elle
exigealt 1l y a un siecle. La premiere affirmation
de son indépendance que fait un Etat moderne
est d'emprunter, et encore avons-nous vu Sou-
vent des principautes, non encore affranchies des
liens de vassalite qui les attachaient & une puis-
sance suzeraine, emettre des titres de rente sur
les marchés qui voulaient bien accueillir leurs
demandes de fonds.

Ce n’est pas seulement la guerre qui améne la
creation de ces dettes publiques, dont les taux
varient depuis les 8 p. 100 que la Chine payait
il n'y a pas bien longtemps & ses créanciers jus-
qu'au 2 1/2 anglais et au 2 p. 100 américain. Les
travaux publics de toute sorte, les monopoles et
les exploitations d’Etat, qui jouent un si grand
role dans la vie de beaucoup de nations modernes,
les lois dites sociales, provoquent des emprunts

\W
M
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LES GRANDS MARCHES FINANCIERS

considérables. La tendance dangereuse des gou-
vernements, qui accaparent un nombre de plus
en plus grand d’industries, 4 commencer par celle
des chemins de fer, est une cause permanente
d’accroissement ininterrompu des dettes publi-
ques. C'est ainsi que les ceuvres de la paix con-
courent avec celles de la guerre 4 aggraver la
charge qui pése de plus en plus lourdement sur
les épaules des contribuables.

L'étude des fonds d’Etat, de leur naissance,
de leur vie, de leur transformation par voie de
conversion, de leur disparition, est une des plus
instructives de la statistique financiére. Elle est
utile & un triple point de vue : elle donne une
idée du développement de I’économie nationale.
elle mesure le crédit par la cote accordée aux
diverses émissions, elle permet enfin de juger,
d’apres leur marche, la facon dont les finances
d'un pays sont dirigées : quand on voit les Etats-
Unis amortir, en moins d’une génération, presque
la totalité de la dette contractée par eux lors de
la guerre de sécession, on congoit quelle force
pour I'avenir recéle un budget ainsi dégagé. On
aura une idée moins avantageuse des finances de
I'Empire allemand, aprés avoir constaté qu’en
pleine paix, depuis sa fondation jusqu’a nos jours,
il s’est endetté de prés de 5 milliards de marks,
soit plus de 6 milliards de francs.

Les valeurs autres que les fonds d’Etat com-
prennent des obligations et des actions. Les

\{#

10 &



- — ——-_,__.-drl'_.;:_'_ ——

¥

et
-

Tt R

INTRODUCTION

premiéres constituent I'un des objets favoris de
'épargne et ne sont pas en général soumises a
des fluctuations bien étendues ; elles entrent dans
les portefeuilles des capitalistes au moment de
leur émission et ne voient leurs cours se modi-
fier d’'une facon notable que sousl’empire de deux
facteurs principaux : un changement profond
dans ‘la situation de la société débitrice, qui
éprouverait des difficultés a assurer le service de
ces titres — ou bien une modification dans l'al-
lure générale du loyer des capitaux, un renche-
rissement de l’argent par exemple, qui ferait
baisser le niveau de toutes les valeurs, parce que
le public ne se contenterait plus des mémes taux
d’intérét. | |
Les actions sont sujettes a des oscillations de
cours plus fréquentes et bien plus amples que les
obligations. Ici en effet, ce qui est promis aux
possesseurs des titres, ce n’est pas un revenu fixe,
mais une partie aliquote des béneéfices de 'entre-
prise : dés lors, c'est une quantite variable, sus-
ceptible de modifications profondes et frequentes.
On peut diviser les actions en trois grandes
catégories : chemins de fer, banques, entreprises
diverses. Chez les nations dont les voies ferrées
ne sont pas exploitées par I'Etat, les actions des
compagnies qui les posseédent et les exploitent, ou
se bornent a les exploiter, jouent un rodle consi-
dérable dans le mouvement des valeurs mobi-
lieres. Aux Etats-Unis, ce role est préeponderant :

= 11
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LES GRANDS MARCHES FINA NCIERS

il s’explique par les dimensions d'un réseau qui
atteint 400.000 kilomeétres et par la part qu'il a
prise dans le développement du pays, di avant
tout aux communications que le rail a établies
entre les divers points d'un immense et fertile
territoire. Nul ne s’étonnera que les fluctuations
de la cote de ces titres 4 New-York solent 1'in-
dice le plus str de 1'état du marcha et que les
échanges quotidiens qui portent sur eux sur-
passent de beaucoup, par le nombre des titres
et I'importance des sommes, ceux des autres
valeurs. Le chiffre de leurs recettes est la traduc-
tion la plus fidéle de 1'activité economique des
Etats-Unis : il n’est guére d'industrie ni d’ex-
ploitation agricole qui n’ait recours 3 eux.

Les actions des grandes banques d’émission,
des banques de dépdt, des banques d’affaires,
des banques hypothécaires, représentent, elles
aussi, une fraction notable des valeurs qui se
negocient sur lesgrands marchés financiers. Pour
beaucoup d’entre elles, les dividendes vont en
croissant, parce que des administrations pru-
dentes s’efforcent de constituer, dans les pre-
mieres années, des fonds de réserve importants
qui grossissent peu a peu le capital et permet-
tent ultérieurement d’améliorer le revenu des
actionnaires. Pour celles d’entre elles qui recoi-
vent une concession de 1'Etat, les exigences
du fisc diminuent souvent la part de revenu
reserveée aux propriétaires du capital et augmen-

12
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tent celle du Trésor. La convention intervenue
tout récemment entre I’Etat et la Banque de
France et approuvée par la loi du 30 deécem-
bre 1911 en est une nouvelle preuve.

Les actions industrielles proprement dites,
celles des usines métallurgiques, des fabriques,
des manufactures, des entreprises de transports
autres que les chemins de fer, de sociétés de toute
nature, forment la troisiéme catégorie. Elles pre-
sentent en général les mouvements les plus
amples et les plus fréquents, parce qu’il est de la
nature de la plupart des industries de passer par
des alternatives d’activité et de ralentissement,
de prospérité et de chdomage. Dés lors, 1l est
naturel que les résultats s’en ressentent et que
les dividendes augmentent ou diminuent selon
ce que les Allemands appellent la « conjoncture ».
Toufefois, ici comme pour les banques, des admi-
nistrateurs prudents cherchent a accumuler des
réserves de facon a égaliser les revenus : la cote
nous fournit de nombreux exemples de ces actions
dont le dividende a presque lafixite de celui d’'une
obligation ou qui ne se modifie que dans le sens
de l'augmentation.

Voila une esquisse de ce que l'on appelle com-
munément les valeurs mobiliéres, formant 1’objet
des échanges quotidiens dont les marchés finan-
ciers sont le théatre. L’énormité de ce capital, qui
dépasse 8oo milliards de francs, et la nature des
créances ou des entreprises que representent les

S 13 &
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titres expliquent leur importance dans la vie éco-
nomique. Nous ajouterons qu'une part considé-
rable d’entre eux, en dépit de leur nom, correspond
non pas a des objets mobiliers, mais & des pro-
prietés immobilieéres. Il estinutile de le démontrer
pour les actions et les obligations de crédits fon-
ciers, de mines, de carriéres. Dans combien d’af-
faires les immeubles ne forment-ils pas une partie
de l'actif social! I1 faut se garder de croire que
le monde moderne ait donné a la propriété mobi-
liere une prépondérance excessive par rapport &
la propriété fonciére. Il a, dans une certaine
mesure, mobilisé celle-ci : mais le fond n’en reste
pas moins ce qu'il était. I1 ne faut jamais perdre
de vue cette considération essentielle, ni se
laisser éblouir par les chiffres vertigineux des
valeurs inscrites aux cotes des différentes bourses :
la propriété du sol, du sous-sol, des constructions
et des travaux de toute nature édifiés surla terre,
reste le fondement de la richesse. La théorie des
physiocrates n'est pas démentie par les dévelop-
pements du monde moderne ; ce n’est pas parce
qu'une société par actions se constitue afin d’ac-
querir la propriété d’'un immeuble que la nature
de celui-ci se modifie. Cette propriété ainsi frac-
tionnée pourra se transmettre plus aisément :
mais elle ne deviendra pas pour cela analogue &
celle d'une créance ou d'un objet mobilier, au

sens propre du terme.
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Nous vous parlerons cette année des marchés
financiers francais, ameéricains, anglais et alle-
mands.

Pourla France, on séparera Paris et la province :
le premier est assez important pour justifier la
séance qui lui sera consacrée; d’autre part, cer-
tains marchés de province ont pris dans les der-
niers temps un essor assez considérable pour
qu’il soit bon de les etudier en détail et de mon-
trer leurs progres. On connait en particulier le
merveilleux développement de la région lorraine,
da a la mise en valeur des gisements de fer du
bassin de Briey, qui produira bientot 20 millions
de tonnes de minerai par an et dont 1'exploitation
est une source d'activité pour les banques et les
marchés locaux. Le choix des trois pays étran-
gers auxquels nos ¢études ont été consacrées
s’explique aisement : New-York, Berlin et
Londres sont, avec Paris, les centres de la vie
financiere universelle et se présentent 4 nous
sous des traits qui la caractérisent d’'une facon
bien distincte.

New-York est le théatre d'une spéculation
intense, que les valeurs indigeénes suffisent & ali-
menter ; Berlin est surtout occupé par ses actions
industrielles ; Londres est la place sur laquelle se
negocie la plus grande variété de titres de diverses
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sortes ; c’est elle qui jadis tenait le premier rang
éntre toutes pour le département etranger. De
méme que l'industrie anglaise, durant le second
tiers du XIX° siecle, avait & peu pres le monopole
de I'exportation des tissus et des produits métal-
lurgiques, de méme la Cité de Londres était le
grand reservoir de capitaux auquel s'adressaient
les pays désireux d’emprunter. Paris Iui a quelque
pPeu succedé dans ce rodle, mais les portefeuilles
britanniques contiennent encore une bien plus
grande quantité de titres etrangers que les
notres, puisqu’on évalue 3 pres de 100 milliards
de francs le total des placements de cette nature
faits par nos voisins insulaires!. La possession
d'une énorme quantité de valeurs mobiliéres,
dont les coupons viennent tous les ans grossir le
revenu des Anglais, est presque une nécessjté
pour eux [ comme ils importent beaucoup plus
de marchandises qu’ils n’en exportent, et qu’en
particulier ils tirent du dehors 1a majeure partie
des céréales qu’ils consomment, ils ne peuvent
continuer & vivre de cette facon que si la rente
de leurs capitaux placés au dehors equilibre les
dépenses qu'’ils ont 4 faire réguliérement hors de
leurs frontiéres.

L’Allemagne s’est transformée depuis un demi-
siecle. Elle était jadis un pays agricole, qui

1. Voir la Revue des Questions diplomatiques et coloniales du
1% mai 1911 : Les capitaux anglais & Uétranger, par Raphaél-

Georges Lévy.
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INTRODUCTION

exportait méme des grains. Depuis que sa popu-
lation a augmenté de 6o pour 100 en quarante
ans, elle ne peut plus la nourrir avec les seuls
produits de son territoire: elle importe donc,
comme I’Angleterre, des céréales, mais en quan-
tit¢ bien moindre. Elle a développé, avec une
rapidité extréme, ses exportations d’objets fabri-
ques, de facon 4 se procurer, par les bénéfices de
son industrie et de son commerce, 'excédent de
ressources dont elle a besoin pour acquitter ses
achats au dehors. La fortune de ses habitants se
compose en partie de valeurs étrangeéres: mais
ces placements ne représentent qu'une fraction
des emplois analogues faits par la France et
I’Angleterre. D’ailleurs, la legislation boursiére
que le Parlement a votée sous l'influence des
agrariens a diminué beaucoup I'importance de
Berlin comme marché international de valeurs
mobiliéres. D’autre part, les taux d'intérét eleves,
qui, depuis le commencement du XX° siecle, ont
persiste en Allemagne, ont beaucoup diminué
I'intensité du courant qui, a une autre époque,
y portait les banques et les particuliers vers les
placements étrangers. Ces deux causes agissant
simultanément ont ramené de plus en plus
l'attention des bourses de Berlin et de F rancfort
vers les valeurs locales, en particulier vers les
actions et obligations industrielles.

Le caractere distinctif des pays qui vont étre
passés en revue sera mis en lumiére dans le cha~
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pitre qui est consacré a chacun d’eux. Il n’est
pas moins interessant de rechercher les rap-
ports qui les unissent et I'action réciproque qu’ils
exercent les uns sur les autres. Pour cela, il est
necessaire de rappeler que ce ne sont pas seu-
lement les valeurs mobilieres proprement dites,
c’est-a-dire les rentes, les actions et les obliga-
tions, qui s’échangent a la Bourse, mais aussi
les capitaux encore non placés, les capitaux flot-
tants, représentés par le numéraire, les billets,
les credits de banque.

La question des marches financiers a pris une
importance de plus en plus grande, a mesure que,
de nationaux, ils sont devenus internationaux.
Elle est aujourd’hui politique, sans cesser d’étre
économique : elle a mélé davantage les nations
en intéressant plus particulierement certaines
d’entre elles a la prospérite des autres. Elle a
mis en présence les communautes riches et celles
qui le sont moins. Mais encore faut-il prendre
garde que c’est surtout I'abondance des capitaux
disponibles, qui fait, dans le cas qui nous occupe,
la différence entre les peuples. Car certains
d’entre eux peuvent avoir une richesse agricole
ou industrielle considérable, et cependant ne pas
posséder de réserves disponibles qui permettent
les placements en valeurs mobilieres, et surtout
en valeurs étrangeres.

Les Etats-Unis, qui ont une fortune évaluée a
prés de 600 milliards de francs, n'ont pour ainsi
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dire pas de marché de titres étrangers chez eux,
tandis que la France, dontla fortune n’atteint pas
a la moitié de celle de I’Amérique, en a un trés
developpé. C’est en partie & ses habitudes d’épar-
gne qu'elle doit d’avoir ainsi chaque année un gros
excedent de capital a placer. Elle en consacre une
partie a I’achat de valeurs etrangeres et se consti-
tue ainsi une réserve qui lui donne une force sin-
guliere sur le marché international des capitaux.

C'est précisément au point de vue de leur
pénétration réciproque, que 1’étude des divers
marches est la plus intéressante. La facilité et Ig
rapidité des communications de toute nature
qui relient aujourd’hui les pays les uns aux
autres par dela les océans, a travers les déserts,
par-dessus les chaines de montagnes jadis consi-
derées comme presque infranchissables, ou au
moyen de tunnels de plusieurs kilométres de
long, rendent chaque place financiére de plus en
plus sensible aux événements qui se passent sur
les autres. Le contre-coup d'une crise éclatant en
Ameérique ne laissera pas les marchés europeéens
indifférents ; une panique & Shanghai aura sa
réepercussion a Londres; lorsqu'en 1893 les
banques australiennes furent toutes ébranlées et
que plusieurs d’entre elles sombrerent, la Cité
subit le choc en retour ; les affaires s’en ressenti-

rent & Lombard Street et Capel Courtt. Ij con-

1. Noms sous lesquels on désigne les marchés de I'escompte et
des valeurs a4 Londres.
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vient d’analyser la mesure dans laquelle ces
effets se font sentir. En ce qui concerne les
valeurs cotées sur plusieurs places, la solidarité
des mouvements s’explique d’elle-méme : si les
consolidés britanniques baissent en Angleterre,
ils suivent a Paris une marche analogue : alors
meéme que les capitalistes francais ne conforme-
ralent pas immediatement leurs opérations a
celles des rentiers anglais, des banquiers avisés,
qui se tiennent constamment au courant des
moindres fluctuations se produisant sur les
divers points du globe, viendraient offrir & Paris
des titres achetés a un prix plus bas a Londres;
ils profiteraient d'un écart de cote qui, sous le
poids de ces ofires, ne tarderait pas a disparaitre.
Ces opérations d’arbitrage ont lieu d’'une facon
réeguliere : grace au télegraphe et au téléphone,
elles se concluent avec une rapidité telle que les
nivellements de cours sont pour ainsi dire ins-
tantanes.

ILes valeurs mobilieres cotées sur plusieurs
places sont en minorite; le plus grand nombre
d’entre elles ne sortent pas des limites du terri-
toire national : mais celles-ci ne sont pas entiére-
ment soustraites aux influences du dehors, non
pas que des offres ou des demandes directes se
produisent du chef de l'étranger, mais parce
qu’elles sont soumises a ce que nous appellerons
I’ambiance du marché monétaire. En effet, en
dehors des rapports qui se sont établis entre les

> 20 &



e

Ses TS

INTRODUCTION

marches par suite de l’existence de ces valeurs
internationales, de ces fonds publics ou de ces
titres de sociétés qui se négocient en plusieurs
endroits, il en est d’autres qui sont plus régu-
liers, plus geénérauxz, plus persistants : nous vou-
lons parler de ceux qui naissent de la circula-
tion universelle de la monnaie. Celle-ci en effet
apparait de plus en plus aux yeux du monde
avec son caractere véritable, celui d’espéces
metalliques, indépendant de l'empreinte dont
elles sont revétues; l'or est seul étalon chez la
plupart des nations civilisées; chez toutes il a
force libératoire, et dés lors il va et vient avecla
plus grande facilité, véhicule des capitaux qui
tour a tour emigrent et reviennent 4 leur point
de départ. Par monnaie, il ne faut pas entendre
seulement ici les disques frappés par les diffé-
rents gouvernements, mais tous les signes fidu-
ciaires qui donnent a leurs possesseurs le droit
immediat de les échanger & vue contre du numé-
raire, ou leur conferent un pouvoir d’achat égal,
tels que les billets, les chéques, les crédits de
banque,

Les facilités de communication, grice aux-
quelles les valeurs mobilieres se transportent
aisément d'une ville & une autre, sont bien autre-
ment efficaces lorsqu’il s’agit de faire voyager
la monnaie, ou, pour employer 'expression dont
on se sert souvent, ’argent. L'organisation per-
fectionnée des banques modernes, la stireté des

= 21 &
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rapports qui existent entre les établissements de
pays étrangers et éloignés, font que, sur un
simple ordre telégraphique, des millions de
francs passent d’'un compte a un autre et que
les capitaux se meuvent ainsi avec une rapidite
egale a celle du fluide electrique. Ces capitaux
sont en geénéral attirés par un taux d’intérét supe-
rieur a celui qui se pratique dans le pays d’ori-
gine et s’emploient alors 2 escompter des lettres
de change ou a faire des avances sur titres : ce
sont la des emplois temporaires, qui ne persistent
qu'aussi longtemps que 1’écart entre le loyer de
'argent sur les deux places se maintient, ou que
d’autres causes ne décident pas les préteurs a
rapatrier les sommes exportées par eux. Des
raisons politiques par exemple peuvent déter-
miner ce retrait. Ainsi au cours de 1'été TR
les etablissements francais qui avaient fait pas-
ser en Allemagne, depuis plusieurs années, des
centaines de millions, les ramenérent i Paris.
Leur place a été prise en partie par des capitaux
americains, que certaines banques de New-York
ont mis temporairement & la disposition de leurs
correspondants de Berlin. On voit que ces dépla-
cements ont pour caractere spécifique de n’étre
que momentanes,

11 en est d’autres qui sont au contraire déter-
mines par des circonstances différentes et qui ont
pour resultat de transférer définitivement des
capitaux d'un pays ou d’un continent 4 un autre.

\
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Tels sont les envois de fonds qu’expédient régu-
lierement & leurs familles restées dans leur pays
les ouvriers hongrois, italiens et grecs qui s’ex-
patrient chaque annee en grand nombre pour
aller travailler dans les deux Ameériques ou dans
d’autres contrées européennes. C’est un fait bien
connu que l'heureuse influence exercée sur le
change et méme les finances des péninsules tran-
salpine et hellenique par les centaines de millions
qu’elles recoivent de ce chef. Dans ce cas les mar-
chés financiers ne sont plus par eux-mémes le fac-
teur determinant du courant qui se produit : I'ori-
gine en remonte a des sources profondes, aux lois
qui president a la répartition de la population sur
le globe et qui poussent les hommes a chercher le
travail 1a ou il est le mieux rémunéré. Ici encore
on touche du doigt et on saisit sur le vif la trans-
formation prodigieuse accomplie dans les condi-
tions d’existence de 1’humanité par 1’organisation
moderne des moyens de transport rapides et peu
coliteux. Si les émigrants n’avaient pas a leur
disposition les paquebots qui les ménent en une
semaine, moyennant une somme qui ne repré-
sente que quelques jours de leur salaire, de l'autre
cote de 1'Océan, ils ne pourraient songer a aller
ainsi louer leurs bras pour une période qui par-
fois ne dépasse pas une saison.

En résume, les trois ordres de causes qui déter-
minent les grands mouvements monétaires, sont
les placements permanents de capitaux en valeurs
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etrangeres, les emplois temporaires de capitaux
flottants en escomptes et en avances hors de
leur pays d'origine, et enfin les expéditions de
fonds faites par des nationaux qui travaillent au
loin et, ne consommant sur place qu’'une partie de
leur salaire, remettent ’excédent & la meére patrie.,
De ces trois causes, la premiére agit directement
et immediatement sur le cours des valeurs et en
particulier des fonds d’Etat. Les deux autres
exercent une influence indirecte, puisque la cote
varie selon l'abondance ou la rareté des dispo-

nibilités.

1V

Ces diverses considérations suffisent 4 démon-
trer l'intérét des études qui vont se poursuivre
au cours des conférences de 1'hiver 1g912. Mais il
convient en méme temps d’en définir la portée.
Si les mouvements de la Bourse ont de 'impor-
tance au point de vue de la vie économique des
nations, elles n’en sont pas le facteur essentiel ;
il faut se garder de 'erreur dans laquelle tombent
beaucoup d’hommes qui, s'émouvant outre mesure
de certaines baisses des fonds publics, veulent y
voir immediatement le symptéme d'une situation
politique alarmante, ou inversement qui, dans
une époque critique, se rassurent dés qu’ils voient
les cours remonter. 11y a certainement une corré-
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lation entre 1'état du crédit et celui de 1’horizon
diplomatique ; mais bien d’autres facteurs inter-
viennent pour influencer la cote des valeurs. Il
convient donc de n’en pas exagerer l'importance
au point de vue politique. I1 faut aussi éviter, a
leur endroit, une erreur, dont les conséquences
pourraient étre bien autrement graves.

Cest un lieu commun que de répéter que
l'argent est le nerf de la guerre, que les nations
riches ont une grande supériorité sur celles qui le
sont moins, que le sort méme d'une campagne
depend des ressources financiéres des belligérants.
Rien n’est plus dangereux que d’entretenir un
peuple dans cette illusion. Certes, il n’est pas
indifférent d’avoir des arsenaux bien garnis, un
materiel en bon état, des munitions abondantes,
un tresor de guerre qui permette de subvenir aux
enormes depenses de l'entrée en campagne et de
la poursuite des hostilités. Mais toutes les grandes
nations sont aujourd’hui & peu prés également
bien outillees a cet égard. Aucune d'entre elles
ne serait arretée, au début, par des difficultés
pecuniaires. Toutes ont assez de crédit pour
emprunter des centaines de millions. La seule
différence consisterait dans le taux d’intérét 3
payer — et chacun sait que, lorsque 1'existence
nationale est en jeu, 1 ou 2 pour 1oo de plus &
promettre aux créanciers ne pésent guére dans
les résolutions & prendre.

Chassons donc une fois pour toutes de notre
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esprit cette chimeére qui consiste & croire que,
parce quon est ou parce qu'on se croit le plus
riche, on est le plus fort. Que 1'on se souvienne
de ce qui se répétait constamment, dans les
premieres années du siécle, 4 la veille de la
lutte entre la Russie et le Japon. Les docteurs en
politique se plaisaient & proclamer que ce dernier
etait bien trop pauvre pour lutter avec succés
contre le colosse moscovite, appuyé sur l'argent
francais. Au bout de deux ans, le 4 pour 100 nippon
était coté plus haut que le 4 pour 100 russe: le
ministre des finances de Tokio n’avait pas éprouvé
plus de difficultés, au cours des hostilités, pour
placer ses emprunts, que MM. Kokovtzef et Chi-
poff a Saint Pétersbourg. Faut-il rappeler ici les
souvenirs de 1870°? La différence entre les forces
financiéres de la France et de la Prusse était alors
bien plus grande qu’aujourd’hui. Elle n’a pas
empeche la marche victorieuse des troupes alle-
mandes sur notre sol. Bien plus : au bout de peu
de mois, le gouvernement de la défense nationale,
ayantbesoin de se créer desressources al'etranger,
dut émettre sur le marche de Londres des titres
a 6 p. 100, qui sont restés connus dans 1'histoire
financiére sous le nom d'obligations Morgan,
d’aprés celui du banquier avec lequel 1'emprunt
a été contracté. Elles lui furent cédées a un
prix tel que le taux réellement payé par le Trésor
francais, pour les 200 millions de francs environ
qu’il recut effectivement dépassait 7 p. 100 :
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la souscription publique eut lieu au cours de
85 p. 100. A la méme époque, la Prusse placait
ses rentes a un taux infiniment moins onéreux.
I1 avait suffi de quelques victoires d'un c6té, de
doulouteuses défaites de l'autre, pour boule-
verser l'étiage du crédit. Si nous rappelons ces
tristes souvenirs, c'est pour montrer combien peu-
vent étre rapides les modifications des cours des

fonds publics. Certes, les forces profondes du

pays ne sont pas atteintes aussi brusquement :
elles existent encore et répondront aux appels
que leur adressera le gouvernement. Mais cet
instrument a la fois si délicat et si puissant qui
s'appelle le crédit marque, avec une violence
parfois excessive, la transformation qui s’opére
dansl'opinion desnationaux et des étrangers. Cette
transformation résulte peut-étre moins encore des
consequences immeédiates des événements que
des craintes qu’inspire 1'avenir. En face de 1la
defaite, chacun mesure les sommes qui vont étre
necessaires pour reconstituer tout ce que la guerre
detruit et parfois aussi pour payer la rancon du
desastre.,

Sans mépriser la puissance de ce que nous
appellerons 'armement financier, nous persiste-
rons a penser qu'il ne représente que l'un des
eléments de la victoire et qu’a coté de lui il est
indispensable aux peuples jaloux de conserver
leur indépendance, d’avoir une armée puissante,
et, avant tout, des hommes vigoureux au moral
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et au physique, prets a se sacrifier 4 leur patrie eta
combattre sans peur l'étranger qui les menacerait.

Nous ne songeons point, en présentant ces
observations, a diminuer l'importance des élé-
ments économiques dans l'ensemble de ceux qui
constituent la puissance d'une nation ; nous dési-
rons seulement rappeler qu’il convient de ne pas
I’exagérer et surtout de ne pas perdre de vue
les autres facteurs de la grandeur d’un peuple.
C’est 'armement militaire, s’il est permis d’em-
ployer une pareille expression, qui est 1’essen-
tiel. Toutes les richesses du monde ne servent
a rien si les mains qui en disposent ne savent
pas tenir un fusil, si les hommes qui les posseé-
dent ne sont pas peénétrés de la nécessite de
songer a autre chose qu’'a leur intérét personnel
immeédiat et de faire dans leur vie une place aux
préoccupations de la chose publique. Les études
classiques, dont il a eté si fort question dans les
derniers temps et que des imprudents battent en
bréche, nous ont appris que, chez le peuple ro-
main, a de certaines époques, 1'idée de patrie pri-
mait toutes les autres : elle imposait aux particu-
liers les sacrifices les plus complets, qui allaient
jusqu’a l'immolation de l'individu et des senti-
ments de famille. Quand 1'étude du latin n’aurait
d’autre effet que de nous faire pénétrer dans la vie
de communautés qui agissalent sous 'empire de
mobiles aussi élevés, nous pensons qu’elle serait
justifiée. En tout cas, il est essentiel que les con-
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sidérations économiques ne desséchentpas 1'esprit
des jeunes générations et ne les amenent pas a
croire que toute la politique en ce monde depend
delarichesse. La fortune acquise, la grandeur dela
production industrielle, I'intensite du mouvement
commercial, sont des ressorts et des indices de la
puissance d'une nation ; ce ne sont pas les seuls.
| C’est une vérité qu’il faut proclamer et qui doit
i nous servir a mettre a sa vraie place chacun des
4 c¢lements que nous allons étudier.
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Mesdames, Messieurs,
Mes chers Camarades !,

Je suis bien heureux de me retrouver parmi
vous; je serais plus heureux encore, si je voyais
a cette place celui qui devait ce soir présider
notre réunion, mon éminent ami Raymond Poin-
caré. (Vifs applaudissements.)

Nous devons nous consoler en pensant aux
services qu’il rend au pays et aux heureux débuts
quil vient de faire 4 la Présidence du Conseil
ainsi qu'au ministére des Affaires etrangéres. Je
suis str d’étre votre interpréte en lui adressant,
davec nos regrets, nos vceeux et nos espérances.
(Applaudissements.)

Avec plus d’autorité que personne, il vous efit
presente le savant conférencier qui veut bien nous
apporter ce soir le fruit de ses travaux et de son
experience. M. Albert Aupetit avait passe son
double doctorat en droit, il preparait ses examens
d’'agrégation, lorsque l'occasion s'offrit & lui
d'entrer a la Banque de France. Il y fit une
carriere si rapide et si brillante, qu’'il renonca
bientét & I'enseignement; il y est aujourd’hui,

1. Discours prononcé par M. Paul Deschanel le o fevrier 1912,
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vous le savez, Chef du Service Administratif et
des Etudes Economiques. Il est plus competent
que qui que ce soit pour vous exposer I'organisa-
tion du marché financier de Paris, sous son triple
aspect : marché de I’escompte, marché des place-
ments de titres et marché de la négociation des
titres.

11 vous dira les raisons pour lesquelles le
marche de l'escompte a Paris est le premier du
monde et quelle en est la qualité essentielle :
I’élasticité, la souplesse.

En ce qui concerne le placement des titres, je
ne sais quelles sont ses intentions, mais je sou-
haite qu'il nous donne quelques indications,
quelques élements pouvant servir de point de
départ & une enquéte devenue plus que jamais
nécessaire, 4 mon sens, sur le placement des
capitaux francais a 'étranger. 1l court la-dessus
bien des légendes, qui inquietent, qui alarment
'opinion publique; je crois que le moment est
venu de rejeter ce qu'il y a de faux et de retenir
ce qu’il y a de vrai dans cette campagne afin de
prendre les mesures nécessaires.

Enfin, en ce qui concerne le marche de la nego-
ciation des titres, il vous montrera 1'organisation
de 1a Bourse de Paris et le régime qui la regit,
soit au point de vue législatif, soit au point de
vue fiscal, il vous parlera des lois, pas toujours
trés heureuses a mon sens (je le dis tout bas),
qui ont été votées et des travaux de la Commis-
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sion extra-parlementaire qui a préparé de nou-
velles mesures sur la matiére.

J’ai hate comme vous de I’entendre ; mais avant
de lui donner la parole, vous me permettrez de
saluer les hotes illustres que nous remercions de
tout cceur d’avoir bien voulu venir aujourd’hui au
milieu de cette jeunesse d’élite, d’abord I'illustre
Ambassadeur de la nation si chére 3 1a notre, la
Russie, M. Iswolsky, dont la nomination comme
Ambassadeur 4 Paris a été au cceur de tous les
Irancais, et particuliérement de ceux que je vois
devant moi. (A pplaudi