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Marché financier de Paris 3 la fin du XIXe
siécle et au début du XXe siécle

——sur la structure dualiste de la Bourse —

Hiroshi NAKAYAMA
(Institut de Tohogakuen)

A la fin du XIXe sidcle, la France fut un des plus grands exportateurs de
capitaux; elle a connu, alors, un vif essor des investissements en valeurs
mobiliéres; ce qui a entrainé le développement du marché financier de Paris.
Le but de cette étude est de dégager les structures de la Bourse parisienne,
en considérant I'intérét actuel suscité au Japon par la conduite dirigiste de
I'économie frangaise.it)

La Bourse de Paris présentait comme particularité d’étre de structure
dualiste : d'un c6té un marché sévérement réglementé ol les intermédiaires
officiels avaient seuls le droit d'effectuer les négociations et, de l'autre c6té
un marché ol des courtiers libres réalisaient la plus grande part des trans-
actions au vu et au su des autorités. Si nous considérons les conditions dans
lesquelles s'effectuaient les transactions sur les valeurs, nous pouvons
distinguer trois sortes de marchés de valeurs:

1°. Le marché officiel, dit parquet: c'est celui des agents de change. Il

comprenait les valeurs pour lesquelles les agents de change avaient
le droit exclusif de négociation.

2°, Le marché en banque: c'est celui des courtiers groupés en syndicats

des banquiers. :

3°, Le marché libre absolu, dit hors-cote: c'est celui A I'intérieur duquel

se négociaient les valeurs non inscrites a la cote des agents de change,
ou 2 celle du syndicat des banquiers.

Le deuxidme et le troisitme formaient le marché libre que l'on appellait
la “coulisse ”; le plus souvent, on entendait par *“marché libre” le marché
en banque.

Nous commencerons par donner un aper¢u du processus d’émergence de
cette situation A la fin du XIXe sitcle et ensuite nous analyserons le marché
officiel et le marché libre.



Section 1. Historique

L’histoire de 1la Bourse au XIXe sidcle est caractérisée par la lutte entre
le marché officiel et le marché libre; certains auteurs ont dit 2 ce sujet:

“La période contemporaine, remplie toute entire par la lutte du monopole
contre la coulisse, marque I'amoindrissement quotidien de 'un, et l’ascension
progressive de l'autre.”(2)

'Et encore :

« L histoire de la coulisse pendant le XIXe sigcle peut se résumer en un
mot. C'est I’histoire de sa lutte avec les intermédiaires officiels. Dag 15
création de la chambre des agents de change, ces derniers se virent obligés
de réprimer les empiétements des courtiers marrons.”@

‘Commengons par examiner la jurisprudence qui réglementa le marche
financier parisien et les transactions sur les valeurs mobilidres. A travers
I'histoire du -conflit il s'est toujours avéré que linterprétation du fameuy
article 76 du Code de commerce qui se référait aux lois antérieures gy, ‘leur

gsentielle :! :
constitués de la manidre prescrite par la loj, ont

ets publics et autres susceptibleg

organisation était ‘e

.. #¢Les agents de change,
seils le droit de faire les négociations des eff
d'étre cotés,...” :

Malgré lexistence de cet article, l'origine du marché libre est ausg;
ancienne que celle du marché officiel. Les négociations des * c°Ulissiel.s i
portérent d’abord sur la rente frangaise, et s'étendirent successivement auy
valeurs industrielles et aux fonds d’Etat étrangers. Cest, dailleurs, o
« coulisse ”’
celles-ci n'ont été admises 2 la cote officielle qu'en 1823. La créatioy de
chemins de fer permit ensuite 3 la coulisse de prendre son essor, surtout lors
des dix dernidres années du régime de Louis Philippe.d) Sous le Secong
lisse, tolérée par le gouvernement, vit naitre ce que I'op appela

que naquit le marché francais des valeurs étrangires, Puisque

Empire, la cou
«1a prospérité des années cinquante ”.

Face 2 l'extension des affaires de la coulisse, les agents de change
portérent plainte: ils le firent 3 plusieurs reprises dans le courant de [,
premire moitié du XIXe sitcle. Sous le Premier Empire, ils deman derent,
sans succds, que l'immixation dans leurs fonctions fit déferrée 2 la juridiction

en 1819, 1823 et 1840, les réunions de coulissiers

administrative. Ensuite,
firent dissoutes par la police. En 1843, une nouvelle plainte des agents de

change n'aboutit qu’a un nouvel échec.

Mais, enfin, en juin 1859, 25 coulissiers furent cités devant la sixidme
chambre correctionnelle et condamnés chacun 3 une amende de 10.500 francs
et aux dépens. La cour d’appel de Paris et la Cour supréme confirmerent
cet arrét respectivement en aodt 1859 et en janvier 1860.

Les coulissiers furent ainsi chassés et connurent une péricde de marasme
durant dix ans. Aprés la guerre de 1870 qui se solda par une énorme
indemnité de guerre 2 payer pour la France, c'est la coulisse qui supporta
les considérables émissions d’emprunts d’Etat; les spéculateurs, faisant con-
fiance aux coulissiers a la hausse, soutinrent le cours des rentes et contribue-
rent 3 assurer le placement des nouveaux emprunts.s En 1872, un groupement
fut créé parmi les coulissiers, ayant pour objet la compensation et la liquida-
tion de leurs opérations 3 terme; chacus des adhérents imscrivait sur de
grandes feuilles sa position en titres et en capitaux afin que les autres
adhérents la connaissent; c'est de 13 que .vient l'expression de *coulissier a
la feuille” qui désignait les membres admis a la compensation. Iis dévelop-
pérent ainsi leurs activités dans le domaine des opérations 3 terme, interdites
aux agents de change jusqu'en 1885.

Mais, I'arrét de la Cour de cassation rendu le ler juillet 1885 qui approuva
le monopole des agents de change sur les négociations des valeurs donna une
interprétation nouvelle de I'article 76 du Code de commerce. D’aprés I'exégese
de la Cour, l'expression *susceptible d’'@tre coté” doit s'entendre comme
désignant uniquement les valeurs effectivement admises 2 la cote officielle;
celles-ci entrérent, par conséquence, seules dans le privildge des négociations
des agents de change. Tracant, d'une fagon nette, les limites du privilege,
cet arrét a fourni la base de I'accord qui, plus tard, a fini par étre conclu
entre le marché officiel et le marché libre qui continua 2 traiter des valeurs
inscrites A la cote officielle. ) i

En 1892, la coulisse, menacée 2 nouveau de poursuite judiciaire par la
Compagnie des agents de change, s'engagea 3 s'abstenir de toutes négocia-
tions sur les valeurs officiellement cotées, exception faite de certaines rentes
(ottomanes, égyptiennes etc.). Cet engagement est plus généralement connu
sous I'appellation de “ modus vivendi” de 1892. Cependant cette situation ne
dura pas longtemps: dés I'année suivante, on assista 3 une dispute concernant
le statut du coulissier au sujet de la .législation en matitre d'impdt de
bourse. '

Le projet de loi qui instaurait Iimp8t de bourse prévoyait qu'il serait
obligatoirement acquitté par les agents de change pour toute opération de



bourse portant sur une valeur admise 2 la cote officielle, seules les opérations
sur les valeurs non cotées officiellement pouvant donner lieu a acquittement
de Timpdt par d’autres négociateurs.

Ce projet était purement et simplement I'application fiscale de la loi sur
les marchés de bourse, résultant elle-méme de l'article 76 du Code de com-
merce. L'origine du projet avait, d’ailleurs, pour but de combler le déficit
budgétaire ‘de I'arinée 1894.6) Le projet de loi fut modifié au cours d’une
discussion ol se manifesta une certaine hostilité entre les partisans des deux
marchés.

Le premier projet de loi dii a [linitiative de P. Tirard, Ministre de
Finances, tendant 3 la suppression de la coulisse 2 cause de la trés petite

quantité de valeurs non cotées a ce moment-13, fut voté 2 la Chambre le 24

février 1893, mais aprds l'intervention de Boulanger, rapporteur général de |5
Commission du Budget, il fut séparé de la loi de finances a la suite d'un
vote du Sénat le 28 mars de la méme année.

La loi élaborée par P. Peytral, devenu Ministre des ﬁnafxctas le 3 avri],
fut définitivement votée le 28 avril et cessa d'établil: flw d:ftmt.:ﬁons entre
les. diverses catégories de valeurs. Elle a, en effet, enjoint & “ quiconque fait
coxﬁmerce habituel de recueillir des offres et cfes dem?..nde? en valeurs gg
bourse » de tenir un répertoire destiné aux autorités de I'imp0ot.

. L’existence des coulissiers fut ainsi impli

puisqu’ils devaient officiellement rend ) )
.ci sur des répertoires: g
e celles-ci pertoires ; dautre

le gouvernement a‘déclaré 3 Plusiey
rs

citement reconnue par le g ouver

re compte de leurs n ..
nement, P égoClatlons

3 YEnregistrement par Yinscription d
part, au cours des travaux préparatoires,
reprises son intention de maintenir le monopole des agents de change, Lo
texte lui-mé@me consacrait, donc, une fois de plus le monopole: I'article 3 ae
cette loi fut ainsi congu: “ il n'est apporté par les articles précédents aucune

dérogation aux dispositions de l'article 76 du Code de commerce .

Le marché libre était donc toléré comme avant, mais non Ofﬁcie“ement
reconnu par la législation. En réalité, par cette loi légitimant I'intrusiop de 1a
coulisse 2 la bourse, elle obtint toute liberté d’agir. Le monopole des agents
de change ne tarda pas 3 étre de nonveau battu en bréche par les coulissiers
dont les affaires se développerent d’'une maniére considérable ; ils s'organisérent
en syndicat, grandirent 2 I'occasion de la conversion de la rente 4 1/29; ep

rrente francaise 3 %, et ensuit, trouvérent un nouveau champ d’action: leg

valeurs des mines d’or.
De nombreux banquiers, remarquant les succés des mines d’or en Afrique

du Sud et songeant 2 en attirer des actions sur le marché francais, ont
introduit les titres du Transvaal sur le marché en banque; cet éclatant succes
fit prospérer la coulisse, tandis que les agents de change voyaient se restrein-
dre leurs négociation.

Le progrés de la coulisse entraina de nouveau linquiétude et I'hostilité
des agents de change; ils s'empressirent de rappeler au gouvernement que la
réorganisation du marché financier avait été promise par Paytral dis la
préparation de la loi du 28 avril 1892. La compagnie des agents de change,
faisant valoir que leur monopole s'était institué dans l'intérét de I'ordre public,
se déclara préte A intenter un nouveau procds aux coulissiers pour réaffirmer
la réalité de son monopole.

D'autre part, la spéculation sur les valeurs des mines d'or finit par un
krach le 26 septembre 1895, le comité syndical décida que toute introduction
d'affaires nouvelles serait interdite jugsw’au 15 janvier 1886 et qu'aucune
affaire ne pourrait &tre présentée sur le marché 3 terme si elle n'était pas
assurée du patronnage d’un banquier se chargeant d'effectuer les reports
sur la valeur. Finalement, ces spéculations se soldérent par une “perte
énorme .7

A la suite de ces événements, le marché de Paris tout entier aurait
nécessité une réorganisation. Une proposition de loi fut présentée, en juin
1897, par Trarieux et Boulanger: ce projet consistait 3 supprimer le monopole
des agents de change, moyennant rachat, et A le remplacer par un syndicat
de coulissiers dont les adhérents ne seraient pas limités mais astreints a des
garanties vis-a-vis de la clientdle.

Ce projet de loi subit, 2 son tour, des modifications; une commission
entendit les représentants des agents de change et ceux des coulissiers et
élabora la proposition Fleury-Ravarin.

La Chambre et la Sénat se pronongant pour le maintien du monopole des
agents de change, 'amendement de Fleury-Ravarin devint Varticle 14 de la
loi du 13 avril 18988 Les dispositions principales furent congues ainsi:
*“Quiconque fait commerce habituel de recueillir des offres et des demandes
de valeurs de Bourse doit, 3 toute réquisition des agents de change I'enregi-
strement, lorsqu’il s’agit de valeurs cotées, présenter les- bordereaux des
agents de change, ou faire connaitre les numéros et la date des bordereaux,
ainsi que les noms des agents de change de qui ils €manent, et ¢'il s'agit de
valeurs non admises 2 la cote officielle, acquitter personnellement le montant
des droits...” Cela signifie donc un retour au projet primitif de la loi de 1893



et un retour au syst®me prévu par l'article 76 de Code de commerce.

11 en'résulta que les négociations des valeurs admises 2 la cote officielle
continuaient & ne pouvoir étre faites que par l'intermédiaire obligé des agents
de change et que les coulissiers ne pouvaient plus négocier que les valeurs
non cotées au marché officiel. C'est sur ce systdéme que la réorganisation se
poursuivit : les trois décrets du 29 juin 1898 ont établi une solidarité de droit
entre les agents de change en ce qui concerne les opérations faites sur le
marché officiel ; d’autre part, le nombre des agents de-change a été porté de
60 2 70; enfin, le tarif maximum- des courtages a été abaissé. :
"+ Ces décrets marqudrent le terme de I'évolution du statut des agernts de
change en tant qu'officiers ministériels. La coulisse, de son cbté, avoir congu
et ensuite abandonné le projet d’émigrer 2 Bruxelles, décidd de s'organiser en
corporation 3 T'instar de celle des agents de change; deux’ syndicats proges.
sionnels furent ainsi constitués en ‘conformité a7 la loi de 1884:. le Syy dicat
des banquiers en valeurs au comptant prés de- "la" B.ourse‘ ‘dt"-"“?aris; formé le
10 novembre 1898 et le Syndicat des banquiers en‘v.a‘leurIB‘ a::te"nm Prés de 15
Bourse de Paris, formé le 2 décembre 1898. R . e -

Au début de I'année 1900, le syndicat du terme comptait 125 mémbi‘eg
inscrits ‘représentant 85 maisons, et le syndicat du comptant groupajt 105
fnaisons; un grand nombre d'entre elles faisaient simultanément partje des

LA |

deux organisations.

Peu’ 2 peu, le marché en banque a inscrit 4 sa cote un nombre t°“j0urs
croissant de valeurs non admises au marché officiel, car le parquet ne Pouvaje
pas traiter les titres dont le montant nominal était inférieur A cent frapeg a
les valeurs étrangéres non abonnées ou désabonnées.

11 ne faut pas oublier que, méme aprés la réorganisation du marché ep
1898, la coulisse des rentes francaises était maintenue en raison du concours
important apporté au marché des fonds d’Etat frangais depuis le début g,
XIXe siecle. Juridiquement illicite, mais néanmoins tolérée, elle cesgery de
fonctionner en 1914.

Nous n’entrerons pas dans le détail de ses activités, étant donne qu'il
g'agit ici d’'une étude concernant uniquement les structures du marché
financier parisien.

En outre, lorsque le marché libre avec une liberté disciplinée est devenu
marché en banque, un nouveau marché libre-marché libre absolu-est né;
chacun des deux syndicats des banquiers spécifia que sa cote ne devait
g'appliquer qu'aux valeurs acceptées par eux. Les valeurs, négociées entre des
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coulissiers syndiqués ou courtiers indépendants mais ne figurant ni & la cote
officielle, ni 2 la cote du marché en banque, se retrouvaient ainsi sur le
marché libre non réglementé, dit “hors cote”. "

Depuis 1901 le marché officiel et le marché en banque ont fonctionné sans
grand probldme; la coexistence ainsi réalisée durera jusqu'aux krachs de
I'Outic et Devilder, qui entraineront la fusion des deux marchés en 1932.

Section 2. La polémique concernant les deux marchés
et le role du marché libre.

Comme nous I’avons vu, on peut dire que les années 1890 sont. marquées
par la dernitre phase de la lutte entre le marché officiel et le marché libre.
Ce probléme a passionné de nombreux auteurs 2 'époque, et nous trouvons 2
ce sujet un nombre considérable de théses de doctorat, ainsi que des pamphlets
ou brochures publiés surtout lors de la “réorganisation du marché” en 1898.
Plusieurs opinions émises par des hommes alors hautement réputés sont
citées et reprises par leurs disciples, mais souvent plus ou moins modifiées,
et nous nous trouvons face 2 une situation od chaque auteur développe ses
arguments en fonction de ses préférences, ou de son intérét. Nous évoquons,
ici, la démonstration de Charles Périé9), complétée par d’autres, afin d'éclairer
certaines opinions.

Les partisans d'un marché sévérement réglementé ol seuls les agents de
change auraient le droit d'effectuer les opérations présentérent principalement
trois arguments pour justifier la nécessité de ce monopole:

Tout d’abord, on trouve un “argument historique, inspiré des faits
“ scandaleux ” qui suivrent la suppression des offices d'agents de change en
1971. 1Ils ont insisté sur le désordre- effréné, et l'anarchie du marché, en
s'appuyant presque toujours sur un rapport rédigé par Regnault de Saint-Jean
d’Angély en 1973. Ce texte dit: “ Toutes les Bourses de commeérce offrent le
spectacle décourageant du mélange des hommes instruits et probes avec une
foule d’'agents de change et de commerce qui n'ont pour vocation que le
besoin, pour guide que I'avidité, pour guide que l'avidité, pour instruction que
la lecture des affiches, pour frein que la péur de.la justice, pour ressource
que la fuite et 1a banqueroute. Le crédit public et particulier est arrété dans
son essor, contrarié dans ses dévéloppements, par la. composition scandaleuse
et effrayante de cette masse d’agents de la bourse qui, 3 Paris, sont au
nombre de six cents et plus; qui, 2 Paris,. comme dans les départements, se
rendent arbitres dans les cours, en vendant et achetant ce qu'ils n’ont pas,



» ] .
peut-ftre ce que personne n'a, ce qu'ils savent ne pouvoir livrer,

) ce qui
savent bieu plus sfirement ne pouvoir payer; qui s'interposent entre le
véritable vendeur et la véritable acheteur,

étouffent les transactions de toute espice ”fa

qui génent, embarrassent, nuisent,

A la suite de cet argument historique, les partisans du monopole
présentérent un argument de sécurité; en défendant le monopole par des
considérations intére;sant 'ordre public au plus haut sens du terme. Ainsi A

Waldmann avance que:

“...La monopole de l'agent de change n’a pas été créé dans l'intérét de
la corporation, qui réalise les avantages légitimes formant la contre-partie de
ses charges. Il a été institué dans un intérét d’ordre public ".m

Ils ont, en méme temps critiqué, trés séverement le marché libre,
puisqu’il ne tenait pas de cote unique; en revanche ils ont vanté T'utilite et
'avantage du marché officiel qui avait des cours officiellement constatés par
les officiers ministériels R. Ribiere a souligné ce point comme suivant :

“1l importe... de ne pas confondre la cote, qui est la constatation fajte
par les agents de change du cours des valeurs qui sont négociées A 1a Bourse
par leur entremise, avec la publication des cours. L'admission 3 la cote ggt,
non pas, comme on le croit communément, l'inscription d'un titre au tableay
des valeurs de la Bourse, mais le droit pour I'Etat, le département, la Commype
ou une société de commerce qui a émis des titres d'exiger aue les courg g
de 1a part des agents de change, d'une conStatation
1égales .02
fonctionnaires nommés par |e Minjg

ces titres soient 1’objet,
officielle faite dans les formes

Pour eux,. les agents de change,

. » - tre
une garantie absolue et ils n'ont guére parié des Nombye,.

semblaient &tre . uses

crises financitres qui se sont produites, malgré cette garantie, comme cel

eﬁtrainée par le krach de I'Union Générale des années dix-huit-cent qua e
v re-

vingts. Ils éprouvent donc de la méfiance & I'égard des coulissierg et ey
pri-

ment ainsi: )

«D'une part, il y a péril pour les capitaux disponibles, en ce sepg que les
intéréts des donneurs d’ordre, qu'il s'agisse d'intermédiaires Pratiquant ),
politique des affaires selon leur bon plaisir; et d’autre part, il Y a danger
dans la bonne tenue de la Bourse de Paris, en ce sens que Ia défaveur
qui s'attache A ce troisidme marché rejaillit nécessairement sur les deux
autres "3

Vient ensuite le troisime argument. Il consiste & dire que Ia liberté des

opérations boursiéres, surtout la spéculation, aurait entrainé une situation

anarchique, dans laquelle les coulissiers ont été accusés de vivre volontaire-
ment. Car un marché accessible 3 tous serait nécessairement infiltré par des
hommes peu honorables et étrangers, ne s'occupant que de leurs intéréts
personnels. Observons le témoignage de G. Boudon:

“ Parmi les coulissiers, se trouvaient certains hommes traitant les affaires
d'une manidre sérieuse, et en relation avec d'excellents individus de bas
étage, sorte d’agents - d'affaires opérant de ‘préférence sur les valeurs des
sociétés sans consistance et sans crédit .M

C'est un argument bien traditionnel, un peu 3 l'image de celui de Périé;
la différence réside en le fait que cet état anarchique du marché est ici
considéré comme une chose inéluctable, une conséquence inévitable et forcée
due 2 l'institution.

A cela, cette fois, s'ajoute un élément patriotique, puisque surtout jusqu'a
la fin du XIXe sidcle, nombreux sont les étrangers et les nationalisés récents,
la plupart d'origine allemande, s’occupant des négociations des valeurs au
marché libre.1s

La Réforme économique, journal protectionniste et conservateur, publia,
2 la fin de I'année 1892, la liste des coulissiers mentionnant leur nationalité
et donna ce résumé:

“ Sur 113 maisons inscrites 2 la feuille, 67 sont étrang2res et 46 frangaises...
on peut en relever beaucoup dont I'esprit et les attaches cosmopolites
dissimulées sous la rubrique et Compagnie” ne peuvent faire de doute pour
personne "8

J. Domergue, rédacteur en chef dudit journal, insiste méme :

“ Notre crédit se trouve 3 la merci de ce monde spécial ”, extérieur a
notre marché officiel des valeurs, et ol les intéréts et 'élément francais ne
figurent qu’en minorité .0

C'’est ce qu'écrit également E. Léon en 1896.

“Sur 93 maisons frangaises faisant partie de la coulisse des valeurs, 53
étaient étrangéres. Parmi 34 commanditaires d'une maison frangaise figurent
30 étrangers dont 16 berlinois. Bref, parmi 360 intermédiaires connus, faisant
partie de la coulisse 133 seulement étaient francais .

“Les dangers prévus sont: la diminution du crédit frangais par une
spécula a la Bourse sur les fonds publics ou une opposition 3 un emprunt,
des manceuvres sur les fonds d’Etat émis dont nous avoms politiquement
intérét 3 soutenir "8

Les partisans du marché libre, qui ne sont pas toujours partisans de la




suppression du monopole' des agents de change, ont répondu 2 tous ces
arguments.plus ou moins satisfaits de voir se développer la coulisse au fil
des ans. Nous trouvons, dans ce groupe, des économistes libéraux comme
Leroy-Beaulieu, Neymarck, Cauw?s, Courtois, Vidal, etc.t9

Parmi eux, cest E. Vidal, partisan déclaré d’'un marché libre, qui en
était le défenseur le plus acharné. Voici la réponse remarquable qu'il a faite
4 V'occasion’ du Congrds International des valeurs mobilidres en 1900.t

Tout d’abord, répondant 2 I'argument historique, il déclara que la cause
de Tagiotage ‘de I'an IX n'était pas le marché libre mais la situation générale,
politique et économique de cette époque; 2 cela il ajouta que les spéculateurs
étaient toujours pris comme boucs émissaires lorsque le' crédit d'un pays
baissait.
" "La thsé des bienfaits d’une organisation 2 structure de monopole est
ensuite réfutée par Vidal qui a remarqué que’ la sécqrité et la sincérité ne
pouvaient tre obtenties qu'au préjudice de la liberté. Sur ce point, il convient
critique de 1la bourse entrainée par le krach de

de rappeler la situation ) ] -
jers eux-mémes s€' sont déjy as‘ﬁreints

1'Union Générale. En outre, les couliss: -mémes se 16
A certaines régies ’pr‘ofessior’melleé: p‘ar'exemple mterd.xctlonaux Membreg
dicats de la coulisse des valeurs de faire guelque mtroqucnon. de”
s.y“‘l.l + nom. Les réglementations devieridront plus sév2res aprs la ¢

en leur nom. d
n des idicats des banquiers.
tion des deux gyndicats ) . .
e ey - qr lequel la liberté engendrait p’

Au troisieme argtimen.t d’aprés leq lanarchie’
Vidal a répondu comme suit :

« ] faut un'marché accessible a tous, :
d’ot1 les individus condamnés pour délit professiOnnel .
arché libre, seulement yq tel

S des
Valéury
onst;j tu.

mais oll chacun aura;
1t le
Cl‘édit

qu'il mériterait,

chassés; ceci ne cesserait pas d’étre un m
’ 3 ”

ne risquerait pas de tomber dans I'anarchie” &0

'accusation contre la coulisse qui s’appuyait gy, 1

eraient
Marchg

Ajoutons que I .
considérable des étrangers paraissait ne pas étre prise au sérieyy
économistes, surtout aprés que la régle qui interdisait aux étrange
ts des banquiers fut instituée.® Ajngj Leroy-

présenCe
Par les
IS d'étre
membres des syndica s . Beauliey g
fait remarquer que le manque d'initiative frangaise était 13 raison principale
de la présence des étrangers au marché parisien, prés de 1, moitié des
effectifs. &
Plus tard, en 1907, un auteur avanga que sur 105 maisons de la coulisse
il n'y en avait que 10 étrangéres, ce qui témoigne du peu d’'importance de ce

probléme. ¥4

A. Neymarck a indiqué, d’autre part, que le nombre des agents de change
restait toujours trop bas alors que leur chiffre d'affaires a augmenté - énormé-
ment au cours du XIXe sidcle. Voici ce qu'il a dit en 1897:

“Sans remonter si haut dans le passé, est-ce que, depuis 1870 seulement,
les transactions 2 la Bourse, le nombre des valeurs cotées n’ont pas prodigieu-
sement augmenté ? Depuis 1870, I'Etat a émis pour douze milliards de
rentes francaises; il a été seize milliards d'actions et d’obligations diverses,
sans compter les valeurs étrangeres. Quand on compare la minuscule cote
de 1880 2 celle actuelle, on voit immédiatement I'accroissement des titres
négociables; et cependant; pour traiter toutes ces affaires, le nombre des
agents de change est resté le méme!”.® ‘ o

Neymarck ajoute que le monopole des agents de change ne rapporte 2
peu prés rien 2 I'Etat alors que tous les autres monopoles se ‘traduisent par
des recettes ou sont dus 2 une nécessité publique, et il en conclut' que ce
monopole n'avait que peu d’avantages pour le public. L'extension du marché
libre fut, d’aprds lui, une conséquence de l'insuffisance de l'activité du marché
officiel.es A

En outre, la solidarité des agents de change, préconisée par. les partisans
du monopole, a constitué un obstacle 2 I'animation des affaires d'aprés P.
Léroy-Beaulieu. Lorsque le responsabilité solidaire: des agents de change a
été établie par le décret de 29 juin 1898, il écrivit: ’ :

“Les agents de change vont se surveiller étroitement les uns les autres,
et c'est pour cette raison que 'on a porté de 5 2 8, le nombre ‘des adjoints
au syndic. Le résultat de cette surveillance, c'est .qu'on va s'efforcer de
contenir tous les agents de change un peu entreprenants; on valestastreindre
2 la routine; et ce qui va demain, c'est la circonspection ".®

Neymarck et Leroy-Beaulieu malgré leurs critiques contre le ‘monopole,
n'ont pas insisté pour ce qui est de la suppression du monopoles des agents
de change. Avec presque tous les partisans du.rmarché libre, ils ont admis
les désavantages du manque de garanties, et surtout de I'absence de cote
authentique ainsi que l'incertitude des cours au marché libre. IIs ont cependant
afirmé avec force les avantages incontestables présentés par la coulisse en
tant qu'organe souple et susceptible de rendre de réels services.

Ce point de vue se résume ainsi: .

“La coulisse, par son besoin d'initiative personnelle, par ses attaches
internationales, par la liberté d'allures plus grande qu'elle:puise dans 'absence
de tout réle officiel, est le facteur le:plus puissant de l'activité du marché,”@
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Pour 'les partisans du marché en banque, sinon du marché libre, la raison
d’étre de la coulisse réside dans le fait que le marché libre consiste en” un
marché de second degré” 4 ou “de réservoir” 84, ainsi il joue le rdle des
* préparateurs d’affaires” @ ou “le rdle de propulseur” . Ainsi, pour les
valeurs .étrangdres, il fut un “acclimateur”, rdle reconnu méme par les
antagonistes de la coulisse.®

Ce rdle a été assumé par les coulissiers, grice 2 leur situation indépen-
dante distincte de celle des agents de change. Ils n’étaient pas de simples
intermédiaires mais cumulaient le réle d’intermédiaire et le réle de contre-
partie; eux-mémes pouvaient spéculer pour leur propre compte. Ce caractere
spéculatif a d’ailleurs été, sévérement critiqué par les partisans du monopole
des ‘agents de change. Mais c’est de 12 que viennent la plupart des avantages
supra. La coulisse a toujours été, en effet, le principal auxiliaire de I'Etat et
des industriels pour le classement de leurs émissions; c’est elle quij rendit
possible les importantes souscriptions des emprunts francais aprds la gyerre
de 1870.

Lorsqu’'un emprunt plu
se libérer par plusieurs versements.

s ou moins important est émis, on a la faculte de
Les établissements’ de crédit Consacy,

: - ent
aux premiers versements exigés une grande partie de le.ure capitaux ; mgiq e
plus souvent soit la somme a2 emprunter est supérieure au chiffre deg

disposer de ces capitaux que momentaném,

es soit ils ne peuvent :
e les versements ultérieurs et de

ils ‘sont -donc: incapables de faire
I'intégralité. du- montant de leurs souscriptions. Il leur faut alorg faire
rautres mains une partie d’'un fardeau devenu trop lourd pour eux,

nt,;
garde,

Passe,
en d
se constitue-t-il un syndicat financier.

Il en est de méme de I’émission des actions: généralement, les fonda

Ainsi

. . . teu
d’une société souscrivent 2 intégralité des actions, puis effectuent le ver rs
. : Se.

ment obligatoire du premier quart, accomplissent les formalités legal
es

prévues par la loi de 1867, et tiennent les assemblées cons‘:ituti\res_ L.
société est ainsi définitivement constituée et acquiert une existence légale
ensuite les actions doivent enfin étre placées dans le public par linterm édiaire:
des banques qui forment un syndicat financier afin de ne pag courir de
risque.

Les nouveaux acheteurs sont les coulissiers et les Spéculateurs, qui
ramassent tous les titres ne trouvant pas d’acquéreurs sur le marché et se
font reporter aussi longtemps qu'il le faut pour que les épargnants les

achétent. Ils sont susceptibles non seulement d’agir pour leur propre compte

et de participer 3 des opérations de classement de titres, mais encore en
prévenant leurs donneurs d’ordre, ils peuvent se porter contre-partie par voie
de cession directe.

C’est ainsi que les coulissiers spéculateurs liquident le stock et en op2rent
le placement. Il y a évidemment dans ce monde de procédure une certaine
part d’arbitraire. Le cumul des fonctions d'intermédiaire et de spéculateur
n'est certainement pas compatible avec le caractdre de neutralité absolue,
que veulent sauvegarder les agents de change. Mais, il n'est guére possible
d’émettre et de placer les valeurs sans concurrence des spéculateurs.

Nous pouvons constater, d'autre part, le nombre considérable de
témoignages donnés A cette époque par les financiers sur l'incapacité des
agents de change, non seulement en cas d’émission des titres,

“Toutes les fois qu'il y a un ordre important, les agents de change ne
trouvant pas de contre-partie parmi les leurs, sont forcés d'avoir recours au
groupe de la coulisse. L3, d'un mot accompagné d'un geste, l'opération est
accomplie, I'absorption est faite comme par une éponge.”

L'’insuffisance de I'activité du marché officiel s'est manifestée, en particulier,
dans les opérations sur les valeurs internationales. L'immense majorité des
transactions exécutées sur le marché en banque n'avait pour origine que des
affaires commencées par les coulissiers sans contre-partie trouvée d’avance,
mais qui, une fois entamées, nécessitaient des moyens pour les liquider ou
les compenser. Ce sont souvent des affaires qui naissent poussées par la
recherche de spéculateurs qui ne peuvent les entreprendre; ce sont les
coulissiers qui entretenaient des représentants sur les marchés financiers
étrangers et qui s’occupaient de la prise ou de la vente sur ces places.

Nous pouvons finalement résumer ainsi la fagon d'exister de ces deux
marchés par l'expression suivante: les agents de change s'appuyaient sur une
loi, la coulisse s’appuyait sur un fait: ®% En guise de conclusion, nous
pouvons dire que la coexistence de deux marchés se complétant (le “libre”
et “Tofficiel ”) a permis 2 la place de Paris d'étre un des marchés financiers
les plus prosperes au monde.

Section 3. Données concernant les deux marchés

Pour conclure ce bref exposé sur la structure du marché financier, il
serait convenable d'examiner quelques statistiques concernant le marché
officiel et la marché libre, Il n'existe, cependant, pas de statistique officielle
qui nous permette d’observer leur &volution avec la cohérence et la continuité



voulues sur toute la période. Ceci n'est pas étonnant si nous rappelons le

fait que le . marché libre était en pleine mutation A cette époque. D'une part,

nous n'avons qu'une statistique officielle du montant des droits acquittés par

les-dgents de change et les coulissiers pendant la période de 1893-1908, et,
d'autre part; une statistique du montant des valeurs émises ou introduites 2
1a_cote officielle ‘et 4 la cote des banquiers publiée dans la presse.t5d

. > Sll est:des chiffres qu'il convient de pondérer en fonction de I'importance
de: chaque marché, ce sont bien ceux qui concernent les montants des
transactions; l'imp6t sur les opérations de bourse peut-étre plus ou moins
&levé 'suivant ‘que les transactions sont plus ou moins nombreuses et portent
uf nombre. de titres dont la valeurs vénale est plus ou moins élevée. Car
cet impdt, introduit par la loi du 28 avril 1893%), comme une taxe sur la
spéculation 8, consiste en un droit proportionnel au taux de 0 franc 05 pour
1.000 francs  de montant de négociation qui frappe *toute opération de bourse

ayant” pour 'objet I'achat ou la vente, au comptant ou 2 terme, des valeurs de

toute nature”. - ' o

. Le tatif "a-été abaissé des . trois quarts, par larticle 8 de 1a }oj du 28
‘décembré 1895 concernant les:opérations de rente sur I'Etat francais; p,;o les
felatives au mode de perception ‘ont été complétées. pa; la 105

prescriptions: ]
pr p odifié les régles générales applicableg en ceyy
e

da 'avril- 1898, ce: qui n'a‘pas m
matiere ; enfin’l :
3j 0 franc 10.par 1.000. francs ou fraction de 1.0 :
négociation.le droit de timbre applicableﬁ aux opérations sur leg valey
toute mature, autre que les rentes frangaises.

Le tableau-l ‘montre les résultats d’ensemble, obtenus poyr les anneq
de 1893 2 1908; si nous faisons abstraction de la moins-value Provoquee Das
le dégrévement accordé, A partir de 1896, en fave'ur des fonds d’Etat fl'anga r
nous constatons que I'impdt a suivi une progression presque ininten‘ompue_

‘Cependant, le produit de I'année 1908 atteignant presque 10 million, .
d6 au doublement du droit de timbre par la loi dy 1807

francs; est . » Ce qui
nduit a dire que l'impdt a, au total, rapporté sensiblement moins en

00 francs du montapt de |
a

r's de

is,

nous coO
1808 qu'en 1907. Nous pouvons donc remarquer que s'il existait une tendance

a l'extension des opérations de bourse, elle était assez lente, Probablement a
cause de la stagnation générale de I'industrie.

_Pourtant, on ne peut, en conclure au marasme des affaires; car i n'y a
pas; concordance absolue entre les chiffres des transactions et les recettes de
I'impft. Sans compter que certaines opérations échappaient & la taxe, parce

a loi de:finances du 31 décembre 1907 a porté de 0 franc o5

i
i
!

Tableau 1. Montants des droits acquittés (1893-1908)
«(en millions de francs)

A Paris Ailleurs
par les | par les qu'a 1 Total
agents autres Total (1)/(3) | (4)/(5)
de change | assujettis Paris général
) 2 &) () . ®) % | %
1893 1.445 [ 2.745 4.190 197 4.387 | 34 4
1894 3.359 | 6.706 | 10.065 471 | 10.536 | 33 |- 4
1895 2.948 6.688 9.636 46 | 10082 | 31 | 4
1886 1.910 2.890 4.800 264 | 5.064 | 40 | 5
1897 2.096 3.101 5.197 320 | '5.527 | 40 | 6
1898 2.409 2.405 4.814 290 5104 | 50 [ 6
1899 4.325 2.181 6.506 377 | 6.883 | 66 | 5
1900 4.446 1.981 6.427 381 6.808 | 69 6
1901 3.914 - 1.879 5.793 354 | 6.147 | 48 6
1802 4,267 2,361 6.628 439 | '7.067 | 64 | 6
1903 4.552 2.267 6.819 548 | 7.367 | 67 7
1904 4.149 2.503 6.652 413 | '7.065 | 62| 6
1905 4,368 2.894 7.262 441 7.703 | 60 | 6
1906 4.294 3.157 7.451 470 | 7.921 | 58| 6
1907 4.471 2.779 7.250 524 | 7.774 | 62 | 7
1908 5.886 3.617 9.503 901 | 10.404 | 62" 9

Source : Bulletin de statistique et de législation comparés, T. 65, p. 453,-1909.

1 3

qu'elles affectaient des opérations effectuées a l'étr;mgei',' les agents de change
délivraient aux coulissiers des bordereaux de. complaisance, afin d’étre en
rdgle avec la loi, qui prescrivait la production d'un bordereau d'agent de
change comme justification du paiement de I'impdt pour les valeurs a la cote
officielle.t9 B L .

A noter aussi la répartition du rendement ‘par ceux qui acquittérent
Iimpdt. Le produit de I'impét payé ailleurs'qu'a Paris, oscillant .entre deux
cent mille et cinq cent mille francs n'a pas de réelle importance, puisque sa
part dans I’ensemble varie entre 4 et 7.%, 3 l'exception de l'année. 1908 oil
elle passe 3 9%.44 Quant au marché de,Paris, ce tableau montre bien
Pévolution de la situation boursiére et la changement.des relations- entre le
coulisse. La période de 1893 2 1895. est marquée par une supériorité
considérable de la coulisse; en 1893, I'impSt sur les opérations 2. Paris



Tableau 2. : .
- Montants des veleurs introduites sur le marché officiel et sur le marché
en banque 1897-1913

(valeur nominal ; en millions de francs)

Marché Marché Total Part
officiel en banque marché
en banque(%)
1897 812 9 821 1
1898 1.623 250 1.873 13
1899 573 169 762 22
1900 2.232 238 2.470 10
1901 2.307 724 2.734 16
1902 1.384 224 1.608 14
1903 1.405 1.829 3.234 57
1904 1.655 2.027 3.682 55
1905 2.628 1.205 3.833 31
1906 3.829 9.106(1) 12.937W 70
1907 1.771 617 2.388 2
1908 2.044 1.109 3.153 3
1909 3.397 791 4.188 19
1910 5.068 975 6.043 16
1911 5.739 736 6.475 1
1912 5.835 969 6.704 13
1913 3.306 609 3.915 16

(1) Dont 6000 millions de francs des emprunts italiens qui ne faisy

I'objet de négociations.
" Le JRentier daté du 27 décembre de chaque année,

1900
L’ Economiste européen : 1897-1899. 00~19 13

ient

Source :

rapporta, pour sept mois, 4.190.000 francs dont 2.745.000 furent acquit
les coulissiers (66 %) et 1.445.000 par les agents de change (34 2);
I'ensemble des droits atteignit plus de 10 millions de francs, dont 3359 000
seulement pergus par les agents de change (33%) et 6.70 6.000 . .le
coulissiers (67%). 11 en est de méme pour I'année 1895; e p arque:
n’acquitta que 2.948.000 francs, tandis que la coulisse rapporta 6.688.000 francs
Mais le produit des imp6ts pergus par la coulisse a sensiblement diminué en.
1896 et en 1897. La position des agents de change s’améliorant Peu 2 peu, le

rapport de force s'est équilibré en 1898 et s’est renversé par la suite,

tés par
en 1894,

— 34 —

Fig. Nombre de titre introduits sur le marché parisien
1897-1913
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Source : La Rentier, daté du 27 déc. de chaque année.

Cette évolution se traduit, fiddlement, par les relations et les tensions
entre les antagonistes. Nous pouvons constater, ici, I'effet de la loi de 1893
qui admettait tacitement I'existence du marché libre, celui du boom des
valeurs des mines d’or transvaals et des crises successives de 1894 2 1896, et
enfin le résultat de la loi du 1898 qui interdisait aux coulissiers de traiter
des valeurs inscrites 2 la cote officielle. Il faudra, en effet, & la coulisse
quatre ans pour renverser la tendance 2 la baisse. En méme temps, il
convient de noter la stagnation des opérations au parquet et le lent dévelop-
pement de la coulisse A partir de 1899.

Cette situation se répercute-t-elle sur la cote? Passons A une autre
statistique concernant les introductions des valeurs au marché officiel et au
marché libre. La tableau-2 montre l'augmentation des introductions de
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