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DE BOURSE
L'article 71 du Code de Commerce définit ainsi la Bourse de Commerce : « la réunion qui a lieu sous l'autorité du Gouvernement, des commerçants, Capitaines de navires, agents de change et courtiers (1). Les trois principaux caractères de cette institution, d'après la définition légale que nous venons d'indiquer, paraissent donc être les suivants :
1° La Bourse est une réunion publique;
2° Elle est soumise pour sa création et son fonctionnement, à l'autorité du Gouvernement; c’est à lui qu'il appartient de créer les Bourses, de les supprimer, de les règlements; il conserve sur elles un droit de police et de surveillance. C’est un service d'intérêt public : l'Etat a le devoir, en effet, de veiller à la circulation publique des valeurs et des produits ainsi qu’à la constatation de leurs cours; c'est la sauvegarde de la fortune publique;
3° La Bourse comporte un personnel spécial, un corps d’intermédiaires qui sont tantôt les agents de change, tantôt les courtiers.
L'utilité des Bourses est absolument indiscutable. Elles assurent le débouché de tous les produits, en
(1) Par extension, on désigne aussi du nom de Bourse, le lieu où se tient cette réunion.
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centralisant l'offre et la demande. Qu'il s'agisse de récoltes, de produits de l'industrie, de marchandises diverses, de monnaies ou de valeurs mobilières, il faut qu'il existe un marché public où acheteurs et vendeurs pourront se rencontrer.
Suivant l'abondance de l'offre et de la demande, la produit atteindra des prix plus ou moins élevés : sa rareté, s’il est demandé, permettra de le vendre rapidement à un prix élevé; son abondance, au contraire, déprimera le cours, faute d’une demande égale à l’offre. Et les opérations qui seront faites ainsi, en détermineront le cours, le juste prix, qui servira de commune mesure aux transactions faites pour la même marchandise, dans le même pays. La Bourse sert donc à déterminer les cours; elle constitue, grâce à la multiplicité et à la publicité des transactions, le guide, le régulateur sans lequel toute base d'évaluation disparaitrait. Et l’article 76 du Code de Commerce prescrit cette constatation officielle des cours.
C’est la Bourse aussi qui distribuera les produits sur les divers marchés, dans les diverses contrées, proportionnellement à leurs besoins. Un produit, en effet, trop abondant sur une place, dans un pays, peut être insuffisant sur une autre place, dans un pays voisin. C'est la comparaison des cotes de ces deux Bourses qui permettra de le constater. Le cours sera très bas dans la première, très élevé dans la seconde. Et l'équilibre se rétablira de lui-même, car les vendeurs viendront offrir leurs produits sur le marché où le cours est plus élevé, ou bien les acheteurs iront les chercher sur celui où il est plus bas, et ainsi les cours se nivelleront. La marchandise ira donc, naturellement, sur les points où la consommation a besoin d'elle et se retirera des endroits où elle était en excès. Et le même phénomène se produit, qu'il s'agisse de valeurs ou de marchandises une valeur peut être très demandée sur un marché, peu recherchée sur un autre; les émetteurs ou les posses-
seurs la feront vendre sur la première place; les opératurs qui désirent acheter iront la chercher sur la seconde, et l'équilibre se rétablira. Ainsi, grâce aux Bourses, valeurs et marchandises se trouveront méthodiquement distribuées sur les points où elles sont recherchées, où le besoin s'en fait sentir.
La Bourse, qui fait connaître les prix et équilibre les cours, tend aussi à donner aux cours d’un produit ou d'une valeur déterminés, une certaine stabilité. Elle empêche les écarts brusques et exagérés, si nuisibles à la sécurité des affaires. Et cela, grâce au marché à terme. Le marché à terme, qui permet aux opérateurs de retarder jusqu’à une échéance convenue l'exécution de leur convention, tant pour payer que pour livrer, a été et est encore parfois très décrié, ainsi que la spéculation dont il est l'instrument naturel. Nous reviendrons plus tard sur ce sujet; qu'il nous suffise de dire pour l'instant qu'il assure aux prix d’un certain produit, d’une certaine valeur, une fixité relative. En effet, si toutes les opérations devaient se traiter au comptant, elles seraient très intermittentes; le marché serait parfois très animé, parfois presque nul : au moment des récoltes, au moment d'une émission, l'offre sera trop importante pour les besoins du moment; les producteurs, les émetteurs devront garder leur produits et leurs valeurs ou les céder à vil prix, les cours seront instables. La spéculation, au contraire, qui achétera pour revendre, débarrassera producteurs et émetteurs pour répartir ses ventes sur un temps plus ou moins long, au fur et à mesure des besoins, et ce trafic continu tendra à régulariser, à maintenir les cours. Une valeur qui ne se trafiquerait qu'au comptant, tomberait sous l'empire d'un fait irréfléchi, d'un bruit défavorable, d’un incident politique; la spéculation, par ses achats à terme, corrige ce mouvement de baisse effrénée. De même que les haussiers, dont nous venons d'indiquer brièvement le rôle, tendent à maintenir le cours, les
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baissiers qui traitent à découvert, tendent à le contenir dans ses justes limites : ils empêchent par des ventes à terme à découvert, la hausse persistance et effrénée, en augmentant l'offre, qu'ils aient ou non en mains les marchandises ou valeurs qu’ils négocient. C’est un correctif nécessaire à la spéculation. Le marché à terme supprime donc les brusques écarts, les a-coups. On peut dire, par conséquent, que la Bourse est la régulatrice des prix dans le temps comme dans l’espace.
Tout ce que nous venons de dire s'applique aux Bourses de Commerce en général. Mais les opérations qui se font dans ces Bourses peuvent se diviser en deux catégories : les premières portent sur les effets publics et les valeurs mobilières en général; les secondes ont pour objet les diverses denrées ou marchandises, les produits de l’industrie, les assurances maritimes, les affrètements de navires, etc. Aussi distingue-t-on deux espèces de Bourses : les Bourses d'effets publics et autres ou Bourses de valeurs.,et les Bourses de marchandises. Dans les premières, les intermédiaires sont les agents de change; pour les autres, ce sont les courtiers.
Ce seront les Bourses de valeurs seules qui nous occuperont dans cette étude; aussi laisserons-nous complètement de côté la seconde catégorie. D'ailleurs, depuis le début du xiIx° siècle, grâce à l’accroissement considérable de la dette des Etats, aux progrès de l’industrie, à l'apparition des grandes entreprises commerciales, à l'augmentation rapide des sociétés par actions qui en fut le résultat, la fortune mobilière a pris une extension inouie, et l'importance des Bourses de valeurs s'est accrue dans des proportions énormes. Ce sont elles qu'on désigne ordinairement quand on emploie le simple mot de la Bourse et l'expression Bourses de Commerce ne s'applique dans l'usage journalier qu'aux Bourses de marchandises; aussi dans le langage cou-
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rant, on ne qualifie guère d'opérations de Bourse que celles qui ont pour objets les effets publics ou autres.
Au seul point de vue qui nous intéresse par conséquent, la Bourse est la réunion des agents de change pour la négociation des valeurs et effets publics. C'est un immense marché où l'on vend tous les jours, sauf les dimanches et les jours fériés, des fonds d'Etat, des valeurs mobilières, par l'intermédiaire obligatoire des agents de change qui, seuls, en principe, peuvent servir d'intermédiaire.
On doit encore distinguer parmi les Bourses d'effets celles qui sont ou non pourvues d'un Parquet. Seules, les Bourses importantes ont un Parquet (1), c’est-à-dire un endroit séparé du public où se tiennent les agents de change pendant les négociations. es agents de change des Bourses à Parquet relèvent du ministre des Finances, sur la proposition duquel ils sont nommés (2); les autres relèvent du ministre du Commerce et de l'Industrie. Seuls, les premier élisent une Chambre syndicale et ont le droit de former une Société pour l'acquisition et l'exploitation de leur charge; dans les premières Bourses seulement aussi, les cours sont rendus publics.
Ce sont les premières qui nous occuperont, et spécia-
lement la Bourse de Paris qui, par son importance, par :
la répercussion de ses cours, par l'ampleur de son marché, domine toutes les autres; c'est là seulement que nous pourrons observer le fonctionnement des deux institutions parallèles : agents de change et coulissiers, qui font en partie le sujet de cette étude.
La Bourse de Paris ouvre tous les jours officiellement de midi à 3 heures. Elle se tient dans un local appartenant à la ville; la surveillance en appartient au Pré-
(1) Actuellement, les Bourses pourvues d'un Parquet sont en France au nombre de 7 : Paris, Lyon, Marseille, Bordeaux,
Toulouse, Lille et Nantes.
(2) Décret du 7 octobre 1890, art. 2.
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fet de police. L'ouverture et la fermeture du marché officiel sont annoncées par un coup de cloche.
Nous aurons à voir plus loin le fonctionnement de la Bourse. Mais il nous paraît utile dès à présent de donner ici quelques indications générales.
L'Epargne vient chercher sur le marché les valeurs. qu’elle désire mettre en portefeuille, et dont la jouissance et la propriété lui assureront des revenus variables, suivant la nature du titre acheté : c'est sur ce même marché qu'elle effectue ses ventes de portefeuille pour se créer des disponibilités.
La spéculation vient y chercher des différences, et son intervention, portant pour chacune des valeurs cotées sur un chiffre considérable, imprimera à la cote une activité plus grande que ne pourraient le faire les achats ou les ventes de l'Epargne.
La spéculation qu'il ne faut pas confondre avec le jeu, est, sans contredit, nous l'avons vu, un élément indispensable au marché financier et, loin d’être un danger, quand elle s'exerce sur des valeurs de tout repos, et qu’elle opère dans des limites raisonnables, elle contribue au contraire au maintien des cours normaux justifiés, et préserve le marché des écarts trop brusques, soit en hausse, soit en baisse.
Nous pensons, malgré tout le mal qu’on en ait dit, que ses bienfaits sont beaucoup plus grands que les maux qu’elle cause (1).
Sans la spéculation, comment ferait-on pour vendre des titres rapidement, si l’on a besoin de réaliser? Et à quel prix trouverait-on preneur? Que A’abus n'y auraitil pas?
Toute l’activité du marché repose sur les fluctuations
(1) À l'appui de notre thèse, nous signalerons les chutes profondes que subissent, sous le poids de quelques offres, certains titres négociables seulement au comptant. Et la lecture des cotes de Bruxelles, où les marchés à terme n'existent qu'exceptionnellement, offre un bon sujet de méditations sur l'opportunité et le bien fondé des opérations à terme.
des cours, sur les prévisions des possesseurs de l'épar-
gne et surtout des spéculateurs qui cherchent à pressentir la hausse et la baisse.
Aux époques tranquilles, alors que la politique intérieure et internationale chôme, l'Epargne sort de sa réserve, les bas de laine se vident, et elle vient sur le marché financier en quête de placement : si les récoltes de l’année ont été abondantes et si la balance du commerce d'exportation est en notre faveur, ces deux éléments de prospérité, amenant une détente des taux d'escompte, profitent, sous le couvert de la politique somnolente, au marché, et lui donnent de l'activité. En raison du numéraire abondant qu'elle a accumulé, l'Epargne recherche l'achat de valeurs dont, par contre, peu de détenteurs désirent se débarrasser en raison de cette situation exceptionnelle. Elle les demande à un cours de plus en plus élevé, ;usqu’à ce que le détenteur de la valeur, satisfait du bénéfice réalisé, consents à l'abandonner au plus offrant.
Telles sont les conditions dans lesquelles la hausse se produit et s'impose.
Aux époques troublées, alors qu'en même temps, les récoltes s’annoncent comme devant être médiocres ou franchement mauvaises, il faudra demander au commerce d'importation ce qui manque par suite de l’insuffisance des récoltes, d’où disette de capitaux, amenant une tension des taux d’escompte : bonnes et mauvaises valeurs sont jetées sur le marché, l'inquiétude et le trouble règnent dans les esprits, et le détenteur du titre, désireux de s'en débarrasser, l'offre à un cours de plus en plus bas, jusqu’à ce qu'un acheteur, séduit par le bon marché du titre offert, consente à en prendre livraison : la baisse, on le comprendra, s'impose forcément, dans ces conditions.
On voit, pour nous résumer, que l’abondance des demandes provoque la hausse, et l'abondance des offres, la baisse.
Le capitaliste avisé, le spéculateur bien informé et judicieux interviennent alors, chacun suivant son tempérament, pour effectuer soit leurs achats, soit leurs ventes : on comprend, en effet, qu'il y ait des limites à la hausse comme à la réaction.
Les achats s'effectuent donc quand les prévisions sont en faveur de la hausse, et les ventes, quand, au contraire, les prévisions sont en faveur de la baisse.
Certaines locutions, qu'il n’est pas inutile de connaitre, sont employées pour indiquer les tendances du marché.
Le marché est ferme quand il est orienté à la hausse.
Le marché est mauvais, quand la réaction est franchement dessinée.
Le marché est nul quand il s’y traite peu d’affaires.
Le marché est lourd, quand la tendance n’est pas. bien déterminée, et que son équilibre tend à s'établir au profit des offres.
Le marché est faible quand il a une tendance à la baisse.
Les facteurs particuliers de nature à amener la hausse sont d'ordre financier, d'ordre économique et d'ordre politique.
1° Les causes d'ordre financier sont:
L’abaissement des taux d’escompte, l'abondance des capitaux sur le marché, qui ont pour résultat la détente monétaire les reports peu élevés, l’abaissement du taux des reports (1), par rapport aux taux antérieurs des précédentes liquidations.
L'augmentation du dividende sur tel ou tel titre.
L'annonce du premier dividende sur un titre qui n'avait encore rien donné.
L'augmentation du capital ou une émission d'obligations en vue de l’adjonction et de l'achat d’une affaire connue, à rendement avantageux et à extension certaine.
(1) Nous nous expliquerons plus loin sur les reports.
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L'amélioration des cours du chanze.
L'amélioration des conditions du budget (2).
2° Les causes d'ordre économique sont :
La réduction des frais généraux tels que ies frais de transport, de main-d'œuvre, l'emploi de machines nouvelles diminuant le prix de revient, la diminution des impôts, des taxes diverses, des droits Aouamiers.
L'augmentation de la consommation des matières premières pour telle ou telle industrie (le cuivre, par exemple).
La diminution de production d'une matière première d'usage courant et recherchée en raison des besoins de la consommation.
3° Les causes d'ordre politique sont :
L'avènement d'un ministère favorable, dans son prograinme, à la défense des intérêts matériels.
La cessation d’une guerre ruineuse, le démenti de nouvelles pessimistes.
les nouveaux traités de commerce ou reprises de relations commerciales antérieurement "ompues avec un autre pays.
La cessation d'une situation grave ou l’amélioration de rapports tendus avec un autre Etat.
Sauf certaines circonstances graves, la hausse a des périodes d’une durée bien plus grande que la baisse; celle-ci, en effet, survient le plus souvent brutalement et s'efface rapidement avec les causes qui l'ont provoquée.
La stabilité gouvernementale, la paix au dehors, l'apaisement des luttes politiques au dedans, la sura-
_bondance d'argent profitent aux placements de tout
repos, tels que les fonds d'Etat, mais un mouvement de hausse ne saurait durer indéfiniment; il arrive fata-
_ Jement un moment où, en raison de l'élévation des
cours et de la réduction du taux de l'intérêt qui en est la conséquence, l’'Epargne n’achète plus, désireuse
(2) Réduction des dépenses, excédent des recettes, etc.
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d’ailleurs de mettre son bénéfice à l'écart; la spéculation, qui opère presque toujours dans le même sens que le comptant, non seulement suspend ses achats à terme, mais, en raison de cette situation de place, commence des ventes à découvert.
A ce moment nréeis, où l'Epargne se refuse à acheter, les boursiers disent que la place est chargée; les réalisations commencent, et la baisse survient, lentement, progressivement, atténuée par les rachats de la spéculation, c’est-à-dire des vendeurs à découvert; mais si alors surgit un événement grave, comme la Bourse éprouvait le besoin de s’alléger, il en résulte une grande quantité d'offres spontanées, pouvant provoquer sur la place une baisse rapide, profonde, et quelquefois un véritable effondrement.
Aux grandes échéances, l’argént se resserre, les crédits se tendent et on réalise, sur la cherté ou la difficulté des reports, et la baisse se produit presque inévitablement (1).
La hausse est parfois le résultat d’une fièvre de spéculation; le marché de Paris, pour certaines valeurs de traction, de cuivre, de plomb, en offre presque périodiquement le curieux spectacle; mais à Bruxelles surtout, toutes les valeurs bonnes ou mauvaises sont poussées à des cours fantastiques. Ces périodes de hausse effrénée ne peuvent que nuire profondément au marché, parce qu'elles sont fatalement suivies d'une baisse très forte et durable, en raison des pertes subies, de l'abattement des esprits et des découragements qui s’en suivent.
Les oscillations violentes en hausse et en baisse, résultant de spéculations hardies et de réalisations craintives, sont des motifs de diminution de la fortune publi-
(1) C’est pour cette raison que les liquidations de fin mars, fin juin, fin septembre, et fin décembre sont généralement mauvaises, les primes pour ces échéances sont souvent perdues.
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que, par suite des crises qu'elles causent dans le mouvement des affaires (1).
D'autres causes très particulières ne sont pas sans influence sur le cours des valeurs : à la faveur de l’essor de la grande industrie se créent de nouvelles valeurs; ce sont les banquiers et les établissements de crédit (Haute Banque), qui sont chargés du placement dans le public des valeurs ainsi créées. Ces établissements et gros banquiers ont tout intérêt à soutenir le marché en hausse, tant que l'opération financière dont ils se sont chargés n'est pas terminée.
L'intervention des banquiers et établissements de crédit se manifeste dans un autre ordre d'idées, toutes les fois qu'ils ont intérêt, alors que le marché est arrivé à la fin d'une baisse, à faire l'emploi, et très avantageusement, des capitaux que le public leur a confiés en compte de dépôt. Certains établissements de crédit possèdent, sous cette rubrique, une énorme quantité de numéraires qu'ils emploient momentanément à l'achat, en baisse, de valeurs qu'ils rejetteront sur le marché, quand ils auront avantage à le taire, c'est-àdire quand ces valeurs auront assez monté; ils provoquent ainsi à leur guise et selon leurs intérêts la hausse et la baisse. Les capitaux énormes dont dispose cette Haute Banque lui permettent d'acheter au comptant, de lever du titre, de reporter, d'écraser les cours, etc., d'être, en un mot, la maîtresse du marché.
Aux côtés de la Haute-Banque, et dans l'entourage des gros meneurs du marché, gravitent les acheteurs et les vendeurs de pure spéculation, c’est-à-dire ceux qui vendent et ne livrent pas, et ceux qui achètent et ne lèvent pas; leur rôle, pour être plus modeste, n’en est pas moins décisif, car c'est de leur position respec-
(1) Le krack de l’Union générale à Paris, en 1882, le Krack des cuivres suivi de la crise du Comptoir d'Escompte et des métaux en 1889, le krack des Mines Sud-Africaines en 1895 et la débâcle du 27 février 1904 au début de la guerre TUSS$0japonaise sont à signaler à titre d'exemple.
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tive, que dépend la continuation du mouvement de hausse ou de baisse.
En effet, si le nombre des titres vendus par les vendeurs de pure spéculation et qui désirent réaliser, est plus grand que le nombre de titres achetés par les acheteurs sérieux qui exigent la livraison de tout ce qu'ils ont acheté, l'excédent de ventes à découvert s'affirme par un chiffre déterminé, que les vendeurs à découvert devront racheter, provoquant ainsi un mouvement de hausse.
Si, au contraire, le nombre de titres achetés par les acheteurs de pure spéculation, et qui désirent réaliser, est plus grand que le nombre de titres vendus par les vendeurs sérieux qui exigent la représentation en numéraire de tout ce qu'ils ont vendu, et qu'ils veulent livrer, l'excédent des achats en spéculation s'affirme par un chiffre déterminé, que les acheteurs en spéculation devront revendre, provoquant ainsi un mouvement de baisse (1).
I1 nous faut maintenant dire quelques mots des opérations qui se traitent en Bourse. Ces opérations sont qualifiées de marchés. On peut les diviser de la façon suivante : marchés au comptant, marchés à terme, marchés à primes, marchés avec reports.
Les marchés au comptant {opération la plus simple), sont ceux pour lesquels les parties ne stipulent aucun délai pour l’exécution de la convention. Dès le marché conclu, le vendeur livre les titres, l'acheteur les lève et paye. Le paiement et la livraison se font donc de suite, sauf le délai nécessaire pour que l'agent vendeur livre les titres à l'agent acheteur, et celui-ci à son client. De plus, si les titres sont nominatifs, la simple remise ne suffit pas à en transférer la propriété, il faut une formalité supplémentaire: un transfert d'ordre provisoire au nom de l’interméidaire: celui-ci fera en-
(1) Grilhé Brév. du Rentier.
suite un transfert définitif à son client, ce qui retardera un peu les opérations.
Le délai pour l'exécution de ce marché est de cinq Bourses pour les valeurs au porteur, de dix pour les valeurs nominatives. Si à ce moment, le vendeur ne s'est pas encore livré, l'agent acheteur tera afficher son vendeur, et il sera procédé au rachat des titres par la Chambre syndicale.
Les fonds seront à la disposition Ju donneur d’ordre le lendemain de la livraison des titres, s’il s’agit de valeurs au porteur, le surlendemain, s'il s'agit de valeurs nominatives (1).
Les marchés au comptant se font, suivant le désir du donneur d'ordre :
Au cours du jour, c'est-à-dire à l’un des cours qui sera coté tel jour déterminé.
A un cours fixe, que le client indiquera d'avance.
Au cours moyen, C'est-à-dire à un prix également distant du cours le plus haut et du cours le plus bas cotés ce jour-là.
Ou enfin au mieux, c'est-à-dire à un cours que le
client laisse à l'initiative de son agent.
Ces marchés au comptant sont ordinairement des opérations de placement. Les parties ont l'intention de faire et de recevoir la livraison des titres vendus. Elles peuvent cependant avoir un but de spéculation, s1 elles se proposent d'acheter pour revendre, par exemple. Dans le premier cas, les marchés sont des actes civils; dans le second, des actes de commerce; et cette distinction est intéressante au point de vue de la juridiction compétente en cas de litige.
Les marchés à terme constituent plutôt une spéculation qu'un placement. Ils sont, à la Bourse, de heaucoup plus nombreux et plus importants que les marchés au comptant.
(1) Règlement particulier des agents de change de Paris du 3 décembre 1891.
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Les marchés à terme sont les opérations dans lesquelles les parties stipulent un délai pour l'exécution. Le prix étant fixé d'avance, le marché ne se règle qu’à une époque plus ou moins éloignée de la négociation, mais à une date fixe appelée liquidation. C’est à cette époque que les titres seront livrés, que le prix sera payé.
Si nous achetons au 1* juin 3.000 francs de Rente française 3 % à 98 fr. 50 à terme, notre opération devra se liquider en fin de mois, le 30 ‘uin, et, à cette échéance, nous devrons prendre livraison des titres, ei verser à notre vendeur 98.500 francs.
Ce marché se distingue des ventes à crédit en ce que, dans ces dernières, c'est seulement le paiement du prix qui donne lieu à un terme, à un délai, alors que l’objet de la transaction est livré de suite.
La date de l'exécution des marchés à terme n'est pas laissée au choix des opérateurs. Les liquiaations se font à des jours fixes qu'on doit forcément prendre comme termes (1). Il y a à la Bourse de Paris deux liquidations par mois : celle du 15, appelée liquidation de quinzaine, et celle de fin de mois. Cette dernière s'applique aux fonds d'Etat français, aux actions de la Banque de France, du Crédit Foncier, aux actions de quelques grandes entreprises nationales. Pour les autres valeurs susceptibles de négociations à terme, elles s'’exécutent indistinctement à la liquidation de quinzaine ou à celle du dernier jour du mois.
Il existe d’autres règles restrictives concernant ces marchés :
Toutes les valeurs ne sont pas susceptibles de pareilles négociations : c’est la Chambre syndicale des agents de change qui, en admettant une valeur à la cote, décide si elle sera ou non, négociable à terme.
C'est elle aussi qui détermine les quantités minima qui pourront être traitées à terme. Car, si on peut
(1) Décret 7 octobre 1890, art. 60.
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vendre ou acheter au comptant, une seule action ou obligation, les règlements ne permettent d'opérer à terme que sur des quantités assez élevées et sur leurs multilpes (1). On craindrait l'attrait pour la petite épargne de ce marché déjà très dangereux pour les grosses fortunes, et qui pourrait ainsi constituer un véritable péril social.
Il est aussi interdit de choisir une échéance trop reculée, ce qui pourrait amener des risques exagérés. Et un marché ne peut être traité que pour la fin du mois (/in courant) ou au plus tard pour la fin du mois suivant (fin prochain).
Les marchés à terme constituent des actes de commerce. En effet, les deux parties ont le plus souvent en vue comme seul but la spéculation. L'acheteur pense revendre plus cher; le vendeur a l'intention d'acheter par la suite à meilleur compte ce qu'il s’est engagé à livrer. Aussi, les ventes à terme ont lieu presque toujours à découvert, c'est-à-dire que le vendeur n’a pas entre les mains au jour du marché les titres qu'il s’engage à livrer à la liquidation.
Fort souvent même, les parties n’ont aucunement l'intention d'arriver à la livraison des titres; elles spéculent sur la variation des cours et ne veulent qu'arriver à un paiement de différences.
Ainsi, si nous reprenons l'exemple donné plus haut, le spéculateur qui, au 1* juin, aura acheté 3.000 francs de Rente francaise à 98 fr. 50 pour la fin du mois, si à cette époque la Rente est montée à 98,75, ne paiera pas les 98.500 francs et ne se livrera pas des titres acquis pour les revendre au cours du jour, c'est-à-dire 98.750 francs. Il se contentera de toucher 250 francs, moins les courtages. De même le vendeur qui, lors du
(1) Décret 1890 art. 60. 6
Règlement particulier des agents de change de Paris 29 juin 1898. Ce minimum exigé est, par exemple, de 1.500 francs de rente française 3 % ou de ?5 actions pour les titres d’une société.
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marché n'avait pas en mains les titres, ne les achètera pas à la liquidation au prix de 98.750 francs pour les livrer contre le versement des 98.500 francs prix du marché; il paiera à son acheteur les 250 francs qui constituent la différence de cours. Et inversement, si la Rente a baissé au lieu de monter, l'acheteur soldera, et le vendeur encaissera la différence.
On voit donc que, dans les marchés à terme, le vendeur spécule à la baisse, et l'acheteur à la hausse.
On peut distinguer parmi les opérations à terme les marchés fermes, les marchés à prime, les marchés avec report.
Dans le marché ferme, à la date convenue, au jour de la liquidation, le vendeur doit se livrer, l'acheteur doit payer. Aucun dédit n’est prévu, n’est possible. Toutefois, l'acheteur jouit dans cette opération d’une faveur spéciale, la faculté d’escompte (1), il peut, s’il le désire, exiger la livraison des titres avant le jour de la liquidation. Il le fera, s’il a intérêt à avoir les titres en main, pour les revendre, par exemple, à un cours plus élevé. Son but peut être aussi, en obligeant les vendeurs à découvert à se procurer les titres immédiatement, d'amener la hausse de la valeur. Le vendeur n’a pas la même prérogative. On conçoit tout ce qu’une pareille réglementation peut présenter de dangers pour ce dernier opérateur. C’est là une manifestation de la faveur peut-être irraisonnée avec laquelle la loi a traité les acheteurs, qu’on a supposés, en raison de ce qu’ils spéculent à la hausse, plus favorables aux intérêts du marché; opinion fort discutable, car des hausses injustifiées amènent souvent des catastrophes financières, et l'on a vu que l'influence des baissiers était aussi utile à l'intérêt bien raisonné du marché er Bourse. En tout cas, au point de vue équité, on peut dire que c’est inadmissible, car, si l'acheteur jouit d’un délai assuré pour
(1) Décret de 1890, art. 63.
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se procurer l'argent de son marché, le vendeur devrait être certain de jouir du même délai pour se procurer les titres.
Le marché à prime, appelé aussi marché libre est une opération dans laquelle l'acheteur se réserve un dédit. Au jour de la liquidation, il pourra à son choix, ou exécuter le marché, ou y renoncer en abandonnant à son vendeur une somme fixée d'avance : la prime.
L'acheteur jouit encore ici en quelque sorte d’un traitement de faveur : en cas de baisse, il peut de cette façon limiter sa perte; il ne court qu'un risque déterminé. Le vendeur, au contraire, ne vourra réaliser un gain supérieur à la prime convenue, et sa perte n’est pas limitée. C’est pour le dédommager de cette infériorité que les cours à primes sont toujours plus élevés que les cours fermes.
Supposons que j'achète au 1°” juin 3.000 francs de Rente française au cours de 101,50 avec une prime de 0,50, soit en langage de Bourse à 101,50 dont 50. Le jour de la liquidation se fait la réponse des primes, c'est-à-dire l'option pour les acheteurs. S'ils veulent exécuter le marché, ils lèvent, s'ils y renoncent, ils abandonnent la prime. Le 30 juin donc, le eours de réponse des primes est pour la Rente de 99,50. Si j'exécutais le marché, je devrais payer 101.500 francs des titres qui ne vaudraient que 99.500 francs, que je ne pourrais revendre que ce prix. Je perdrais 2.000 francs. J'abandonnerai la prime, et ma perte se trouvera ainsi limitée à 500 francs. Si, au contraire, le cours est de 102 francs, je lèverai. Je lèverai encore, si le cours est de 101,25, car ma perte ne sera aue de 250 francs, inférieure, par conséquent, au montant de la prime.
Ces marchés se font à découvert, et si beaucoup d'acheteurs lèvent, les vendeurs doivent se procurer les titres, et provoquent la hausse; si les acheteurs abandonnent la prime, les vendeurs se débarrassent des titres dont ils se sont munis, et c’est la baisse.
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On comprendra aussi que, plus la prime est faible, | plus le cours est élevé, car les chances de gain du vendeur sont plus restreintes, et il doit se dédommager en vendant plus cher.
Les marchés avec report paraissent à première vue 1 d'un mécanisme un peu plus compliqué. On emploie parfois le mot report pour signifier la situation de Bourse provenant de la différence des cours d’une même valeur au comptant et à terme, mais ce n’est pas dans ce sens que nous allons l’étudier.
Le report est une opération qui consiste en un achat et une revente simultanés de titres de même nature, mais à des termes différents. Cette opération est le plus souvent la suite d’un autre marché arrivé à échéance, dont elle proroge les effets. Je dis « le plus souvent », car il arrive que des Sociétés financières, des propriétaires de titres ayant momentanément besoin d'argent, se servent de ce moyen. Ils vendent les titres au comptant, et les rachètent à terme. Mais, en règle générale,
il y a un marché antérieur, d’où le nom de report {1).
Un exemple fera mieux comprendre le mécanisme et l'utilité de cette opération : Au 1* juin, je vends au comptant 3.000 francs de Rente 3 % à 98,50 et je rachète la même quantité fin juin à 99 francs. C'est là un report. Je suis dans cette opération le reporté; la partie qui achète au comptant et revend à terme est le reporteur. On voit tout de suite l'avantage évident et le bénéfice certain de ce dernier : Il peut ainsi placer avantageusement ses fonds pour une courte durée; il réalisera à coup sûr un bénéfice de 500 francs, différence entre le prix de son achat et de sa revente; il a en plus des garanties, puisqu'il détient en main les titres. Mais on n'aperçoit pas si facileinent l'intérêt que peut trouver le reporté à la même opération.
Il y trouve cependant un avantage, si, ayant pré-
(1) Terme d’origine anglaise qui signifie prorogation.
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cédemment acheté à terme, en prévision d'une hausse qui ne s'est pas produite, il désire continuer sa spéculation jusqu’à une liquidation suivante, espérant toujours que cette hausse viendra atteindre les valeurs qui font l’objet du marché.
Si, par exemple, escomptant la hausse, j'ai acheté en mai pour la fin du mois 3.000 francs de Rente à 98,75, et qu'au jour de la liquidation, la Rente ne soit cotée que 98,50, je perdrai 250 fran2s, si je me livre et si je paye. Pour me procurer les fonds, je me fais reporter, c'est-à-dire je revends au comptant à X... les 3.000 francs de Rente au cours du jour, à 98,50, et je les lui rachète pour fin juin à 99 francs, car je pense toujours que le prix de la Rente sera à cette époque plus élevé. X... y gagnera, mais j'ai des chances d'y gagner aussi, Car je n'aurai au moment üe cette première liquidation que 250 francs à fournir de ma poche au premier vendeur, et si, à la liquidation de fin juin, le cours est de 99,50, mon bénéfice net sera de 500 fr., moins les 250 francs que j'ai dû verser au 31 mai, soit 250 francs. Ainsi, grâce à la prorogation de mon premier marché, j'aurai pu attendre que la hausse sur laquelle je spéculais vienne à se produire.
Cette opération est considérée tantôt comme une double vente, tantôt comme un prêt sur gage à intérêt, puisqu'en somme c’est une avance de fonds que m'a faite mon reporteur pendant le cours du mois de juin. Les titres vendus et livrés constituaient son gage, et la différence entre les deux cours, l'intérêt. Malgré cela, la jurisprudence a décidé que c'était là une double vente; en effet, la propriété des titres est bien transférée : ceux-ci sont vendus et non livrés en gage (1).
L'opération peut se faire en sens inverse : j'ai spéculé à la baisse, j'ai vendu 3.000 francs de Rente à
(1) Sur la nature et le caractère juridique du report « Cf » Thaller. Traité élémentaire du Droit Commercial 944-945. — Buchère. Des opérations de Bourse 428 et suivants.
Cass. 3 fév., 1862. S. V., 62. 1. 370.
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99 francs. En fin du mois, la baisse ne s’est pas produite, la Rente est à 100 francs. Ayant vendu à découvert, je dois me procurer les titres pour les livrer. Je les achète au comptant à 100 francs et les revends à terme à 99,50, c’est-à-dire en déport. Si à la seconde liquidation, la Rente est à 98 francs, par exemple, je réaliserai encore un bénéfice.
Tous ces marchés à terme se règlent, nous l'avons vu, au jour de la liquidation : alors, lies parties peuvent, ou exécuter le marché, c’est-à-dire lever les titres et verser les fonds (ce qui se fait rarement puisque l’on n'a en vue la plupart du temps que de toucher des différences); ou bien contre-opérer, c'est-à-dire faire au cours du jour un marché contraire au premier, acheter si l’on a vendu, vendre si l’on a acheté et encaisser ou verser la différence; ou encore se faire reporter.
Les agents de change exigent avant d'entamer pour leurs clients ces opérations, une somme ou des titres qui pourront leur permettre en liquidation, si l’opération se solde par un déficit, de s’indemniser de la différence. C'est ce qu'on appelle la couverture. Si le client refuse d'exécuter le marché, l'agent de change au terme fixé l’exécute, c’est-à-dire se procure aux frais et aux risques de celui-ci les titres qu’il a vendus, ou re-
vend, toujours à ses risques, les titres achetés (1).
Les marchés à terme ont donné lieu à bien des discussions et n’ont pas toujours été reconnus par la jurisprudence. Ils furent d’abord prohibés par l’arrêté du 27 prairial an X (2). Plusieurs autres textes semblaient aussi empêcher d'en reconnaître la validité (3). On condamnait donc en doctrine comme en jurisprudence, toutes les opérations de cette catégorie (4).
(1) Décret du 7 octobre 1890, art. 69.
(2) Art. 13. « Chaque agent de change doit avoir recu de ses clients les effets qu'il vend et les sommes nécessaires pour payer ceux qu'il achète. ».
sé Code Commun., art. 85 par. 3, art. 86. — ode Pénal, art. 1R1, 422.
(4) Cass. 11 août 1824.
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Mais, les marchés à terme continuant à s'effectuer, une autre théorie se fit jour « pour ne pas heurter, di- « sait M. le Conseiller Bresson, la pratique la plus « constante, les habitudes publiques et quotidiennes de « la Bourse, les nécessités de crédit public. » Le développement de la fortune mobilière et la fréquence des transactions ne pouvaient avoir été prévus par les rédacteurs du Code de Commerce, et la situation nouvelle du marché ne permettait plus de confondre l’agiotage et la spéculation qui a rendu tant de services à l'industrie, au commerce, à l'Etat. Et sans le marché à terme, la spéculation ne pourrait exister, il serait impossible de donner aux transactions sur valeurs mobilières l'essor qui a permis l’agglomération des capitaux nécessaires aux grandes entreprises, aux emprunts nationaux. « Le marché à terme a créé, peut- « on dire, la force financière nécessitée par les condi- « tions actuelles de la vie économique. Aussi, la juris- « prudence, ayant pour mission d'adapter les lois aux « besoins de chaque époque, ne pouvait-elle méconnai- « tre l'utilité des marchés à terme, tels qu'ils étaient « pratiqués sur le marché financier, ni leur impor- « tance au point de vue du crédit public et du dévelop- « pement des intérêts politiques et commerciaux du « pays. » (1). .
On distingua donc les marchés qui, dans l'intention des parties devraient s'exécuter, c’est-à-dire aboutir à la livraison des titres et au paiement des sommes; c'étaient là de véritables ventes, des opérations sérieuses, disait-on. Mais, pour ceux qui ne devaient jamais, dans l'esprit des contractants, être exécutés, qui ne devaient se résoudre que par un paiement de différences, on ne pouvait les admettre, car 1ls constituaient des jeux et des paris, et étaient condamnés par l'article 1965 du Code Civil (2).
(1) De Cénac. La Convention de contrat direct, p. 22. (2) Art. 1965 Code civ. « La loi n'accorde aucune action pour une dette de jeu ou pour le paiement d'un pari. ».
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La jurisprudence ayant admis ce système (1), on s'aperçut de son danger : les gens de mauvaise foi trouvaient là un prétexte à se soustraire à leurs engagement en cas de perte, et, tout ‘en exigeant de leurs intermédiaires, qui ne pouvaient s'y refuser, en vertu de leur qualité d'officiers ministériels, s'ils réalisaient un bénéfice, le versement de £e bénéfice, ils opposaient à ceux-ci l'exception de jeu, quand on leur demandait de payer des différences. C'était donner aux spéculateurs le moyen peu moral de gagner sans risque de perdre. De plus, il était difficile aux juges d'apprécier si l'opération, dans l'esprit des parties, était sérieuse ou non.
Aussi devant ce scandale, et après le krach de 1882 et la crise financière qui suivit, le législateur dut intervenir et la loi du 28 mars 1885 fut votée. On avait ainsi l'espoir en obligeant le perdant à payer dans tous les cas, d’écarter de la Bours et de ces dangeureuses opérations tout la clientèle équivoque. Cette loi prociame la validité des marchés à terme et établit une présomption légale d’après laquelle ces opérations constituent des ventes sérieuses et non des paris; cette présomption ne comportait aucune preuve contraire; l'exception de jeu n’était opposable et recevable que si les parties avaient décidé expressément, par convention écrite que le paiement se ferait par différences (supposition bien étrange) (2). Mais la jurisprudence ne céda pas si vite et persista pendant quelque temps à décider qu’elle devait admettre toutes preuves à l'effet d'établir l'intention de jeu. C'était le retour à l’ancienne opinion et la loi n'aurait eu aucun résultat.
Ce n'est qu’en 1898 qu'on reconnut que le législateur
(4)MCass. 291mars 1836." SV:,037:01°455"..30. nov. 1842 SV. 42. 1. 897... Puis Cass. 1er avril 1856. S. V., 57. 1. 192... 26 août 1868. S. V., 69. 1. 20... Toulouse, 30 juin 1874. S. V., 75. 2. 20.
(2) Loi du 28 mars 188, art. 1er al. 2. — « Nul ne peut, pour se soustraire aux obligations qui résultent de ces marchés, se prévaloir de l'art. 1965 du Code Civil, lors même qu'ils ne se résoudraient que par le paiement de simples différences. »
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n ANS “pée) 27 2e \ U & " ee à à avait entendu exclure absolument l'exception de jeu. ‘14 Et cette jurisprudence (1), a fortifié encore la décla- \ ration du législateur, en interdisant au juge de recher- cher l'intention des parties (2). .
(1) Cass. 22 juin 1898. La loi : 24 juin 1898 D. P. 99. 1. 5. +3
U Cass. Req. 19 mars 1900. S. 1900. 1. 520. + EL (2) Sur l'historique de la validité des marchés à terme | « Cf. » Lyon-Caes et Renault. Traité de Droit Comercial 974 1 et suivants. — Buchère op. cit. 362 et suiv — de Cénac : La ù À convention de contrat direct. Chapitre 1er. ;
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Les opérations que nous venons d'étudier constituent, à tout prendre, des transmissions de propriétés. Or, en règle générale, chacun peut transférer sa propriété comme il l'entend et sans le concours d’intermédiaires, principalement quand il s'agit de meubles.
« Toute personne peut, en principe, disposer des « objets qui lui appartiennent, sans être tenue de se « soumettre pour cette cession à aucune forme parti- « culière. Le droit commun déclare la vente parfaite « entre les parties, et la propriété acquise à l’ache- « teur, dès qu'il y a eu accord sur la chose ef sur le « prix, bien que la livraison n'ait pas été effectuée, ni « le prix payé. » (1).
Cette liberté des transferts est donc le principe. En peut-il être ainsi en ce qui concerne les valeurs?
Non, car l’article 76 du Code de Commerce dispose que « les agents de change ont seuls le droit de faire « les négociations des effets publics et autres suscep- « tibles d’être cotés, et d'en constater le cours. » Ce texte donne donc aux agents change le monopole des opérations de Bourse.
Pourquoi ce monopole ? Un tel privilège, on le comprendra, est très important, puisqu'il livre en quelque sorte le sort de la fortune mobilière d’une nation aux mains d’un syndicat d'agents de change.
(1) Buchère. Opérations de Bourse n° 1.
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Cette restriction à la liberté des transferts est inspirée par le souci de sauvegarder de graves intérêts d'ordre public. |
Les valeurs mobilières sont représentées par une feuille de papier, chose éminemment fragile, périssable, qui peut être falsifiée, perdue, détruite. Il faut donc que le droit du titulaire soit constaté par un acte moins susceptible de disparaître. Cet acte résultera de l'inscription de chaque mutation sur un livre spécial. Telle est l'origine de l'inscription des transferts. Pour assurer à ces inscriptions un caractère d'authenticité et de sincérité inconstestables, la loi a voulu qu'elle fussent faites avec le concours d'officiers publics.
La négociation des effets publics a d’ailleurs donné lieu à des opérations d’agiotage et de spéculation qui ont entraîné souvent des abus regrettables. Aussi a-t-on senti la nécessité de confier ces opérations à des agents spéciaux chargés d'en assurer la sincérité. Et cela dès l’origine, dès qu'’apparurent les opérations de Bourse. Dès le début du x1v° siècle, en effet, en 1304, Philippe le Bel réglementa dans une ordonnance les courtiers qui, plus tard, depuis l'arrêt du Conseil du 2 avril 1639, prirent le nom d'agents de change.
« Il a été indispensable, dit de Cénac dans son Trait « sur le Contrat direct (1), pour assurer la sécurité et « la loyauté des transactions, de créer un marché spé- « cial et d’instituer une corporation d'intermédiaires « chargés d'acheter ou de vendre les valeurs mobilières « moyennant une rémunération constituant le seul inté- « rêt qu'ils aient à prétendre dans la tractation réali- « sée par leurs soins. Cette organisation a été moti- « vée par le besoin d'assurer le libre fonctionnement « de la loi de l'offre et de la demande et par le désir « de prévenir les opérations simulées, les marchés fic- « tifs, en d’autres termes, le jeu, l’agiotage, ces spé-
(1) Ne 88.
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« culations aventureuses si compromettantes pour le « crédit public et pour le crédit privé. »
Le public ne peut donc, en principe, que trouver une garantie dans l’article 76 du Code de Commerce, qui veut que toutes les négociations de titres nominatifs et de valeurs cotées à la Bourse ne se fassent qu’à la Bourse, dans un endroit public, sous la surveillance de l'Etat, et par l'intermédiaire d'un syndicat sérieux, offrant des garanties d’honnêteté, de sincérité, de responsabilité et de solvabilité.
Nous l'avons vu, l’origine des agents de change remonte à une date éloignée. Dès 1578, un édit venait interdire l’immixtion dans leurs fonctions. Depuis lors, nombre d'édits et d’arrêts affirment cette institution. Et la Convention qui, suivant en cela ses principes directeurs, avait voulu instituer le régime de la liberté: absolue, dût restituer aux agents de change leurs attributions (1). C’est la loi du 28 ventôse an IX qui réorganisa définitivement la Bourse et eux arrêtés des 29 germinal an IX et 27 prairial an X vinrent déterminer les droits et obligations des agents de change.
Les articles 74 et suivants du Code de Commerce: précisèrent leurs attributions. Une ordonnance royale du 29 mai 1816 fixa ensuite le nombre des agents de change pour Paris et rétablit le droit de présentation. Plus tard, la loi du 2 juillet 1862 autorisa les agents de change des Bourses à Parquet à s'’adjoindre des bail-leurs de fonds intéressés. Ge fut ensuite le décret du 7 octobre 1890, décret de la plus haute importance, qui précisa les droits et les obligations de ces officiers ministériels, détermina les conditions nécessaires pour être agent de change, la création et la suppression des.
(1) Décret floréal an III — Décret du 28 vendémiaire an 1V. La sûreté du commerce exige que les fonctions des agents: de change soient déterminées de manière à assurer la légalité des opérations, à en garantir l'exécution et à les. sauvegarder contre les dangers d'un criminel agiotage ».
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Parquets, l'organisation des Chambres syndicales, les négociations au comptant et à terme, etc. Ce décret consacre de nouveau les droits et la responsabilité des agents de change, sauvegarde les intérêts du public par les garanties qu'il édicte et les obligations qu'il impose, et assure le fonctionnement du marché, dont on a pu dire qu'il constituait la charte. Enfin, le décret de 1898 crée une solidarité légale entre les titulaires des charges de Paris.
L'agent de change est un officier ministériel. Il est nommé par décret du Président de la République sur la proposition du ministre des Finances, à Paris du moins (1) et sur la présentation de la Chambre syndicale. Le nombre des agents de change est à Paris de soixante-dix (2).
Nous l'avons vu, les agents de change jouissent pour la transmission de leurs offices du droit de présentation. Les charges sont donc vénales en fait, et en réalité se cèdent à des prix excessivement élevés. Les traités de cession sont contrôlés par la Chambre syndicale et le Gouvernement (3).
Les conditions requises pour être agent de change sont les suivantes :
I1 faut être citoyen français, avoir 25 ans accomplis, jouir de ses droits civils et politiques et avoir satisfait à la loi sur le recrutement, justifier d’un stage de quatre ans au moins chez un agent de change, un banquier ou un notaire {4) et produire d'eux un certificat d'aptitude et de moralité, avoir effectué le versement d’un cautionnement qui, pour Paris, est fixé à 250.000 francs (5). Ce cautionnement est affecté par privilège,
(1) Art. 74 du Code de Commerce. Près des Bourses non munies de Parquet, c'est le ministre du Commerce qui fait la proposition. .
(2) Décret du 29 juin 1898.
(3) Loi du 28 avril 1816, art. 91.
(4) Décret du ? octobre 1890, art. 1. et 3.
(1) Décret du 7 octobre 1890, art. 5.
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comme celui de tous les officiers ministériels à la réparation des dommages causés dans leurs fonctions (1). Un failli ne peut être agent de change (2), et un agent de change destitué ne peut rentrer dans la corporation (3). L'agent de change, avant d'entrer en fonctions, prête serment devant le Tribunal de Commerce.
Il est évident que ces conditions déterminées ne suffisent pas, et que le Gouvernement exige d’eux les conditions les plus scrupuleuses d’honnêteté et de moralité.La Chambre syndicale qui les présente y veille également. Elle y a tout intérêt, d’ailleurs : intérêt moral d'abord, pour le bon renom de la corporation; intérêt matériel ensuite, puisque les agents de change sont solidairement responsables sur leur caisse commune pour les faits de charge.
Toutes ces précautions, sans parler des prohibitions et des responsabilités auxquelles sont soumis ces officiers ministériels sont de nature à inspirer pleine confiance au public et constituent, pour la fortune mobilière du pays qui doit passer par leurs mains les plus précieuses garanties.
Lo prix des charges d'agents de change a augmenté dans des proportions énormes, en raison de l’accroissement du marché financier, puisque le nombre des offices est restreint. C’est un minimum d’un million qu'il faut employer à Paris pour l'achat d'une charge. Si l'on ajoute à cela le chiffre exigé par le cautionnement, et la somme de 100.000 francs que chaque agent doit, en entrant dans la Compagnie, verser à la Caisse commune de la Chambre syndicale, on voit qu'il faudrait disposer de capitaux considérables pour aspirer aux fonctions d'agent de change. Aussi se forme-t-il souvent des associations pour l'achat des offices. En principe, de telles sociétés seraient :nterdites, puisque l'agent exerce une fonction publique, fonction publique
(1) Art. 2102, 7° Code Civil.
(2) Code de Commerce, art. 83.
(3) Code de Commerce, art. 88.
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qui n’est pas dans le commerce et ne saurait être mise en société. Mais devant la nécessité, la loi du 2 juin 1862 (1) a autorisé cette combinaison pour les Bourses à Parquet et sous certaines restrictions : il faut un titulaire unique, qui exerce personnellement la charge, qui est vis-à-vis des tiers responsable in en/finitum;, ce titulaire doit posséder personnellement au moins le quart de la somme représentant le prix de l'office et du cautionnement, les autres bailleurs ne sont tenus des pertes que jusqu’à concurrence de leurs mises. Dans le langage courant, on les appelle quarts, cinquièmes, etc., d'agent de change, suivant l'importance de leur part.
Les agents de change peuvent prendre des fondés de pouvoirs ou des commis principaux, qui sont chargés de les représenter pour les actes autres que la négociation et la signature des bordereaux ou de prendre part aux négociations (2); il est inutile de dire que ces commis en vertu des principes ordinaires qui régissent le mandat, ne sont point personnellement responsables; mais les agents de change peuvent les choisir parmi leurs baïlleurs de fonds (3); et alors ces mandataires ne deviennent pas pour cela indéfiniment responsables, et c'est ce qui distingue les sociétés dont nous venons de parler de la commandite (4); avec laquelle elles ont une grande analogie !5).
Les agents de change des Bourses à Parquet élisent chaque année une Chambre syndicale (6), qui a pour mission de représenter collectivement tous les membres de la Compagnie, de faire valoir leurs droits et intérêts communs, et d’administrer la caisse commune (7). Cette Chambre syndicale, qui constitue une personne morale,
d) Code de Commerce art. 75.
(2) Drecret 1890, art. 34.36.37.
(3) Même décret art. 35.
(4) Code de Commerce, art. 27 et 28.
(5) Voir discussion dans Buchère, op. cit. 53.
(6) Décret 189, art. 17, modifié par le décret du 29 juin 1898. (7) Décret 1890, art. 21.
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peut à ce titre acquérir et s'engager, mais seulement à concurrence de l'actif de la Compagnie, non de l’actif personnel de ses membres. Le syndic représente la Chambre syndicale en justice et dans tous les actes de la vie civile (4). La Chambre syndicale tient un registre de toutes ses délibérations.
Les attributions de la Chambre syndicale sont de diverse nature.
Elle administre la caisse commune de la Compagnie; caisse alimentée par ses membres et qui constitue pour la corporation, en faisant des avances de fonds, une sorte d'assurance mutuelle contre les risques proîfessionnels.
Lors de la liquidation des marchés à terme, après la réponse des primes, elle fixe le cours de compensation qui sert de base aux reports. De cette façon, les diverses opérations entre agents sont compensées ei n’aboutissent pour chacun d'eux qu’à un solde général qui est réglé par l'entremise de la Chambre (2).
C'est la Chambre syndicale qui rédige et vérifie le bulletin de la cote (3) reproduisant le cours des valeurs traitées à chaque Bourse. Elle indique dans cette cote officielle pour chaque valeur le premier et le. dernier cours, ainsi que le plus haut et le plus bas.
C’est elle aussi qui prononce l'admission à la cote des valeurs. Car, pour que les cours en puissent être offi_ ciellement constatés, il faut que ces valeurs soient reçues au marché du Parquet. Elle examine, avant de la recevoir, si la valeur a été émise en conformité des lois et règlements, si elle est digne de confiance, et si elle peut donner lieu à des négociations assez considérables pour nécessiter son inscription. Elle pourrait être considérée comme responsable vis-à-vis des tiers, mais seulement en cas d'admission imprudente (4).
(1) Même décret, art. 27.
(2) Même décret, art. 67.
(3) Code de Commerce, art. 72, 73, 76.
(4) Civ. Req. 4 décembre 1877. Journal du Palais 1878, p. 918.
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La Chambre syndicale exerce une fonction d'arbitrage entre les agents de change; elle prévient ou concilie les différends qu'ils peuvent avoir en raison de leurs fonctions, soit entre eux, soit avec des tiers (1).
Elle exerce enfin sur la Compagnie un pouvoir disciplinaire : elle peut se faire produire les comptes des agents suspectés,et leur infliger suivant les cas le blâme, la censure, ou l'interdiction de la Bourse pendant un mois; elle peut également provoquer du Gouvernement la suppression ou la révocation d'un agent (2), et le Gouvernement ne peut, de son propre mouvement, appliquer aux agents de change ces mesures sans prendre l'avis de la Chambre.
Il convient de faire remarquer en passant et avant d'examiner le rôle des agents de change, que ceux-ci ont le caractère de commerçants, et sont, par suite, justiciables des tribunaux de Commerce. Ce caractère leur a été discuté, en raison de leur rôle d'officier ministériel. Mais, l’entreprise de commission est commerciale (3) et la loi du 8 décembre 1883 (4) les déclare électeurs et éligibles aux élections consulaires. Et la meilleure preuve, c'est que la loi, nous allons le voir déclare qu'ils peuvent être mis en faillite. Cependant, malgré cette qualité de commerçants, il leur est interdit de faire des actes de commerce pour leur propre compte, et cela sous les peines les plus graves : 3.000 francs d'amende, destitution; et si ces opérations amènent la faillite, conversion de plein droit de cette faillite en banqueroute, punie si elle est simple de travaux forcés à temps, des travaux forcés à perpétuité, si elle est frauduleuse (5).
(1) Décret de 1890, art. 21, 2e.
(2) Même décret, art. 23. Elle doit s'adresser au Ministre des Finances pour la suspension; au Président de la République pour la destitution qui ne peut-être prononcée que par décret.
(3) Code de Commerce, art. 632.
(4) Art. 1 et 8.
(5) Code de Co@&merce, art. 85 à 89. — Code Pénal, art. 404.
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Les attributions des agents de change, d’après l'article 76, qui consacre leur monopole, sont les suivantes: ils font, et ont seuls le droit de faire, pour le compte d'autrui, les négociations d'effets publics et autres susceptibles d’être cotés; ils négocient les lettres de change et les billets de commerce, constatent officiellement les cours des effets et valeurs: ils constatent officiellement le cours des matières métalliques. Toutes ces opérations leur sont, en principe, réservées, mais l’article 76 leur attribue une autre fonction qui ne leur est pas exclusive : la négociation et le courtage des matières métalliques.
Mais même parmi les attributions qui leur sont réservées, les agents de change eux-mêmes en ont abandonné une partie, renonçant ainsi spontanément à leur monopole : c’est la négociation des lettres de change et des effets de commerce. Ils laissent cela aux banquiers; c'est qu’en raison de la rapidité des communications, de l’extension du commerce, les lettres de change et les billets se sont multipliés dans de fort grandes proportions. Les agents de change se bornent à constater le cours du change.
De toutes leurs fonctions, la plus importante est celle qui leur permet de faire les négociations des effets publics et autres et d'en constater le cours. Nous avons vu comment la Chambre syndicale se chargeaïit de cette constatation.
Toute personne donc qui a besoin d’un intermédiaire pour acheter ou vendre sur le marché une des valeurs prévues par l'article 76 doit forcément recourir à l'agent de change. C’est ce privilège contre lequel s’est toujours élevée la Coulisse que nous étudierons plus loin.
Ces opérations doivent se faire en Bourse. Les agents de change alors se réunissent dans un emplacement isolé du public appelé corbeille et là, échangent à haute voix leurs propositions d'achats ou de ventes.
St is
Ainsi s'équilibrent les cours d’après l'offre ‘et la demande. Ces cours officiels sont notés à mesure qu'ils sont pratiqués. Et c'est, nous venons de le répéter, la Chambre syndicale qui, à la fin de la Bourse, rédige la cote officielle.
Il est évident que ce monopole de l'agent de change n'empêche pas entre particuliers la vente directe d’une valeur. On peut se passer d'intermédiaire, mais si l’on veut opérer sur le marché, si l'on prend un intermédiaire, celui-ci doit être forcément l'officier ministériel chargé de ces opérations. De même pour les ventes de valeurs mobilières comprises dans une succession, la jurisprudence {1) admet que leur vente n'est pas une « négociation », et la permet aux notaires. D'ailleurs, pour les titres nominatifs dont la mutation exige la formalité du transfert, le ministère de l'agent de change est en tous cas obligatoire.
Pour préciser la portée exacte de l’article 76, il faut en examiner scrupuleusement les termes. Qu’entendon par effets susceptibles d’être cotés? Faut-il dire que cela signifie effets susceptibles d'être admis à la cote? Mais alors, tous les titres dont la négociation est possible et qui sont de la nature des valeurs négociées en Bourse seraient soumis au monopole qu'ils soient ou non en réalité admis à la cote, puisqu’en principe ils pourraient l'être. La coulisse alors n'aurait plus aucune raison d'être, aucun rôle possible. Mais la Cour de Cassation s'est prononcée sur ce point (2): il faut donner à ces mots de l’article 76 le sens d'effets admis à La cote. En effet, une valeur admise à la cote peut n'être pas cotée, si elle ne donne pas lieu à des négociations. On peut donc dire qu’elle est susceptible d'être cotée. Etait-ce là l'esprit du législateur? Il est permis d'en douter. En tout cas, la jurisprudence n'avait pas toujours admis cette opinion. Et elle déclarait nulles
(1) Cass. 7 décembre 1853. S. 54 1. 177.
(2) Casn. 1er juillet 1885. S. 1885. 1. 257.
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des négociations faites sans l'intermédiaire des agents de change sur des valeurs non cotées, mais qui «étaient, « par leur nature d'actions d'un établissement finan- « cier, susceptibles d'être cotées à la Bourse » (1). Un autre arrêt, l’année suivante, adoptait la même solution et par les mêmes motifs « attendu que ces valeurs, « si elles n'étaient pas cotées à la Bourse, étaient tout « au moins et incontestablement susceptibles de l'être » (2). C'est devant le désintéressement des agents de change eux-mêmes qui, malgré la tendance de la jurisprudence antérieure entièrement favorable à leur monopole, débordés qu'ils étaient par le marché, ne faisaient pas de difficultés à laisser à la coulisse la négociation des valeurs non cotées, que la Cour de Cassation ne crut pas devoir défendre plus longtemps leur privilège malgré eux, et admit, dans l'arrêt de 1885 que les expressions « valeurs susceptibles d’être cotées « et valeurs cotées devenaient identiques et voulaient « dire exactement la même chose » (3).
Pour l'exécution des ordres qui lui sont transmis, l'agent n'opère pas toujours de la même façon. On distingue les marchés de clients et les marchés de corbeille.
Les marchés de clients sont aussi appelés marchés par application. Ts se font lorsqu'un agent a reçu d'un de ses clients l’ordre de vendre une valeur, et d'un autre client l’ordre d'acheter la même valeur. Il exécutera ces deux ordres sans les porter sur le marché, en prélevant un courtage de chaque côté. Il est dans ce cas le mandataire des deux parties. Mais on a pris une précaution pour empêcher que ces marchés qui ne sont pas exécutés publiqement en Bourse, où ils pourraient avoir une inffuence sur les ‘cours, ne soient entièrement soustraits au contrôle du marché : l'agent de
(ii Paris 13 novembre 1882. D. P. 1883. 2. 87. 8) Lyon 19 juin 1883. D. P. 1885. 2. 185.
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change, avant d'exécuter cette application, doit faire constater par un membre de la Chambre syndicale qu'il n'existe pas de demandes ou d'offres plus favorables (1).
Si l'agent de change ne trouve pas dans sa clientèle un ordre inverse à celui qui lui est confié, il porte l'ordre au marché et l'exécute à la corbeille où il traite avec un autre agent de change. Chacune des parties a ici un mandataire distinct.
L'agent délivre un reçu des titres ou des valeurs qui lui sont confiés. Chaque opération traitée en Bourse par l'agent ou ses commis principaux est immédiatement consignée sur un carnet qui est considéré comme un livre de commerce et qui possède la même force probante 2).
L'agent remet après l'opération un bordereau (3) à son client. Ce bordereau indique la nature et les conditions de la négociation dont il fait foi. Il est soumis à un droit de timbre de 0,05 %. Le bordereau n'est signé que par l'agent, et non par les parties, comme le voudrait l'article 109 du Code de Commerce, car le secret professionnel imposé aux agents de change s’y oppose. Pour sauvegarder aussi ce secret, si les valeurs vendues sont des titres nominatifs, on n'opère pas un transfert direct d'un client à l’autre, car les parties arriveraient à se connaître; il y a lieu à un transfert d'ordre provisoire (4) au nom de l'agent, qui ensuite passe la valeur au nom de son client par un transfert définitif.
L'agent de change est le commissionnaire, le mandataire de son client; il a toutes les obligations du mandataire ordinaire; mais c'est un mandataire qui, vis-àvis des parties avec lesquelles il traite, ne découvre pas son donneur d'ordre, mais agit en son nom propre, toujours pour ne pas violer le secret.
(D Décret 1890, art. 43.
E 1e décret, art 41.
Ë ) Art. 109 Code rh Commerce.
4) Décret 1890, art. 4
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Mais l'agent de change est plus qu’un commissionnaire ordinaire qui ne serait pas responsable vis-à-vis de son mandant à moins de faute de sa part : c’est un commissionnaire ducroire, c'est-à-dire un mandataire qui garantit personnellement l'exécution du marché dont il est l'intermédiaire. Il est responsable vis-à-vis de son commettant envers lequel il répond de la solvabilité de la contre-partie; et puisqu'il a traité en son nom propre, il est aussi responsable vis-à-vis de la contre-partie de l’insolvabilité de son donneur d'ordre. S'il s'agit d’un marché par application, il est responsable vis-à-vis de chaque partie de la partie adverse. I y a plus, il est responsable encore vis-à-vis de son client de l’insolvabilité du confrère avec lequel il a traité. C’est une mesure très rigoureuse, car il ne peut se garantir contre un collègue comme il le peut contre un client auquel il a le droit de demander une couverture. Aussi peut-il, vis-à-vis de son client s’exonérer par convention (1) de toute garantie du fait de l'autre agent de change. Et si un de ses confrères ne remplit pas sa convention, il a la ressource de s'adresser à la Chambre syndicale, qui devient par solidarité responsable des engagements de l'agent qui n'y fait pas face (2).
L'agent de change touche sur chaque opération un courtage à un taux déterminé pour éviter les abus de la concurrence entre membres du même Parquet. Ce taux est de 0,10 % de la valeur négociée avec minimum de 0,50 par bordereau (3).
L'agent de change, nous l'avons vu, est tenu au secret professionnel, et ne doit pas révéler le nom de ses donneurs d'ordre (4). Nous avons déjà signalé plusieurs conséquences de cette obligation. Les agents agissent
{1) Décret 1890, art. 54.
Ë Même décret modifié par celui du 29 juin 1898 art. 55. 3) Décret 29 juin 1898.
(4) Décret 7 octobre 1890. Une dérogation est admise à cette obligation, quand les parties consentent à être nommées, ou quand la nature des opérations exige la révélation de ces noms.
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donc en leur nom propre pour le compte de leurs clients. Le client, par suite, n'a d'action que contre son agent à raison du mandat, et non contre la contrepartie qu'il ne peut connaître, à raison du marché.
L'agent de change ne peut refuser son ministère, qui est obligatoire, en vertu même du monopole.
En raison même de cette réglementation étroite, à est juste et nécessaire que l'agent puisse se prémunir contre les risques d'insolvabilité de ses clients. De là la faculté qui lui est accordée d'exiger une couverture. Les agents de change étaient autrefois, d’après l'arrêté du 27 prairial an X, article 13,{enus de se faire remettre d'avance le prix des valeurs à acheter ou les titres à vendre. Mais, dans les marchés à terme, où l'opérateur n'a en mains ni les titres ni les capitaux, c'était une formalité impossible à demander, et puisque la loi de 1885 reconnaissait la validité de ces marchés, il fallait de toute nécessité réformer le texte mentionné plus haut. Aussi le décret de 1890 se borne à dire que l’agent est en droit d'exiger la remise avant l'opération des effets à négocier ou des fonds destinés à l'achat, ou la remise d'une couverture en cas de marché à terme (1). Cette couverture consiste en fonds, ou en titres de réalisation facile.
Il était également raisonnable qu’en raison des garanties qu’on exige de lui, des responsabilités qui lui incombent, l’agent de change disposât de moyens coercitifs contre son client, s’il ne remplit volontairement les engagements du marché. L'agent peut alors l’exécuter sans mise en demeure, c'est-à-dire, ainsi que nous l'avons dit au chapitre précédent, procéder aux risques et périls de ce client à l’achat des valeurs vendues ou de valeurs semblables ou à la vente des valeurs achetées (2). Il se trouve ainsi délié de son mandat et rend disponibles entre les mains de son client l'argent ou les
(2) Décret 1890, art. 69.
(1) Décret 1890, art. 69.
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titres provenant de l’autre partie. Il s'indemnise, au 14 moyen de la couverture, de l'écart possible entre les ne deux marchés. Si l’agent n’a pas besoin alors d’observer les formalités prescrites aux créanciers pour la ; réalisation de leur gage (1), c’est que la couverture constitue, non un gage, mais un paiement anticipé (2).
Diverses prohibitions sont en outre édictées à l'égard des agents de change :
Ils ne peuvent, nous l'avons mentionné déjà, faire pour leur compte aucune opération de commerce ou de Banque (3). On craindrait qu’ils ne subordonnassent les intérêts de leurs mandants aux leurs propres; de plus, ils auraient de la sorte une influence directe sur les cours qu'ils ont pour mission seulement de constater. Nous avons indiqué les sanctions fort rigoureuses qui accompagnaient cette interdiction.
Ils ne peuvent avoir en France sur un autre Parquet, ou à l'étranger, des délégués chargés de les représenter ou. de leur transmettre directement des ordres (4).
Les agents de change sont responsables de la négociation de titres au porteur perdus ou volés faite de mauvaise foi ou malgré l'opposition inscrite au bulletin de la Chambre syndicale (5), de l'identité et de la capacité des opérateurs dans un transfert qu'ils ont certifié, puisque l’autre partie en raison du secret imposé à l'agent, ne peut connaître celui avec lequel elle a traité. Ils sont responsables encore en cas de livraison d'un titre irrégulier ou amorti (6).
Tous les règlements que se donne une Chambre syndicale doivent être homologués par le Gouvernement. « La Compagnie vit donc d'une façon constante sous
) Code de Commerce, art. 93.
) Cass. 4 août 1880, D. P. 81. 1. 114.
) Code de Commerce, art. 85.
) Décret 1er octobre 1862, art. 7.
) Décret 189,0, art. 48.
) Même décret. Même article.
« la dépendance de l'Etat, dont elle constitue, pour « ainsi dire, un des rouages financiers. » (1).
On peut donc constater, d'après cette réglementation sévère que l’« organisation du marché a été dictée par « l'intérêt général. Le droit exelusif dont bénéficient « les agents de change se trouve compensé par des « obligations étroites qui démontrent que les détenteurs « de ce privilège en ont été chargés, non pour l'exploi- « ter à leur guise et à leur seul profit, mais pour « l'exercer dans l'intérêt du public » (2).
La fortune mobilière en France contient près de 100 milliards et est détenue par plus de quatre millions de personnes, et cette fortune s'accroît dans des proportions constantes. On comprend donc les précautions prises par le législateur pour assurer la sécurité des transactions sur valeurs mobilières. Le développement incessant de ces transactions démontre la nécessité des précautions instituées par la loi pour sauvegarder le erédit public. Un organisme aussi délicat que le marché financier, concentrant les éléments essentiels de la vie économique, nécessite une réglementation étroite et une surveillance constante. Sa prospérité intéresse au premier chef le crédit du pays. Il justifie, par conséquent, les prescriptions exceptionnelles qui le régissent.
On a reconnu qu'il existait des principes inGispensables à assurer le libre jeu de l'offre et de la demande. « Ces principes fondamentaux sont : l'unité de temps et de lieu, la sélection des intermédiaires, leur neutralité et la constatation régulière des cours. Les droits accordés aux agents de change et les obligations qui leur sont imposées dérivent de ces principes essentiels qui, malgré l'instabilité de l’état politique et les modifications successives de l’état économique, n'ont subi
(1) Aubery du Boulley. Les agents de change à Paris et le Stock-Exchange à Londres, p. 30.
(2) De Cénac. La Convention de contrat direct p. 108.
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aucune atteinte, parce qu’il s’agit de principes permanents, indispensables pour assurer la sécurité de la fortune publique et sa prospérité.
L'unité de temps et de lieu du marché est nécessaire pour faire aboutir toutes les offres et toutes les demandes au même endroit et au même moment. uette concentration, qu'aucun élément étranger ne doit contrarier, est seule susceptible de permettre la fixation de prix sincères et exacts. La sécurité des cours dépend, en effet, du libre fonctionnement de la loi de l'offre et de la demande. Il faut, dès lors, mettre l’une et l’autre en présence sur un marché unique pour assurer le jeu normal de leurs intérêts contraires. C’est la condition essentielle de l'existence d’un marché financier, sans laquelle il ne pourrait plus remplir utilement sa fonction économique.
La sélection des intermédiaires et leur neutralité sont également indispensables. D'une part, la confiance réciproque, l'égalité absolue de crédit constituée par la solidarité, justifient et exigent d’ailleurs la sélection; car il est indispensable que les intermédiaires réunissent les mêmes conditions d’honorabilité, de solidarité et de capacité professionnelle. D'autre part, la neutralité des intermédiaires est seule de nature à assurer l'exécution loyale et régulière des ordres qu'ils reçoivent et, par cela même, la sincérité des cours et des transactions.
La constatation régulière des cours est enfin de la plus haute importance et constitue, à tous égards, une question capitale. Les règlements particuliers ont pris les précautions les plus minutieuses pour assurer la cotation dans des conditions de sincérité absolue. Il doit en être ainsi pour sauvegarder le crédit public; car, si un Cours faussé peut préjudicier au spéculateur qui en souffre, il peut menacer aussi la fortune de tous les porteurs du même titre. Il est, dès lors, indis-
LUE
pensable que la mission de constater les cours soit remplie avec une scrupuleuse probité.
L'organisation du rarché financier, basée sur ces principes essentiels, donne toute sécurité à l'intérêt général et satisfait à toutes les exigences. Son fonctionnement est assuré par les agents de change groupés en une Compagnie, statuant sur l'admission de ses membres, après examen de leurs titres, et exerçant un contrôle direct et permanent sur leur gestion. L'unité du marché est obtenue par l'interdiction imposée aux agents de change de se réunir ailleurs qu'à la Bourse et à d’autres heures que celles fixées par les règlements. La sélection des intermédiaires est la conséquence des conditions imposées pour être admis dans la Compagnie et des droits conférés à la Chambre syndicale au point de vue de cette admission. Leur neutralité résulte de l'interdiction édictée par l’article 85 du Code de Commerce, défendant aux agents de change de faire des opérations pour leur compte personnel, et de différentes prescriptions particulières destinées à assurer leur indépendance » (1).
Toutes ces précautions minutieuses peuvent et doivent inspirer le maximum de confiance; et l'expérience est là pour l’attester. Aussi peut-on considérer cette organisation solide des agents de change comme un des facteurs qui ont assuré la renommée universelle et le développement considérable du marché financier français.
(1) De Cénac, op. cit., p. 86,
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ORGANISATION
Mais à côté de cet organe principal, le marché financier de Paris comprend des organes de fait qui fonctionnent sans caractère légal, c'est ce qu’on est convenu d'appeler le marché libre qui se dresse en face
du marché officiel, essayant continuellement d'empié-
ter sur les prérogatives de celui-ci. Des syndicats, en effet, se sont peu à peu formés sur le modèle des syndicats d'agents de change, mais qui sont loin d'en présentier toutes les garanties : ce sont le syndicat des banquiers en valeurs à terme et le syndicat des banquiers au comptant. Ils constituent, ce qu'on est convenu d’appeler le marché en Banque, par opposition au marché en Bourse, nom réservé aux opérations du Parquet. Cette organisation se désigne communément sous le nom de coulisse.
Voici l’origine de cette dénomination (1) : anciennement à la Bourse de Paris, se trouvait un couloir séparé par une cloison du lieu où les commerçants étaient assemblés et qui se prolongeait jusqu'au Parquet des agents de change. C’est là que se réunissaient les personnes qui se livraient à des marchés sur les fonds publics sans y faire intervenir les agents de change. Ce lieu fut appelé coulisse; on disait des opé-
(1) Frémery. Des opérations de Bourse. p. 44.
HET RS
rations qui s'y traitaient qu'elles étaient taites dans la coulisse, et on nomma coulissiers ces intermédiaires sans caractère officiel.
Cette classe d'intermédiaires n’est pas sur le marché de Paris d'une apparition récente, et leur existence paraît remonter à une époque presque aussi éloignée que celle des agents de change. De tout temps, nous l'avons vu, on à cru devoir protéger le privilège des agents de change, et si, dès 1578, un édit interdisait et punissait l’immixtion dans leurs fonctions, c'est que déjà, il existait à côté des intermédiaires officiels, une catégorie d'individus qui usurpaient leurs fonctions. L'agiotage, en effet, qui a dû exister depuis qu'il existe un marché financier, s’accommodait mal des réglementations imposées au marché légal, et les spéculateurs qui s'y livraient ont dû de tout temps chercher à se soustraire à ses règles étroites. Et malgré les peines sévères qui vinrent frapper les courtiers clandestins, cette corporation, qui avait pour raison d'être un phénomène aussi constant et aussi indéracinable que la passion du jeu, ne s'est jamais résignée à disparaître, ainsi qu'en témoignent de nombreuses interdictions. Un arrêt du Conseil du 26 novembre 1781 punit d’une amende le délit d'’immixtion et prononce la nullité des opérations. La loi du 28 ventôse an IX et l'arrêté du 27 prairial an X rééditent de nouvelles sanctions.
Mais c’est surtout dans le cours du siècle dernier que la coulisse a pris un développement considérable, pour arriver à la situation qu’elle occupe de nos jours, développement qui s'est, sinon poursuivi, du moins terminé, on pourrait presque dire sous les auspices des agents de change eux-mêmes.
Sous le premier Empire, les agents de change commencèrent à se plaindre vivement des usurpations fréquentes de leurs fonctions par des intermédiaires non reconnus et demandèrent pour eux une juridiction spéciale, la juridiction administrative. Sans leur accor-
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der satisfaction sur ce point, on ordonna des poursuites rigoureuses contre ceux qui se rendraient coupables du délit d'immixtion.
Puis vint la Restauration. La fortune publique, à ce moment où le pays, débarrassé des guerres ruineuses de l’Empire, commençait à respirer et à se sentir allégé, prit un nouvel essor, et on ne jugea pas qu'un nombre d’intermédiaires plus considérable susceptible de donner plus de vie, plus d'activité, plus d’ampleur au marché, pût être préjudiciable aux intérêts publics; aussi, à cette époque, malgré des plaintes encore fréquentes des agents de change, les coulissiers ne furent poursuivis que mollement. Ils se réunissaient dans des endroits publics en dehors de la Bourse, et négociaiené des valeurs de toute nature. Parfois, pour la forme, un arrêté du Préfet de police interdisait ces réunions illicites mais les coulissiers se bornaient à choisir un nouveau local Et on les vit ainsi successivement au Passage des Panoramas. au Café Tortoni, au Passage de l'Opéra, etc. Mais ils se réunissaient aussi à la Bourse sous le péristyle ou dans la salle, et sans qu’on songeât à les inquiéter.
Déjà, à cette époque, la coulisse nrésentait un embryon d'organisation : il y avait des conditions de présentation et d'admission; et si, parmi ces courtiers sans mandat légal, se trouvaient des individus peu scrupuleux, trafiquant des valeurs sans crédit et sans consistance, personnages dont la réputation douteuse ne manquait pas de rejaillir sur tous leurs collègues, il faut reconnaître que, la plupart du temps, les opérations traitées en coulisse l’étaient d'une façon loyale, par des hommes sérieux. Aussi, pour ne pas entraver le développement de la spéculation, qu’on considérait comme nécessaire au crédit public, fermait-on les yeux sur ces irrégularités. Et les agents de change eux-mémes, par une sorte d'accord tacite, laissaient fonctionner au-dessous et à côté d'eux ce marché de la coulisse,
allant même parfois jusqu'à confier aux coulissiers des opérations qu'ils jugeaient, pour les exécuter euxmêmes, dangereuses ou peu réglementaires.
Mais la coulisse en vint à prendre ane position considérable sur le marché. Les coulissiers, non contents de s'occuper des valeurs irrégulières ou non admises à la cote se chargèrent aussi de la négociation des valeurs cotées au Parquet. Ce devenait un danger pour la corporation des agents de change qui, se réveillant de sa torpeur, porta plainte au Parquet contre un certain nombre de coulissiers en se constituant partie civile. Les poursuites aboutirent au jugement du Tribunal correctionnel de la Seine du 24 juin 1859. Les coulissiers ayant succombé portèrent appel. La Cour de Paris, par un arrêt du 2 août suivant (1), confirma le jugement qui condamnait chaque coulissier à une amende de 10.500 francs pour délit d'immixtion dans les fonctions d'agent de change. Et finalement, les coulissiers, ne se tenant pas pour battus, s'étant pourvus en Cassation, la Cour suprême rejeta leur pourvoi par un arrêt resté célèbre du 19 janvier 1860 (2). Nous verrons plus loin les moyens de défense quelque peu singuliers auxquels recourut alors la coulisse.
C'était là un coup presque mortel porté aux intermédiaires du marché en Banque. Ils parvinrent toutefois à s’en relever, et cela, grâce aux agents de change euxmêmes, qui, après avoir fait décréter l'arrêt de mort de la coulisse, ne voulurent pas profiter de leur triomphe. C’est que ceux-ci, en effet, se trouvaient débordés par le marché. Le xix° siècle, qui a vu l'apparition des grandes découvertes, de la vapeur, de l'électricité, a marqué une étape décisive dans le développement éco-
nomique du pays. Il a assisté à l’éclosion des grandes
compagnies de transport, de chemins de fer et de navigation. La concurrence toujours plus ardente, les néces-
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sités de l'outillage moderne plus perfectionné et fort coûteux qui en sont les suites comme aussi l'obligation de produire vite et par grandes quantités ont abouti à la formation de puissantes compagnies qui réclament des capitaux énormes. Ces conditions ont amené la fondation de nombreuses sociétés par actions. La fortune mobilière du pays a pris par suite une extension considérable. « En 1815, la cote présentait environ « 120 valeurs; ce chiffre s’est élevé en 1900, à près de « 1.000, d’une valeur fixée d’après le taux sur le revenu, « à près de 84 milliards » {1). Et les ‘ gents de change, qui étaient primitivement au nombre de 60, et qui ne sont actuellement que 70, ne suffisaient plus à toute cette activité du marché. Ils pouvaient réclamer l’augmentation du nombre de leurs charges; mais ce n'était pas leur intérêt, car leurs offices auraient diminué de valeur. Ils ont préféré laisser s’introduire sur le marché des intermédiaires sans caractère officiel qui leur restaient en quelque sorte subordonnés, et leur abandonner complètement, entre äutres, la négociation des valeurs non cotées au Parquet, qu'ils auraient pu, d'après la jurisprudence antérieure que nous avons examinée plus haut, garder par devers eux.
Sur ces entrefaites, La loi du 21 mars 1884 permit aux Ccoulissiers de s'organiser en syndicats professionnels. Ei, s’inclinant devant la tolérance des agents de change, l’année suivante, par l'arrêt de 1885 dont nous avons parlé au chapitre précédent, la Uour de Cassation revenait sur sa jurisprudence; en soustrayant au monopole des agents de change la négociation des valeurs non cotées, elle donna à cette organisation de la coulisse une raison d’être, et, pour ainsi dire, une consécration officielle. Et, nous l'avons vu, c’est par une considération d'ordre économique et d’après l'avis du marché officiel, plus que par la stricte interprétation
(1) Grilhé. Bréviaire du Rentier. p. 19.
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des textes qu'elle arriva à cette décision qui termina le conflit du Parquet et de la coulisse.
Cette dernière corporation ne sut pas se contenter toujours des négociations qui lui étaient permises, et ne voulut pas se contenir dans les limites qui lui étaient assignées.
Au moyen de diverses combinaisons qu'elle adopta successivement, ainsi que nous le verrons plus loin, elle chercha à empiéter sur le monopole des agents de change et à arriver à la négociation des valeurs du marché officiel. Et ici encore, le Parquet, ne jugeant pas ses intérêts sérieusement menacés, ferma d'abord les yeux. Mais, devant l'extension de plus en plus considérable prise par le marché libre, qui, en 1893, était arrivé à négocier à lui seul les trois quarts des opérations du marché de Paris (1), les agents de change recommencèrent à s'inquiéter.
Une campagne violente fut menée contre la coulisse; la grande presse financière publiant ‘es noms des principaux commanditaires des grosses maisons de coulisse, dévoila que, parmi eux, se trouvait un fort grand nombre d'Israélites ou d'étrangers fraîchement naturalisés. L'opinion publique s'émut à son tour, et sur la proposition de M. Fleury Ravarin, les Chambres, en 1898, rendirent obligatoire pour toutes les valeurs cotées, la production du bordereau d'agent de change.
La coulisse se trouva ainsi gravement atteinte, mais ne disparut pas cependant; elle fut seulement affaiblie et transporta à la suite une grande partie de ses capitaux et de ses affaires à Bruxelles. Et elle réorganisa sa réglementation.
Depuis ce temps, la coulisse a recommencé à prospérer, et l’accord s’est rétabli entre cette corporalion et celle des agents de change. Ceux-ci n'ont pas jugé de leur intérêt, pour les motifs exposés plus haut, de continuer la lutte; et, désireux de mettre fin à leurs que-
(1) Grilhé op. cit. p. 20.
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relles et d'arriver à un Modus vivendi susceptible de donner satisfaction à tous les intérêts en jeu, ils ont même contracté, à la date du 17 juillet 1901, un accord qui a profité d’ailleurs, il faut le reconnaître, à l’une comme à l’autre des institutions et à l’ensemble du marché financier de Paris : le Parquet consentait à la coulisse des remises assez élevées sur les opérations concernant les valeurs de la cote officielle (1). C’est grâce à l'intervention de M. Caillaux, ministre des Finances, que fut conclu cet arrangement qui transforma l’antagonisme séculaire du Parquet et de la coulisse en une alliance étroite, car maintenant, ces deux organisations rivales font excellent ménage. Agents de change et coulissiers ont entre eux des rapports continuels; les agents de change même font par l'intermédiaire du marché en banque pour le compte de leurs clients, des opérations sur valeurs non cotées; ils se donnent ainsi mutuellement des ordres, et la plupart du temps, les agents de change ont une ou plusieurs maisons de coulisse attitrées auxquelles ils confient leurs opérations sur les valeurs du marché en banque, de même qué chaque maison de coulisse a sa charge correspondante.
Disons quelques mots de l’organisation de la coulisse.
Par coulissiers, nous n’entendons parler naturellement que des individus qui font partie des syndicats, et qui adhèrent à leurs règlements, et non de ceux qui, pour inspirer plus de confiance aux clients par ce titre dont ils se parent, ne sont que de simples banquiers indépendants, qu'aucune réglementation n'enserre, et qui n'ont justifié d'aucune condition de capacité ou d'honorabilité professionnelles. Ceux-là, qui travaillent
(1) Les coulissiers obtenaient une remise de 40 % sur Les courtages de toutes valeurs de la cote officielle, à terme.
Une remise de 80 % sur les valeurs ottomanes et serbes.
Une remise de 20 % sur les courtages des reports.
Une remise de 10 % sur les opérations au comptant.
Les coulissiers n'ont pas le droit de rétrocéder une partie de ces avantages à leurs clients.
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isolément sous le couvert d'une étiquetle pouvant leur donner de la considération, se livrent trop souvent à des opérations qui sont loin d'être recommandables et. ne peuvent guère inspirer confiance. Mas, à côté de ces banquiers, véritables écumeurs la plupart du temps du marché et de la fortune publique, il existe une coulisse réglementée, et qui offre des garanties.
Les coulissiers se divisent en deux groupes : la cou-: lisse de la rente, ou coulissiers enscrits à La feuille; et les coulissiers des valeurs autres que la rente. Ce second groupe comprend encore le syndicat des banquirs en valeurs à terme, et le syndicat des banquiers au comptant.
Chacun de ces syndicats formés d'après la loi du 21 mars 1884, a adopté des règlements, modelés ou à peu près sur ceux des Parquets. Ils ont à leur tête une Chambre syndicale dont les attributions sont, comme pour celle des agents de change, disciplinaires et administratives. Cette chambre fixe un droit de courtage uniforme pour les coulissiers. Elle surveille l'exécution des règlements, statue sur l'admission des valeurs du marché, fait enregistrer publiquement les cours, les publie, centralise la liquidation des affaires traitées dans les groupes, en opère le regiement, défend enfin les intérêts communs du syndicat. Les opérations ne peuvent être traitées qu'entre maisons faisant partie du syndicat, et il est interdit, sous peine d'amende, de conelure des affaires dans les groupes, soit sur valeurs non admises au marché, soit avec des personnes ou maisons non adhérentes au syndicat. Toutes les opérations à terme doivent être exécutées effectivement à l'échéance, et l’article 33 du règlement, qui reproduit en substance les dispositions des articles 66 el suivants du décret du 7 octobre 1890, dit à cet égard :
« La liquidation des affaires à terme est centralisée « par la Chambre syndicale et se fait par ses soins.
« Toutes les opérations entre les adhérents sont de
ut", me
« droit compensées au jour de la liquidation, de façon « à faire ressortir, en argent et en titres, les soldes « réciproques entre chacun d'eux. »
I faut, pour entrer dans le syndicat, être Français (1), justifier de capacités professionnelles, de la possession d’un capital de 100.000 francs pour la Rente et le comptant et de 500.000 francs pour le terme. Mais il n'y a pas de solidarité entre les membres du syndicat. Leurs règlements, il faut le dire, n'ont jamais été soumis à l'approbation des pouvoirs publies; et cette institution se trouve dans une situation de tolérance plus que de légalité quelque peu anormale.
Quoiqu'il en soit, son existence paraît assurée. « Le « crédit publie, à dit M. Crénon (2), demande que tou- « tes facilités de circulation soient données aux valeurs « non cotées comme aux valeurs cotées : d'où la néces- « sité du marché en Banque. »
Constitué comme nous l'avons vu « le Syndicat des banquiers offre aux spéculateurs des garanties appréciables. Il ne saurait être question, bien entendu, d'assimiler son fonctionnement à celui de la Compagnie des agents de change, qui est une Compagnie d'’officiers publics, ni de comparer les garanties qui en résultent à celles que présente, à tous égards, cette Compagnie. Mais il faut reconnaître que i'organisation des coulissiers en syndicat professionnel facilite les opérations, assure dans une certaine mesure la sincérité des cours, et, en concentrant le plus possible les offres et les demandes, contribue efficacement, en ce qui concerne les valeurs non cotées, au libre jeu de la loi de l'offre et de la demande.
Toutefois, il existera toujours entre ce Syndicat et la Compagnie des agents de change cette différence essen-
(1) On a vu que la campagne de presse de 1898 exploitaiÿ la qualité d'étrangers d'un grand nombre de coulissiers.
(2) Conseiller rapporteur dans l'arrêt du 16 juin 1885 cité plus haut. D. P. 86. 1. 154.
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tielle, que celle-ci a été instituée dans un but général et offre, en raison de la solidarité existant entre ses membres, les plus sérieuses garanties, tandis que le groupement des coulissiers qu'aucune solidarité ne lie entre eux au regard de leurs clients, s'est formé en vue de sauvegarder surtout leurs intérêts professionnels Somme toute, l'existence du marché en banque, constitue, à l'heure actuelle, un fait économique dont il est nécessaire de faire état. L'organisation du syndicat, les règlements qui en ont été la conséquence, satisfont aux principes fondamentaux qui sont la base du fonctionnement de tout marché financier. Cette organisation s'est imposée par la force même des choses. Du moment où la jurisprudence a entendu limiter aux valeurs admises à la cote officielle le privilège des agents de change, l’organisation d'un marché pour les valeurs non cotées devenait indispensable » (1).
(1) De Cénac, op. cit. p. 1%.
DES COULISSIERS — DÉLIT D’IMMIXTION
De sorte qu'aujourd'hui, nous avons en présence à la Bourse deux marchés :
Le marché officiel, portant sur les valeurs cotées, et, en somme, absolument connu et surveillé.
Et le marché libre, abandonné aux coulissiers, sans réglementation, tout au moins sans réglementation précise, et au sujet duquel, nous l'avons vu, la législation et la jurisprudence ont été lentes à se former.
Il ne faudrait pas croire cependant que ce marché est simplement toléré, et reste complètement ignoré des pouvoirs publics. Plusieurs arrêts, en effet, l'ont implicitement reconnu, en déclarant qu’un ordre sur valeurs non cotées devait être exécuté sur le marché organisé par le Syndicat des banquiers en valeurs à terme (1). C’est la seule solution qui soit conforme aux principes servant de base au marché financier; car le marché en banque, bien qu'il n'ait été ni prévu ni institué par la loi, ne peut rester à l’état inorganique, du moment où il est imposé par les exigences de la vie économique.
Il importe de fixer d’une façon aussi exacte que pos-
(1) Douai 23 janvier 1898. Le droit financier 1898, p. 269. Lyon 3 avril 1909. Ibid. 1909, p. 349.
Sible la délimitation de ces deux marchés. Quelles sont donc les opérations permises aux coulissiers?
S'il s'agit de valeurs cotées, qui, en principe, sont réservées au monopole des agents de change, le rôle de la coulisse se trouve singulièrement borné. Tout ce qu'il lui est permis de faire dans la circonstance, ce sont des opérations de change. Le changeur est pour ainsi dire, un commerçant en titres. Il achète et il vend directement des titres, titres spécifiés, qui existent au moment du marché et sont entre les mains des parties, titres qu'il livre ou dont il se livre contre argent. Ce ne sont pas là des opérations d’'entremise, et on ne peut prétendre que ces transactions, qui se traitent directement entre les coulissiers et le client nécessitent l'intervention de l'agent de change. « Ne prend courtier qui ne veut », dit un vieil adage. Mais il faut qu'il s'agisse là vraiment d'opérations de change, c’est-à-dire d'opérations faites titres contre espèces, par la livraison immédiate des titres et le paiement de leur prix (1); il ne doit pas s'agir d’un titre in genere, mais d'un titre in specie, qui doit exister reellement, en nature entre les mains des contractants au moment du marché; il est considéré alors comme une marchandise qu’on peut négocier directement sans intermédiaire.
Si le coulissier a reçu un ordre portant sur des valeurs cotées, il n’est pas tenu de le refuser, il passe l'ordre à exécuter à un agent de change; il se substitue l’agent de change pour l’accomplissement de l’opération qu'il ne peut faire lui-même. Le client, de cette façon, paiera deux courtages, celui de l'agent et celui du coulissier. Mais il ne paiera l'impôt qu'une fois. Car le coulissier est obligé, pour se couvrir vis-à-vis de son client, de lui présenter un bordereau d'agent de change, qui attestera que l'opération a été faite régulièrement. Sinon, le client serait admissible à en refu-
(1) Cass. 11 décembre 1888. D. P. 1889. 1. 239.
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ser l'exécution, à en demander la nullité. Et l'administration de l'Enregistrement, depuis la loi de 1898 (1), qui se charge ainsi de faire respecter le monopole institué par l’article 76 du Code de Commerce, exige du coulissier ce bordereau, sous peine d’une amende de 100 à 5.000 francs. En pratique, d’ailleurs, disons-le, l'intervention de l’agent de change est fort limitée dans ces opérations. Les coulissiers se bornent à faire établir sur le carnet d’un membre du Parquet le stock de leurs opérations quotidiennes, et à lui reverser un tantième du courtage, et l'agent leur fournit en échange le bordereau qui leur est indispensable pour se couvrir. L'agent de change n’a, en réalité, aucun contrôle sur ces marchés qu'il annule aussitôt par une contreopération fictive au compte du coulissier intermédiaire. C’est à ce résultat que sont arrivés d'accord le Parquet et la Coulisse en vertu des arrangements conclus en
Une catégorie de valeurs cotées est cependant presque abandonnée en fait, aux coulisiers, et, chose étrange, c’est notre fonds d'Etat national, la Rente française. On a jugé impossible, pour des raisons économiques, de leur interdire les négociations actives auxquelles ils se livraient sur cette valeur, sans en compromettre les intérêts vitaux. Les coulissiers inscrits à la feuille conservent donc la coulisse de la Rente. Et c'est la loi de 1898 elle-même, qui réglementait si sévèrement la coulisse, qui lui a laissé cette latitude. MM. Lyon-Caen et Renault disent à cet égard : « Par une singularité digne de remarque, il a été entendu dans les Chambres, quoique cette réserve ne soit pas exprimée dans le texte de la loi (l’article 14 de la loi du 13 avril 1898) qu’il ne serait pas porté atteinte à
(1) Art. 14. — « Quiconque fera commerce habituel de « recueillir des offres et des demandes de valeurs de Bourse, « devra nécessairement, à l'avenir s'il s'agit de valeurs « cotées, représenter des bordereaux d'agent de change à « toute réquisition de l'Enregistrement. ».
NO
és nn Sd »' 4 |:
PET CO TOR Pa
SR
la liberté de fait dont jouissaient les coulissiers, de faire des opérations sur les Rentes françaises. Voici ce qui est dit, à cet égard, dans le rapport de la Commission des finances du Sénat : « L'utilité de la coulisse des Rentes est reconnue par tout le monde pour don- « ner plus d'étendue et d'élasticité au marché de nos « Rentes, qui est le régulateur des autres valeurs; mais « devrait-elle disparaître? Evidemment, non; elle con- « tinuera ses opérations; seulement, au lieu d'avoir à « les inserire simplement sur un répertoire, elle sera « obligée de demander des bordereaux aux agents de « change, bordereaux gratuits, mais qui permettent au « fisc de suivre désormais toutes les npérations, et évi- « teront les fraudes qui peuvent se produire avec le « répertoire. » Il faut reconnaître que cette exception est singulière en elle-même et que la façon dont elle a été adoptée est très critiquable. Dès l'instant où l’on admet le monopole des agents de change et où l'on veut même le fortifier par des sanctions destinées à en assurer le respect, il est bien bizarre, presque contradictoire, qu'on renonce à assurer le respect de ce monopole pour les principales valeurs du marché financier français, les rentes sur l'Etat. Puis la loi, ne faisant, quané au monopole des agents de change, aucune distinction entre les valeurs cotées, il est contraire aux principes les plus élémentaires qu’une exception résulte d'une entente entre le Gouvernement et les Chambres, sans que celle-ci soit consacrée par aucun texte. Quoiqu'il en soit, en fait, les coulissiers se livrent librement à la négociation des rentes sur l'Etat français pour le compte d'autrui. Mais, comme on l'avait annoncé lors de la discussion de la loi du 13 avril 1898, pour se mettre en règle avec la loi fiscale, les coulissiers remettent aux agents de change le montant de l'impôt que ces derniers payent à l'Etat. Il y a là une sorte de comédie » (1).
(1) Lyon, Caen et Renault. Traité de Droit Commercial, T. IV, 4 édit. n° 932.
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Enfin, tout un autre groupe de valeurs est laissé entièrement au marché en Banque. Ce sont les valeurs non admises à la cote officielle. Nous avons vu comment la jurisprudence s'y était décidée, après bien des hésitations, en 1885 (1) et au moyen de quel effort grammatical. Et la loi du 13 avril 1898, a confirmé cette décision, et, tout en se montrant très rigoureuse à l'égard de la coulisse, l’a, de la sorte, implicitement reconnue en n'exigeant les bordereaux d'agent de change que pour « les valeurs admises à la cote ». Et les débats qui précédèrent le vote de cet article indiquent que tout le monde était d'accord pour admettre la validité du courtage sur valeurs non cotées.
En dehors de ces opérations, si les coulissiers en tentent d’autres, ils commettent le délit d'immixtion dans les fonctions d'agent de change. Et ce délit comporte pour celui qui s’en rend coupable, d’abord une sanction pénale : cette sanction consiste dans une amende qui sera, au plus, du sixième du cautionnement des agents de change de la place, et au moins du douzième (2). Une diffirulté c’est présentée à ce sujet : le taux du cautionnement des agents de change ayant augmenté depuis l'apparition de la loi, on se demandait si l'amende devait être calculée d’après l'ancien cautionnement, celui qui était en vigueur au moment où la loi avait été faite, ou s’il fallait prendre pour base au contraire le cautionnement actuel, tel qu'il existait lors du délit. La Cour de Cassation a décidé (3) que c'était cette dernière solution, qu'il fallait admettre, car les charges des agents de change ayant augmenté, il était juste que la protection qu'on leur accordait fûü$ augmentée dans la même proportion. Nous venons de dire qu'en plus de cette amende, le coulissier qui ne peut à la demande de l’Enregistrement, produire pour
(2) oi du 28 ventose an IX, art. 8.
(3) Cass. Crim. 19 janvier 1860. D. P. 60. 1. 40. (1) Cass. Crim. 19 janvier 1860. D. P. 60. 1. 40.
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une opération sur valeurs cotées, un bordereau d'agent de change, encourt, depuis la loi de 1898 une autre amende, d'ordre fiscal celle-là, de 100 à 5.000 francs.
Cette immixtion, punie d'une amende de plus de 15 francs constitue un délit correctionnel; il y a lieu, par suite, en pareil cas, de faire application des règles de la complicité par aide et assistance (1); et la peine de ce délit n'est pas susceptible d'atténuation (2).
Ces peines étant édictées dans un intérêt d'ordre public, le consentement des intermédiaires officiels ne fait pas disparaître le délit; bien plus, s'il est prouvé qu'ils ont aidé à le commettre, ils doivent être réputés complices et punis comme tels (3).
Indépendamment des peines qui peuvent être infligées aux contrevenants, ils doivent s'ils ont causé un préjudice par leur infraction, le réparer. C’est, en ce cas, la Chambre Syndicale qui se porte partie civile au procès au nom de tous les agents de change.
Une autre sanction existe, sanction civile c'est la nullité des opérations faites par un intermédiaire sans qualité (4). Au point de vue civil « celui qui s’est illé- « galement entremis est sans action pour contraindre « le paiement du courtage convenu et promis. L’obli- « gation qui n'aurait d'autre cause que le paiement de « ce courtage serait sans effet. Les tribunaux devraient « l'annuler comme ayant une cause illicite. Il en serait « de même de l'opération que la loi de l’an 1X et l’ar- « rêté de l'an X annulent formellement à l'égard des « parties elles-mêmes. Cette nullité est générale et « absolue. Le refus d'exécution de la part de l’une d'’el-
(1) Art. 59 et 60 du Code Pénal. Paris 9 avril 1908. D. P. 1908. 1. 253.
(2) Trib. Correct. Seine 24 juin 1859. D. P. 60. 1. 43.
(3) Cr. 4 messidor an XI. D. P. Bourse de Commerce 265 et 495. e (4) Arrêté 27 prairial an X, art. 7: « Conformément à « l'art. 7 de la loi du 28 ventose an IX, toutes négociations « faites par les intermédiaires sans qualités sont déclarées « nulles. »
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« les laisserait l’autre sans recours possible. L'offre « d'en prouver l'existence, autrement que par la décla- « ration de l'intermédiaire qui l’a négociée, ne serait « ni recevable, ni admissible. I1 suffit que la loi ait été « méconnue et violée, qu’on se soit adressé à un autre « qu’un intermédiaire légal, pour ijue tout ce qui en est « résulté soit considéré comme non avenu. » (1).
Cette action en nullité peut même être soulevée d'office et prononcée par les tribunaux, en l'absence de conclusions prises par les parties (2).
Le coulissier n’a pas d'action contre son client pour le règlement de l'ordre donné. Le client lui opposera alors cette fin de non recevoir, qu'on a dénommée l'exception de coulisse. Ge n’est pas tout : le coulissier pourrait lui aussi, en invoquant le même moyen se soustraire à l'exécution du marché. On comprendra que, pour des raisons professionnelles, ce lui soit difficile en fait. Mais la jurisprudence à cet égard est très nette : « Attendu, en droit, dit un arrêt de Cassation du 22 avril 1885 (3), que l'arrêt du Conseil du 24 sep- « tembre 1724, qui déclare nulles les négociations de « papiers commerçables et effets, faites sans le minis- « ère d’un agent de change, défend à tous huissiers « de donner assignaton sur icelles et à tous juges de « prononcer aucun jugement. Attendu que cette sanc- « tion du refus d'action, qui n'a été abrogée ni modi- « fiée par aucune loi postérieure et qui a été édictée « dans une matière spéciale, doit être appliquée à l’in- « termédiaire sans qualité comme à celui qui a provo- « qué ou accepté son intervention, l’un et l’autre se trouvent en faute vis-à-vis de la loi. »
Il n'est pas sans intérêt de rappeler aussi que l'ordre à exécuter doit, à peine de nullité, être transmis directement à un agent de change ayant qualité pour faire l'opération. C’est ainsi qu'un banquier, manda-
(1) Bédarride. Bourses de Commerce, n° 220. 8) Trib. Correct. Seine, 30 juillet 1897. D. P. 1900. 1 146. 3) Cass. 22 avril 1885. S. 85. 1. 251.
taire d'un de ses clients pour assurer l'exécution d'un ordre sur valeurs cotées, doit transmettre cet ordre à un agent de change pouvant exécuter par lui-même cette opération; et il a même été jugé que, si celui-ci ne satisfait pas à ses obligations et fait exécuter l'ordre en coulisse, l'opération doit être déclarée nulle et de nul effet. C’est ce qu'a décidé la Cour de Cassation le 16 juin 1885 (1). « Attendu, en droit, a-t-elle dit à cet « égard, que le mandat donné à un banquier et accepté « par lui de faire acheter des valeurs de Bourse com- « prend, non seulement le mandat de s'adresser à un « intermédiaire autorisé, mais encore celui de veiller à « ce que l'opération soit régulièrement faite par cet in- « termédiaire. »
Quelle est la nature de cette nullité? On avait pensé d’abord qu'elle était absolue et perpétuelle, et que le règlement volontaire et définitif fait en connaissance de cause ne la couvrait pas, les parties pouvant toujours réclamer « la répétition de l’indu ». Mais les deux arrêts que nous venons de citer ont décidé que le règlement couvrait le vice du marché et que de telles opérations ne devaient donner lieu ni à action, ni à répétition.
Malgré ces sanctions rigoureuses, les coulissiers essayèrent toujours plus ou moins d'empiéter sur le monopole des agents de change, et d'arriver à opérer, soit ouvertement, soit par des moyens détournés, sur les valeurs dont la négociation était réservée au Parquet.
Au début, nous le savons, c'était la négociation en Bourse de toutes les valeurs qui leur était interdite, puisque, à cette époque, la distinction entre valeurs cotées et valeurs non cotées n'existait pas encore, eb que la jurisprudence, interprétant dans son sens le plus strict l'article 76, entendait par valeurs susceplibles d'être cotées, les valeurs suscep'ibles d'être admi-
(1) Cass. 16 juin 1885. S 85. 1. 251.
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ses à la cote, par conséquent, toutes les valeurs qui pouvaient donner lieu à des opérations de Bourse. Aussi, à ce moment, tous les coulissiers poursuivis étaient condamnés (1).
Ce n’est qu’en 1885, nous l'avons vu, que la jurisprudence, revenant sur ses décisions antérieures, et sur l'avis des agents de change débordés par le marché, suivie en cela par le législateur en 1898, décida, pour des raisons économiques, que les valeurs susceptibles d'être cotées réservées aux agents de change n'étaient autres que les valeurs cotées en réalité. Désormais donc, les coulissiers purent se livrer à toutes négociations sur valeurs non cotées sans se rendre coupables du délit d'immixtion.
La coulisse ne se contenta pas de cette victoire et voulut se faire reconnaître des droits sur toutes les valeurs du marché officiel. Elle commença par négocier ces dernières à terme. Et si on l’accusait alors de porter atteinte au privilège des agents de change, voici la singulière défense qu’elle opposait : les opérations à terme, même sur les valeurs officielles, sont interdites aux agents de change, puisque l'arrêté du 27 prairial an X les oblige à avoir entre les mains quand ils contractent ou l'argent, ou les titres. Or, nous ne saurions porter atteinte en quelque facon à leur privilège en faisant des opérations qui leur sont interdites, qu'ils n’ont pas le droit de faire; nous n’empiétons pas ainsi sur leurs attributions. C’est ce qu'ils prétendaient lors des fameuses poursuites intentées contre eux en 1859. Mas la Cour de Cassation, nous le savons, repoussa ces moyens dans un arrêt du 19 janvier 1860 (2), « Attendu, dit cet arrêt, que s'entremettre, moyennant « commission et courtage, entre vendeurs et acheteurs « de fonds publics ou de valeurs sasceptibles d’être « cotées, ou, ce qui est la même chose, mettre en rap-
(1) Paris 13 nov. 1882. D. P. 83. 2. 87.
Lyon 19 juin 1885. D. P. 85. 2. 185.
« port les acheteurs et vendeurs, préparer et passer « les actes tendant à la consommation des achats et des « ventes, c’est faire la négociation des effets publics et « valeurs. Attendu que de telles négociations rentrent « dans les fonctions de l’agent de change; qu'elles n’ap- « partiennent qu'à lui seul, en vertu d'un droit exclu- « sif, aux termes de l'article 76 du Code de Commerce; « qu'ainsi l'arrêt attaqué a justement regardé comme « établi, que les demandeurs s'étaient immiscés dans « les attributions des agents de change. Attendu que « les demandeurs ont vainement soutenu que toutes « leurs opérations ayant été des opérations à terme, « celles-ci sont interdites à l’agent de "hange, ou parce « qu'il ne peut traiter qu'après remise des fonds et « dépôt préalable des titres, ou parce qu'elles entraî- « nent une obligation de garantie; que la disposifion « de l’article 76 est absolue, qu'elle n'a pas distingué « entre les opérations à terme et les négociations au « comptant; qu'elle comprend virtuellement les unes « comme les autres dans les attributions exclusives des « agents de change; que les opérations à terme ont été « réputées licites, à la seule condition qu'elles soient « soient sérieuses, qu'elles tendent à la délivrance réelle « des titres et ne cachent pas des marchés fictifs et de « jeu; qu'on ne eoncevrait pas que la négociation à « terme, qui offre plus de périls, et peut devenir plus « facilement un moyen de fraude à la loi, füt précisé- « ment celle que le législateur eût interdite à l'officier « public qu'il instituait, pour la livrer à des intermé- « diaires sans qualité, et dépourvus de toutes Iles ga- « ranties professionnelles qu'il exigeait. »
D'autres raisonnements spécieux furent invoqués par les coulissiers pour leur permettre ces opérations à terme sur les valeurs cotées. Ils disaient ceci, par exemple : Nous opérons à terme sur des valeurs officielles, c'est vrai, mais pas à titre d’intermédiaire. Nous opérons pour notre propre compte, à titre de contre-partie.
DEV MS Ce ne sont pas des négociations qui réclament l’intermédiaire officiel; ce sont des transactions directes. Nous vendons ou nous achetons à terme des valeurs à nos clients. C'est là une opération directe qui participe de la nature du change et qui ne requiert pas l’intervention d’un membre du Parquet, d’un intermédiaire quelconque. Nous sommes, si vous voulez, des chan-
geurs à terme. Nous ne saurions, de la sorte, empiéter
sur les attributions des agents de change, puisque ceuxci ne peuvent jamais être qu'intermédiaires, el qu'ici nous ne le sommes pas, puisqu'ils ne peuvent traiter pour leur propre compte (1), ce que nous faisons actuellement. Nous ne contractons pas pour autrui, nous contractons pour nous-mêmes.
Mais on leur répondait: Si vous n'êtes pas intermédiaires, pourquoi prélever un courtage? Qu'on désigne ce courtage sous le nom de bonification, sa nature ne change pas. De plus, ces opérations à terme que vous
faites, directement, dites-vous, peuvent se solder et se
soldent en réalité la plupart du temps par une différence. Mais l’acheteur est toujours en droit d'exiger la livraison des titres. Et comme vous n'avez pas, ou presque jamais entre les mains, au moment du marché, les titres vendus, il faudra vous les procurer, et cela par le ministère d'un agent de change. Donc, l'opération devient une opération de Bourse sur valeur cotée, que vous n'avez pas le droit de faire; opération qui, entre parenthèses, devrait être exécutée en Bourse (2), d’où premier délit à votre charge. Et le fait seul de réclamer de vos clients une couverture, couverture que vous. réalisez vous-mêmes, comme ont coutume de le faire, comme ont seuls le droit de le faire les agents de change, vous constitue en défaut et montre en vous des intermédiaires. Aussi, la Cour de Cassation, dans un arrêt du 21 mars 1893 (3), repoussa encore ces argumen- (1) Art. 85 du Code de Commerce.
(2) Arrêté 27 prairial an X, art. 3.
ft.
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tations. « Attendu, dit cet arrêt, que si l'intermédiaire
« d’un agent de change n’est pas obligatoire quand il « s’agit d'une négociation s'effectuant directement en- «tre un propriétaire de titres et un acheteur auquel li- « vraison est faite de ces titres, il en est autrement « quand il s’agit d'opérations de Bourse, et spéciale- « ment, d'opérations ne comportant ni détention, ni « livraison de titres, mais se soldant par des diffé- « rences. »
Ce qui est licite, c'est comme l'indiquent les arrêts de la Cour de cassation du 4 février 1910 (1), la vente directe entre le propriétaire de titres et l’acheteur qui en prend livraison contre paiement; ce qui est défendu, c'est la négociation de titres cotés, ou, pour mieux dire, l'opération de Bourse ayant pour objet des effets publics ou assimilés. « Attendu, dit la Gour suprême, que « de ces textes résultait le droit exclusif, pour les agents « de change, de faire les négociations des effets publics « et assimilés; que c’est seulement en ce qui concerne « les lettres de change, billets ou autres effets de com- « merce, que les particulieers pouvaient librement trai- « ter entre eux; — attendu que l’article 76 du Code de « commerce s'exprime dans les mêmes termes et repro- « duit la même distinction; qu'ainsi que dans la légis- « lation antérieure, la disposition de cet articie, qui ré- « serve aux seuls agents de change le droit de faire des « négociations d'effets publics et assimilés, est générale « et absolue, et qu’elle a moins pour objet d'assurer un « monopole ou de protéger une fonction que de sauve- « garder le crédit public; qu'il résulte donc à la fois de «sa lettre et de son esprit qu'aucune négociation, c’est- « à-dire aucune opération de Bourse ayant pour objet « des effets publics et assimilés, ne peut être licitement « réalisé sans le concours d’un agent de change. » ,
Et M. le procureur général Baudoin disait à ce sujet dans ses conclusions : « Nous sommes en matière de
(2) Cass. 4 fév. 1910. Gazette des Tribunaux du 23 février.
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« Bourse, et dans ce domaine, le principe essentiel, ce « n’est pas la liberté, c'est tout au contraire, la restric- « tion, c’est le privilège, c’est le monopole dans son sens « le plus strict, le plus étroit, le plus rigoureux du mot. « C’est, de par notre Code de commerce et de par les « lois qui l'ont confirmé, et répété depuis 1807, le re- « tour le plus évident, le plus catégorique, le plus cer- « tain, aux anciennes prescriptions qui, dictées jadis « par les plus impérieux besoins, ont été restaurées « sous l'empire des plus inflexibles nécessités, et de- « meureront toujours, — j'en ai la conviction profonde « — le palladium indispensable du crédit public dans « notre pays. »
La question de la validité des ventes directes de valeurs cotées s’est posée lors de la discussion qui a précédé le vote de la loi du 7 mars 1898. A l’occasion de l’article 14, visant l'obligation de représenter, pour : chaque opération sur valeurs cotées, un bordereau d'agent de change, M. Fernand Crémieux avait déposé une disposition additionnelle ainsi conçue 1) :
« L'obligation de représenter le bordereau d'agent « de change ne s'applique qu'aux opérations pour au- « trui sur valeurs admises à la cote officielle de la place « où elles sont effectuées. »
Cette proposition, qui fut retirée, si elle avait été admise, aurait eu pour conséquence de rendre légal le marché direct sur effets publics et valeurs cotées, sans distinction entre les marchés à terme et les marchés au comptant, car elle aurait modifié la portée de l'article 76.
La loi de 1898, avons-nous dit, obligea les coulissiers à la production d’un bordereau d'agent de change pour toute négociation sur valeurs cotées. Le but du législateur était ainsi d'assurer, par le contrôle de l'Enregistrement, la sincérité de toutes les transactions portant sur les valeurs officielles, d'assurer leur négociation
(1) Journal Officiel au 10 mars 1898. p. 1085.
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sur le marché des agents de change. Or, nous avons vu plus haut de quelle façon, en vertu de l'accord de 1901 entre Parquet et Coulisse, l'agent de change délivrait ce bordereau, qui mettait le coulissier en règle vis-à-vis de l'Enregistrement et vis-à-vis de son client; mais l'officier ministériel n'intervient nullement pour cela dans | Ê le marché. Il se borne à donner, pour ainsi dire, le ca- $ à ractère d'authenticité aux opérations traitées par les 0 coulissiers, et ce n’est pas là le but que poursuivait le ‘4 législateur. L
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LA CONTRE-PARTIE
A côté de ces opérations, d’une légalité et d’une régularité parfois douteuses, des coulissiers, ou du moins des banquiers qui se réclament de la coulisse, se sont trop souvent livrés à des opérations nettement illégales, et qui pouvaient même parfois constituer de véritables escroqueries. Nous voulons parler de la contre-partie.
L'étude de ces opérations et de la jurisprudence assez diffuse qui s’y rapporte demanderait un développement beaucoup plus considérable que ne le comporte le cadre de cet ouvrage. Il faudrait un traité entier pour approfondir d’une façon intéressante l'historique et le fonctionnement de la contre-partie, les ruses auxquelles on a eu recours pour lui donner un vernis de légalité.
Nous nous contenterons donc d'étudier, d’une façon un peu superficielle et générale, ce sujet qui rentre dans notre développement, puisque c’est un des moyens qu'ont parfois choisi les intermédiaires libres pour s’immiscer dans le monopole des agents de change.
La contre-partie consiste, pour l'intermédiaire chargé d’un ordre, à ne pas l’exécuter réellement sur Le marché, à se constituer lui-même vendeur ou acheteur des titres que le client lui donne l’ordre d'acheter ou vendre. Disons que cette opération ne se fait naturellement que sur des marchés à terme, des marchés de spéculation.
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LA TRE
Rappelons aussi que l'agent de change ne peut jamais s’y livrer, puisque tout acte de commerce lui est interdit pour son propre compte.
Tantôt les contre-partistes agissent de la sorte, sans en aviser le client, à son insu; c'est ce qui constitue la contre-partie occulte ou clandestine; tantôt au contraire, pour se soustraire aux dangers que présentent pour eux cette manière d’agir et essayer de se mettre dans la légalité, ils spécifient à leur donneur d'ordre et lui font accepter d'avance cette façon d'opérer, au moyen de la convention de contrat direct. C'est la contre-partie avouée.
Disons d'abord qu’en principe, ces sortes de marchés sont contraires à l'intention du législateur qui veut, pour que les cours soient le reflet sincère des transactions, que toutes les négociations soient soumises à la loi de l'offre et de la demande, soient traitées publiquement en Bourse.
La contre-partie occulte résulte du fait par l’intermédiaire de persuader à son client qu'il exécute, ou fait exécuter ses ordres sur le marché, alors qu’il ne réalise aucune opération. L'exécution des ordres ne donne lieu qu’à un simple jeu d’écritures sur les livres de l’intermédiaire qui devient, à l'insu du client, personnellement acheteur ou vendeur des titres qu’il a reçu mandat de vendre ou d'acheter.
Ce mode de procéder aboutit à l’inexécution du mandat donné par le client et accepté par l'intermédiaire. Celui-ci ne peut se son propre gré substituer à cette convention de mandat une convention de vente directe qui n’est pas consentie par le client; cette nouvelle convention est sans valeur juridique à l'égard de ce dernier.
Les tribunaux ont donc toujours reconnu la nullité de ces opérations, puisqu'aucun lien de droit n'existe plus entre le donneur d'ordre et le contre-partiste, et que
SE de
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l'opération faite de la sorte ne peut engendrer par conséquent aucune obligation à la charge du premier (1).
Cette règle est générale et s'applique toujours, qu'il s'agisse de valeurs cotées ou non. Toutefois, en matière de valeurs cotées, la contre-partie occulte constitue en outre le délit d'immixtion dans les fonctions d’agent de change, et cette opération se trouve frappée d'une nullité d'ordre public qu'aucune ratification, qu'aucun acqquiescement ne peuvent couvrir; nullité dont la sanction est le refus de toute action au contre-partiste qui ne peut agir contre son client (2).
L'intermédiaire de Bourse, en effet, qui, en principe, doit être le conseil et en quelque sorte l'associé du donneur d'ordre, ne peut, s’il fait la contre-partie, donner des avis désintéressés, au contraire.
Ajoutons que la contre-partie ne réalise pas le but poursuivi par le donneur d'ordre. Le spéculateur à terme ne peut agir utilement que si l'exécution de ses ordres exerce une influence directe sur la cote. Son rôle consiste plutôt « à provoquer des fluctuations dans les « cours qu'à s'assurer la possibilité de prendre livrai- « son de titres déterminés, de sorte que l'exécution de « ses ordres sur le marché ne peut lui être indifférente, « qu’il spécule à la hausse ou à la baisse; car l’action « de ses opérations doit, dans sa pensée, contribuer à « provoquer la réalisation de ses prévisions. Or, la « Contre-partie agit dans un sens contraire. Elle dissi- « mule l'importance des transactions, diminue l’am- « pleur du marché, enlève à la spéculation un élément « d'appréciation intéressant » (3).
L’exécution de l’ordre sur le marché est enfin une des conditions constitutives du mandat donné à l’intermédiaire; si cette condition n’est pas remplie, le mandat
(1) Toulouse 27 nov. 1869. S. 70. 1. 237.
Cass. 29 fév. 1896. S. 97. 1. 62.
Paris 30 nov. 1907. Le Droit financier 1908-1681. (2) Cass. 14 janv. 1982. D. P. 1903. 1. 217.
(3) De Cénac, op. cit. p. 61.
CRE
n'existe plus. L'opération de Bourse suppose un ordre d'acheter ou de vendre. Si l'intermédiaire avise le client de l'exécution de l'ordre, alors qu'il en fait lui-même la contre-partie, l'accord des volontés ne peut se produire : l’un des contractants entend réaliser une convention de mandat; l’autre, une convention de vente directe.
Qu'on ne dise pas qu'en fait, la situation du donneur d'ordre ne change pas. Le but que poursuit celui-ci au sujet de la spéculation, n’est pas atteint, nous l'avons vu, puisqu'il peut avoir intérêt à voir son ordre réellement exécuté en Bourse. De plus, le contre-partiste fixe à son gré le prix d'achat ou de vente parmi les divers cours enregistrés, puisqu'il s’agit d'un marché à terme, et qu'il n'y a pas là, comme au comptant, de cours moyen. Il en résulte donc cette chose injuste que c'est l'un des contractants qui, de son autorité, arrive à imposer des conditions à l’autre. Et ces cours. il les fixera toujours avantageusement pour lui-même, au plus bas, si le client est vendeur; au plus haut, s’il est acheteur; alors que sur le marché, l'opération se fût faite sans doute dans de meilleures conditions pour ce dernier. Et le spéculateur qui a donné à son intermédiaire une mission de confiance et s’en rapporte à lui, ne peut deviner cette supercherie qui lui est préjudiciable, et protester contre ces cours fantaisistes, puisqu’en réalité le même cours s’est bien trouvé traité en Bourse pour certains autres marchés.
En outre, le client se trouve de la sorte privé des garanties sur lesquelles il était en droit de compter; son ordre exécuté sur le marché lui donnait la double garantie de la solvabilité de l'intermédiaire et de celle du tiers avec lequel celui-ci traitait. Dans le cas de contre-partie, une seule des garanties lui reste; l'autre lui est retirée à son insu.
Aussi, ne peut-on que condamner, comme l'a fait la jurisprudence, ces opérations, qui, en facilitant à l'in-
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termédiaire la réalisation de bénéfices secrets au préjudice d’un client qui lui accorde sa confiance, font échec aux combinaisons du donneur d'ordre et le privent de ses garanties, qui faussent les cours du marché, et qui ne sauraient enfin, au point de vue civil, avoir aucune validité, puisqu'elles constituent entre client et intermédiaire une convention nouvelle, autre que le mandat, et qu'aucune obligation ne peut se former en dehors du consentement réciproque des contractants.
Le caractère du mandat s'oppose à de telles façons d'opérer : on ne peut comprendre ni admettre qu’un mandataire ait des intérêts opposés à ceux de son mandant sur le résultat d’une opération. Un mandataire dont les intérêts sont diamétralement opposés à ceux de son mandant, qui a tout avantage à la chute des cours si celuicia intérêt à leur relèvement, ne pourra s'acquitter fidèlement de son rôle, car il est présumable, certain même, qu'il fera passer ses intérêts personnels avant ceux du donneur d'ordre qui sont en opposition avec les siens.
Il faut par conséquent, louer sans réserve les décisions de la jurisprudence à ce sujet, et reconnaître que c’est à bon droit que le client peut opposer l'exception d’absence de contre-partie à son intermédiaire, si celui-ci n'est pas en mesure de justifier que l’ordre a été réellement exécuté sur le marché.
Ici encore, se pose la question de savoir si le règlement volontaire du marché le purge du vice dont il était affecté. Non, croyons-nous, car l'absence de cause qui viciait l'opération subsiste malgré le règlement. En tous cas, le client est autorisé à réclamer sa couverture. Mais, si un règlement définitif est intervenu, il paraît exclure la possibilité de demander à nouveau compte au mandataire des conditions dans lesquelles l’opération a été faite.
Il convient toutefois de faire remarquer que si l’opération de contre-partie a pour objet un report et non un marché initial, l'intermédiaire a le droit de faire
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cette opération, car le reporteur est, dans ce cas, pour le reporté, non une partie adverse, mais en quelque sorte un auxiliaire (1).
Enfin, la situation s'aggrave (qu'il s'agisse de valeurs cotées ou non) de la perception d'un salaire (courtage) destiné à rémunérer l'intermédiaire du mandat dont il n'a fait que simuler l'exécution. Et la Cour suprême a jugé qu'en se faisant remettre ainsi à l'aide de cette fausse qualité d’intermédiaire des sommes d'argent ét frais de courtage s'appliquant à des opérations imaginaires, le contre-partiste se rendait coupable du délit d'escroquerie (2). La jurisprudence a pensé que les manœuvres constitutives de l’escroquerie résultaient de l'usurpation d'une fausse qualité et a voulu donner
ainsi une preuve exemplaire de la sévérité avec laquelle
elle entendait traiter ces opérations.
Aussi la contre-partie occulte et clandestine, dont on
a pu dire qu'elle avait « pour but et le plus souvent .
« pour résultat de consommer des escroqueries aux « dépens du public dont on épuise la bourse plus faci- « lement encore que la crédulité » (3), se pratique-t-elle de moins en moins, et les banquiers professionnels de la matière se sont-ils vus contraints de recourir à d’autres procédés.
Ils ont cru trouver dans la convention de contrat direct le moyen d'échapper aux sanctions pénales et d'assurer en même temps la validité de leurs opérations.
A ce dernier point de vue tout au moins, et si savantes que puissent être leurs combinaisons, ils se sont encore trompés.
En principe, s'ils se portaient ouvertement contrepartie de leurs clients, sans percevoir de courtage, l'opération devrait être valable; car si d’après les règles géné-
(1) Paris 11 juin 1900. Sous Req. 29 avril 1902. S. 1903. 1. 209.
Paris 22 mars 1902. S. 1903. 2. 129.
(2) Cass. 16 fév .1907. 1. 376.
(3) Rapport de M. le Conseiller Roulier sous Cass. 29 fév. 1896. S. 97. 1. 62.
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rales, l'intermédiaire de Bourse est considéré comme mandataire, ici, en vertu d’un accord régulier et librement consenti, il cesse d’être commissionnaire, et les règles du mandat ne s'appliquent plus.
Mais on considère que la lutte n’est pas égale. L'intermédiaire chargé d'opérer sur le marché, personnellement responsable au regard de la partie avec qui il traite, a ses intérêts liés à ceux du donneur d'ordre et doit le conseiller utilement. Mais dans notre cas, si le donneur d'ordre perd, c’est le contre-partiste qui gagne. Le client n’a donc plus ni conseil, ni guide désintéressé.
M. le Procureur général Baudoin disait (1) : « Les « chances sont-elles égales entre le contre-partiste et le « client? Ce serait la seule condition à laquelle le jeu « serait honnête. Loin de là; le contre-partiste se réserve « toutes les chances favorables. Il commence par accu- « muler entre ses mains les courtages auxquels donnent « lieu les opérations, et cela lui donne au premier abord « un avantage considérable sur son client, puisque « celui-ci ne peut gagner qu’à la condition qu’il y aura « un écart de cours supérieur au courtage, à la bonifi- « cation touchée. Le contre-partiste a donc ainsi dès « l'entrée du jeu, une marge qui lui permet d'attendre « sans risque, les événements qui se produiront. Dès le « début, l'égalité est rompue entre les joueurs. »
On a dit que les transactions sur valeurs mobilières affectant au premier chef le crédit public et l'intérêt général ne peuvent bénéficier sans restriction du privilège de la liberté de conventions. L'existence du marché financier assurant la concentration des offres et des demandes, la régularisation des prix, est une nécessité sociale. Les marchés par contrat direct entravent le libre fonctionnement de l'offre et de la demande. Réalisés en Bourse, ils influenceraient les cours et contribueraient à en assurer la sincérité, condition essentielle de la sécurité des transactions. De telles opérations sont donc dangereuses au point de vue économique.
(1) Cass. 4 fév. 1910. Gazette des Tribunaux, 23 février.
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On s'étonne donc que le Syndicat des banquiers à terme ait voulu un moment introduire officiellement ce mode de procéder sur le marché. Ils décidèrent (1) qu'ils pourraient traiter, soit comme intermédiaires, soit par marché direct, et que ces dernières opérations auraient lieu franco, c'est-à-dire sans courtage. Puis, revenant sur ce dernier point, par la suite, ils stipulèrent le courtage obligatoire; sans lui en effet, ils se trouvaient sur le même pied que leur client, et n'auraient plus eu de rémunération que dans la majoration du cours appliqué. L'impartialité du syndicat se révélait ainsi douieuse dans toutes les opérations, où il avait des intérêts personnels. Et la faculté qu'avaient les banquiers de se déclarer à leur volonté contre-partiste ou intermédiaire, suivant la situation du marché, les rendait plus suspects encore. Aussi, ce syndicat, nous le verrons plus loin, a pris depuis l'engagement d'honneur de ne pas faire de contre-partie.
Le contrat direct ne résulte pas toujours de causes explicites.
Dans la crainte évidente d’effrayer les capitalistes qui viendraient à en saisir la portée, les banquers, la plupart du temps, dissimulent leur jeu. Le contre-partiste se garde de se révéler comme tel au spéculateur qui, de bonne foi, ne voit en lui qu'un mandataire. Petit à petit, timidement d’abord, par des mentions portées sur les bordereaux ou les confirmations de marchés, puis par des circulaires, il avoue traiter directement avec son client, et cherche à lier celui-ci.
Le seul défaut de protestation, et même l'acceptation des formules toujours ambiguës qui sont en usage, suffisent-ils à valider à l'encontre du client, la transformation apportée au lien juridique par lequel il avait pu d'abord se croire uni à l’intermédiare?
Non, car la jurisprudence a décidé que « d’après les « règles ordinaires du droit, l'agent de Bourse n'étant
(1) Assemblée Générale du 27 juin 1907.
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« qu'un mandataire, il fallait, pour déroger au droit « commun, que la faculté à lui donnée de se consti- « tuer contre-partie de son client, résultât d’une con- « vention formelle et précise, neltement acceptée, ne « pouvant laisser aucun doute sur la volonté du don- « neur d'ordres ».
Faut-il induire de là que la convention de contral direct formellement acceptée doit être respectée comme juridiquement valable? Nullement, nous allons le voir.
Les maisons qui pratiquent au grand jour le contrat direct font signer à leurs clients une convention consiatant leur accord. La formule stipule que les opérations seront régies par les usages du marché de Paris, qu'elles donneront lieu à des bonifications équivalentes aux courtages d'usage sur ce marché, et ne constitueront pas un jeu, le droit de lever et de livrer les titres en faisant l’objet étant réservé au profit du client.
Certaines maisons ont introduit dans la convention une clause visant les opérations sur valeurs cotées, ainsi libellée : « En ce qui touche les valeurs cotées à la « Bourse de Paris, vous traiterez (c’est le client qui « parle), avec un agent de change, conformément à « l’art. 76 du Code de commerce, par voie de borde- « reau d'application; mais il est convenu expressément « que vous ne serez pas à mon égard des mandataires, « et je m'interdis, soit de demander aucune autre jus- « tification que lesdits bordereaux comme preuve de « l’intervention de l’agent de change dont vous faites « votre affaire personnelle, soit d’exciper d’une préten- « due incompatibilité entre votre qualité de négociateur « direct et l'obligation de recourir à l’agent de change. »
La jurisprudence (1) dénie toute existence légale aux marchés à terme directs sur valeurs cotées, par violation de l’article 76 du Code de commerce. L’intermé-
(1) ‘Cass. 21 avril 1885. D. P. 1885. 1.275.
Cass. 21 mars 1893. S. 93. 1. 241.
Cass. 16 janvier 1905. S. 1905. 1. 397.
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diaire qui les traite commet en outre le délit d'immix-
tion dans les fonctions d'agent de change.
Nous avons vu au chapitre précédent cette question
plus en détail, et nous avons dit que la faculté de lever les titres ou de les livrer faisait de cette soit-disant vente directe, une négociation réservée aaux agents officiels et qui devait se faire sur le marché en Bourse, « Voici un banquier qui fait profession de vendre et d'acheter à terme des valeurs dont la négociation est « exclusivement réservée aux agents de change. Il traite « avec tout venant; il stipule à son profit des courtages; « il soumet expressément ses opérations aux règlements « régissant les agents de change; et il pourrait ainsi, « sous le couvert d’une convention de contrat direct, « faire des opérations dans des conditions identiques « à celles imposées aux agents de change, sans viola- « ler les prescriptions de l’article 76 du Code de com- « mercel Cette prétention n'est pas sérieuse. Ce ban- « quier en agissant ainsi, exerce une profession, il « entend en retirer une rémunération au moyen de « courtages stipulés à son profit, il se livre, par consé- « quent, au commerce des valeurs cotées; il en fait le « négoce, et il empiète, dès lors, ouvertement, sur les « attributions des agents de change. » (1).
Voici de quelle façon les contre-partistes ont voulu tourner la loi, au moyen des bordereaux d'application. Nous avons vu comment l'agent de change faisait pour des clients différents qui lui passaient des ordres inverses, des marchés par application.
Le contre-partiste qui veut traiter un marché direct sur une valeur cotée, 25 Rio par exemple, se fait remettre par l'agent de change un bordereau qui le constitue à la fois acheteur et vendeur de ces 25 Rio. C’est « respecter la loi en la tournant », et le décret de 1890, qui parle des marchés par application n'autorise pas la constatation par voie d'application, d'accords préexis-
(1) De Cénac op. cit. p. 135.
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tants. Il permet simplement l'exécution sous cette forme des ordres en sens contraire reçus par l'agent de change, et il est évident que ce décret a entendu viser deux ordres émanant de deux clients différents. Dans notre cas, le banquier contre-partiste, qui a reçu un ordre d'achat, par exemple, en faisant exécuter cet ordre par l'agent de change, agit pour compte d'autrui, se présente comme intermédiaire, mandataire du client; et en vendant lui-même au client les titres achetés, par l'intermédiaire du bordereau d'application, il agit pour son propre compte. Il est à la fois contre-partiste ef mandataire; deux termes qui s’excluent.
Ajoutons que l'interdiction que se fait le client d’élever des protestations sur la validité des marchés, n’a aucune valeur légale, car elle se produit en matière d'ordre public, où nul ne peut renoncer à ses droits; la nullité de l’article 76 est absolue, et ne peut être couverte par ratification ni par acquiescement subséquent ou préalable.
Aussi, la plupart des décisions de jurisprudence condamnent cette façon d'agir (1). « Attendu que l’article « 76 édicte : Les agents de change, constitués de la ma- « nière prescrite par la loi, ont seuls le droit de faire « les négociations d'effets publics: que cette prescrip- « tion exclut tout marché direct à terme sur valeurs « cotées;
« Qu'il s'ensuit que l’accord, intervenu entre les par- « ties pour effectuer entre elles, par marchés directs, « des opérations à terme sur valeurs cotées, est con- « traire à la loi et nul, et que cette nullité d'ordre pu- « blic ne peut être couverte par une entente acces- « SOire; »
« Qu'il convient, au contraire, d'observer que la con- « vention principale de contrat direct etant nulle, parce « que se référant à des valeurs cotées, entraîne par voie « de conséquence la nullité de la convention accessoire
(1) Trib. Comm. Seine 2 juin 1909. Le Droit fin. 1910 p. 365.
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tendant à réaliser l'accord dont s'agit au moyen de bordereaux d'application. »
« Attendu, d'autre part, que, si l’article 43 du décret du 7 octobre 1890, régissant les agents de change, les autorise, le cas échéant, à exécuter par voie d'application les ordres en sens inverse reçus de leurs clients, acheteurs ou vendeurs, c'est sous la réserve formelle qu'avant de réaliser l'application, lesdits agents de change auront fait constater, par un mem-
bre de leur Chambre syndicale, l'absence de deman-
des ou d'offres plus favorables. »
« Attendu que cette constatation, imposée par ledit décret, implique en conséquence, nécessairement, des ordres provenant de clients différents, à réaliser sur un marché ayant une cote publiée, une constation officielle des cours, une liquidation centrale, permettant de faire des applications, d'acheter et de vendre dans les conditions de ce décret, l'agent ne pouvant prévoir s'il trouvera des offres ou des demandes plus favorables, et le banquier, transmetteur de deux ordres en sens inverse, devant ignorer si leur exécution a lieu par bordereaux d'application, auxquels les agents ne peuvent par avance s'obliger, ni être obligés. »
Et M. Crépon a dit : « Nous sommes, ne l’oublions pas, en matière spéciale, réglementée par des textes spéciaux; ce sont ces textes qu'il faut voir et qu'il faut suivre, non les principes du droit commun, principes qui, appliqués pour la réglementation d’intérêts en vue desquels ils n’ont pas été écrits, conduiraient à des résultats déraisonnables, tandis que la règle spéciale elle-même, limitée à ses termes, ne peut produire que des effets utiles et salutaires. » On ne peut admettre que cette règle spéciale soit mé-
connue par ceux-là même que Ja loi en a constitué les gardiens. Ce serait cependant le résultat auquel aboutirait la validité du bordereau d'application, tel
qu'il est compris par les maisons de contre-partie; et cette solution serait d'autant moins justifiée que les prescriptions de l'article 76 ont « moins pour objet, « comme l’a dif la Gour de cassation, (1) d'assurer un « monopole ou de protéger une fonction, que de sauve- « garder le crédit public »
En ce qui est des marchés sur valeur non cotées, une hésitation s'était produite au début, et on a pu constater un moment, une tendance plutôt favorable à admettre leur validité, mais il faut dire que c’étaient là surtout des décisions d'espèces. (2).
Heureusement, (bien que la Cour de cassation ne se soit pas encore prononcée,) les décisions les plus récentes (3) révèlent que les tribunaux ont pris catégoriquement position contre des marchés eux-mêmes. Cette jurisprudence peut s’analyser ainsi:
Le principe généralement admis aujourd’hui est que la loi de 1885, qui a reconnu légaux « {ous Marchés « à termes sur effets publics et tous marchés à livrer « sur marchandises, lors même qu'ils se traduiraient « par le paiement d’une simple différence » a validé exclusivement les marchés à terme de Bourse, c’est-àdire contractés aux conditions des réqgiements et usages de la Bourse, lesquels, entre autres règles, comportent obligatoirement l'exécution effectuée des engagements à l'échéance, avec interdiction de les résilier ou de les proroger. Gette obligation d'exécution effectuée sans résiliation anticipée ni prorogation possible est le seul moyen de savoir si les fluctuations reposent bien sur des négociations définitives, et par là de régulariser le marché. C’est la sauvegarde de la fortune publique.
(1) Cass. 4 fév. 1910. Gazette des Tribunaux, 22 février. (2) Paris 29 juillet 1897. S. 98. 2. 121. Paris, 5 juillet 1900.
Droit financier 1902, p. 12. — Paris 11 mai 1905. — Gazette des
Tribunaux 18 janv. 1905.
_ (8) Trib. Correct. Seine. 2 janvier. Droit financier 1907 p. 945. — Trib. Correct. Seine 11 mai 1909. Revue juridique 1909 p.
2. — Trib. Correct. Seine 13 avril 1910. La loi 8 juin 1910. — Paris 8 déc. 1909. Gazette des Tribunaux, 9 juin 1910.
C'est par ce caractère essentiel que le marché de Bourse se différencie tant des ventes à terme du droit commun que des conventions de jeu ou de pari. (
Le règlement par simples différences ne peut se pro- D duire valablement que dans les rapports de spéculae-- teurs à intermédiaires de Bourse (que la loi a dû seuls | protéger) et non dans les rapports de spéculateurs entre
eux. 1.0 Les transactions à termes de Bourse sont nécessai- :
Et. rement des transactions réelles et sérieuses, et tel n’est br pas le cas des marchés à termes directs que le législateur de 1885 ne pouvait viser (la convention de contrat direct n'étant pas encore née) et surtout ne voulait valider. M. Naquet, rapporteur de la loi de 1885 a pris le soin d'indiquer que la loi ne pouvait couvrir « des con- ‘4 « ventions nouvelles inconnues jusqu'alors, innommées, + « que l’on ne saurait disait-il, assimiler à un Marché. » L z Et il ajoutait, pour le cas où, dès l’origine, une con- LE, vention viendrait à prévoir le réglement obligatoire par Fe e0 ù différences: « Dans ce cas, le mode de solution par z « différences ne serait plus un simple fait, une des di- 4 « verses manières dont les marchés se résolvent. Ce d « serait un droit, une obligation. De telles opérations « auraient-elles le caractère d’un marché? Nullemenr. « et on ne saurait les valider à propos d’une loi sur les « marchés à terme. » ji
Les marchés à terme directs ne peuvent davantage "+15 se réclamer des dispositions qui régissent la vente de ÿ droit commun, exclusifs qu'ils sont de l'obligation * essentielle de « livrer » et de « payer ». :
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des cours, « jeu éhonté, » dit le Tribunal de Commerce 7 de la Seine, déloyal et funeste au client. A leur égard, ; l’artiele 1965 doit reprendre son empire.
Les réglements de la Bourse ont pour but d'écarter toute possibilité de fraude dans les marchés à terme; or, le contrat direct, c'est l’organisation même de la
À | j | | Ils consistent en un simple jeu sur les fluctuations sé Lt
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fraude; c’est la prorogation et la résiliation érigées à l'état de système et substituées à la livraison finale obligatoire. Les mouvements désordonnés des cours constatés ces dernières années n’ont pas eu d'autre cause profonde.
Des banquiers, devant ce nouveau danger, ont eu alors l’idée, pour se couvrir, de se constituer la contrepartie les uns des autres, vis-à-vis de leurs clients. De la sorte, ils peuvent, au besoin, jutifier avec leurs bordereaux que le marché a été exécuté, et qu'en réa- . lité une tierce personne a bien été dans ce marché, la contre-partie exigée. Et les experts ne pouvaient que s'incliner devant ces écritures régulières qui indiquaient en effet en face du nom du client le nom de l’autre partie qui avait traité le marché inverse. Mais il est inutile de le dire, ces contre-parties étaient le plus souvent des contre-parties supposées, des hommes de paille, des banquiers accoutumés à se rendre entre eux ce service.
La jurisprudence a trouvé le moyen de parer à ce nouvel inconvénient, et la Chambre des mises en accusation de Paris, par un arrêt récent dn 2 mai 1913, permet dans ce cas aux experts désignés de rechercher même sur les livres de ces mandataires substitués aux premiers, de ces contre-parties supposées, si l'opération est sérieuse, s’il y a eu réellement application des opérations passées à une contre-partie régulière et véritable. A raison de son intérêt, et de la hardiesse de la jurisprudence qu'il innove, nous citons presque textuellement ce document qui à notre connaissance ne figure encore sur aucun recueil :
« Considérant que de février à mai, les sieurs... banquiers, ont fait par l'intermédiaire de X.., banquier à Paris, des opérations de Bourse qui ont entraîné pour eux une perte de 43.379 fr. 30.
« Considérant que le 20 août 1908, les sus:nommés « ayant conçu des soupçons sur la régularité et la
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loyauté des opérations traitées pour leur compte par leur mandataire X..., ont demandé à ce dernier, de justifier des contre-parties correspondantes aux opérations prétendues réalisées.
« Considérant que X.…, après s'être déclaré prêt à fournir tous les éléments utiles de contrôle, n'en a produit aucun.
« Que dans ces conditions, le sieur Y..., représentant les plaignants s’est constitué partie civile devant le doyen des juges d'instruction le 17 mars 1910. « Considérant que l'expert commis par le magistrat instructeur, se basant sur l'examen des livres et des documents présentés par l’inculpé, conclut, après des hésitations que trahissent les termes de son rapport, que ledit inculpé X.., semble avoir pu appliquer pour toutes les opérations des plaignants... une contrepartie absolument certaine et régulière, au moins théoriquement possible et admissible.
« Qu'en l'état de l'information, cette façon de procéder de l'expert apparaît comme tout à fait insufsante, et ses conclusions comme nullement justificatives des actes de l’inculpé; qu'il ne s’agit pas de savoir si (héoriquement, la sincérité des opérations incriminées semble possible qu'il importe, pour justifier complètement le non-lieu, d'établir la sincérité certaine d'opérations supectes en apparence.
« Considérant, en effet, que la comptabilité de l’inculpé et d'autres documents produits par lui ne sont, en l'espèce, qu’un des éléments de la question, à lui seul inopérant, et qui permet seulement de rechercher la réalité ou la simulation des opérations incriminées, en rapprochant de cette comptabilité et des autres documents produits par l'inculpé, la comptabilité et les livres de tous ceux apparaissant comme vendeurs et acheteurs.
Qu'il échet même, dans l'intérêt de la manifestation de la vérité, d'aller plus loin, et de rapprocher
encore, s'il y a lieu, la comptabilité de ces derniers. vendeurs et acheteurs, de celle de tous autres com-
merçants ou banquiers qui apparaîtraient comme
ayant, directement ou indirectement, participé aux opérations arguées de fraude.
« Qu'en un mot, les investigations de l'expert doivent
s'étendre aussi loin que peut l'exiger la manifestation
de tous indices susceptibles de présumer la possibilité de l'existence d'un concert frauduleux plus ou moins étendu; »
« Que, dans ces conditions, un supplément d'information s'impose; que notamment, il importe de faire procéder par les soins d’un expert autre que celui précédemment désigné, à une nouvelle expertise, à l'effet de rechercher si X... s'est consittué à des époques non prescrites, le contre-partiste des plaignants, à l'insu de ces derniers; la nouvelle mission de l’expert, précisée par les considérations qui précèdent, devant être aussi étendue que possible. Qu'il conviendra de plus, de procéder à de nouveaux interrogatoires, à toutes auditions de témoins utiles, à toutes confrontations et saisies nécessaires, le juge qui va être désigné par la Cour ayant, d’une façon générale, mission de recourir à toutes les mesures d'instruction, tant pour assurer l'exécution de l'expertise, que pour établir le bien ou le mal fondé au point de vue répressfi de la plainte de... contre X... »
« Par ces motifs, réçoit en la forme l'opposition du sieur Y.…, partie civile. et avant dire droit au fond, ordonne que par M.., juge d’instruction.., etc. »
Espérons qu'ainsi, nous arriverons à parer à ce véri-
table danger que deviendrait la propagation de la contre-partie (1).
(1) Nous nous contentons de mentionner pour mémoire d'au-
tresopé rations plus compliquées auxquelles se livrent les contrepartistes : opérations au comptant différé, au comptant accessible, où au comptant par compte courant; opérations hybrides dont on peut avee les mêmes principes de droit, apprécier la validité.
TT DEL PI TT. A AN
ne. : AA
« Depuis quelques années, a dit Lafarge, la plus
_ « grande partie des ordres de Bourse n'atteint pas le
« marché. Ils en sont détournés par les exécuteurs d'or- « dres qui s'en constituent les contre-bartistes et se con- « tentent d'en simuler l'exécution. »
C’est la mort de la spéculation, dont les économistes et les financiers s'accordent à reconnaître l'utilité et la force moralisatrice sur le marché; et c’est le triomphe de l’agiotage.
De la non exécution des marchés à leur échéance résulte un trouble profond dans l'établissement des cours des marchandises et des valeurs, nausses insolites parce qu'artificielles, effondrements ensuite avec, comme résultat, les catastrophes financières que l’on sait.
Les liquidations qui ont suivi la crise d'octobre 1912
ont démontré mieux encore que jamais les dangers de de la contre-partie. Les contre-partistes lèsent les intérêts généraux du commerce et de la finance, en ruinant les spéculateurs et les petits épargnistes, dont ils font leurs instruments, et qui sont, en réalité, leurs victimes. Jouant contre son client, le banquier contre-partiste se réserve toutes les chances favorables, s’alloue des courtages et, en définitive, suivant l'appréciation du Tribunal correctionnel de la Seine « n’a qu’à tenir le jeu pour gagner à coup sûr ».
Non seulement les spéculateurs doivent assister impuissants à la disparition des sommes ou titres par eux remis « en couverture », mais encore, la plupart du temps, ils se voient réclamer le montant de différences quelquefois considérables, et qu'ils n'avaient pu prévoir.
Si on supprime, en ce qui concerne le marché en Banque, le principe de l'unité de temps et de lieu, on supprime de ce fait même le marché en Banque, indispensable cependant étant données les conditions de la vie économique.
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Et insistons encore sur ce point que la convention de contrat direct désorganise le marché et empêche la fixation normale, la constatation régulière des cours. Les cours ne peuvent être sincères et exacts que si toutes les offres et toutes les demandes paraissent sur le marché, parce que c'est seulement par le jeu normal de leurs intérêts contraires que peut être obtenue une fixation de cours exacts.
Si immorales sont de telles conséquences que, dès le 23 janvier 1909, nous l'avons dit, les Membres du Syndicat des Banquiers en valeurs à terme se sont émus, et repoussant toute solidarité avec « ies officines lou- « Ches, les agences véreuses, à qui tous les moyens sont « bons pour mettre le public en coupe réglée, » ont contracté l'engagement d'honneur de ne pas faire la contrepartie.
Nous avons constaté d’ailleurs, qu’actuellement, avec la tendance de la jurisprudence, et sans qu'il soit besoin de faire appel au législateur, la seule application des principes courants du droit et des textes en vigueur suffit pour désarmer les contre-partistes et prévenir ou réprimer tous leurs abus (1).
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CONCLUSION
Toutes ces poursuites contre les contre-partistes ont jeté le plus grand discrédit sur le monde de la Coulisse qui est devenu suspect au public comme à la jurisprudence.
L'éventualité de la suppression complète de cette institution a été envisagée. Il est, en tous cas, certain que la situation actuelle ne devrait guère se prolonger, dans l'intérêt du crédit public, comme dans l'intérêt de la Coulisse elle-même.
Et d'abord, peut-on supprimer purement et simplement la Coulisse? Nous ne le croyons pas.
Remarquons d’abord à nouveau qu’il ne faut pas confondre sous le même nom de coulissiers tous ceux qui, avec ou sans raison, se parent de ce titre. A côté des véritables coulissiers inscrits aux Syndicats, soumis, nous l’avons vu, à une certaine réglementation, il y a toute la catégorie des individus louches et banquiers véreux qui s couvrent de ce pavillon pour capter la confiance du public et qui jettent ainsi un discrédit énorme sur l'institution elle-même. « Ces banquiers « sont probablement peu soucieux de se soumettre à « une réglementation quelconque et considèrent sans « doute comme nuisibles à leur commerce spécial, tous « les réglements, qu'ils soient imposés par la loi dans « l'intérêt général, ou qu'ils émanent de l'initiative « privée justement préoccupée d'assurer la sincérité « des transactions. Et c'est ce qui explique qu'ils ne
« désirent pas faire partie du Syndicat (1). » Aussi, dans l'esprit de beaucoup de personnes mal informées, le mot Coulisse a pris une acception des moins honorables, et réprésente à leurs yeux une association de banquiers peu scrupuleux qui sont la véritable plaie du marché financier et constituent un danger public.
Ce n’est évidemment pas de ces derniers que nous entendons parler, et nous ne comprenons sous la dénomination de coulissiers que les banquiers inscrits à la. feuille ou aux Syndicats des valeurs à terme ou au comptant. ;
Cette Coulisse quasi officielle, peut-on, et doit-on la rayer, en toute justice et sans dommage, du marché de Paris?
La Coulisse a, à Paris, sinon ane existence légale, du moins une existence de fait qui lui donne certains droits et qu’on doit respecter. Elle jouit d’une situation acquise dont, en toute équité, on est bien obligé de tenir compte, et qu'on ne peut lui enlever du jour au lendemain. D'autant que, cette situation, elle la doit à la tolérance, nous pourrions presque dire à la complicité du législateur, de la jurisprudence, et des agents de change eux-mêmes dont ce sont les propres intérêts qui sont en jeu. Nous avons indiqué que ceux-ci ont, en 1901, contracté avec la Coulisse un accord qui les lie, et nous avons fait remarquer aussi qu'ils ont avec elle des rapports fréquents d’affaires, qu'ils ont souvent recours à son intermédiaire; et si les coulissiers ont de temps à autre, violé leur monopole, ce fut bien des fois grâce à eux. Ils considèrent la Coulisse comme leur auxiliaire indispensable. De même, la jurisprudence, par l'arrêt de 1885, et tous ceux qu'elle a rendus depuis, reconnaît l'existence régulière de la Coulissepour négocier les valeurs non cotées. Et le législateur
enfin a adopté les mêmes vues, puisque s'occupant
d'elle en 1908, il lui a laissé ces dernières valeurs, en ne
(1) De Cénac. op. cit. p. 166.
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réclamant la production du bordereau d'agent de Change que pour les valeurs cotées au Parquet. On ne peut nier que cette situation donne à la Coulisse des droits à l'existence.
On peut aller plus loin et dire que cette institution de la Coulisse est une véritable nécessité. Puisqu'on a cru devoir soustraire au monopole des agents de change, devant les nécessités économiques, la négociation des valeurs non cotées, il est de toute importance pour l'intérêt et le crédit publics d'avoir à côté de ces agents une autre compagnie réglementée d'une certaine façon, qu'on puisse surveiller, et qui s'occupe, officieusement, sinon officiellement, de la négociation de ces valeurs. Pourquoi, en effet, se désintéresserait-on des valeurs que, pour divers motifs, la Chambre syndicale n'a pas cru devoir inscrire à sa cote? Elles n’en constituent pas moins une partie de la fortune publique. Et l'Etat ne peut, à ce titre, les négliger tout à fait, et en laisser, sans danger, le marché complètement libre. Il importe, au contraire, de protéger dans une certaine mesure toutes les valeurs, de quelque nature qu’elles soient.
« Les valeurs non cotées, dit à ce sujet de Cénac, ne « constituent pas des marchandises; elles représentent, « de même que les valeurs cotées, l'épargne du pays, « et les transactions qu’elles motivent intéressent dès « lors le crédit public. Est-il raisonnable de prétendre « que ces transactions, représentant souvent plusieurs « milliards par mois, peuvent se vratiquer à l'aven- « ture, au gré de chacun, sans qu’une autorité quelcon- « que ait mission de surveiller la régularité des tran- « sactions et l'observation des devoirs professionnels? « Nous ne le pensons pas (1) ».
Et M. Crépon, dont nous avons déjà, plus haut, mentionné l'avis favorable à l'existence de la Coulisse ajoutait aussi : « Vouloir supprimer purement et simple-
() Once np: 15.
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« ment l’une des deux catégories : le marché en Ban- « que, la Coulisse, pour ne laisser subsister que le mar- « ché en Bourse dirigé par le parquet des agents de « change, serait une idée absolument deraisonnable et « pleine de périis pour la fortune publique. Nous le re- « pétons: il y a des positions acquises dont on doit né- « cessairement tenir compte, des faits économiques « qu’il faut savoir reconnaître. Or, l'existence de la « Coulisse, le fonctionnement du marché en Banque, « l'immense mouvement d’affaires qu'ils entretiennent, « sont essentiellement de ces faits, de ces nécessités « économiques, qu'il n’est pas permis de dénier, ni de « supprimer (1). »
Et même en ce qui concerne la rente française, voici ce que disait le rapport de la commission du Sénat : « L'utilité de la Coulisse des rentes est reconnue par « tout le monde pour donner plus détendue et d’élas- « ticité au marché de nos rentes, qui est le régulateur « des autres valeurs. »
La suppression de la Coulisse aurait pour l’ensemble du marché les plus funestes, les plus terribles conséquences. Ce serait la fin de son activité, car il ne faut pas penser que tous les ordres actuellement exécutés en Coulisse le seraient sur le Parquet .La Coulisse s’établirait peut-être définitivement à Bruxelles, comme elle le fit un moment en 1898, et la répercussion de son départ serait très grave sur la Bourse de Paris et le crédit du pays. Nous avons l’avis du Sénat, de la iurisprudence, qui se guidèrent, nous l’avons remarqué, plus sur les besoins et les nécessités économiques que sur la rigueur des textes et l'esprit du législateur. Il est évident que les coulissiers, qui recherchent les affaires, les sollicitent, les provoquent, s'y intéressent en facilitant aussi la formation de nouvelles entreprises, sont plus favorables à l’activité du marché, lui donnent plus d'amplitude que les agents de change qui, en raison de leur
(1) Arrêt du 1e juillet 1885, déjà cité.
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monopole et de leur qualité d'officiers ministériels, se bornent à les attendre.
La Coulisse, en outre, fait échec à la vénalité des charges qui, en soi, est toujours répréhensible.
Le fisc, lui aussi, continuellement en quête de ressources, a tout intérêt à son maintien. Et, comme le disait le rapport fait à la chambre de commerce de Paris en 1898, « son abolition serait le fait d'un propriétaire « amateur de miel, possédant des ruches au milieu « d'une contrée florifère, et qui supprimerait les abeil- « les ».
Le public de l'épargne, et surtout la spéculation préférent souvent le coulissier à l'agent de change, non pour fuir le marché officiel, mais parce que l'on y trouve des facilités nombreuses pour la négociation de ses titres, et aussi des exigences moindres comme couvertures d'opérations importantes engagées à terme, sur les valeurs de toute nature, et principalement sur les fonds d'Etat. L'agent de changee élève ses prétentions, non comme courtages, mais il exige de son client, à raison des garanties qu'il offre, des : ouvertures importantes; nul ne peut contester ses droits, non plus que le blâmer.
La Coulisse offre encore cet avantaze très important que ces transactions s'effectuent publiquement sous les veux de l'intéressé, qui peut librement contrôler les cours pratiqués, modifier ou annuler ses ordres premiers suivant les fluctuations du marché dont il est le témoin oculaire et auditif. En un mot, le spéculateur a tous les moyens et tous les droits de négocier lui-même ses opérations. (1).
La suppression de la Coulisse apparaît donc comme impossible et néfaste aux intérêts du marché, à l'intérêt public.
Faut-il donc rester dans le statu quo? Nous l'avons dit, nous estimons que la situation où elle se trouve est (1) Grilhé op. cit.
PHROTÉEE
anormale, et ne peut guère durer. Cette situation n'offre de garanties à personne et est aussi gênante pour le public que pour les coulissiers eux-mêmes, car la faculté de soulever l'exception de Coulisse rend, pour l'une comme pour l’autre des parties incertaine jusqu’au bout la validité des opérations. Aussi, les coulissiers les premiers, demandent-ils pour la plupart une réglementation, la reconnaissance légale de leur existence, qui les rassurera, et rassurera le public.
Que convient-il donc de faire ?
On a proposé diverses solutions:
La liberté complète de la profession d'intermédiaire. Mais un premier point capital se présentait, qui eût suffi, en l’absence de toute autre raison, à empêcher d'aboutir cette réforme désastreuse: elle aurait nécessité: le rachat des charges des agents de change, et il aurait fallu, pour faire face à cette dépense énorme des centaines de millions.
Au point de vue crédit public, cette proposition était tout aussi dangereuse qu’au point de vue budgétaire: on aurait livré le marché, la fortune financière du pays aux premiers venus, à des agents sans moralité, sans responsabilité, sans solvabilité. Et l'opérateur, et le spéculateur, qui traite à la Bourse, non pas avec une autre partie qu’il connaît, mais en réalité avec un intermédiaire, n'aurait pu avoir aucune confiance en ces agents.
MM. Trarieux et Boulanger avaient fait en 1897, une autre proposition à la Tribune du Sénat: il s'agissait de fusionner Parquet et Coulisse en une corporation qui groupait tous les intermédiaires en nombre indéfini: Une Chambre Syndicale, avec pouvoirs diciplinaires, aurait statué sur l'admission des candidats, qui devaient être citoyens français. Cette Chambre aurait établi la cote. Les nouveaux agents n'auraient pas été officiers ministériels. La contre-partie leur eût été inter-
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dite. Et le prix des charges aurait été remboursé par la nouvelle corporation elle-même au moyen d'un emprunt. Cette idée ne fut pas adoptée. On ne pensa pas que les garanties de la Chambre chargée de la rédaction de la cote fussent suffisantes, et on jugea que le monopole avait rendu trop de services au marché et au pays pour le supprimer ainsi radicalement .Si en effet son élargissement est possible, sa suppression serait, à notre avis, regrettable et fort dangerause.
On propose un autre remède: c'est 1 augmentation du nombre des agents de change, qui, ainsi, se trouveraient en état de suffire aux besoins du marché. Et, pour ne pas nuire aux droits acquis de la Coulisse actuelle, on prendrait pour constituer les charges nouvelles, les maisons de Coulisse les meilleures et les plus dignes de confiance.
Gertaines maisons, trop peu importantes, se grouperaient entre elles pour former une charge. Les garanties la réglementation seraient les mêmes, et les donneurs d'ordres, ayant assez d'agents de change à leur disposition, n'auraient plus besoin d'effectuer ailleurs leurs opérations. Le marché libre disparaîtrait ainsi de luimême, dit-on. Ge ne serait plus une fusion du Parquet et de la Coulisse, mais une absorption de celle-ci par celui-là. (1) Nous ne pensons pas, pour notre part, que le marché libre se résigne ainsi à mourir, et cette solu-
fo) « Nous demandons que le Parquet absorbe la coulisse, qu'il crée de nouvelles charges pour la recevoir, mais pour la recevoir réellement, se servant ensuite de la loi pour frapper quiconque n'aura pas pu ou pas voulu se rallier. Cette absorption faite, nous demandons que le Parquet, demeuré seul nêgociateur, se prête à toutes les négociations dont le public a besoin, sans en rejeter aucune. Nous n'entendons pas par là qu'il doive accepter tous les ordres qu'une certaine catégorie de la coulisse accepte aujourd'hui. Il devra toujours soumettre la réception des ordres aux mêmes règles de prudence qui font aujourd'hui sa sécurité, et par suite, celle du public : nous entendons seulement dire qu'une fois prises les garanties nécessaires contre une inexécution des engagements du donneur d'ordre, l'agent de change devra négocier tout ce qui se négocie sans exception. Voilà ce que nous croyons désirable. Si on ne s'y résout pas, à cela ou à quelque mesure analogue, nous pensons alors que c'est l'absorption du Parquet par le marché Jibre qui devra avoir lieu, et que nous préférerions encore au mauvais régime actuel de la dualité. ».
(Waldmann, Profession d'agent de change p. 635).
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tion ne serait que provisoire, car, peu à peu, les intermédiaires sans caractère officiel reviendraient, surtout si on laissait subsister la distinction entre valeurs cotées et non cotées, puisque ces dernières échapperaien toujours au monopole de la nouvelle corporation; ainsi, la Coulisse réapparaîtrait nécessairement.
Le monopole des agents de change a été en butte à bien des attaques, depuis quelques années surtout. Les uns réclament sa suppression au nom même de l'intérêt public (1). Ils demandent que le nombre des agents de change soit illimité, mais qu'on exige d'eux quand même des garanties. « Ne serait-ce pas une importante « garantie que l'enrôlement de tout le personnel de la « Bourse sous l'autorité des mêmes statuts et d'une « même direction? » Sur toutes les :laces financières étrangères, les statuts de la Bourse, dès qu'ils existent, atteignent tous les professionnels du marché. Et en France, on proclame qu'un règlement sévère est de nécessité publique, mais on en affranchit la grande majorité des boursiers. Sur plus de 3.000 individus qui font leur profession d'opérations de Bourse, 70 seulement, les agents de change, sont atteints par ces réglements. C'est une iniquité, c'est un danger, assurent-ils.
D'autres se prononcent contre le monopole au nom de la liberté du travail : la profession d'agent de change étant une profession commerciale, on ne peut en interdire l'entrée à ceux qui peuvent légitimement y aspirer. Ils en appellent à l'opinion des économistes qui voient dans tout monopole « une taxe levée sur ceux qui tra- « vaillent, au profit de la fainéantise, sinon de la rapa- « cité. » Des auteurs des plus cotés tels que MM. Lyon- Caen et Renault sont de cet avis: « Les seules profes- « sions, disent-ils, qui doivent être l’objet d’un mono- « pole, sont celles qui tiennent par quelque côté à la « fonction publique. Autrement, le monopole porte une atteinte légitime et parfois nuisible au principe de la
(1) Boudon. La Bourses et ses hôtes, p. 380.
« liberté du travail. Il ne paraît pas y avoir de la fonc- « tion publique dans le fait de s'entremettre pour faire « conclure des achats et des ventes (1) ». Il convient de faire observer cependant que la fonction d'agent de change n’est pas un commerce comme tous les autres, et que leur rôle même d'officiers ministériels s'oppose à cette assimilation.
Il n'est pas jusqu'aux agents de change qui n'aient sollicité la réforme de l'organisation actuelle, qui leur donne des avantages, mais leur impose aussi des responsabilités. Et eux-mêmes ont dernièrement élaboré un projet nouveau d'organisation du marché (2).
Une nouvelle corporation, sous le nom d’ « Associa- « tion nationale » grouperait, au nombre de 200 les agents de change actuels et les principaux coulissiers, ainsi que les représentants des établissements de crédit et des grosses banques. Ces courtiers s’engageraient à ne traiter aucune affaire avec des personnes étrangères à la corporation. Leur Chambre Syndicale aurait des attributions plus étendues que la Chambre actuelle; elle nommerait des commissaires censeurs avec de très larges pouvoirs d'investigation. Un fonds commun serait constitué à l'aide d’un cautionnement de 200.000 francs que verserait chaque agent et d'un prélèvement de 10 % sur les courtages, jusqu'à ce que le fonds atteigne 100 millions, qui seraient déposés en or à la Chambre Syndicale. Les membres seraient responsables les uns des autres jusqu'à concurrence de l’encaisse de ce fonds et du produit de la vente de la charge en déconfiture; ils seraient créanciers privilégiés sur cette charge. La transmission des offices se ferait sans l’intervention de l'Etat par vente aux enchères sous la surveillance de la Chambre Syndicale, et il suffirait d'un stage de 6 ans chez un agent de change et de conditions d'honorabilité soumises au seul contrôle de la Chambre
(1) Précis du Droit Commercial. N° 14.710.
(2) Aubéry du Boulley, op. cit, p. 162 et Suiv,
Syndicale pour pouvoir se rendre adjudicataire. Une réforme du marché suivrait cette nouvelle réglementation. Toutes les négociations auraient lieu au comptant sur quatre groupes (1) à des cours cotés. Toute négociation serait précédée de la livraison des titres pour les ventes ou du versement du prix du dernier cours coté; s'il s'agissait d'achats. Les marchés à terme seraient donc en principe supprimés. On pourrait seulement accepter de certains clients des ordres d’achat différés, sur un minimum de dix titres, à condition pour l’acheteur de verser 20 % du montant du dernier cours coté; les agents paieraient à leurs confrères la totalité des titres traités, et en prendraient livraison, les retenant par devers eux jusqu’à ce qu'ils soient entièrement réglés ou que les titres soient vendus. Ils pourraient reporter la position de jour en jour tant que la marge de 20 % serait maintenue; le client devrait la compléter chaque matin, sinon les agents vendraient aux risques et périls de l'acheteur. Aïnsi, les spéculateurs auraient constamment sous les yeux le chiffre de leurs bénéfices ou de leurs pertes; et les liquidations, qui troublent le marché, seraient de la sorte supprimées.
Mais les négociations porteraïent sur les valeurs actuellement admises à la cote officielle, sur celles de la cote officielle révisée, et celles qui seraient admises ensuite. L’inconvénient resterait toujours d'avoir en dehors de cette organisation un marché libre pour les valeurs non cotées. Cette organisation ne présente pas d’ailleurs toutes les garanties de l'institution actuelle des agents de change. Et elle courrait ie risque, en sup-
(1) 1er Groupe. — Rente française, rentes des colonies et pro- . tectorats; obligations des chemins de fer français; actions de la. Banque de France.
8e Groupe. — Rentes étrangères; rentes des colonies et pro- « tectorats étrangers; obligations des chemins de fer garanties
per les Etats; actions des Banques nationales étrangères privilégiées. s È £
3° Groupe. -— Actions diverses.
& Groupe. — Obligations diverses.
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primant presque complètement les marchés à terme,
eb, par suite, la spéculation, de porter une grave atteinte à la vitalité du marché
Sans aller si loin, et sans faire tant de réformes et tant de bouleversements, ne serait-il pas plus simple et plus pratique de laisser vivre côte à côte en les délimitant ces deux organisations rivales? On ferait de la Coulisse une organisation parfaitement légale et homogène, et, ainsi, les valeurs non cotées qui, nous l'avons dit, intéressent la fortune publique tout autant que les autres, ne seraient pas sacrifiées, la sincérité des négociations et des cours en ce qui les concerne serait plus assurée. On laisserait aux agents de change leur organisation actuelle, et on ne créerait pas vis-àvis d'eux ou à leur dépens un autre monopole. La Coulisse serait simplement réglementée.
On parerait ainsi à un autre danger. Il est en effet, permis de penser qu'il est utile, à tout bien considérer, de constituer en face de la Compagnie des agents de change, une autre corporation moins forte, moins privilégiée, mais jouissant de certains droits, et capable d'empêcher au besoin les abus possibles de la première.
Le monopole des agents de change a été créé dans l'intérêt du public, c’est entendu. Mais ce n'est pas le publie qui peut veiller lui-même à ses intérêts. « Que n'importe quel spéculateur s'avise de ne pas vouloir payer son banquier, coulissier syndiqué ou non, il trouve la justice très complaisante à son endroit. Il demande des justifications. Et le banquier doit les fournir. Sinon les juges menacent et franpent. Pour l'agent de change, c'est différent; il n’est pas exposé de la sorte; son bordereau fait foi. N'est-il pas officier ministériel? ne doit-il pas le secret professionnel? La charge est impétrable, et la Compagnie l'est égale-
ment. Il est vrai que les agents de change sont soumis
à une discipline, mais c'est la Compagnie elle-même qui est gardienne de sa propre considération. Et la sur-
veillance du Gouvernement sur les agents en fait n'existe guère. Connaît-il les positions, le volume des engagements, leur nature, la sûreté de la clientèle? Pas le moins du monde. Sait-il quand un agent de change accorde trop de crédit, à qui il en accorde? Pas davantage. De même qu'on confond trop souvent les actes constitutifs d’une société par action avec le fonctionnement même de la société, on confond le droit de nomination des agents de change, le droit de punir disciplinairement sur le rapport de la Chambre syndicale avec le droit d'investigation daus les charges. » La Chambre syndicale, ce sont les agents de change; ce sont eux-mêmes qui se contrôlent, et se contrôlent seuls, puisque le contrôle du Gouvernement est illusoire.
La solidarité des agents de change est, en principe, une excellente chose; mais elle peut arriver à se retourner contre l'intérêt public. Elle est d’abord très limitée, et la Chambre syndicale « a décidé qu'il n’y aurait « solidarité que lorsqu'il s'agirait de faits de charge, « c'est-à-dire d'opérations pratiquées par l'agent de « Change dans la limite de son monopole d'agent (A)}», laissant ainsi de côté toutes sortes d'opérations, si ces opérations ne sont pas de celles qui réclament nécessairement l'intervention de l’agent de change (dépôts, opérations confiées par l’agent à un coulissier, etc.). On l'a vu en 1911, lors de la faillite Ehrard.
Cette solidarité même peut devenir dangereuse : « en temps de crise, tous les agents de change étant engagés non seulement pour eux-mêmes en raison de leurs engagements avec leurs confrères, rnais encore en raison des engagements de leurs confrères avec d'autres confrères, s’immobilisent tous les uns aux autres. C'est ce qui est arrivé en février et en mars 1904. A cette époque, le marché financier a été comme suspendu, et
(1) « La Petite Causerie financière, » 16 mars 1911. A propos de la faillite Ehard,
mn
on s’accorda à reconnaître que la solidarité des agents de change était la cause du phénomène (1).
Les agents de change, chargés de prendre la respons sabilité d'un confrère, en cas de déconfiture, auront des intérêts directs sur le marché dont ils ne devraient que constater les cours. Grâce à leur toute-puissante organisation, ils peuvent faire fléchir ou monter artificiellement les cours, et ainsi, fausser le marché au grand préjudice du public. Nous l'avons dit, là encore, le contrôle gouvernemental est bien difficile. Q'on ne dise pas que cette corporation intègre n'essaiera jamais de provoquer ces mouvements artificiels : l'expérience est là pour montrer qu'ils peuvent pousser une valeur aux cours dont ils ont besoin (1).
Ajoutons encore que s'il est question par hasard, de
(1) Vidal. « La Cote de la Bourse et de la Banque », ire mars
(1) Extrait du réquisitoire prononcé dans l'affaire du Comptoir des Fonds Nationaux :
« Pour établir cette campagne de hausse, dans l'affaire des « chiffres fictifs, il suffit de voir, dans le rapport d'expert, les « ordres qui ont été donnés, ordres qui démontrent que c'était « une campagne de hausse que poursuivaient C... et N... ».
« Il faut bien dire qu'il S'est trouvé un agent de change, M. « de V.., pour prêter la main à ces opérations, et je ne peux pas m'empêcher de dire que c'est extrémement fächeux. »
« Il n'a fait, dit-on, que toucher des courtages, ce que font
« tous les agents de change, oui, mais je trouve ces pratiques « très mauvaises; car il est certain que si les agents de Change « ne prêtaient pas la main à des manœuvres pareilles, elles « né seraient pas possibles. ».
Extrait du rapport de M. Miche], expert :
M. de V... n’a pas ignoré la hausse poursuivie par les administrateurs du Comptoir des Fonds Nationaux.
Les huit bulletins dont nous donnons ci-dessous la copie l'établissent d'une façon indiscutable®:
1° M. de V.…. maintenez une opposition à 657 fr., 50 pour vendre Châlets Nécessité 4 juin 189. Nous désirons que ce cours ne soit pas dépassé. — 2° Prière de coter 475 fr., 75 Chalets. Merci d'avance 8 juil. 1892, — 3° id. — 4° Prière d'arriver à coter aujourd'hui et demain Comptoir des Fonds Nationaux, 715 (art. 92).). — 50. — 60, — 70 aire coter dernier cours Comptoir des Fonds Nationaux 702 fr., 50 (déc. 92). — 8° etc.
« Le Bon Sens Financier, » 6 juin 1910,
mettre en banqueroute un agent de change, les tribunaux hésiteront à le faire, à raison même des peines rigoureuses qui le frapperaient. Et là où on a voulu l'atteindre, on serait arrivé ainsi à le protéger.
Ne l’oublions pas, « si les agents de change sont à « même de rendre de précieux services à la nation, en « définitif, ils travaillent avant tout au profit de leur « Caisse (1). » Ils sont les premiers à profiter de la puissance de leur organisation. Et il serait bon que la Coulisse eût, en face d'eux, une certaine autorité; elle pourrait leur faire en quelque sorte contre-poids, surveiller leur monopole, et s'élever contre ses abus.
Ne pourrait-on reconnaître officieliement la Coulisse, en en délimitant nettement le rôle et les attributions?
On lui abandonnerait les valeurs non cotées, qu'elle pourrait valablement négocier, concurremment avec les agents de change, auxquels on ne peut enlever le droit qu'il ont sur ces valeurs.
_ On lui laisserait aussi la Coulisse de la rente, dont le fonctionnement, nous l'avons dit, a élé reconnu indispensable à l’activité de notre fonds national.
On ne ferait pas pour cela de la Coulisse une Compagnie rivale des agents de change. Sa réglementation serait moins stricte, car les coulissiers ne ueviendraient pas officiers ministérels. N'ayant pas les mêmes prérogatives, il serait juste qu'ils n'aient pas les mêmes charges.
On pourrait, par exemple, adopter les règles suivantes :
Soumettre à l'approbation du Gouvernement les règlements des Syndicats.
Lui soumettre également les admissions des membres, dont aussi la sélection serait plus assurée.
(1) Aubery du Roulley op. cit.
Exiger d'eux un cautionnement, en raison de la quotité énorme de la fortune publique qui passe par leurs mains; les astreindre, au besoin, à une certaine solidarité atténuée.
Leur interdire complètement enfin, en raison de la qualité de mandataires légaux qui leur serait ainsi confiée, toutes opérations de contre-partie avouée ou déguisée. Nous avons vu que les coulissiers syndiqués avaient déjà pris spontanément l'engagement de renoncer à ces opérations qui jetaient sur eux le discrédit.
La vraie coulisse, la coulisse honnête, ne pourralt que gagner à une pareille réglementation. Car, ainsi réglementée, l'institution s’épurerait, et se débarrasserait des banquiers louches et des aigrefins aui compromettent la fortune mobilière du pays, de cette « foule « d'agents, disait Regnault de Saint-Angély, qui n’ont « pour vocation que le besoin, pour but que l’avidité, « pour instruction que la lecture des affiches, pour « frein que la peur de la justice, pour ressource que la « fuite et la banqueroute. » Tous ceux-là ne pourraient plus se mettre à l'abri derrière l'étiquette de coulissiers, se couvrir de leur autorité. La Coulisse inspirerait plus de confiance au public de l'épargne et de la spéculation. Et si le seul résultat d’une telle réforme était de nous débarrasser des officines de contre-partie, le but atteint vaudrait déjà la peine d'y avoir travaillé.
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