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NOTE DE L'AUTEUR

iS'os articles Contre l'Oligarchie financière en France,
parus dans la Revue en 1900 et 1907, ont fait l'objet
d'unepublication guiest depuis longtemps épuisée etque
beaucoup de personnes ayant lu seulement nos plus
récents écrits nous demandent souvent de leur procurer,
flous procédons donc à leur réédition.

Étant donné l'intervalle assez long gui s'est écoulé
depuis leur première impression, on trouvera sans
doute naturel que nous ayons fait subir à notre
texte quelques remaniements. Sans parler de certaines
corrections d'ordre littéraire et n'ayant trait qu'à la
forme, il était impossible de laisser subsister dans une
édition nouvelle des exposés de faits ou des apprécia-
tions se rapportant à des questions qui étaient d'actua-
lité, il y a quatre ans, et ne le sont plus aujourd'hui,
soit qu'elles aient été solutionnées par les événements,
soit qu'elles se présentent maintenant sous d'autres as-
pects, en raison de cette loi d'évolution à laquelle obéit
aussi le monde financier...De même, il nous a paru né-
cessaire de compléter les chiffres et statistiques cités par
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nous à celte époque en les mettant à jour à la date
actuelle.

C'est donc un travail corrigé et reviséque nous offrons

au lecteur. Nous le faisons suivre de la Réponse de
Lysis aux Établissements de crédit, et d'un article
intitulé les Menées de l'Oligarchie financière en 1907
et 1908 publiés dans la Grande Revue et qui n'ont
pas encore été édités en volume. Enfin nous y ajoutons,
pour achever l'instruction du lecteur, Vénuméralion des
valeurs étrangères introduites à la Bourse de Paris
en 1909 et 1910.



Contre l'Oligarchie financière

en France

CHAPITRE PREMIER

LE MONOPOLE DES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT

L'importance démesurée des emprunts étrangers
émis dans notre pays attire l'attention sur la question
de l'organisation des banques en France. Cette
question n'est pas seulement financière, comme on
le croit communément, elle est en outre politique et
nationale en raison de sa grande importance. Il est
curieux cependant de noter que sous notre régime de
libre discussionoù toutes les inslitutionssontpassées
au crible de la critique, notre système financier seul
échappe à toute analyse.

Dans le domaine industriel, quand un différens dur-
git entre un patron et ses ouvriers, l'opinion s'émeut,
elle prend parti pour le capital ou pour le travail, elle
manifeste ainsi qu'elle s'intéresse au conflit. Dans le
domaine économique, plus général, de môme,
chacun est protectionniste ou libre-échangiste. Avec
plus ou moins de raison, l'un défend l'industrie na-

1
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2 CONTRE L OLIGARCHIE FINANCIERE EN FRANCE.

tionale, l'autreproteste contre la cherté du pain, mais
tout le monde a son système. Dans les questions se
rattachantaux libertés publiques, à l'impôt, a l'ensei-
gnement, à l'armée, à la marine et môme à l'hygiène,
il n'estpas de citoyen non plus qui n'ait ses tendances
préférées ou ses opinions propres. Seule la question
financière reste une question technique, une question
spéciale. Legrandpublic l'ignore, il s'endésintéresse,
il ne voit pas que celte question financière présente de

nos jours un caractère politique et social qui la met
au premier plan.

La France
est lebanquier
do monde-

C'est pourtant un fait connu que la France est le
banquier du monde. Le montant des valeurs mobi-
lières appartenant aux capitalistes français était
estimé, pour l'année 1909, à 140 ou 150 milliards do
francs. Sur ce chiffre, 35 à 40 milliards étaient des
titres étrangers 1. Tous les pays de l'univers, ou à peu
près, sont débiteurs du rentier français. Depuis les
grandesnationscomme la Russie, l'Angleterre, l'Italie,
l'Espagne, l'Autriche, etc., jusqu'à celles de moindre
importance,commela Belgique, laSuisse, le Danemark,
la Hollande, la Finlande, la Grèce, la Suède, la Nor-
vège, le Portugal, tous les pays étrangers, à peu près,
sont tributaires de l'argent français. La France est
essentiellement prêteuse.

Qui exporte
nos milliards.

Far l'entremise de quelles institutions, au moyen
de quel mécanisme, sous la garantio de quel contrôle

1. 8* rapport de M. Alfred Neymarck sur la Statistique inter-
nationale des valeurs mobilières.
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officiel s'effectue cet énorme exode de capitaux fran-
çais à l'étranger, ce sont là des questions auxquelles

peu de personnes dans notre pays démocratique pour-
raient répondre. Nos députés et sénateurs ne parais-
sent à cet égard ni plus curieux, ni mieux instruits,

car on ne relève que rarement dans leurs discussions
publiques des allusions à ces problèmes. Il s'agit
pourtant de milliards qui peuvent être engagés dans
des placement aventurés, de milliards dont notre in-
dustrie peut avoir besoin et qui lui sont retirés; de
milliards qui, prêtés à telle ou telle grande nation,
constitueront plus tard une des bases de notre poli-
tique extérieure. Ces milliards ne donnent cependant
lieu à aucun débat entre nos législateurs '.

Telle étant l'ignorance qui règne sur une question
dont l'importance est capitale entre toutes, il parait
intéressant d'étudier les conditions dans lesquellesse
concluent les emprunts étrangers en France, et de
montrer que ces conditions sont spéciales à notre pays
et n'existent chez aucune autre nation au monde.

1. Depuis la publication de ces articles en 1906 et l'agitation
qui l'a suivie, un mouvement d'idées s'est dessiné contre l'oli-
garchie financière. MM. Rouanet, Meslier, Wilm et Jaurès ont
interpellé & fa Chambre au sujet de nos révélations (7 et 8 fé-
vrier 1907). MM. GeorgesGérald, Plissonnier, Klotz, AndréMichel*
Augagneur, Tunnel, Edouard Néron, etc., ont protesté contre
l'exportation des capitaux au Parlement. Dans la presse éco-
nomique surtout, le mouvement d'idées dont nous parlons a
été en s'intensiflant, mats il est regrettable de constater qu'il
n'est pas encore sorti des sphères dirigeantes et que, par suite
du silence des grands journaux politiques, il n'a pas pénétré
jusqu'ici dans la masse de fa nation.

Condition»
uniques.
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I

Les ban-
qulers sont li-
bres d'expor-
ter l'argent
français.

Si curiôux que cela paraisse, quand on y réfléchit
sérieusement, le placementdes valeurs étrangèresen
France n'estsoumis àaucunerestriction.Cecommerce
relève de 1'iniliative individuelle comme les autres né-
goces. Lesbanquierssonllibresd'exporterl'argentfran-
çais comme les négociants le sont d'expédier des pro-
duits français à l'étranger. L'intervention de l'État ne
se produit que sous la forme d'une autorisation d'ins-
cription à la cote officielle que le ministre des finances
peut accorder ou refuser à son gré.

Encore ce droit ne résulte-t-il pas d'une loi, mais
seulemen» d'une tradition. Et si le ministre refuse
l'autorisation, il ne s'ensuit nullement que les litres
rejetés ne peuventêtre écoulés en France. N'importe
quels litres étrangers sont susceptibles d'être vendus,
s'ils sont en règle avec le fisc. Des quantités impor-
tantes de fonds japonais ont été placés chez nous,
bien avant leur inscription à la cote. Des quantités
très considérablesausside valeur? russes, notamment
d'emprunts devillesrussesnoncotés, existentdansnos
portefeuilles. Ces titres ont été vendus par les grands
établissementsde crédit. Leurnon-inscriptionà lacote
n'a pas empêché leur écoulement.

Comment le
Ministre des
Financesexer-
cé son con-
trôla.

Quand il s'agit de grands emprunts, cependant, le
veto du ministre est sinon légalement, du moinsmo-
ralement et pratiquement péremptoire. Il serait donc
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intéressant de connaître les conditionsdans lesquelles
s'exerce ce droit du ministre des finances d'autoriser
ou de refuser l'inscription à la cote des fonds d'Étals
étrangers.

Malheureusement, il plane surce point essentiel une
obscurité desplus regrettables. On voudrait savoir, par
exemple, si le ministres'inspire exclusivementde con-
sidérations se rattachantànoirepolitique étrangèreou
s'il considère, en outre, qu'il a pourmission de défen-
dre l'épargne. Examine-t-il la sécurité et l'avenir des
placements?Éludie-t-il les dessous des affaires? Veut-
il savoir quels bénéfices se réservent les banquiers,
quel est leurprix d'achatet leurprixd'émission,s'il y a
bénéfice normal ou excessif? Nul ne peut répondre à
ces questions,à partquelques in téressés ou initiés. Une
chosecertaine, c'est que l'intervention parlementaire
seproduisanttrèsrarementenmatièred'empruntétran*
ger, le ministre a toute liberté pour interpréter,
comme il lui plaît, les rapports de l'État moderne
avec la finance 1.

1. Depuis que ces articles ont été écrits, des campagnes spé-
ciales que nous avons menées dans l'Humanité, simultanément
avec un ou deux confrères de la presse politique, ont mis le
gouvernementfrançais dans la nécessité de s'opposer a la cota-
tion d'un emprunt austro-hongrois et d'un emprunt turc. A
cette occasion, le gouvernementde M. Briand a revendiqué le
droit de protéger l'épargne et de s'inspirer, dans ses décisions
relatives aux emprunts étrangers, de considérationsrelatives à
la sécuritédes placements, mais ce droit lui a été d'autre part,
de différents côtés, vivement contesté. Il règne donc toujours
la même incertitude au sujet du pouvoir que possède effective-
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Énormepou-
Tolr du minls-
n.

Pour peu qu'on songe avec insistanceà cet aspect
du problème, on est frappé de l'énorme responsabi-
lité qui incombe au ministre des finances par suite
de ce manque de contrôle. Somme toute, ce ministre
a le pouvoir de faire réussir ou de faire échouer,
suivant qu'il en décide, des opérations se chiffrant

par des centaines de millions ou des milliards, opé-
rations qui rapportent de très gros bénéfices à des
banques.

Étant donnée la tendance professionnelle du monde
financier à voir partout des affaires, on conçoit que
celto omnipotence du ministre ait accrédité l'opinion
que, dans les pays qui contractent les emprunts
comme dans les pays qui les concluent, les ministres
des finances participent souvent, sous une forme
déguisée, aux bénéfices de ces opérations. Que de
pareilles pratiques puissent exister à l'étranger, c'est
chose possible, que nous ne pouvons pas plus mettre
en doute qu'affirmer, tandis qu'il nous parait évident
comme la lumière du jour que, dans le passé, nos
ministres des finances ont toujours clé... d'honnêtes
gens. Toutefois, si le passé et le présent sont sûrs en
pareille matière/l'avenir ne peut être assurément
préjugé. Pour la réputation et la tranquillité de nos
ministres des finances, il est donc à désirer très
vivement qu'on les décharge du soin d'ouvrir ou de
fermer les écluses par lesquelles passent chaque année

ment le ministre dans le domaine qui est peut-être à l'heure
actuelle le plus important de notre vie nationale.
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de un à deux milliards d'or français, d'après l'inspira-
tion de leur conscience propre, et sans aucun
contrôle extérieur.

II

On dira peut-être que le pouvoir législatif ne peut
pas intervenir dans des questions qui relèvent de
l'initiative des citoyens et qu'il est conforme au libé-
ralisme économique de laisser les banquiers faire
leur métier, comme on laisse les industriels et les
commerçants faire le leur. La concurrenceet le libre
jeu des forces doivent régler théoriquement l'évolu-
tion. Mais précisément, il importe de montrer que,
dans le domaine des grandes émissions financières en
France, toute concurrence a effectivement disparu.
Ce qui règne en France, c'est le régime du mono-
pole.

En Angleterre, on compte vingt-quatre grandes
banques ayant chacune plus do cent succursales. Ces
banques sont indépendantes les unes des autres. En
Allemagne, il y a cinquante-quatre banques impor-
tantes autonomes affiliées à sept groupes distincts,
ces sept groupes étant indépendants les uns des
autres. En France, si l'on excepte deux établissements
spéciaux qui ne font pas d'émissions, la Banque de
France et le Crédit Foncier, toute notre puissance
financière est centralisée dans quatre sociétés de

En France,
toute concur-
rence finan-
cier.» a dis-
paru.

Quatre so-
'Mti$ de «re-
dit font toutes
tes grandes
<a.l<Jlons.
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crédit, le Crédit Lyonnais, la Société Générale, le
Comptoir National d'Escompte, le Crédit Industriel et
Commercial; dans plusieurs banques d'affaires, la
Banque de Paris et des Pays-Bas,l'Union Parisienne, le
Crédit Mobilier, la Banque françaisepour le Commerce

et l'Industrie et dans un Syndicat dit des Banquiers de
province. Or, ces banques forment un consortium et
font toutes les grandes émissions en commun.

Dans le journal le Rentier du 7 janvier 1905, l'écri-
vain financier, bien connu M. Alf. Neymarck, recom-
mandait d'acheter les actions des grandes banques
françaises, en invoquant les arguments suivants :

Le trust des
grandes ban-
ques.

« Toutes nos grandes sociétés, disait-il, ont su,
depuis plusieurs années, s'entendre entre elles, mar-
cher d'accord et ne plus se faire concurrence pour les
opérations financières extérieures. Elles sont deve-

nues presque des associées. Quand la Banque de
Paris, le Crédit Lyonnais, la Société Générale, le
Comptoir National d'Escompte contractent des em-
prunts ou s'intéressent à des affaires industrielles et
financières à l'extérieur, ils ont comme principaux
participants, ou syndicataires, les autres établisse-
ments de crédit et maisons de banque qui, en appa-
rence, ne figurent pas au contrat d'emprunt (sic). 11

en résulte que toute grande opération financière pro-
fite à tous les établissementsfinanciers dans des propor-
tions qui dépendentdu montant de leur participation,
mais qui sont suffisantes pour accroître le quantum
des bénéfices de leurs opérations normales et cou-
rantes.
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« C'est ainsi que se sont effectués, l'an dernier,
sans remonter aux exercices précédents,les emprunts
Russe, Bulgare, Maroc, Ville de Paris, etc. »

Il est intéressant de montrer comment s'est cons-
titué ce monopole des grandes sociétés de crédit, de
quelle manière il fonctionne et quelles conséquences
en résultent, afin de bien établir qu'en ce qui con-
cerne les valeurs mobilières, l'orientation des capi-
taux en France n'est pas déterminée par la concur-
rence, comme on le croit souvent, mais qu'elle dépend
en réalité de quelques personnes.

III

L'ancien système de banques, qui s'est affaibli gra-
duellement, comprenait la Haute Banque composée
de banques d'émission, distinctes et indépendantes.
Ces banques d'émission, telle la maison Rothschild,
portaient le nom d'une famille ou de plusieurs asso-
ciés, et souscrivaient aux grandes émissions avec
leurs propres capitaux. En dehors de la Haute Banque,
il y avait d'innombrables banques locales, moyennes
ou petites, en rapport avec le public, à Paris et en
province, escomptant le papier commercial, prêtant
l'argent, etc. La Haute Banque revendait ses titres
aux banquiers locaux et les banquiers locaux, eux;
revendaient les litres au public.

Ce système comportait la concurrence.Concurrence

L'ancien
syittme s

haute banque
et banquier*
locaux.
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entre les diverses maisons de la Haute Banque en
lutte pour conclure les affaires, concurrence entre
les banquiers locaux qui pouvaient traiter avec telle
ou telle maison de la Haute Ban< '. comme il leur
plaisait. Observons aussi que, par système, l'exode
des capitaux français à l'élrang n'était pas indû-
ment facilité. Les banquiers loc ; ne travaillaient
avec la llaule Banque que dan? mesure où ils ne
trouvaient pas du côté de l'indu; U du commerce
régionaux des placements av? -ux pour leur
argent.

*
Créationdes

,

grands maga-
i «las financiers

Petit à petit, par le phénomène
.

i de la concen-
tration, les banquiers locaux ont et .1 esque entière-
ment éliminés, Des banques importantesont pris leur
place. Ces banques ont grandi, elles sont devenues
ces vastes établissements de crédit que nous con-
naissons et qu'un écrivain, M. Paul Leroy-Beaulieu,

croyons-nous, a justement désignés sous le nom de
grands magasins financiers. Disposant de capitaux
très importants, grâce aux fonds que lo public leur
remet en dépôt, ces grands établissements peuvent
escompter le papier commercial à meilleur marché.
Dans toutes les opérations de banque proprement
dite, ils se contentent, en outre, de commissions
plus réduites. Devant cette concurrence meurtrière,
les banquiers locaux ont dû disparaître. Ils sont
aujourd'hui remplacés par les succursales des grands
établissements de crédit, qui forment un immense
réseau couvrant tout le pays. Pour ne citer qu'un
seul exemple, la Société Générale possède aujour-
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d'hui 838 agences et bureaux en France, à Paris et
en province.

Le public est attiré vers ces succursales par un
ensemble de commodités et d'avantages réels et appa-
rents. Non seulement il bénéficie d'une réduction de
commissions et de courtages, mais le grand établisse-
ment, tant par l'importance de ses capitaux que par
son caractère anonyme, administratif et presque offi-
ciel, lui inspire plus de confiance. Il y dépose son
argent liquide, au lieu de legarder chez lui, se conten-
tant d'un faible intérêt; il prend l'habitude d'ydéposer
aussi toutes ses valeurs, laissant à la succursale lo
soin de détacher et d'encaisserses coupons à sa place,
ou bien il y loue des coffres-fortspour la garde de ses
titres; il obtient de même de lasuccursale tous lesren-
seignements financiers dont il a besoin.

.
Cet ensemble de commodités a, d'autre part, le

grave inconvénient qu'il entretient le capitaliste dans
l'inertie, l'empêche d'agir et de réfléchir, le rend plus
désarmé, plus suggestible, plus accessible au conseil.
Très fréquemment le directeur de la succursale est le
confesseurfinancierdu capitaliste. Il joue d'autantplus
facilement ce rôle qu'il connaît — puisqu'il l'a en
dépôt—le portefeuille de son client. S'il veut influen-
cer ce dernier, il peut le faire à coup sûr, connaissant
exactement ses points sensibles.

Les établissements de crédit ont acquis de cette
manière une grande influence morale. Qu'on songe à
ceci : toutes les succursales obéissent au même mot
d'ordre qui leur est envoyé parle siège social. Tous les

Commodités
et aranlages
pour lepublie.

Organisa*
tloa napoMd-
nienne.
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sièges sociaux, c'est-à-dire tous les établissements,
d'autre part, sont d'accord. Quand on le veut, par con-
séquent, dans tous les coins de la France et le mêmejour,
on peut donner au public capitaliste le même conseil
d'acheter ou de vendre.

Énorme dé-
veloppement
des établisse-
ments d* cré-
dit.

Le développementdes grands établissements et leur
ascendant sur le public vont croissant. Prenons seu-
lement les chiffres depuisquinze ans. Le total du bilan
du Crédit Lyonnais en 1895 était de 1.239 millions, il
est aujourd'hui de 2.489 millions. Le total du bilan de
la Société Générale en 1895 était de 591 millions,
il est aujourd'hui de 2.130 millions. Le total du bilan
du Comptoir National d'Escompte en 1895 était de
535 millions, il est aujourd'huide 1.659 millions.

De fin 1887 à fin 1910, les dépôts de fonds aux
Crédit Lyonnais, Comptoir d'Escompte et Société
Générale, en comprenant les soldes des comptes cou-
rants créditeurs, ont passé de 1.336 à 3.437 millions
de francs. Ces (rois établissements détiennent donc
à eux seuls plus de 3 milliards de francs d'argent
public.

Le mouvement des dépôts de fonds a été le facteur
le plus favorable à la prospérité des grands établisse-
ments de crédit. Il procure, en effet, à ces établisse-
mentsd'énormes capitaux, qui ne leur coûtent presque
rien et dont ils disposent librement '.

1. Le nombre de comptes ouverts fin 1903 au Crédit Lyon-
nais atteint 482.471, il était de 2.568 en 1863 et de 12.500 à
fin 1911.

Le montant total des escomptes effectués dans les grands
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IV

Une conséquence de cet état de choses est que la
Haute Banque ancienne, elle aussi, est éliminée. Tout
le pouvoir d'achat du public se trouve aujourd'hui
entre les mains des établissements de crédit. Ceux-ci
s'en servent pour leur compte. La Haute Banque ne
joue plus qu'un rôle effacé. Plutôt que de ne rienfaire,
elle travailleavec les grands établissements, intervient

commeparticipant, comme apporleurde capitaux, ou
bien elle rabat des affaires, ce'que ses relations et sa
vieille organisation à l'étranger lui permettentde faire
souvent avec succès. Une partie de la Haute Banque
parait s'être concentrée dans les deux banques
d'affaires, la Banque de Paris et des Pays-Bas, et
l'UnionParisienne, cette dernièreune nouvelle venue.

établissements de créditest considérable : prés de 15 milliards
au Crédit Lyonnais pour 20.166.000 effets; près de 30 milliards,
comme entrée et sortie, pour 62.449.000 effets, à la Société Gé-
nérale; 14 milliards 473 millions d'effets au Comptoir National
d'Escompte, etc. On peut dire que le montant total des effets
escomptés par ces trois seuls établissements de crédit, Crédit
Lyonnais, Société Générale, Comptoir National d'Escompte,
atteint, s'il ne le dépasse, 45 milliards par an.

Les ordres de bourse, achats et ventes de valeurs, encaisse-
ments de coupons gratuits, sont énormes. En 1908, la
Société Générale a exécuté 933.000 ordres de bourse pour
2.663 millions, elle a payé pour 931 millions de coupons; le
Crédit Lyonnais a payé près d'un milliard de coupons (Commu

Haute ban-
que éliminée.
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Ce consortium est étroitement uni, il est même
absolument fermé. On ne peut y pénétrer. Pour y
faire admettre les participants d'ordre secondaire,
comme l'Union Parisienne ou la Banque Française
pour le Commerce et l'Industrie, on raconte que l'in-
fluence d'une personnalité financière, comme M. Vil-
lars, ou d'un homme politique important, comme
M. Rouvier, s'est heurtée à des difficultés presque
insurmontables.

D'autre part, tous les capitaux étant drainés par les
grandes sociétés do crédit, l'activité de la finance
moyenne ne trouve plus à s'occuper. Seule végèteune
petite finance, qui en est réduite aux raclures.

V

1 Succursales
sans Initia-
«...

Passons aux conséquences.
Constatons d'abord que la manière dont nos grands

magasinsfinanciersremplissentleurs fonctions dépend

en partie de leur organisation, en partie de la psycho-
logie des gens qui les dirigent. Regardons-lesde prés.
Leur direction est absolument centralisée dans un
siège social situé à Paris. Leurs succursales en pro-
vince sont confiées à des fonctionnaires qui n'ont pas
le droit d'avoir de l'initiative. Le siège social peut,

nication de M. Alf.Neymarck à la Société d'Économiepolitique,
séance du 5 octobre 1909).
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d'ailleurs, difficilement s'en remettre à eux du soin
d'engagerdes opérations qu'il n'est pas en mesure de
contrôler. Par suite, les services que rendait autre-
fois le banquier local, connaissant les gens et la région,
la succursale ne peut plus les rendre. Le commerce
et l'industrie dans chaque région ne trouvent plus les
commandites et les prêts de capitauxque leur procu-
rait l'ancien système. L'établissement de crédit a
tué quelque chose qu'il n'a|pas remplacé. Le mal est
connu.

Deuxièmedéfaut delà centralisation :1esiège social
est mal conformépourentreprendrelacréation, l'adrai-
nistrationoulasurveillanced'entreprisesindustrielles.
Dix à douze personnes constituant lo conseil d'admi-
nistration ayant seul le pouvoir de délibérer et d'agir,
il est impossible que ces personnes possèdent l'en-
semble des connaissances techniques et piatiques
requises dans chaque industrie. Si elles s'en remettent
à des spécialistes ou à un bureau d'études du soin de
prendre les décisions à leur place, elles se démettent
de leurs fonctions. Même difficulté pour administrer
les entreprises que pour les créer : il faut trouver des
hommes capables au point de vue commercial, admi-
nistratif et industriel, et s'en remettre à eux, c'est-à-
dire toujours se démettre.

En Allemagne, la concentrations'est faite sans cen-
tralisation. Les sept groupes de banques, dont nous
parlons plus haut, laissent subsister cinquante-quatre
banques autonomes intéressées chacune dans l'indus-
trie de leur région. Comparant les bilans des sociétés

SUgeiocUllj
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de créditallemandeset françaises, lejournal le Pour et
le Contre (n° du 22 janvier 1905) montre que les capi-
taux mis à la disposition de l'industrie, en dehors de
l'escompte et des prêts sur titres, sont, pour le Crédit
Lyonnais, la Société Générale et le Comptoir d'Es-
compte, de 143 millions de francs, alors que, pour
neuf banques allemandes, ils sont de 650 millions de
marks, ou 812 millions de francs. Six banques alle-
mandes sont représentées dans les consoils d'admi-
nistration des cent treize plus importantes sociétés
industrielles d'Allemagne, mines, métallurgie, élec-
tricité, produits chimiques {Cote de la Bourse et de la
Banque, 5 avril 1906). Rien de pareil n'existe chez
nous.

Nécessité
d'effectuer de
grandes émis-
sions.

Un autro défaut de la centralisation, c'est la néces-
sité d'effectuer des opérations de grande envergure.
Le placement s'opère d'une manière automatique
par la mise en branle simultanée de toutes les succur-
sales et agences. 11 est difficile de faire fonctionnerun
si gros organisme pour l'écoulement de quelques mil-
lions. Faire marcher certains rouageset non les autres
estunecomplicalion.Considéréescommedesmachines
à placement, nos sociétés de crédit sont construites
poureffectuer les émissionsmarchantpardescentaines
do millions. El les grands emprunts rentrent à peu
près seuls dans ces conditions.

Paresse et
raisons d'in-
térêts.

A ces raisons tirées de la conformation actuelle
de nos établissements de crédit, s'ajoutent les rai-
sons de convenance personnelle ou d'intérêt, qui
peuvent influencer leurs administrateurs. L'élude
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d'affaires industrielles multiples représenterait un
incessant labeur, tandis que l'étuded'unou deuxfonds
d'Etat, dans l'année, est un travail relativement
simple qui comporteseulement l'examen des budgets
et do la situation générale d'un pays. En outre, avec
une ou deux affaires de ce genre dans l'année, on
gagne le dividende de l'établissement, et largement.
De plus, lesaffaires industrielles, il faut les surveiller,
tandis que le fonds d'Etat une fois placé, c'est fini. Ici

pas de contrôle, pas d'ingérence, pas d'administration
personnelle impliquant une responsabilité perma-
nente. Si les choses tournent mal, ce n'est pas la
faute des banques, c'est la faute des États.

Enfin, dernière considération qui n'est pas la moins
importante, la conclusion des grands emprunts étran-
gers permet de réaliser des bénéfices,sinon plus con-
sidérables, du moins plus difficilement contrôlables
que ceux qu'on pourrait retirer d'entreprises fran-
çaises. Les accords secrets, la rémunération de con-
cours, les manipulations inavouables qui sont insé-
parablesde ces grandes opérationspeuvont invoquer,
le cas échéant,la raison d'État comme couverture.
Janus est financieret diplomate.

Ainsi, d'une part, les grands établissements de cré-
dit imposent au pays tout entier les conditions con-
tingentes, en quelque sorte, de leur structure. Et
d'autre part, les administrateursde ces établissements
ont, eux, la satisfaction royale de penser que leur
caractère, leurs goûts et leurs tendances indivi-
duelles ne peuvent se manifester sans se répercuter

2
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en même temps sur la destinée économique de toute
la nation.

VI

Le* em-
prunts sont
«es affaires.

Nous disions, à l'instant, que la conclusion des
emprunts étrangers donnait lieu à des combinaisons,
et se traduisait par des bénéfices qui ne pouvaient pas
être étalés au grand jour. Parlons un peu de ces
dessous, non par esprit de dénigrement ou decritique
malsaine, mais afin derappelerque, pour ceux qui les
oncluent,Iesempruntssont seulementdes affaires.

Syndicats
«rapporteurs.

Les emprunts généralement ne viennent pas tout
seuls, ou du moins il n'en vient pas assez de cette
manière II faut donc aller les chercher. Cette be-

sogne incombe à des intermédiaires, à des personnes
fixées dans le pays étranger ou à des envoyés, cour-
tiers d'un genre spécial qui vont représenter au gou-
vernementami combien il a besoin d'emprunter pour
acheter des canons, pour augmenter sa flotte, pour
boucler son budget ou pour unifier sa dette. 11 y a
donc au début des « inventeurs » ; il y ades premiers
négociateurs; il y a aussi des premiers concours, si i-
disant indispensables; ce qui donne prétexte à cons-
tituer cequ'on appelleun syndicatd'apporleurs.Ce syn-
dical prélève une commissionqui varieselon les pays,
maisqui serait rarement inférieureà 5 p. AOOduproduit

de remitsion. Dans ce syndicat figurent tous les inter-
médiaires ou personnes utiles à la combinaison qui
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ne veulent pas se faire connaître. Le plus curieux,
nous est-il affirmé, c'est que les principaux adminis-
trateurs de l'établissement de crédit ou leurs hommes de
paille font partie souvent du syndicat d'appo'rleurs.
Ils sont, en effet, indispensables, puisque si d'autres
apportent l'emprunt, ils apportent, eux... leur établis-
sement. Celte manière d'agir est parfaitement admise,
elle se pratique couramment.

En dehors de ce premier syndicat, la banque qui
conduit les opérations s'occupe do constituer un
syndicat de garantie. Elle fait appel, pour cela, aux
autres grandes banques, à charge de revanche. Ce
syndicat de garantie s'assure, comme l'ont déjà fait
les apporleurs, une commissionhxoqui sera supportée
par le pays emprunteur et à l'aide de laquellejl se
charge de rémunérer les différents concours qu'il
devra solliciter. La moyenne de cette commission,
pour les emprunts émis pendant ces dix dernières
années, est égalementde 5/).100 environ du produit\de
l'émission.

Calculonssur la base d'unemprunta émettre aupair.
Le pays emprunteur ne recevra donc, en réalité, que
90 p. 100 du montant de l'emprunt, déduction faite de
la commission des apporleurs et de celle du syndicat
de garantie. Un journal financier a relevé de la sorte
une commission de 10 p. 100 sur un emprunt russe en
obligations de chemin de fer.

Sjaikaft
«•garantie.
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VU

Exemplesde
bénéfices réa-
lisés sur de
grande em-
prunts.

Des renseignements puisés par nous à des sources
sérieuses confirment pleinement ces données. Voici
quelques exemples de bénéfices qui auraient été
réalisés sur plusieurs emprunts :

EMPRUNT SINO-RUSSE, 400 millions de francs 4 p. 100

or 1895, garanti par les gouvernements russo et
français. — Coût originaire : 91 francs et une
fraction. Cours d'émission : 99 fr. 20. — Bénéfice
environ 8p. 100. Remarque : ce taux est un minimum,
car on suppose que le a coût originaire » correspond
à la somme entrée réellement dans la caisse du gou-
vernement.

BONS DU TRÉSOR RUSSE, 5 p. 100 1904,800millions de
francs. — Emprunt destiné à accroître les ressources
du Trésor impérial russe en vue de la guerre russo-
japonaise. — Coût originaire : 450 francs (toujours

en supposant que cette somme ait été versée sans
déduction). — 1904, plus bis cours: 495 francs; plus
haut cours: 520 francs. Différent : au moins 45 francs

= 10 p. 100.
Le tiers seulement, soit 266 milYions de francs,

avait été pris ferme parlegrouped'établYssements; les
deux autres tiers étaient « sous option ». Ces options
ont été levées par tranches de 266 millions, après
qu'on en eût assuré la vente.
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D'après nos renseignements, un seul établissement

a réalisé, à différents titres, sur cette opération, envi-

ron vingt millions de francs de bénéfices.
OBLIGATIONS DU MAROC, 5 p. 100 1904, 62 500 000 fr.

en 125 000 obligations. — Cours d'émission, le 20 juil-
let 1904: 462 fr. 50. — Plus bas cours coté en 1904 :
473 francs; plus haut cours : 529 francs.

Ces obligationsont coûté à l'origine 400 francs. Nous

supposonsque ces 400 francs sont entrés effectivement
dans les caisses du Trésor marocain ou du Sultan du
Maroc. Le cours d'émission est nominal, lo plus bas
cours coté en Bourse ayant été de 473 francs, le plus
haut coursdo 529 francs. Il ne serait pas exagéré d'es-
timer loprix de vente à la moyennede ces deux cours,
soit à 501 francs; mais si l'on se base seulement sur
lo bas courscoté de 473 francs, on trouveque le groupe
émetteura réalisé 75 francsdebénéficessur400francs,
soit 18 3/4 p. 100.

Dans beaucoup de cas, le bénéfice laissé par ces
grandes opérations financières est d'une estimation
difficile. Leschiffres précédents, notamment, sont des
minimums, car il n'est pas certain que le prix origi-
naire officiel soit exactementle prix de revient. Il fau-
drait savoir combien les gouvernements ont encaissé
réellement d'argent, ce qu'il est presque impossible
de connaître.

Certains emprunts aussi sont conclus avec l'objet
de rembourser certaines dettes à des particuliers ou
à des institutions, ou d'effectuer certainescommandes
auprès de maisons industrielles. Par exemple, sur

Detious
ignorés.
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l'emprunt bulgare de 100 millions 1904, 80 millions
sont pris ferme par le groupo financier, mais ces
80 millions comprennent30 millionsacceptés en titres
parla Banque Nationale Bulgare et par la Banque Agri-
cole et SOmillions et demi affectés au payementd'une
commande donnéo au Creusot. En dehors de la diffé-

rence entre le prix d'achat et le prix devente au public,
il est certain que le groupo financier a reçu des com-
missions des banques auxquelles il a facilité le rem-
boursement de leurcréance etde la maison industrielle
qui a bénéficié d'une forte commande.

VIII

Les Fran-
çais les mû-
riers de l'Eu-
rope

Le caractère excessifet léonin de ces rémunérations
apparaîtclairement, si l'on mentionneque, sur laplace
de Londres et pour le placementde titres similaires,
lesbanquiersse contentent souvenid'unemargedeH/2
ai p. 100. Aussi dit-on à l'étranger que les Français
sont les usuriers de l'Europe. On se trompe. LesFran-
çais ne sont pour riendans ces profits anormaux dont
ils ne bénéficient pas. Les Français 'souffrent, au con-
traire, des mêmes abus, carnos groupesfinanciers, en
même temps qu'ils exploitent les gouvernements
étrangersau dehors, nous pressurent au dedans. C'est
laconséquence du monopole.

Un consortium d'établissements de crédit et de
banquesest placé dans cettesituation incroyablement
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avantageuso, qu'il dispose de l'épargne française,qu'il
peut la vendre ou la garder à son gré. Les États, les
gouvernements étrangers savent qu'ils doivent s'en-
tendre avec ce consortium financier, et que, sinon, le
marché français leur est fermé. D'où nécessité pour
eux d'accepter toute condition. Le public souscripteur,
de son côté, est dans le même état d'infériorité. Les
grands établissements sont ses pourvoyeurs exclusifs
de papier. A lui donc d'acheter le papier qu'on lui
offre, au prix indiqué, ou de ne pas placer son argent.
C'est comme si, dans la France entière, tous les res-
taurants étaient sous la direction du même chef de
cuisine I II faudrait accepter son menu ou mourir de
do faim.

Lo taux des bénéfices ainsi réalisés est d'autant
moins admissiblequ'ils'agit de profit d'intermédiaires.
40000 obligations Sucrerieset Raffineries d'Egypte ont
été émises par la Société Générale, en décembre 1904,
à 490 francs. Qu'ont rapporté net ces obligations aux
Sucreriesd'Égypte?D'après les constatationsofficielles
des experts, 452 fr. 30, soit une marge de 8,14 p. 100.
300000 obligations du Crédit Foncier Égyptien furent
émises en 1905 par laSociété Générale et la Banque de
Paris et des Pays-Bas. Leur écoulement rapporte un
bénéfice de 5,13p. 100, soit environ 6 millionset demi,
plus uneparticipation dans une remise de 41 millionsde
francs sur la prime d'émission des actions.

Ce ne sont pas le des profits de banque, comme on
en réalise à l'étranger, ce sontà proprementparlerdes
redevances de monopole.
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IX

CoBsaealoa
traxaUl* le pu-
blie.

L'analyse des procédés employés pour faireacheter
les titres au public jetto, d'autrepart, une lumière des
plus suggestives non seulement sur le véritablecarac-
tèro des opérations de notre haute finance, mais sur
la part deliberté ou de libre arbitre que son régimedo
domination peut laisser en réalité aux capitalistes
souscripteurs.

A lire les rapports de nos sociétés de crédit, on
croirait que les opérations courantes de banque,
notamment l'escompte commercial, constituent leur
base d'activité presque exclusive; mais d'après ce qui
transpire de leurorganisation intérieure, le placement
de valeurs mobilièresaveeprime ou bénéfice apparaît,
au contraire, comme l'opération type, l'opération ré-
munératrice par excellence pour ces grands établis-
sements. Les chefs des succursales sont classés et
rémunérés d'aprèsla quantitéde titres qu'ils écoulent.
Des employés spéciaux nommés « démarcheurs »
attachésaux succursales vont relancer les capitalistes
à domicile et solliciterhabilementleurs souscriptions.
Des guichetiers (employésde guichet) en rapport avec
le public pour lesopéralionsdebanqueordinairesont,
pour devoir principal de causer avec les clients et do
les amenerstralégiquement à l'achat de certains titres
rémunérateurs. Ce personneldes succursales de nos
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grandes sociétés est donc, en fait, sous des déguise-
ments divers, un personnel de courtiers travaillant à
la commission.

Le succès des émissions se prépare aussi par un
ensemble de trucs et do manoeuvres. Les établisse-
ments de crédit, possédant la plus grosse partio do
l'argentdisponible,exercent naturellement à la Bourse

une influence prédominante. Ils peuvent, en achetant
ou en vendant, faire eux-méme lahausse ou la baisse.
Même sans s'imposeraucun sacrifice, il leur ost facilo
d'influorsur la tendance du marché en fournissantavec
abondanco ou en distribuant avec parcimonie l'argent
des« reports». Ilsencouragentou paralysent à leurgré,
de celte manière, les spéculateurs à crédit.

A l'approchedesémissions, la finance, pour rendre le
public propice, faitmonterlecoursdcstitressimilaires.
Cette manoeuvre est parfaitement admise et la presse
financière y fait allusion souvent comme à une chose
des plus naturelles. On lit notamment dans la Se-
maine financière du Temps du 19 février 1905, à pro-
pos de l'assassinat du grand-duc Serge : « La Bourse
allait-elledonc renoncera tous ces avantages, à la nou-
velle de l'assassinatdo Moscou? Que non pas. Des me-
surespréparatoiressont prisespour le succès des grosses
opérations financières. Les banques no sontpas dispo-
sées à renoncer au bénéfice de leurs premiers efforts.
Ainsi le mot d'ordre fut d'apprécier l'événement de
Moscou avec sérénité. »

El le public, et la presse en général, de suivre ce
mot d'ordre I

La t>a«SM
ou la baissa a
sotoaté.
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Agents d«
cbaage et «ta-
blimauelsd*
crédit,U satin
darulaaula.

Ces manoeuvres sont faoilitées par le fait que la
Bourse elle-même est monopolisée : 70 agents de
change ont chez nous le privilège exclusif des tran-
sactions sur un marché financier qui est presque le
plus grand du monde. A Londres, les intermédiaires
de Bourse sontplus de 2.000. Or70 personnespeuvent
s'entendre plus aisément que 2.000. Pendant la guerre
russo-japonaise, il fut décidé arbitrairement qu'on
n'exécuterait plus les ordres de vente à terme sur les
fonds russes. On supprimait ainsi, pour une sorte de
raison d'État, la liberté des transactions. Nos 70 agents
font partie d'une chambre syndioale qui, traitant en
leur nom, participe aux profitsdesgrandes émissions.
Les deux monopoles financiers, celui des établisse-
ments de crédit et celui des agents de change, sont
donc unis naturellement par des intérêts communs.

X

Pas de con-
trepoids.

Enpolitique, il y aie parti au pouvoiret l'opposition;

en justice, il y a lo procureuret l'avocat; dans le com-
merce, il y a l'acheteuret le vendeur; partout, dans le
monde social, l'équilibre s'établit grâce à l'existence
de forces antagonistes luttant les unes avec les autres.
Rien de pareil ici.

La pressa
financière

presque tou-
jours subsen-
Uonaée.

L'élément naturel do contre-poids devrait résider
dans la presse, mais celle-ci, elle aussi, se trouve
presque tout entière inféodée aux monopoles finan-
ciers, ou se tait par pusillanimité. Les grandes émis-



LE MONOPOLE DES ÉTABLISSEMENTS DE CRÉDIT. %1

sions donnent lieu à une abondante distribution de
subventions, de mensualités, d'insertions payées, &

laquellelapresqueunanimitédesjournaux participent.
Les bulletins financiers des journaux politiques sont
lo plus souventaffermés, et n'exprimentd'avis sincère
que dans une mesuio impossible à connaître. D'une
manière générale, et à peu près absolue, la presse
financière est une presse de publicité, ce n'est pas
une presse d'opinion. Son vice fondamental estqu'elle
reçoit sa rémunération de la finance, non du public.
Qu'il y ait une ou deux exceptionshonorables, il n'im-
porte : elles ne peuvent pas modifier ces vues d'en-
semble.

D'où peutprovenir le contrôle, l'opposition capables
d'empêcher l'abus? Ce n'est pas certainement du côté
des actionnaires des établissements de crédit. Eux ne
savent rien de ce qui se passe dans leur propre entre-
prise. Les bilans des grandes sociétés comprennent
cinq ou six gros chapitres, à dénomination élastique,
se chiffrant par des centaines de millions, dans les-
quels sa trouvent résumés tout l'actif et le passif. Un
expert comptable lui-même n'oserait tirer aucune
déduction sûre de données aussi vagues.

« Chaque fois que l'on veut étudier la situation du
Crédit Lyonnais, dit le journal l'Information, on reste
confondu devant la disproportion existant entre l'am-
pleur des opérations traitées par nolro grand établis-
sement de crédit et l'exiguïté du seul document statis-
tique, le bilan, résumantces opérations.

« A l'actif du bilan, sept rubriques suffisent à ren-

Les action-
naires M •*-
seat rie*.

.
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seigner sur l'emploi de plus de 2 milliards de capi-
taux; si l'on met à part les comptes « immeubles »,
«<

comptes d'ordre » et « portefeuille-litres », qui sont
peu intéressants au point de vue de l'activité sociale,
il reste tout juste quatre chapitres (espèces en caisse,
portefeuille, avances et reports, comptes courants) où
vient se concentrer cetle activité.

u Au passif, i| eu ost absolument de même. De sorte
que le bilan du Crédit Lyonnais apparaît d'abord
comme une énigme opposée à la curiosité i^es cher-
cheurs. »

Lesrapfc/rtt
d«s banquet
son| muet*.

Après la lecturedes rapportsannuels tic nos établis-
sements tjn ci'éililj on n'est pas mieux renseigné. Si
l'on constate, dans ces rapports, que telle succursale
prospère, (|||o |P||B filNfe se iléve|oppo, si l'on com-
pare volontiers les postes dtl biland'uuc année à l'autre,
c'est à peine s| j'ofi Ml allusion aux émissions aux-
quelles l'établissement a participé. « Nous avons pris
part, dit-on laconiquement, à te||o ou telle affaire. »
Mais dans quelles coiulillo|ift? majs pour quelles
somme*? mais aveu t|Uol résultat'} Ou ne le dit pas,

XI

Entreprises
téesoa Inf-

lations n»-
nales.

Vis-à-vis des actionnaires, on a la thèse suivante
toute prête : « Nous ne pouvons parler, divulguer à

nos concurrents nos affaires. » Vis-à-vis de l'État,
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d'autre'part, on est une entreprise privée, qui ne doit,
et ne rend de comptes qu'à soi-même.

Laquestionest précisément desavoir si troisàqualre
banques disposant de plusieurs milliards de dépôts
peuvent être considéréescommedes entreprisescapi-
talistes relevant exclusivement du droitcommun. Par
l'énorme importance des intérêts dont elles ont la
garde et la gestion, ces trois à quatre banquesne sont-
elles pas des institutionsnationales? Nous avons mon-
tré que nos établissementsde crédit imposentles con-
ditions de leur « fonctionnement » à toute la France.
Est-on sûr qu'ils ne lui imposent pas également les
conséquences de leurs fautes? Et peut-on affirmerque
l'énorme perte de prestige, qui allait résulter pources
établissements d'une baisse prolongée des fonds

russes, n'a pas élé l'une des raisons déterminantes de
la conclusion des deux derniers emprunts russes?
Sans ce nouvel emprunt, la débâcle était certaine, et
l'ère des responsabilités commençait.

Ces grands établissements apparaissent de plus en
plus comme des piliers de l'ordre social, et la néces-
sité de les défendre, de les préserver contre toute
atteinte, se manifeste à l'instar d'une raison d'État.

Dans cette affaire des Raffineries d'Egypte, où 90 à
100 millions de francs ont été perdus par le pablic, la
Société Générale a moralement assumé les plus sé-
rieuses responsabilités. N'a-t-elle pas fait l'émission
des 64.000obligations 4 p. 100 des Raffineriesd'Egypte,

en affirmantdans des prospectus la prospéritéde cette
entreprise qui, depuis plusieurs années, payait

Erreurs sans
sanction.
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10 francs de dividendepar action de 100 francs? N'a-
t-elle pas, de même, émis à 150 francs, c'est-à-dire
avec une prime de 50 p. 100, les 100.000 actions nou-
velles des Raffineries? Or il est prouvé, par les rap-
ports officiels des experts, que les Raffineries d'Egypte
avaient distribuédes dividendesfictifs et que leurexploi-
tation industrielle, au lieu de rapporter desbénéfices,
avait laissé, en réalité, des déficits masqués par des
falsificationsd'écritures. Un des directeursde la Société
Générale était membre du Conseil d'administration des
Raffineries. C'est un fait. Il est énorme.

11 y a donc eu, du côté de ce grand établissement
patronnant l'affaire, négligence,erreur ou fautegrave.
Eh bien, dans tout système social viable, il faut, n'est-
ce pas, que les erreurs se payent? Sans cela, où est la
sanction? Ici elles ne se payent pas. Une erreur est
commise; elle fait perdreau public 100 millions. Nul
n'en parle. La presse est muette. L'établissement qui
s'est trompé ne perd aucun prestige, il n'éprouve
aucune diminution de clientèle. Nous le demandons
de nouveau : dans ces conditions, où est la sanction?

XII

Une petite
coltectiTité

naltress* de
l'épargne.

M. Bourrât constatait, dans son rapport sur les
projets de rachat des chemins de fer, que « nos
réseaux, qui ont coûté [23 milliards et demi, sont
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gérés par une collectivité qui représente 211 millions,
soit un centième du capital d'établissement ».

On peut faire de même l'observation suivante :

pour être administrateurdu Crédit Lyonnais, il suffit
de posséder 300 actions; de la Société Générale, 200;
du Comptoir d'Escompte, 50; du Crédit Industriel,
200. Une petite collectivité de 50 personnes, représen-
tant 8 millions de francs seulement, dispose ainsi de
3 milliards et demi de francs d'argent public; elle
est maîtresse d'orienter, comme elle l'entend, suivant
son propre intérêt, tous les ans, 2 milliards d'argent
français. Cette petite collectivité peut décider que
cet argent français sera employé à l'achat de telles ou
telles valeurs, prêté à tel ou tel pays, comme il lui
plaira. Quand elle a fait son choix, elle transmet aux
innombrables succursales el agences qu'elle possède
dans toutes les villes de France, l'ordre de dire que
ces valeurs sont bonnes, et d'en recommander l'achat.
Elle dresse, de même, un budget de publicité et, dis-
tribuant de l'argent à presque toute la presse, elle fait
proclamer partout que lesdites valeurs sont avanta-
geuses, sûres, et qu'il est bon de les acquérir. Elle
s'assure, en outre, le concours de MM. les agents de
change, à qui elle rétrocède une part des profits
d'émission. Elle fait enfin monter le cours de la
Bourse, artificiellement, avant l'émission.

Il n'est pas exagéré d'affirmer qu'une organisation
de cette nature, ayant ce caractère occulte, en même
temps que cette universalité de moyens d'action, ne
peut laisser au capitaliste, déjà financièrement incom-
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pètent dans le placement de son argent, qu'un infime
résidu de libre arbitre.

Que faut-il
faire.

Nous ne prétendons pas résoudre des questions
aussi graves, ni même les discuter en quelques
pages. Nous nous contentons de les poser. Il est de
notre devoir de sonner la cloche d'alarme.

Danger du
monopole de
l'État.

Que faut-il faire pour remédier à cet état de choses
abusif? Les solutions possibles sont théoriquement :

ou le monopole de l'Étal en malièr le grandes
émissions, ou le retour à la concurrence. Le mono-
pole actuel des grands établissements de crédit mène
droit à cet autre abus, le monopole de l'État. Qu'on

y prenne garde I Là est le danger. Si le capitaliste,
d'une manière générale, abdique son droit de placer
son argent selon son propre jugement, s'il laisse une
collectivité très petite s'emparerde ce droit et l'exercer
à son profit, quelle objection valable pourra-t-il pré-
senter le jour où il plaira à l'État d'exproprier ce
monopole indéfendable dans un intérêt budgétaire
ou national?

Le retour a
la conçur-

1 rence par l'ia-
; terdiction des

opérations
.d'émissionaux

banques de
dépots.

I

Quant au retour à la concurrence, il pourrait s ef-
fectuer d'une manière simple, si l'État interdisait aux
établissements de crédit, gardiens de plus de 3 mil-
liards de dépôts, les opérations d'émission. En Angle-
terre, les banques de dépôts (joint stock banks), tra-
vaillant comme les nôtres avec l'argent du public,
font l'escompte, les nantissemenls, les reports, etc.,
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mais ne participent à la création et à l'émission
d'aucuns titres, autrement qu'en commission. Cette
règle est dictée par un sentiment de prudence élé-
mentaire. En France, elle s'imposerait d'autant plus
que la concentration de dépôts énormes entre les
mains de trois à quatre établissements opérant
ensemble, expose toute la fortune du pays aux risques
et aux vicissitudes auxquels — l'histoire financière le
montre — toutes les banques d'affaires finissent un
jour par payer leur tribut.



CHAPITRE II

LES BILANS ET AUTRES ACTES ÉQUIVOQUES

La Républi-
que française
est une mo-
narchie floan-
ciêre.

Si avancée que soit la France au point de vue des
institutionspolitiques, elle vit au point de vue finan-
cier sous un régime autocratique. La République
française est une monarchie financière. Trois ou
quatre banques syndiquées détiennent l'argent du

pays et administrent cet énorme patrimoine sans
rendre de comptes à personne. D'innombrables suc-
cursales enveloppent la France de leur réseau, elles
drainent et font refluer vers un point central tout
l'or du pays. Cet or, quelques personnes en dis-
posent; elles l'emploientsouverainement.

Ce n'est pas seulement par le despotisme que notre
régime financier ressemble au tsarisme, c'est aussi

par ses procédésde gouvernement. En France, comme
en Russie, l'absolutisme a pour soutien la corruption.
Là-bas c'est le pot de vin, quand ce n'est pas la ter-
reur, ici c'est la « publicité » qui fait régner partout
l'approbation servile ou le silence dégradant.
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Un régime financier aussi manifestement contraire

aux principes républicains peut-il durer? 11 r st témé-
raire de le penser.

I

Pour montrer dans quel esprit notre flnamce exerce
son monopole, il suffit de raconter les manoeuvres
auxquelles a donné lieu l'émission de l'emprunt
russe 1906. Nos lecteurs se rappellent ms doute
les conditions financières dans lesquel

i cet em-
prunt a été conclu et offert au public, ^'après les
chiffres avoués, l'emprunt revenait au co; >rtium des
banques au prix de 82 francs '. On l'offrit 88 francs.
Entre le prix de revient et le prix d'éi ssion, il y
avait donc une différence de 6 francs, s 6 francs
représentaient 72 millions. Telle était la narge dont
les banques disposaient à l'origine poui leurs frais
d'émission et leurs bénéfices. Calculée ur l'argent
versé effectivement au gouvernement usse, cette
retenue équivalait à 7,31 p. 100, elle él t donc, on
le voit, pas mal usuraire. Nos banques i >

voulurent
pas cependant s'en contenter.

1. Voici les conditions exactes : l'emprunt a : conclu h
83 francs, mais ce chiffre comprenait une commi .on de 1 p.
100 Tersé à M. X..., intermédiaire des banques!

.
outre, les

frais du timbre français étaient â la charge du i juvernement
russe. Celui-ci recevait donc, en réalité, moins de 82 francs.

Les deisous
d'un empruat
russe.
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Un coup
monté.

Comme, en raison du taux apparemmentavantageux
du nouvel emprunt, les souscripteurs étaient venus
en abondance, nos banques eurent l'idée géniale de
servir à ces souscripteurs le moins de titres possible,
puis de faire coter en Bourse un cours beaucoup plus
élevé auquel, pensait-on, le public alléché par la
hausse ne manquerait pas d'acquérir les litres qu'on
lui avait refusés. Ainsi fut fait. On simula l'énorme
succès que l'on sait et grâce au traditionnel procédé
des souscriptions fictives, on n'attribua aux souscrip-
teurs de 1 à 100 obligations (les seuls sérieux) qu'une
seule obligation ; puis de 88 francs, prix d'émission,
on fit bondir le cours de la nouvelle banque russe à 95.
A cette cote, le bénéfice n'était plus de 7,31, mais de
15,85 p. 100.

Cette audacieuserazziane réussitqu'enparlio. Ache-
teur à 88, le public ne le fut plus à 95, ou plutôt il le
fut beaucoup moins. A ce cours, le placement n'était
plus avantageux. Le mirage du revenu disparaissant,
les risquesapparaissaientplusclairement. Endeuxième
lieu, parmi les souscripteurs de la veille, beaucoup
furent tentés par les hauts cours fictivement cotés, et
revendirent les titres qu'ils avaient souscrits. En
troisième lieu, les nouvelles de Russie redevenant
mauvaises, le public eut de nouveau peur d'acheter.

Cet ensemble de circonstances fit que notre haute
finance manqua partiellement son coup. Elle plaça au-
tant de titres qu'elle leput dans les hauts cours, puis,
débordée,elle dut laisserrétrograderla cote etbattiten
retraite, remportantungrosstockdepapiersurlesbras.
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Ces titres non vendus, « flottants », comme on dit en
termes de Bourse, pesèrent sur le marché des fonds
russes. On les mit en « report » ou en « pension ».
Dans l'intervalle, on s'efforça de les réaliser petit à
petit. 11 parait qu'un gros paquet de titres est ains
resté pour compte au syndicat des banques, situation
périlleuse, car un nouvel emprunt russe devait être
préparé pour empêcher ou, plus exactement, pour
ajourner la faillite. La suite se devine : la suite fut
celte récente campagne de presse, où les finances de
la Russie étaient présentées sous un jour favorable
dans des interviews complaisantes, au moyen de sta-
tistiques inexactes dont le caractère apocryphe fut
révélé par la divulgation malencontreuse du rapport
Kokovlsoff.

La presse financière a parlé de ces'faits. Dans son
inuméro du 28 juillet 1906, le journal l'Information

reconnaissait leur caractère délictueux. 11 disait que
la cote prématurée d'une prime sur le nouvel emprunt
russe était une manoeuvre de Bourse. C'était une ma-
noeuvre aussi que d'organiser une souscription fictive

pour évincer l'épargne au moment de l'émission, et
l'obliger à payer plus cher en Bourse; mais ces faits
ont une importance d'autant plus grande que plus
hauts placés sont leurs auteurs. Quand des établisse-
ments financiers ont acquis par leur développement
un caractère quasi national, il est inconcevable qu'on
puisse les soupçonner de participer ou de prêter les
mains à des manipulationsqui constituent un attentat
à la fortune publique.

Faits déUe
tusus
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Si,d'autre part, on se rappelledans quelles circons-
tances cet emprunt russe a été émis, au milieu
de quel malaise et de quelles inquiétudes, sous l'in-
fluencede quelles nécessitésprétendues diplomatiques
ou patriotiques, si l'on songe, en outre, à l'énormité
de la somme engagée par l'épargne française dans
cette nouvelle opération (1.250 millions), ne sera-
t-on paj révolté profondément à l'idée que les diri-
geants de notre finance aient eu l'audace de greffer,

sur un emprunt se présentant dans ces conditions
spéciales, une spéculation personnelle aux dépens du
pays?

Oa ne jx-ut
rien ssroir.

H est encore un point que nous voulons faire ressor-
tir. C'est le plus important à nos yeux. Ces spécula-
tions hasardées ont-elles été faites avec l'argent des
actionnaires ou avec celui des déposants, nous ne
pourrons le savoir. Quels résultats ont-elles donnés
favorables ou désastreux, nous devrons également
l'ignorer. Eh bien, le fait lc'plus grave, le plus émou-
vant à notre avis, c'est celui-ci : la comptabilité de

nos grandes banques peut ne faire aucune mention et
ne rien dire d'opérations ayant mis en mouvement
des centaines do millions d'argent publicI

II

Cours artifl-
eiels desfonds

: usses. *

Une autre opération aussi inavouable est celle qui
consiste à soutenir artificiellement les cours des fonds
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russes, en rachetant des titres en Bourse. C'est un
acte abusif au premier chef. Il a pour objet de
tromper le public en lui laisant croire que les cours
cotés sont naturels et correspondent à l'équilibre des
offres et des demandes, alors qu'il n'en est rien. La
cotation d'un cours fictif est, d'ailleurs, un délit que
la loi réprime et pour lequel le banquier véreux est
envoyé plus d'une fois en correctionnelle. 11 ne devrait
pas y avoir deux morales, l'une pour la grande finance,
l'autre pour la petite.

Sans doute, si nos sociétés de crédit étaient inter-
rogées, elles nieraient la matérialité des faits, elles
seraient dans la nécessité de soutenir qu'elles n'ont
rien à voir avec la tenue des fonds russes; par là elles
reconnaîtraient d'ailleurs le caractère honteux des
opérations auxquelles elles se livrent clandestine-
ment, et qu'il leur est impossible de mettre en
lumière. Que nos sociétés de crédit rachètent des
fonds russes en Bourse pour soutenir les cours, cela
pourtant n'est pas douteux. Toute la presse finan-
cière, toute la Bourso, tout le milieu des affaires font
allusion, à chaque instant, à ces opérations. Lesfails
sont notoires.

Dans son bulletin financier du 4 décembre 1906, le

Temps disait :

On commence à regretter ici qu'on n'ait p<r« lamé, livré

a lui-même, le marché des fonds russes à un moment où la
faiblesse était déjà justifiée.
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Dans son bulletin quotidien du 25 juillet, le même
journal faisait l'observation suivante :

Le comptant tient toujours bon contre le mauvais
vent qui souffle de Russie, et les sociétés de crédit n'ont pas
jugé nécessaire d'intervenir sur le marché pour arrêter des
ventes qui trouvent tout naturellement leur contre-partie
dans des achats du mùmc ordre.

Les autres jours, les sociétés de crédit interve-
naient donc? Les autres jours, la contre-partie des
ventes n'était donc pas naturelle? C'est le Temps qui
le dit.

DupUcité. A coup sûr, ces aveux involontaires sont superflus,
mais ils ont leur valeur pour le public trop crédule à
l'égard de nos grandes banques officielles. Ainsi, pen-
dant que, par l'entremise de leurs agences et succur-
sales, ces banques incitent leur clientèle à prendre
des fonds russes, elles-mêmes soutiennent les cours
de ces rentes ou les font artificiellement progresser
pour influencer les acheteurs! Comme le public est
jouôl

D'où tient

,
l'argent?

Mais ce n est pas sur le caractère méprisable de ces
manoeuvres que nous voulons insister. Un autre
aspect de la question, non moins curieux, s'impose;
une autre interrogation, poignante, angoissante, se
présente à notre esprit, elle nous hante, elle nous
obsède. On ne soutient pas un marché de 14 mil-
liards avec quelques centaines de mille francs.
Pour soutenir un marché de celte importance, il faut
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des dizaines de millions, il faut peut-être des cen-
taines de millions.

Eh bien, où prend-on cet argent? D'où vient cet
argent que nos établissements de crédit emploient
dans des opérations illicites, spéculatives au premier
chef? On veut le savoir. Le gouvernement, la Chambre,
le pays doivent se poser la question. Quelques
banques, sont, à elles seules, les déposilaires de
l'épargne publique, les gardiennes de plusieurs mil-
liards de capitaux qui leur ont été confiés et qui ne
sont pas leurpropriété. Qu'ont-ellesfait, que font-elles
de ces milliards? En d'autres termes, est-ce avec
l'argent des dépôts qu'on « soutient » les fonds
russes? La question est posée. Elle est grave, elle est
terrible 1.

III

Quelle est, en effet, cette comptabilité, quels sont
ces bilans et ces rapports que nos établissements de
crédit publient tous les ans? Que contiennent-ils? On
peut répondre, sans exagération, qu'ils necontiennent
rien. Ces bilans sont des énigmes. Le Crédit Lyonnais
accusait, au 31 décembre 1905, un actif de 2.176 mil-

1. Quoique la situation de la Russie, à l'heure où nous revisons
ces lignes, ne présente plus les mêmes dangers immédiats (tout
en restant peut-être intrinsèquementaussi périlleuse) ces consi-
dérations relatives au soutien dc3 fonds russes ont conservé le
même caractère d'actualité.

Bilans In-
déchiffrables.
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lions 1. La décomposition de cet actifest une charade

que nous proposons à la perspicacitédu lecteur.

ACTIF OU CRÉDIT LYONNAIS

au 31 décembre 1905

Espèces en caisse et dans les banques. 171.531.052,83
Portefeuille t .030.060.878,68
Avances sur garanties et Reports

. . .
305.685.103,93

Comptes courants 535.566.061.42
Portefeuille-titres (actions, bons, obli-

gations et rentes) 5.446.751,89
Comptes d'ordres et divers 1.422.772,67
Immeubles 37.000.000

2.176.736.614,41

Dca* »i!-
lUr-ls en qua-
tre lignes.

L'actif entier du plus grand de nos établissements
de crédit, s'ôlevant à 2 milliards 176 millions, est ré-
sumé en sept articles. Trois de ces articles sont d'im-
portance secondaire et représentent une somme de
44 millions. La différence, soit 2 milliards 123 millions,
est résumée en quatre articles seulement! Tels sont les
comptes que le Crédit Lyonnais soumet à ses action-
naires, tels sont les éléments d'appréciation qu'il four-
nit au pays pour lui permettre do juger sa situation.
Admirez le laconisme du mot « portefeuille ». Celte
seule rubrique vaut un milliard. Un point, c'est tout.

t. Nous laissons subsister dans notre édition nouvelle cet
exemple et les suivants qui ont trait è des comptes, bilans et
rapports de l'année 1905. Il n'y a pas d'intérêt à leur substituer
des documents plus récents, aucun changement ne s'étant pro-
duit dans la comptabilité publique des compagnies.
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Le passif est oussi brièvementoxprimé. 11 contient
neuf articles, dont six ont une valeur relativement
négligeable Les trois autres sont les suivants :

Dépôts et bons & vue 705.650.500,36
Comptes courants 856.272.484,76
Acceptations 180.550.616,40

Soit une sommo totale do / milliard 742 millions,

en trois articles/
Les esprits curieux ont essayé déjà de percer les

mystères do la comptabilité du Crédit Lyonnais. Les '

rubriques « Espèces en caisso » et «Dépôts et bons à
vue» ont un sens bien défini et ne donnent lieu à
aucune controverse. 11 n'en.est pas de même des ru-
briques a Portefeuille », « Avances sur garanties » et
«Comptes courants », dont l'élasticitépermettes inter-
prétations les plus diverses. Il est possible de faire
entrer dans ces rubriques n'importequello opération.
On va le voir par un exemple.

SupposonsquoIeCréditLyonnaisaitachetédes fonds

russes pour soutenir les cours de ces valeurs. S'il
portait ces fonds russes à son « Portefeuille-titres »,
celui-ci,qui figure seulement pour5 millions et demi,
accuserait une augmentation considérable. Ce fait
attirerait aussitôt l'attention. Le Crédit Lyonnais

aura donc la ressource de faire entrer ce fonds
dans la rubrique « Portefeuille » réservée générale-
ment aux effets de commerce, mais qu'on s'est bien
gardé de dénommer « portefeuille commercial », afin

ComptablUU
ajsUrieose.
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de pouvoir y mettre, justement, le cas échéant,des
titres financiers.

Supposons, d'autre part, que le Crédit Lyonnais
veuille comprendre ses fondsrusses dansles rubriques

« Avances sur litres » ou « Comptes courants ». Rien

no lui sera plus facile. 11 chargera unetierce personne
de faire les opérationsen Bourse, il ouvriraà celte per-
sonne un compte courant ordinairo ou un compte cou-
rantd'avances.Ses fonds russesserontparfaitementdis-
simulés.Ces énormes rubriquesde la comptabilité des
banquesse prêtent, on le voit, à tous les maquillages,à
tous les artifices. Leur généralité et leur souplesse
permettentd'y faire figurern'importe quelleopération.
Cesrubriquessontdesréservoirshermétiqucmcntsou-
dés dont nul ne peut dire le contenu.

Bilans si-
taules.

Les bilansde nos établissementsde créditne consti-
tuent donc pas une reddition de comptes véritable,
ils en sont plutôt une simulation, une parodie. Quand

on pense à la multiplicité des opérations qui sont ef-
fectuées par une banque ayant, en plus de sonpropre
capital, 1 500 millions d'argent public à mettre en
valeur, il est évident que trois ou quatre articles de
bilan à dénomination élastique ne peuvent aucune-
ment la traduire, et que ni la situation, ni l'activité
réelles de nos établissementsde crédit ne sont reflé-
tées dans leurs comptes.

Ce qu'on ne
dit pas.

Nous ignorons les choses les plus essentielles, nous
ne savons pas quelle partie de l'actif est réalisable,
quelle partie ne l'est pas, ce que contient le porte-
feuille d'un milliard, si c'est du papier commercial
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exclusivement, s'il ne contient pas aussi des titres
et des valeurs, si co papier commercial est escomp-
table, dans quelle proportion il l'est et ne l'est pas, si
les titres et les valeurs sont négociables, quelle est
leur nature, et quel est leur montant? Nous ne savons
rien do tout cela. Nous ignorons totalement si nos
établissements de crédit peuvent montrer, en contre-

,
partie des fonds qu'on leur a confiés, des ressources
équivalentes.

Un exemple va nous faire toucher du doigt le carac-
tère conventionnel des bilans de nos banques. On sait
que le Crédit Lyonnais souscrit souvent à de grands
emprunts étrangers. 11 achète les titres « ferme » et
les revend au public. Il va de soi que des opérations
de celte importance ne peuvent pas être terminées en
quelques jours ou en quelques semaines. Les gens du
métier savent que la totalité des titres d'un emprunt
n'est pas écoulée si vite. Il y a généralement une
« queue », un « solde » plus ou moins considérable
dont la liquidation traîne en longueur.

Eh bien, si l'on examine les bilans mensuels du
Crédit Lyonnais depuis plusieurs années, on YOU que
dans ces bilans le portefeuille-titres n'a jamais varié,
d'un mois à l'autre, de plus de 2 ou 3 millions, tandis
qu'ilauraitdû varier deplusieurs dizainesdemillions,
si la comptabilité avait été sincère. Où était donc ce
solde de titres non placé? On le cachait évidemment
quelque part.

Ou eacae-t-
on la queue
des emprunts?
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IV

D'eA pro-
viennent les
béoécVes.

Non seulement nos établissements de crédit dissi-
mulent l'état de leur situation, le détail de leur actif
et de leur passif, mais ils nous refusent tous rensei-
gnements aussi sur leurs comptes d'exploitation.
Nous ignorons absolument d'où viennent leurs béné-
fices, dans quelles opérations ils ont été réalisés,
comment ils se décomposent.

Le compte de profits et pertes du Crédit Lyonnais
est, à ce point de vue, un curieux document. C'est
le compte le plus concis,le plus télégraphiquequ'au-
cune société anonyme aitjamais publié. Il tient dans
une ligne unique. Voyez plutôt :

CONFIES DE PROFITS ST PERTES ou CRÉDIT LYONNAIS

au 31 décembre 1905,

ACTIP

Solde créancier 28.505.547,04

PASSIF

Bénéfices de l'exercice 1005 . .
28.505.547,94

N'insistons pas sur l'ironie des centimes. Mais ce
chiffretotal des bénéficesqu'on consentà donnern'est
même pas un chiffre réel, c'est un chiffro fictif, arbi-
trairement fixé, inventé pour la cause. Nous n'exagé-
rons pas. On lit dans l'Information du 12 avril 1905 :
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Le Conseil du Crédit Lyonnais c indique, chaque année,
comme bénéfice que la somme siffisante pour répartir le
dividende fatidique de 50 francs, augmentée des quelques
centaines de mille francs nécessaires à la vraisemblance.

Le même journal disait (n° du 9 mai 1905) :

11 est certain qu'une grosse partie des bénéfices est dis-
simulée. En 1807,1808 et 1899, les bénéfices annoncésont
été supérieurs aux répartitions et les excédrats ont été
appliquésà augmenter les réserves. Nombred'actionnaires
se sont plaints de cet état de choses, demandant une
augmentation de dividende. Le Conseil d'administration
résista énergiquement à toutes ces demandes, mais pro-
bablement pour éviter leur retour, il s'est décidé à faire
apparaître des résultats inférieurs à la réalité.

En 1905, le Crédit Lyonnais déclare un bénéfice de
28.505.547 francs, maispendant l'année il a opéré des
transformations dans quatre-vingts succursales, en a
créé deux nouvelles, etc. Toutes ces dépenses et
d'autres, dont on ne connaît pas le montant, ont été
amorties sur les bénéfices. Tous les ans, le bénéfice
est déclaré « après amortissements». Amortissements
sur quels chapitres, amortissements pour quelles
sommes,^ on l'ignore. La nature et le chiffre des
amortissements opérés dépendent de la volonté du
Conseil. Celui-ci ne les faitpasconnaître.Un bénéfice
obtenu dans ces conditions échappe évidemment à
tout critérium.

De ce fait, un grand mystère plane sur la situation
du Crédit Lyonnais. Les journaux insinuent que cet
établissement s'est constitué des réserves secrètes.

AmorUtse-
ments incon-
nu».

Afdnnatioa
dangereuse.
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11 y aurait des trésors dissimulés dans ses comptes.
Dangereuseaffirmation.Si l'on admet que nos banques
maquillent leur comptabilité pour dissimuler une
bonne situation, à qui fera-ton croire qu'elles ne la
maquilleront pas aussi bien pour en dissimuler une
mauvaise? L'ère des plus-valuesne dure pas éternel-
lement, un jour vient où l'ère des moins-values
commence. Habituées à déguiser la véritépendant les
temps heureux, est-ce au moment critique du déficit
que nos banques deviendront sincères?

Kl le déUUI les lotsus.

Les statuts du Crédit Lyonnais stipulent que les
bénéfices doivent être répartisde la manière suivante :

1° unvingtième sert à constituer une réserve légale;
2° une somme égale à 5 p. 100 du capital versé et des
réserves est répartie aux actionnaires; 3° le surplus
est attribué dans une proportion de 15 p. 100 au Con-
seil d'administration, et de 85 p. 100 aux actionnaires
et à un fonds de réserve extraordinaire.

Eh bien, de toute celte répartition compliquée,
fixée par les statuts, il n'est fait aucune mention dans
les comptes soumis aux actionnaires. On se contente
de déclarer une somme globale, on ne donne même

pas lapossibilitéde'vérifiersi la répartitionest effectuée
selon les statuts. Ces statuts sont lettre morte !

Le Crédit Lyonnais fait savoir que « les bénéfices
nets, déduction faite de tous frais généraux, charges,
amortissements, provisionset attributions statutaires,
s'élèvent à lasommede 32.206.935 fr. 50 ». Ce quesont
ces frais généraux, ces charges, ces amortissements,
ces provenons, il n'en dit rien.
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Non seulement nous n'avons pas le détail des
chiffres, mais nous n'avons pas leurs totaux. Ainsi

nous ignorons même quelles sont les dépenses d'ex-
ploitation du Crédit Lyonnais. Peut-on moins savoir?

Si nos critiques ont été concentrées sur le Crédit
Lyonnais, c'est pour rendre notre exposition plus
claire, mais nos constatations seraient, à peu de chose
près, les mêmes s'il s'agissait des autres établisse-
ments. La Société Générale n'accuse pas non plus la
totalité de sesbénéfices,etpratiquedes amortissements
avant inventaire, amortissements dont on ignore, par
conséquent, le montant. Quant aux bénéfices de cette
Société, au lieu d'être mentionnés en une seule ligne,
ils sont indiquésdans deux ! Ondistingue entre « inté-
rêts sur placements de fonds » et « commissions et
bénéfices SMIT affaires diverses ». Aucune définition
n'est donnée d'ailleurs, de ces deux rubriques dont
les dénommions sont d'un vague étudié et n'ap-
prennent rien \ personne. Les deux lignes de la So-
ciété Générale i m valent qu'une seule.

Le Comptoirs Escompte esteomme leCrédit Lyon-
nais. Une ligne au si lui suffit. Rappelle ses bénéfices

« intérêts, charges, commissions et bénéfices divers,
déduction faite des harges et amortissements».Suit
a somme totale : 9.t*$.779 fr. 82.

Toujours les centiu «s, comme on le voit, mais
toujours aussi la mêm* absence de renseignements
sur l'origine des bénéfices sur leschargeset amortis-
sements,sur leur natureet leurmontant.L'actionnaire
est bien renseigné I

4

CrUia,«<ss;é-
aéralea.
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V

Nullité voû-
tas de > rap-
ports.

Le soin méticuleux avec lequel nos établissements
de crédit s'efforcent de cacher leur situation et la pro-
venance de leurs bénéfices apparaît encore plus net-
tement quand, après leurs bilans, on lit leurs rapports
annuels. Il est difficile d'imaginer littérature plus
nutle, plus insignifiante et plus insipide. On sent que
tous les termes ont été pesés pour ne rien dire. Voyez

ces phrases tirées du dernier rapport du Crédit Lyon-
nais:

« L'activité règne dans tous les services. » —- « On a pu
réaliser des progrès sur certains points. » — « Tous les
sièges des départements exploitent dans des conditions
normales. Us ont déjà beaucoup fait pour la formation de
leur clientèle et ils ont encore beaucoup à faire. » —
« Yotre établissementde Paris, secondé par quarante-sept
bureaux auxiliaires, rend à la population de la capitale
des services de plus en plus nombreux. » — « En dehors
de ses rapports avec la place de Paris, votre siège central
continue à entretenir avec l'étranger des relations très
étendues. Il travaille dans toutes les parties du monde
sousformed'ouverturesdecréditsetd'escomptesdepapier.
Grâce aux deux branches qu'il exploite, il joue un rôle de
plus en plus important dans l'ensemble des opérations de
votre Société. » — « Votre agence de Londres est toujours
le centre d'affaires très important. Correspondante en
Angleterre, non seulement de tous leB sièges du Crédit
Lyonnais, mais encore de beaucoup de maisons de diffé-
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rentspays,elle estmêléeàdegrands mouTeinentsd'espèces
et de papier. Ses résultats sont en rapport avec l'étendue
et l'activité des opérations internationales (sic). » —
« Après avoir jeté un coup d'oeil sur le fonctionnement
des différentsgroupesdont se compose votre Société, nous
pouvons ajouter que tous ont rivalisé de zèle et d'efforts
pour apporterà l'inventairegénéral un contingent de pro-
fits aussi satisfaisant que possible. »

Suivent, dans le rapport, quelques chiffres statis-
tiques. On apprend à l'actionnaire qu'il est entré,
pendant l'année, 19.427.423 effets commerciaux,ayant
une valeur de 14.039.550.987 fr. 84, qu'il a été remis
à l'encaissement88.241.950 coupons ayant une valeur
de 889 millions 197.358 fr. 89, que le nombre des
comptes courants s'élève à 116.230...Puis cette phrase
finale :

Les chiffres ci-dessus témoignent de l'activité de votre
Société...En résumé, Messieurs, la marchede votreSociété
pendant l'année 1905 n'a pas différé de ce qu'elle a été
pendant les années précédentes.

Tout cela renseigne peu l'actionnaire. H semble en
résulter que l'activité se développe,que le chiffre glo-
bal des affaires augmente, mais avec quel résultat,
avec quels bénéfices pour chaque catégorie d'opéra-
tions, on n'en sait absolument rien. Sur les amortisse-
ments, celte seule phrase : « L'inventaire a été dressé
avec la sévérité habituelle. Toute créance douteuse a
été amortie. » L'affirmation est très énergique, mais
elle gagnerait à être précisée davantage.

Aucun élé-
ment d'appré-
ciation.
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LascoapUts Tous ces rapports de nos grandes banques se res-
semblent par leur caractère incolore. Pour arriver à
les remplir sans dire rien de compromettant, on y
insère divers « couplets » qui alternent d'une année à
l'autre. Ily a le « couplet des coffres-forts ». Les coffres-
forts que nos établissements de crédit louentau public
sont très intéressants à étudier. On peut en décrire
l'installation. On peut montrer les services qu'ils
rendent au capita-nte. On peut encore comparer
leur nombre d'une année à l'autre. C'est très amu-
sant.

Il y a le « couplet de l'immeuble ». Quand on a la
chance d'avoir acheté un immeuble pendant l'année,
quelle bonne aubaine! Il y a quelques phrases faciles
à écrire pour constater que la clientèle se développe,
que la banque s'agrandit. Et l'on parle de construc-
tions, de locaux, sujet inoffensif et instructif.

Il y a « le coupletdu personnel ». On rend hommage
au personnel, on constate les qualités éminentes, le
zèle, le dévouement, le désintéressementdupersonnel.
Le personnelest content et le Conseil d'administration
ne l'est pas moins : dans son rapport annuel il gagne
12 lignes.

Prétendu
puritanisme.

Le leit-motiv, ou couplet principal, qui sert de
thème à tous les autres, est celui des « opérations de
banque pures ». 11 consiste à déclarer qu'une banque
de dépôts doit être extrêmementprudente dans l'em-
ploi de ses fonds, et se borner aux opérations de
banque pures qui n'exposent les capitaux à aucun
risque.
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t<
L'orientation de nos efforts est toujours dirigée vers

les affaires de banque. On aurait voulu quelquefois nous
voir rechercher les affaires industrielles. H en est assuré-
ment d'excellentes, mais les entreprises industrielles,
même les mieux conçues, même les plus sagement admi-
nistrées, comportent des risques que nous considérons
comme incompatiblesavec la sécurité indispensable dans
les emplois de fonds d'une banque de dépôt. » (Rapport
annuel du Crédit Lyonnais, 1901.) — « Depuis des années,
nous considérons que le rôle — je ne dirai pas l'unique
rôle de la Société Générale — mais le rôle principal est de
s'attacher surtout aux affaires de banque proprement
dites. » (Déclaration du président à l'Assemblée générale
du 30 mars 1904.) — ««Depuis l'origine, notre programme
est demeuré le même. Notre premier objectif étant de
donner pour base à notre activité les opérations profes-
sionnelles de banque, nous nous sommes efforcés,comme
les années précédentes, de développer encore les affaires
de cet ordre.» (Rapport annuel du Comptoir d'Escompte,
en 1900.)

En vérité, l'on ne comprend plus. Si les opérations
de banque pures constituent la base d'activité et la
principale source des bénéfices de nos banques,
pourquoi tant de réserve et de discrétion dans leurs
comptes? Ces opérations de banque pures sont clas-
siques, elles donnent un pourcentage de profit régulier
sous forme de commissions et de courtage, dont le
tarif est universellement connu, elles exposent à peu
d'aléas. En ce qui les concerne, il n'y a rien à cacher.
Pourquoi, dans ces conditions, n'est-on pas plus com-
municatif?

Il serait facile aux établissementsde crédit de faire

On M eoe>
prend plu.
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connaître les bénéfices qui sont réalisés par eux dans
chaquecatégorie d'opérations de banque,escomptede
papier, change, ordres do Rourso, reports, dépôt de
titres, encaissementde coupons, etc. Ils pourraientéga-
lement nous fairo connaître co quo rapporlo chacune
de leurs agences à Paris et en province. La Banque de
France publio les résultatsobtenus par chacunede ses
succursales, elle classe celles-ci selon leur chiffre
d'affaires. On peut suivre ainsi leur immobilité, leur
progrès ou leur déclin. Pourquoi nos établissements
de crédit ne font-ils pas de même?

Puisque leurs opérations sont licites, régulières,
puisqu'ellesoffrent toute sécurité, soi-disant, pourquoi
nous refusent-ils tout renseignement à leur sujet?
Pourquoi ce myslôro, pourquoi co silence, pourquoi
cette dissimulation systématique?

VI

Trois ligues
a la Russie.

Si nous lisons le rapportdu Crédit Lyonnaisde 1905,

nous sommes frappé d'une chose : dans ce rapport, il
n'est fait aucune allusion à la Russie. Nous nous
trompons: il y a trois lignes. Trois lignes sont consa-
crées à la Russie 1 « Les événements survenus en
Russie,dit-on, ont obligé nos agences russes à redou-
bler de prudence, mais nous avons été assez heureux
pour pouvoir, dans ces temps troublés, ne subir
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aucune perte. » Tel est le seul commentaire des
administrateurs du Crédit Lyonnais sur les affaires

russes.
On peut d'autant mieux s'en étonner que lo Crédit

Lyonnais est l'établissement qui a lo plus contribué

au placement des fonds russes en France. Non seule-
ment il n placé dans sa clientèle la plus grande partio
des emprunts du gouvernement russe, mais c'est lui
qui a conclu les emprunts dos municipalités russes.
Il est responsable, pour des milliards, de l'orientation
des capitaux français vers le pays du tsarisme. Et

sur lo rôle qu'il a joué, cet établissement n'a rien à
dirol

Si maintenant on parcourt les rapports des précé-
dents exercices, on observe que ce principe de ne
fairo aucuneallusiondans les comptes rendus annuels
aux émissions ou placements de titres auxquels il a
participé, est observé d'une manière absolue par le
Crédit Lyonnais.Cette grande Société, qui n'apas seu-
lement placé les fonds russes en France, mais aussi
les fonds suédois, norvégiens, danois et beaucoup
d'autres encore, n'a jamais inséré dans ses rapports
une seule ligne sur ces opérations, elle n'en a jamais
fait mention.Tous ces milliardsde bon argent français
changés en titres n'ont jamais eu l'honneur d'une
citation dans les rapports du Lyonnais, ils n'ont pas
à ses yeux l'importance d'un immeuble acheté rue du
Quatre-Septembre ou du dispositif ingénieux d'un
coffre-fort...

Les autres établissements decréditsontunpeu plus

rasuantot
des émission*.
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communicatifs, mais ils ne vont pas très loin non
plus dans la voie de l'épanchemcnt. Qu'on en juge
par ces extraits :

La Société Générale, dit-on, a participé en 1005 aux
affaires les plus importantesqui se sont traitéessur la place
de Paris, notamment aux suivantes.

Suit l'énumération des émissions. Et c'est tout.
Voici maintenant la formule du Comptoir d'Es-
compte :

Avec d'autres établissements de crédit, nous avons coo-
péré à l'émission des obligations 2 trois quarts p. 100 de
la Ville de Paris, des obligations du Gouvernement géné-
ral de l'Afrique Occidentale française, de l'Emprunt japo-
nais 4 p. 100 1005, du complément de l'Emprunt algérien
3 p. 100 1002, de l'Emprunt 3 et demi p. 100 de l'Indo-
Chine, de l'Emprunt siamois 4 et demi p. 100 de 1005, de
l'Emprunt ottoman 4 p. 100 1001-1905, des obligations
3 p. 100 du Crédit foncier égyptien, et de l'Emprunt chi-
nois 5 p. 100 or 1905, etc.

N'attendonspascependantd'autres renseignements.
Non seulement on ne nous dira pas dans quelles con-
ditions les affairesont été conclues,combien les litres
ont coûté, combien on les a vendus, ce qu'ils ont rap-
porté, mais on s'abstiendra à leur égard de toute
appréciation.

Btlraordi-
natre oubli.

Si maintenanl on réfléchit que nos grandes banques
ont écoulé, en une quinzained'années, plus de 20 mil-
liards de titres, que l'écoulement de ce papier leur a
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rapporté des sommes énormes, qu'il est, sanscontre-
dit, le fait lo plus important de leur gestion, on recon-
naîtra que lo parti pris do n'en faire aucune mention
dans les rapports annuelsest trop extraordinaire pour
ne pas éveiller les soupçons. On commence à com-
prendre pour quelles raisons nos établissements de
crédit se refusent à déclarer l'origine de leurs béné-
fices. H n'est pas difficile de toucher du doigt leur
point sensible. Leur préoccupation principale, mat-
tresse, exclusive, est de ne pas faire connaître quelle
partie de leur bénéfice est gagnéedans les opérations
d'émission. Celle confusion n'est pas seulement
nécessaire, elle est vitale pour nos grandes banques.
Le jour où cello confusion cesserad'être possible, en
effet, nos grandes banques péricliteront.

Tout le monde a remarqué le nombre croissant des
succursales que les établissementsde crédit installent
à Paris cl en province. .Dans les grandes villes, il
n'estpas rare de voir sur une même place troisagences
du Crédit Lyonnais, do la Société Générale et du
Comptoir d'Escompte se faire vis-à-vis. A qui n'csl-il
pas venu à l'idée que, dans celle création incessante
de succursales nouvelles, il y avait quelque excès?
Celte première et instinctive impression so fût accen-
tuée, si l'on avait réfléchi à la rémunérationmodique,
insignifiante, que comportent aujourd'hui les opéra-
lions de banque ordinaires. Que disons-nous, rému-
nération? Dans bien des cas, le service est gratuit.
On encaisse les coupons pour rien, on donne les ren-
seignements pour rien. En vérité, la philanthropie, le

Finance fra-
l.iU*.
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désintéressement font de grands progrès dans la
finance.

On Jigne
surl'articlede
lue.

Ceci, bien entendu, n'est qu'apparent. Le principe
d'après lequel on administre la multitude de nes
petites succursales de banque est à peu près le sui-
vant : la réduction des commissions et des courtages
ramenés à leur expression dernière, les commodités
offertesau public, location de coffres-forts,dépôts de
titres, renseignements, etc., sont considérées seule-
ment comme des moyens d'attirer le client. En fait,
les opérations de banque ordinaires sont exécutées à
prix coûtantou à perte. Nos établissements« se retrou-
vent » de deux manières : d'une part, en attirant les
dépôts de fonds sur lesquels ils payent peu ou point
d'intérêt et qui leur fournissent d'énormes capitaux
à bon marché; d'autre part, en vendant au public des
titres rapportant un pourcentage de profit élevé,
titres que nos établissements ont à bon compte, parce
qu'ils les émettent eux-mêmes. S'il est impossible,
comme chacun le comprend, de « carotter » la plus
petite fraction sur une opérationde banque courante,
exécutée au tarif, par contre il est facile de vendre un
litre 5 ou 10 p.; 100 plus cher qu'il ne vaut. C'est le
principe appliqué dans certains magasins où l'on
cède au public, à bas prix, des]articles de réclame,
tandis qu'on « l'estampe » sur les articles de luxe.
Cette manière d'agir est pratiquéeen grand parnos éta-
blissements de crédit, de sorte que tout notre sys-
tème de banque, en France a pour base une super-
cherie.
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Il faut cacher la vérité pour des raisons faciles à
comprendre. En premier lieu, ces bénéfices anor-
maux sont pris sur le public, àl'insu du public; leur
caractère est donc inavouable'. En deuxième lieu, ces
bénéfices sont incertains, irréguliers, ils dépendent
d'affaires qui peuvent ne pas se représenter. Un divi-
dende acquis par des opérationscourantes de banque
offre des garanties de stabilité pour l'actionnaire, on
ne peut en dire autant d'un dividende subordonné à
des succèsd'émission. En troisièmelieu, les émissions
exposent les banques à des risques. Elles nécessitent
des engagements fermes, des achats préalables de
de papier qui peuvent donner lieu, plus tard, à des
laissés pour compte. Le bon sens l'indique : puisque
nos grands établissements de crédit souscrivent à des
emprunts, s'ils ne réussissent pas à écouler tous les
titres qu'ils ont achetés, ils sont bien obligés de les
garder. Sans doute, ils s'efforcent de les écouler par
la suite, mais pour cela ils doivent payer la presse, se
livrer à des manoeuvres de Bourse, racheter de nou-
veaux titres pour faire monter artificiellement les
cours, etc., toutes entreprises spéculatives, dange-

reuses, véritable engrenage d'où l'on n'est jamais sûr
de sortir indemne, si puissant qu'on soit.

1. Exemple : sans prospectus, sans publicité, en catimini, par
le travail sourd et occulte de ses guichetiers • et • démar-
cheurs », le Crédit Lyonnais a écoulé pour 871 millions de
francs (valeur nominale) d'obligations Banque Foncière de la
noblesse russe qui laissent une perle considérable sur leur prix
d'émission.

Lamensonge
une raison

.d'État.
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On comprend, dans ces conditions, la nécessité,
pour nos grands établissements, de la dissimulation,
du mensonge. Le mensonge a pour eux toute la force
d'une raison d'État. Quel que soit le défaut,le vice ou
le danger de leur situation financière, il leur est
interdit de le rendre public. Ils vivent du crédit. Si
l'opinion se répand qu'ils se livrent à des opérations
hasardeuses ou seulement incertaines, le public ne
leur confiera plus son argent, ce sera l'effondrement.

Nos établissements de crédit ne peuvent donc pas
avouer qu'ils sontdesbanques d'affaires déguisées en
banques de dépôt. Celte reconnaissance serait, de
leur part, un suicide. De là l'énigme du bilan, de là le
mystère du compte « Profits et pertes », de là la rigi-
dité puritaine des rapports. Le décor, la façade doi-
vent rester les mêmes, quoiqu'il arrive. La vie, la mort
en dépendent. Le mensonge est de rigueur. La vérité
n'importe pas. Des efforts surhumains sont donc faits

pour ne fournir dans les rapports et dans les comptes
aucun élément d'appréciation et de comparaison.

Vil

Bilans com-
muniqués au
dernier mo-
ment.

Le croirait-on? Même ces bilans mystérieux, indé-
chiffrables, on a tellement peur de les donner qu'on
ne les délivre aux actionnaires qu'à leur entrée en
séance,au dernier moment. Ceux-cin'ontpas un jour,
n'ont pas une heure pour les étudier. On lit dans le
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procès-verbal de l'assemblée de la Société Générale
tenue le 30 mars 1906 :

Un actionnaire. — Il y a deux points sur lesquels je dési-
rerais attirer l'attentionde l'assemblée et lui faire émettre
un voeu. Le premier est relatifà l'époque tardive à lquellea
nous est donné le rapport du Conseil d'Administration. Je
trouve que c'est une mauvaise plaisanterie que de donner un
document aussi important sur lequel nous sommes appelés à
prendre des décisions, en entrant en séance. Il serait très
facile de nous le distribuer huit ou dix jours avant la
réunion de l'assemblée, comme cela se fait dans beau-
coup d'autres sociétés, et notamment à la Compagnie du
P.-L.-M.

A cela,que répondleprésident?Laloi,dit-il,n'oblige
nullement la Société à communiquerlerapportduCon-
seil avant l'assemblée.

On lit,dansle procès-verbaldel'assembléedu Comp-
toir d'Escompte, tenue le 26 avril 1902 :

Un actionnaire se plaint de la communication tardive
du bilan et critique les propositionsdu Conseil; il regrette
qu'on ait pris l'habitude de remettre les rapports et le
bilan aux actionnaires, au moment même de l'Assemblée
générale (Vie financière).

Ainsi le bilan et lescomptessontdonnés auxaction-
nairesà la dernièreminute, pournepaslaisserle temps
de formuler des critiques ou do poser des questions.
Mais quand des interrogations sont faites aux assem-
blées générales, veut-on savoir comment il y est
répondu? Lisez l'extrait suivant du procès-verbal de

Commeitoa
répond a«x
actionnaire*.
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l'assembléeordinairedu Comptoir d'Escompte, tenue
le 3 avril 1906:

Un actionnaire. — Ne pourriez-vous, dans le rapport,
donner plus de développement au compte de profits et
pertes? Tel qu'il est établi, il ne donne aucun chiffre de
répartition.

M. le Président. — II faut que vous ayez confiance en
nous; ce n'est pas à cause de vous que nous ne donnons
pas trop de détails, mais à cause des concurrents. Remar-
quez bien que nous sommes les associés des actionnaires
et non des adversaires. Mais, encore une fois, il faut que
vous ayez confiance en nous, nous sommes d'honnêtes
gens, nous sommes dans une maison de verre, eic.

Quand,par suitede la publicitéd'unprocès, il devient
notoire qu'un établissement de crédit a éprouvé de?
pertes dans une participation malheureuse, c'est en
vain qu'on essaye d'obtenir du Conseil d'administra-
tion le moindre renseignement. Par exemple, laSociété
Générale aeu desmécomptesgraves dans troisaffaires,
les Guanos, le Port de Callao, la Caisse Généraledes
Familles ; mais quelle est l'importance de ces pertes
dans ces affaires, on se refuse à l'indiquer. Yoici le

genrede réponsespar lequel on esquive les questions
indiscrètes :

Un actionnaire. — Je voudrais, dans la mesure du pos-
sible, obtenir de la présidence quelques chiffres sur cer-
taines de nos participations, par exemple le Callao; le
rapport dit que tout va très bien (sic), mais un chiffre
serait intéressant à connaître.



LES BILANS ET AUTRES ACTES ÉQUIVOQ *S. 63

M. te Président.— Permettez-moi de vous dire ue c'est
exprès que nous ne vous indiquons pas le chi^ e dans
notre rapport. Pareille question m'a été posée à p." sieurs
reprisesen assemblée générale, et j'ai cherché à faire com-
prendre aux actionnaires que si nous étions très désî MIX

de leur donner tous les renseignements possibles, i us
aimons mieux le faire dans le cabinet d'un des admir -
Irâleurs que dans une assemblée générale, qui a nécessJ*»
rement de la publicité (sic).

Je vous demande donc, Messieurs, d'être un peu dis-
crets. Ce n'est pas par plaisir que je vous demande celte
discrétion, j'aimerais mieux tout dire aux actionnaires,
d'autant plus que cela dégagerait notre responsabilité;
mais si je suis réservé, c'est uniquement parce que je
me préoccupe avant tout des intérêts de la Société, etc.

Ecoutez maintenantles paroles de M. Mazerat, direc-
teur général du Crédit Lyonnais, refusant d'indiquer
lechiffre des amortissements effectués en 1900 :

J'ai entendu dire que quclquesactionnairesontdemandé
le chiffre précis des amortissementseffectués cette année.
Si le Conseil d'administration avait estimé pouvoir faire
sans inconvénientcettedéclaration, il l'aurait insérée dans
son rapport, mais il a pensé qu'il ne le pouvait, sans por-
ter atteinte à la Société et aux actionnaires. Le Crédit
Lyonnais a des adversaires qui lejalousentet le critiquent :
divulguer ces chiffres, c'est leur fournir des armes; notre
devoir est de ne renseigner ni documenter les concur-
rents. De plus, tous les établissements de crédit sont
soumisà des taxes fiscales extrêmementlourdes, et il serait
imprudent de livrer des chiffres à la publicité. Quoi qu'il
en soit, il existe des motifs sérieux pour se tenir sur la
réserve.

Tous les ai
guments sont
bons.
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On le voit, pour échapperau contrôle, nos établisse-
ments de crédit font flèche de toutbois. N'ont-ils pas
l'audace d'invoquermême commeargumentleurinten-
tionde frauder le fisc et de se soustraire au payement
des impôts?

Le prélesta
de la concur-
rence.

Quant au second argument, celui delaconcurrence,
onconnaltsonpeudevaleur.Laconcurrenceexistebien
entre les succursales, entre les agences locales des
banques, maiselle n'existepas pour ainsi dire entre les
sièges sociaux, puisque nos grands établissements
marchentensemble et sontsyndiqués.Ils n'ont, enréa-
lité, rien à secacher les uns aux autres. En ce quicon-
cerne l'escompte du papier commercial, comme ils
publient la valeurtotale des effets escomptés, ilsdon-
nent par là même, à leurs prétendus compétiteurs, le
moyen d'apprécier leursbénéfices. Quantaux grandes
émissions, ils les font presque toujours en commun.
Chacun est au courant de ce que l'autre a reçu. Il n'a
rien à apprendre. Ainsi toutes ces raisons mises en
avant pour ne pas renseigner le public apparaissent
comme de misérables prétextes.

VIII

La foattioa
d«s commis-
saires des
comptes.

Mais,dira-t-on,pourcontrôlerlasilualiondesétablis-
semenls decrédit, il ya les commissairesdes comptes.
En vérité, qui prend ces contrôleurs au sérieux?
Leur fonction consiste à reproduireleschiffres dubilan
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en les disposant à la queue leuleuau lieudeles mettre
à la ligne.

MM. les commissaires commencent par déclarer
quil sont tout vérifié et qu'ils ont trouvé tout en règle,
parfaitement en règle, admirablementen règle : « Nous

avons constaté la parfaite régularité des écritures du
ComptoirNationald'Escompte, la t..:.ue irréprochable
des livres sociaux, la clarté et la méthodequi président
à l'organisation de votre comptabilité,etquipermettent
de centraliser, en quelquesorte automatiquement, les
résultats des agences disséminées sur tous les points
du territoire, pour la France, et dans toutes les parties
du monde, pour l'étranger. «(Rapport 1901.)— «Nous
avons constaté,commelesannéesprécédentes.latenue
irréprochable des livres sociaux, l'ordre parfait de la
comptabilité et l'exacte concordance des soldes des
divers comptes avec les données de l'inventaire,établi
avec la méthode et le soin scrupuleux (sic) que nous
avons eu déjà l'occasion de vous signaler. » (Rapport
1904.)

11 faut avouer que ces formules obséquieuses
n'éveillent guère l'idée d'un contrôle indépendant.
Voyons toutefois lasuile.Continuantescommissaires
déclarent que l'actif total du Comptoir d'Escompte
s'élèveà 1136 709 632 fr. 30, dépassant le milliard (sic).
Ce renseignement n'est pas nouveau pour nous, il
figure déjà dans le bilan.

Les commissaires font remarquer, en outre, que ce
chiffre est supérieur de 172 746 572 fr. 20 à celui de
l'exercice précédent(*te). «Cetleaugmentationnotable,

Tout est
pirfait.

Lartd;
recopier 1*

cbiffret-
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qui témoigne du progrès continu etdu développement
de vos opérations, disent-ils encore, se répartit sur
tous les chapitresde l'actif, à l'exception des deuxseuls
comptes : « Participations financières»en diminution
de 6202 410 fr. 85, el« Agences hors d'Europe», dont
le solde est inférieur de 7 052 557 fr. 49àcelui de 1903

en raison principalementde la fermeture, au cours de
l'exercice, de l'agence de la Nouvelle-Orléans. » Ici

encore on ne nous apprend rien, puisque les chiffres
précédents sont reproduits purement et simplement
du bilan,maislescommissaircs ont écritdéjà 18 lignes.
Si nous ne sommes pas plus avancés, eux ont fait du
chemin. Ils ne peuvent cependant en rester là. C'est
trop court.

Une idée leur vient : « En groupant les soldes de la
caisse, des portefeuilles, effets et valeurs, des reports
et des comptes courants débiteurs, font-ils observer,
on obtient un ensemble de disponibilités immédiates
ou réalisables de 871 594 235 fr. 52, alors que les exi-
gibilités plus ou moins immédiates ne formentau pas-
sif qu'un total de 780023082 fr. 84. Voire situation
fait donc ressortirun excédent de 91 571152 fr. 68 des
disponibilités sur les exigibilités. C'est une constata-
tion des plus satisfaisantes pour un grand établisse-
ment de crédit comme le vôtre. » Tout cela n'est pas
mal imaginé. Le malheur est que nous ne sortons pas
de ces chiffres du bilanque nousconnaissons par coeur.
11 n'y a donc pas moyen d'avoir antre chose? Hélas!

non, il n'y faut plus compter. MM. les commissaires
sont épuisés. Faisant un nouvel effort, ils terminent :
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« Le comple deprofils et pertes fait ressortir, après
tous amortissements et prélèvements pour réserve
immobilière, un solde créditeur net de 8 843 819 fr. 49.

i Après avoir effectué les prélèvementsstatutaires,
le Conseil vous propose de répartir, pour l'exercice
1904, 27 fr. 50 à l'action et 1 fr. 142 à la part do fon-
dateur et de reporter à nouveau 198 283 fr. 95.

« Nous vous engageons à approuver ce règlement
d'inventaire et, d'une manière générale, les comptes
tels qu'ils YOUS sont présentés pour l'exercice 1904. »

Mais toutes ces donnéessontconnues,archiconnues.
Nous les avons déjà lues dans le rapport du Conseil.
MM. les commissaires du Comptoir d'Escompte se
sont bornés, on le voit, à recopier leschiffres du bilan
officiel, à comparer ces chiffres avec les précédents,
à les grouper tantôt par deux, tantôt par quatre pour
voir combien faisait leur total. Ces opérations
d'arithmétique élémentaire étaient dans nos cordes.
Nous pouvions les effectuer commeeux-mêmes. Mais
des renseignements nouveaux, des chiffres inédits,
des constatations personnelles, nous n'en trouvons
pas un seul dans leur rapport. Ce document, qui rend
compte de plus d'un milliard, mesure quarante lignes
en toutl En vérité, si MM. les commissairesont vérifié
tous les livres, ce dont nous ne douions pas, ils n'en
laissent rien voir!

C'est, d'ailleurs, le vice des sociétés paradions que
les commissaires des comptes, nommés en théorie
parles actionnaires, sont désignés en fait par les
administrateurs, c'est-à-dire élus par ceux-là mêmes

Rien dlnédit.

Contrôle
Illusoire.
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qu'ils doivent surveiller. Pour ces raisons, ils ont avec
ces derniers des rapports dedépendance ou d'intimité
qui excluent tout contrôle sévère. Ils sont avec eux
«de mèche».

Contentons-nous de citer le fait suivant : depuis
1902, le Conseil d'administration de la Société Géné-
rale a fait entrer dans son sein deux de ses commis-
saires des comptes, apparemment pour les récom-
penser de leurs loyaux services!

IX

L'omnipo-
tence des
grands éta-
blissements.

Nous avons vu que nos établissements de crédit
remplissent leurs fonctions comme ils l'entendent
et ne rendent aucun compte, que leurs bilans et
rapports sont des déguisements. Quand on pense,
d'autre part, à l'énormilé des moyens d'action qui
sont entre les mains de cesgrandsétablissements,on
ne peut s'empêcher de frémir. La République fran-
çaise, organe de M. Méline, qui n'est pas un journal
subversif, écrivait dans son numéro du lo mai 1904 :

Le péril qui résulte de la prépondérance des grands
établissements de crédit, et que tant d'esprits avisés ont
signalé, n'est, certes, pas un péril imaginaire. L'homme
le plus ignorant en matière de finances sentira instincti-
vement quelque appréhension en songeant que les
8 milliards d'encaisse métallique de la France se trouvent
dans les caves de quelques grandes banques, c'est-à-dire
entre les mains et à la disposition d'un nombre tris res-
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treint de financiers qui, toute question de probité ou
d'improbité mise à part, disposent ainsi, sans contrôle,
du plus formidable moyen d'aclion qui existe au point de
vue économique, politique et social.

Certes, l'omnipotence de nos grandes banques est
absolue. Elles entraînent dans leur sillage le gouver-
nement, la presse, la classe capitaliste et le pays tout
entier. Nous tous, citoyens français, sommes à elle,

nous sommes leur chose, leur actif, nous subirons
leur sort, nous sombrerons si elles font faillite. Sup-

posons, — on peut toujours supposer, c'est un pro-
cédé très scientifique que de supposer, — supposons
que la situation intrinsèque de nos établissementsde
crédit soit compromiseun jour par la baisse des fonds

russes, que ces établissements de crédit aient en stock
des quantités de titres russes achetés imprudemment
pour empêcher un krach, cela est très possible; si
cela est, nous n'en pouvons rien savoir.

Supposons, si l'on aime mieux, quelque chose de
moins grave : nos établissements de crédit ont placé
desmilliardsde fondsrussesdans les portefeuillesfran-
çais, le krach des fonds russes doitentraîner inévita-
blement leur décadencemorale, ils ont donc, comme
banques, comme institutions capitalistes privées, un
intérêt vital à retarder la crise : que feront-ils? La
réponse n'est pas douteuse : ils déguiseront leurs
écritures et nous traîneront d'emprunt russe en em-
prunt russe jusqu'à la catastrophe finale. En d'autres
termes, ils feront ce que font toutes les banques on
pareil cas : ils auront recours à toutes les tromperies,

Tonte la
France) à leur
merci.
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à tous les expédients, même les plus criminels pour
prolonger leur vie et pourgagner du temps. Le mal-
heur est qu'il ne s'agit pas ici de banques ordinaires,
mais d'établissements disposant de presque toute la
fortune mobilière dupays. On n'a jamais vu pareille
situation !

Pat de con-
rdle.

Le lendemainde lachute du Comptoir d'Escompte,
les liquidateurs et administrateurs provisoires,
MM. Edmond Moreau et Paul Monchicourt, écrivaient
dans leur rapport aux actionnaires :

««
Il convient de reconnaître, au surplus, que cette

absence de contrôle sérieux qui a entraîné la chute du
Comptoir est le vice propre des grandes sociétés anonymes de
banque et de crédit... » (p. 31). « Les rapports qui sont lus
aux assemblées n'ont aucune signification réelle ait point de
vue de leurs intérêts. Ils ne contiennent que ce qu'il est
matériellement impossible de taire ou de ne pas chiffrer.
Les choses qu'il serait le plus intéressant de connaître et
qui doivent avoir une influence sur le sort de la Société
et sur la tenue de ses actions restent le secret du Con-
seil d'administration et de la direction... » (p. 32).

A propos du même événement, M. Leroy-Beaulieu
écrivait :

Il faut bien le dire, la méthode ordinairement suivie en
France et peut-être ailleurs pour les rapports de la direc-
tion avec les actionnaires esl une méthode tout illusoire.
Elle ne donne aucune garantie de bonne gestion.

Une leçon
terribt-.

D'ailleurs, les circonstances dans lesquelles s'est
déroulée la catastrophe du Comptoird'Escompte sont
typiques. Le 31 janvier 1889, une assemblée générale
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était tenue. Les rapports du Conseil d'administration
et des commissaires des comptes y étaient donnés en
lecture. Ils accusaient une situation prospère, un
bénéfice acquis de 8 millions, une réserve intacte de
20 millions, ils proposaientun dividende de 50 francs,
supérieur de 2 francs aux précédents. Quelques
semaines après se produisait la catastrophe, et il était
prouvé qu'au moment où avait lieu l'assemblée géné-
rale, au moment où un état de choses si favorable, si
brillant était présenté aux actionnaires, la situation
du Comptoir d'Escompte, engagé pour une somme de
700 millions dans des opérations spéculatives con-
traires aux statuts, était déjà irrémédiablement com-
promise. On avait donc menti, on avait sciemment,
volontairement caché la vérité,. (Rapport Moreau et
Monchicourt, p. 37.)

Prenons garde, pendant qu'il en est temps encore,
intervenons, agissons. Ne laissonspas plus longtemps
quelques institutions irresponsables s'emparerde nos
milliards, les administrer, les manipuler à leur gré.
Ne tolérons pas un jour de plus «pie trois à quatre
banques ne rendant de comptes à personne aient le
droit d'engager ainsi en silence, dans l'ombre et dans
la nuit, tout l'avenir du pays. Hélas I est-ce donc pour
rien que tant de peuples ont souffert? Est-ce que
nous-mêmes aurions oublié déjà noire passé, nos
malheurs et notre douloureuse expériencedu pouvoir
personnel? En tout temps, en tout lieu, ne le savons-
nous pas, l'absolutisme aboutit aux mêmes résultats
qui sont le déshonneur et la ruine.

Pronom
ç»rd«.



CHAPITRE III

COMMENT L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE

GÈRE NOTRE ÉPARGNE

Bfrayiale
exportation

d<s capitaux
français.

Le fait le plus extraordinaire et le plus décisif en
France, depuis vingt ans, est certainement celui dont
il n'a été presque rien dit: nous voulons parler de
celte effrayante exportation des capitaux français
envoyés par cenlaines~de millions et par milliards à
l'étranger pour secourir les États besogneux, pour
développer la richesse de pays concurrents, tandis
que, par un" absurde non-sens, notre propre com-
merce, notre propre industrie, privés de moyens
d'actions, restaient stagnants.

Celte émigration des capitaux fiançais à l'étranger,
qui est la cause principale de notre décadence éco-
nomique, s'est poursuivie sous la direction de trois
ou quatre sociétés de crédit, pendant que le gouverne-
ment, la Chambre, le Sénat, les journaux s'absor-
baient exclusivement dans des questions de politique
pure. Nous voudrions montrer en quelques mois le
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caractère gigantesque de cet exode d'argent national,
faire voir comment il s'opère et quelles conséquences
il a pour le pays.

I

Le 31 décembre 1904, les valeurs admises à la cote
officielle de la Bourse de Paris représentaient un
capital nominal de 130 milliards de francs. Sur ce
chiffre, 58 milliards et demi étaient des valeurs fran-
çaises ; 71 milliards et demi étaient des valeurs étran-
gères. Aux statistiques du marché officiel il faut
ajouter celles du marché libre, où l'on négociait
environ 8 milliards de valeurs françaises et 10 mil-
liards de valeurs étrangères. Conclusion : en 1904,

sur 148 milliards de titres cotés à Paris, 81 milliards
étaient étrangers. On voit si notre finance est cosmo-
polite!

L'énumération de ces papiers étrangers est singu-
lièrement impressionnante. Voyez plutôt :

Valeurs étrangères cotées en Bourse le 31 décembre 1904

MARCHÉ OFFICIEL : 2 emprunts anglais, 15 milliards
640 millions. — 6 emprunts argentins, 710 millions. —
6 emprunts autrichiens, 4 milliards 282 millions. — i em-
prunt de Bahia, 15 millions. — 4 empruntsbelges, 3 mil-
liards 600 millions. — 4 empruntsde Berne, 132 millions.

- Il milliards
de titres étran-
gers cotés en
Bourse.
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4 emprunts du Brésil, 884 millions. — 3 emprunts bul-
gares, 214 raillions. — 2 emprunts canadiens, 239 millions.

— 1 emprunt Cap de Bonne-Espérance, 10 millions. —
3 emprunts chinois, 498 millions. — 2 emprunts Congo,
128 millions.— 5 emprunts danois, 335 millions. — 5 em-
prunts égyptiens, 2 milliards 500 millions. — 4 emprunt
espagnol, 1 milliard. — 1 emprunt Espirilo-Santo, 16 mil-
lions. — 1 empruntÉtats-Unis, 213 millions.— 5 emprunts
finlandais, 142 millions. — 3 emprunts Fribourg, 68 mil-
lions. — 1 emprunt Grisons, 10 millions. — 2 emprunts
Haïti, 62 millions. — 5 emprunts helléniques, 509 millions-

— 2 emprunts hollandais, 1 milliard 170 millions. —
1 emprunt Honduras,62 millions. — 2 emprunts hongrois,
1 milliard 751 millions. — 3 emprunts italiens, 8 milliards
270 millions. — 1 emprunt pontifical, 32 millions. —
1 emprunt Maroc, 62 millions. — 1 emprunt Minas-
Géraes (Brésil), 57 millions. — 11 emprunts norvégiens,
306 millions. — 5 emprunts portugais, 994 millions. —
3 emprunts Québec, 54 millions. — 5 emprunts roumains,
1 milliard 11 millions. — 2 emprunts serbes, 404 millions.

— 7 emprunts suédois, 308 raillions. — 6 emprunts
suisses, 739 millions. — 0 emprunts turcs, 2 milliards
155 millions. — 1 emprunt Uruguay, 407 millions. —
Yaleurs étrangères d'assurances et de banques, 1 milliard
8 millions. — Chemins de fer étrangers : espagnols, autri-
chiens, portugais, italiens, russes, etc., 7 milliards.253mil-
lions. — Valeurs étrangères d'industrie et de mines,
808 millions. Total, 7/ milliards.

MARCHÉ LIBRE : 1 emprunt argentin, 3 brésiliens, 1 cu-
bain,! hongrois,! italien, 1 napolitain, 1 mexicain,! nor-
végien, 1 transvaalien, I haïtien, etc., des emprunts de
villes étrangères : Anvers, Bruxelles, Copenhague, Chris-
tiana, Fribourg, Liège, Madrid, Milan, Neufcbâtel, Saint-
Pétersbourg, Venise, Vienne, Zurich, etc., 4 milliards 4/2.

— Autres valeurs étrangères d'industrie et de mines,
6 milliards. Total : 10 milliards 1\%.
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Total des valeurs étrangères cotées en 1904 :

81 milliards. Bien entendu, ce chiffre ne signifie pas
que nous détenions effectivement 81 milliards de
valeurs étrangères. Sur cette énorme quantité de
titres offerts, il reste à déterminer quel chiffre réel a
été absorbé et demeure dans les portefeuilles. Pour
cela, d'importantes réductions doivent être opérées.
Par exemple, il est notoire que nous possédons seu-
lement une infime partie de la dette anglaise, que
l'Italie a rachetéchez nous une grande partie de ses
rentes, que les fonds égyptiens, ottomans, etc., ne
sont pas seulement entre les mains des capitalistes
français, mais sont détenus aussi par des porteurs
britanniques.

Toutefois, la matière est complexe. Comme il
n'existe aucune organisation pour consigner métho-
diquement les déplacementsde la richesse mobilière,
les statisticiens varient dans leur estimation à cet
égard à plusieurs centaines de millions et même à
plusieurs milliards près. Laissons-les travailler, éli-
miner, subtiliser. Pour nous, des chiffres généraux
suffisent. D'après M. Alfred Neymarck, en 1902, nos
capitalistes détenaient réellement dans leurs porte-
feuilles 60 milliards de valeurs françaises et 30 mil-
liards de valeurs étrangères. Par conséquent, en
1902, le tiers de leur fortune mobilière était placé hors
frontières.
* En 1902, disons-nous; mais depuis, cette propor-
tion s'est accentuée considérablement. Un tableau de
M. Neymarck, publié ultérieurement, montre que

En porte-
feuilleen 1M3:
30milliardsde
titres étran-

ers.

Sur 1» mil-
liards, 10 mil-
liards placés

en râleurs
étrangères.
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de 1890 à 1904 l'ensemble des valeurs immobilières
appartenant en propre aux capitalistes français a
passé de 74 à 93 milliards et que, notez bien ceci,
dans la même période, le total des valeurs étrangères
s'est élevé de 20 à 30 milliards. Ainsi,de 1890 à 1904,
il a été placé 19 milliards en tout par l'épargne, et
sur ces 19 milliards, 10 milliards ont été convertis en
valeurs étrangères. C'est un peu plus de la moitié.

Mais M. Neymarck s'arrêtait en 1904, et depuis
cette date, l'avalanche de papier étranger n'a pas cessé
de se déverser sur le marché parisien. Le phéno-
mène -s'est encore accentué, il a pris des proportions
formidables. H y a quelque chose d'effrayant, en
vérité, dans celte invasion de litres anglais, russes,
autrichiens, allemands, danois, italiens, espagnols,
turcs, roumains, serbes, bulgares, chinois, japonais,
américains, brésiliens, mexicains, argentins, etc., sur
notre marché français. Tout excédent de capital, à
mesure qu'il se forme, en France, est immédiatement
changé en papier étranger. Nos bons louis d'or, à
peine fondus, sont remplacés par des papiers à
vignettes venus de tous les coins du monde. Voici
les introductions de nouvelles valeurs étrangères
en 1905 :

Valeurs étrangères nouvelles tn 1905.

MARCHÉ OFFICIEL : Emprunt japonais 4 %, 300 raillions.

— Crédit foncier égyptien, 185 millions. — Central Mining
(Transvaal), 150 millions. — Emprunt ottoman 4 %,
121 millions. —Emprunt Sao-Paulo (Brésil), 95 millions.
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— Banque centrale mexicaine, 90 millions. — Emprunt
suisse 3 1/2 %, 50 millions. — Société franco-américaine,
50 millions. — Chemin de fer Buenos-Ayres, 35 millions.

— Banque du Mexique, 30 millions. — Banque de Londres
et Mexico, 33 millions. — Emprunt siamois 4 1/2 %,
25 millions. — Emprunt chinois 5 %, 25 millions. — Em-
prunt bulgare 5 %, 20 millions. — Association minière
(Transvaal), 25 millions. — Banque franco-argentine,
25 millions. — Empruntville de Bahia, 25 millions. — Che-
mins Thessalie, 23 millions. — Banque Pays-Autrichiens,
21 millions.— Sucreries d'Egypte, 30 millions. — Chemins
de fer Santa-Fé, 30 millions. — Chemins de fer Sao-Paulo,
12 millions. — Port de Rosario, 21 millions. — Banque
Crédit industriel de Grèce, 15 millions. — Land Bank of
Egypt, 12 millions. — Emprunt norvégien, 12 millions. —
Banque de Norvège, 10 millions.— Crédit franco-égyptien,
12 millions. — Banque hongroise da Pest, 10 millions.

— Crédit foncier de Stockholm, 10 millions. — Crédit
franco-canadien, 10 millions. — Exploitation Port-Salo-
nique, 7 millions. — Emprunt mexicain 4 % or, 8 rail-
lions. — Compagnie Hellénique d'électricité, 6 raillions.

— Emprunt hellénique 4 %, 6 millions. — Crédit fon-
cier de Hongrie, 5 millions. — Sels Gemmes (Russie),
5 millions. — Oural Volga, 3 millions. — Emprunt belge
3 1/2 %, i millions. — Compagnie immobilière Salonique,
4 millions. — Krivol-Rog, 2 millions. Total : / milliard
562 millions.

MARCHÉ DE LA COULISSE : Emprunt Brésil 1903, 75 mil-
lions. —Emprunt Brésil 1903,50 millions. — Sud-Espagne,
48 millions. — Emprunt Pernambuco, 23 millions. — Ve-
nezuela 3 %, 14 millions. — Chemins de fer Brésil Nord-
Ouest, 30 millions. — Ville de Vienne, 126 millions.
— Ville de Varsovie, 88 millions. — Banque de Suède,
22 raillions.— Mashonaland Railways,64millions. —Pékin
Syndicate, 37 millions. — Chemin de fer Brésil Nord,
12 millions. — Ekaterinowka, 4 millions.— Saint-Louiset
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San-Francisco Bailroad, 10 millions. — Porto-Rico, 2 mil-
lions. — Raisins de Corinthe, 3 millions. — Industrie
houillère Donelz, 1 million. Total : 61 i millions.

En 1903, les
trois quarts
des saleursIn-
troduites sont
étrangères.

Il a donc été introduit à la Rourse de Paris, en 1905,

pour 2 milliards 174 millions de valeurs étrangères.
C'est une proportion des trois quarts. Voyons l'année
1906. Esquissons son bilan.

Valeurs étrangères nouvelles en 1906.

MARCIIK OFFICIEL : Russe 5 % 1906, 1.200 millions. —
Pennsylvania C°, 250 millions. — Dette ottomane unifiée
4 %, 217 millions. — Uruguay 5 %, 174 millions. — Nor-
vège 3 1/2 % 1904 et 1005, 78 millions. — Banque de
Londres et Mexico, 99 millions. — Rio-Tinto, 86 millions.

— Belgique 3 1/2%, 71 millions. — Banque russo-chi-
noise, 63 millions. — Suède 3 1/2 S, 60 millions. —
Banque nationale du Mexique, 63 millions. — Suisse
3 1/2 %, 50 millions. — Banque d'Athènes, 45 millions.

— Banque du Nord, 33 millions. — Chemins de fer Santa-
Fé, 36 millions. — Chemins de fer Victoria-Minas,30 mil-
lions. — Hollande 3 %, 30 millions. — Berne 3 1/2 %,
30 millions. — Banque franco-américaine, 25 millions. —
Land Bank of Egypt, 22 millions. — Banque de Rome,
23 millions. — Crédit foncier de Stockholm, 20 millions. —
Créditfoncierde Hongrie, 20 millions. —Chemins de fer
Buenos-Ayres, 15 millions. — Banque Guanajato, 15 mil-
lions. — Sucreries et raffineries d'Egypte, 10 millions. —
Banque de l'État de Mexico, 12 millions. — Électricité de
Varsovie, 11 millions. — Crédit foncier canadien, 5 mil-
lions. — Krivol-Rog, 5 millions. — Port de Rosario, 3 mil-
lions. — Gaz de Madrid, 2 millions. Total environ : S mil-
liards 815 millions.

MARCHÉ LIBRE : État de l'Amazone, 84 millions. — Em-
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prunt Chili,92 millions.— Naphtes de Bakou,69 millions.

—
Mashonaland Railways, 64 millions. — Banque natio-

nale du Mexique, 45 millions. — Bah'ia 5 %, 23 millions.

—
État de Parana, 20 millions. — Banque de Rome,

30 millions. — Banque de Yucatan, 28 millions. — Mines
métallurgiquesde Saint-Pétersbourg,18 millions.— Usines
MaltzofT, 16 millions. — Ujo-Mières, 15 millions. — Ala-

goas, 12 millions. — New Egyptian, 12 millions. —Tram-
ways électriques de Rosario, 12 millions. — Tramways
Buenos-Ayres, 14 millions. — Makeevka, 10 millions. —
Huelva copper, 10 millions.— Spies Petroleum, 10 millions.

— Colombie, 8 millions. — Tramways Rosario, 7 millions.

— Banque de Commerce d'Azoff-Don, 9 millions. — Ge-
neral Motor Cab, 6 millions. — Ghanaral, 4 millions. —
American Railway of Porto-Rico, 4 millions. — Hauts
fourneaux du Chili, 4 millions. — Mines de cuivre San-
Plalon, 6 millions. — Prokhorow, 6 millions. — Kl Rey,
3 millions. — Gulf and Chicago, 4 millions. — Canadian
General, 1 million. — Sucrerie Coloso, 2 millions. —
Société industrielle Salonique, i million. — Étains Portu-
gal, 1 million. — Sucreries Porto-Rico, 1 million. — Man-
silla, 1 million. — Vallongo Antimony, 1 million. Total
approximatif : 670 millions.

L'ensemble de ces chiffres (marché officiel et
marché libre) donne un total de 3 milliards 482 mil-
lions de valeurs étrangères nouvelles, introduites
en 1906. Par rapport au chiffre total des introduc-
tions, environ 4 milliards 567 millions, la proportion
des valeurs étrangères est supérieure aux trois quarts,
elle cMde 11 p. 100'.

1. Nous donnons plus loin la statistique des valeurs étran-
gères émises en 1907,1008, 1000 et 1910.

VA 1906,
'il •/» des va-
leurs intro-
duites sont
étrangères.
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II

Quelqties'per-
sonnes diri-
gent l'épar-
gne.

Un premier fait est à noter : celle invasion de
papier étranger n'est pas la résultante d'un million de
volontés s'oricntanl dans le même sens, ou, si l'on
veut, d'un million d'activités individuelles aboutis-
sant à un fait global. Les choses se passent ainsi,
quand il s'agit de marchandises. Mille commerçants,
opérant librement, produisent une statistique d'im-
portation ou d'exportation. De même, mille consom-
mateurs achetant la même denrée la font finalement
renchérir. Devant ces chiffres généraux où se résume
la vie de tous, on a la même impression que devant
la mer : on sent la complexité infinie des forces, on
se soumet à la fatalité des lois...

Les eapita-
isles français
ont des mOU-
un*.

Mais ici, rien de pareil. Les capitalistes français,
acheteurs de titres, n'ont ni spontanéité, ni libre
arbitre. Ils ne choisissent pas leurs valeurs eux-
mêmes. Qu'elles soient françaises, chinoises ou
turques, peu leur importe. Les capitalistes français
achètent les valeurs que leurs banques leur disent
d'acheter. Et ces banques ne sont pas nombreuses. Il

y en a quelques-unes en tout. Dans ces conditions, le
problème est très simplifié. On peut se désintéresser
complètement des moutons, il suffit d'étudier les
bergers.
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Passons en revue les institutions qui dirigent
l'exodo des capitaux français à l'étranger. En tête
sont les trois grands établissements de crédit que
l'on connaît : le Crédit Lyonnais, la Société Générale
et le Comptoir d'Escompte; puis viennent trois
grandes banques d'affaires : la Banque de Paris et
des Pays-Bas, l'Union Parisienne, le Crédit Mobilier.
Il faut ajouter trois établissements de crédit plus
modestes : le Crédit Industriel et Commercial, la
Banque française pour le Commerce et l'Industrie, la
Société Marseillaise. Voilà tout ce qui compte chez
nous comme banques d'émission. Pour compléter la
description, on pourrait mentionner encore un
certain nombre de moyennes et de petites maisons
dont les émissions ont peu d'importance comme
chiffre total.

En fait, les huit ou neuf établissements de crédit
et banques d'affaires désignés en tête constituent
l'Olympefinancier de la France.C'est dans cet Olympe

que, de temps à autre, deux ou trois grands dieux
décident des valeurs que devront acheter les pauvres
mortels.

D'une statistique approximative, il résulte que les
grandes banques mentionnées plus haut patronnent
ou écoulentà leurs guichets environ les huit dixièmes
des titres cotés en Bourse. Elles ont donc un véri-
table monopole d'émission.

Ceux nu! di-
rigent l'siode
dea capitaux.
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III

Le rôle, de
chaque ban-
que.

Nous venons de rappeler sommairement que nos
grandes banques, groupées en consortium, plaçaient
les huit dixièmes des valeurs nouvelles introduites
on Bourse. Il nous semble qu'avant d'aller plus loin,
il serait intéressant d'étudier comment ces banques
s'entendent entre elles, et quel rôle chacune joue
dans l'organisation totale.

Opérations
d'intermédiai-
res.

Rappelons avant tout que les opérations d émis-
sions effectuées par nos grandes banques se divisent
en deux catégories distinctes. Il y a d'abord les opé-
rations dans lesquelles les banques interviennent
comme simples intermédiaires. Elles n'ont alors
aucune initiative, elles ne courent aucun risque et se
contentent comme rémunération d'une commission
fixe que leur allouent les émetteurs. C'est de cette
manière que nos établissements de crédit ouvrent
leurs guichets aux souscriptions dos emprunts fran-
çais, de la Ville de Paris, du Crédit foncier, de l'Indo-
Chinc, de Madagascar, etc.

Opérations
A émetteurs.

Los autres opérations sont celles ou les banques
sont elles-mêmes émcllrices. C'est le cas notamment
pour les emprunts étrangers. Les banques achètent
alors une certaine quantité de litres ou garantissent
l'émission totale. Moyennant ces avantages qu'elles
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font aux vendeurs, elles tentent d'obtenir d'eux les
conditions les plus basses, elles débattent avec achar-
nement le prix de leur papier, elles le réduisent au
minimum. Comme, d'autre part, elles fixent elles-
mêmes le prix de vente au public, il est clair que dans
ces opérations leur marge de bénéfice peut être très
considérable.

Qu'on ne l'oublie pas du reste, il s'agit d'affaires
se chiffrant par des centaines de millions et par des
milliards. En l'espace de quelques semaines, le temps
d'ouvrir sur l'ensemble du territoire français la multi-
tude des guichets, des profits fantastiques sont ainsi
raflés par les grandes banques ou du moinspar leurs
administrateurs, car ces derniers, constituant de pré-
tendus syndicats d'apporlcurs ou de garantios, savent
se réserver habilement, aux dépens de leurs propres
établissements, la majeure partie des bénéfices. La
divulgation des gains formidables qu'ont fournis à
certaines personnalités les émissions d'emprunts
étrangers seraitcertainement le plusgrand scandale de
notre époque.

Comme ces emprunts étrangers sont extrêmement
convoités par les banques en raison de leur caractère
rémunérateur, la concurrence, la rivalité menaceraient
à chaque instantde briser lo consortium de nos grands
établissements, s'il no s'établissait pas entre eux un
modus vivendi. Chaque banque a donc sa clientèle
d'Etats étrangers, clic a ses zones d'influence. On
appelle cela sa « chasse gardée ». Celle chasse, elle la
défend jalousement, elle ne tolère aucun empiétement

Chaîneban-
quea sa enasse
fcard**.
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sur ses droits, aucune incursion dans son domaine,
On n'a pas le droit »'.e conclure une affaire avec un
Etat étranger sans avoir obtenu l'autorisation de son
propriétaire. Il est de règle que, si l'emprunt est con-
clu, le nom do ce propriétaire figure le premier dans
l'énumération des membres du consortium. Naturel-
lement, les honneurs marchent do pair avec les pro-
fits. La Russie est la propriété du Crédit Lyonnais.
C'est un beau fief.

Tous les fi-
nanciers Cran-
tais sont d'ac-
cord.

Grâce à cet arrangement ingénieux, les Etats étran-
gers n'ont pas la ressource de mettre nos banques en
concurrence les unes avec les autres pour obtenir
d'elles des conditions plus réduites. Ils ont toujours
devant eux un seul représentant de la financo fran-
çaise dont ils doivent accepter les conditions.

Ceux qui
groupent les
capitaux,csux
qui les diri-
gent-

Quel rôle chaque banque joue-t-elle individuelle-
ment dans le consortium? Dans un concert, il y a les
violons, les basses, la clarinette; dans une armée, il y
a l'infanterie, l'artillerie, là cavalerie; dans l'organi-
sation de nos grandes banques se retrouve également
la division du travail. Le Crédit Lyonnais, la Société
Générale, le Comptoir d'Escompte ont pour tâche
essentielle de grouper los capitaux et d'attirer à eux
une immense clientèle, en exécutant pour elle à un
prix réduit les opérations de banque proprement
dites. Celte clientèle une fois recrutée, il s'agit d'en
tirer parti.

Comment la
haute banque
se rend utile.

C est ici qu apparaît futilité des banques d aflaires
appelées Banque de Paris et des Pays-Bas, Union
Parisienne, Crédit mobilier. Ces institutions dif-



COMMENT L'OLIGARCHIE GÈRE NOTRE ÉPARGNE. 85

forent totalement par leur fonctionnement de nos
établissements de crédit : elles n'exécutent aucune
opération do banque et de bourse pour la petite clien-
tèle. Leur rôle est seulement de découvrir, de prépa-
rer et de conclure des affaires à l'étranger. Leur con-
seil d'administration est composé de représentants
de la haute banque, tous hommes considérables,jouis-
sant do grosses fortunes, capables de fournir à toute
réquisition plusieurs dizaines de millions. Ce n'est
pas seulement leur argent qui fait leur foroo, c'est
aussi leur clientèle ancienne d'Etats et de sociétés,
ce sont leurs relations à l'étranger, ce sont les corres-
pondants et instruments qui travaillent pour eux et
qui les renseignent sur toutes les places du monde.
Ainsi la haute banque d'autrefois n'est pas morte,
elle subsiste, elle garde sa vitalité, son sens des
affaires, elle a toujours son organisation, ses moyens
d'action. Une seule chose lui manque : comme les
banquiers de province ont disparu el sont remplacés
aujourd'hui par les succursales des grands établisse-
ments de crédit, la haute banque n'a plus de commu-
nication avec le public.

Dans ces conditions, la division du travail dans le
consortium des grandes banques est toute naturelle.
Les unes, Banques de Paris, Union Parisienne, ont
pour rôle principal de rabattre les affaires et particu-
lièrement les emprunts. Elles sont dans la combinai-

son l'élément inventeur et créateur. Ce sont elles qui
trouvent les titres à placor. De leur côté, les établisse-
ments de crédit, constitués en formidable bureaucra-

Créateurs et
placeurs de

Jler.
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lie, ont pour fonction d'écouler ces titres par l'entre-
mise do leurs innombrables succursales et agences.
Us sont les placeurs do papiers.

L'éU<|U«Ua
change.

Cette coopération îles établissements do crédit et
des banques d'affaires n'a pas lieu toujours d'une
manière ostensible. Quand il s'agit d'emprunts de
grands pays, toutes les banques sans exception
mettenl leur nom sur les affiches, mais si les titres
prétont à la critique, commo ces papiers sud-améri-
cains que l'on émot en France à jet continu, c'est alors
l'une ou l'autre dos banques d'affaires qui couvre la
marchandise et qui so met seule en avant sur les pros«
poctus et circulaires; enfin si lo mérite intrinsèque
des litres est plus bas encore, on choisit pour les pré-
senter au public des sociétés financières d'une infé-
rieure catégorie. Depuis que le mouvement de pro-
testation dont elle est l'objet prend de l'extension,
l'oligarchie financiôro tend à recourir fréquemment
à ce subterfuge, afin d'abriter ses responsabilités et
pour celte raison aussi que ses émissions étrangères
baissont beaucoup commo qualité. Ceci n'empêche
pas, bien entendu, les établissements do crédit de
donner leur concours actif au placement de ces titres
discutables et d'en opérer la vente à leurs guichets.
La seule différence est qu'ils n'on prennent pas la res-
ponsabilité officielle.

Pour complélor cette description, mentionnons
qu'endehorsdesopérationsfaitesencommun,chacune
do nos grandes banquos a ses émissions propres,
avouées ou clandestines. Chacune a donc ses
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« cadavres». C'est un terme de métierpittoresque que
tout lo mondo peut comprendre.

L'alliancodesétablissementsdocrédit et desbanques
d'affaires, longtemps dissimulée, a fini par s'étaler
publiquement. Il y a quelquo temps, quand la Société
Générale a augmontô son capital de 50 millions, la
Banque de Paris en a souscrit la moitié; elle a, d'autre
part, fait entrer un administrateurdans le conseilde la
Société Généralo. Quand, de même, l'Union Parisienne
s'est récemment réorganisée, le Comptoir d'Escompte
a contribué, officiellement, à la formation de son
capital nouveau. Enfin, il y a quelques années
la Banque française pour le Commerce et l'Industrie,
dirigée par M. Rouvier, sollicitant la faveur d'en-
trer dans le consortium des grandes banques, dut,
pour être agréée, accepter des conditions de contrôle
assez humiliantes; la Société Générale, le Comptoir
d'Escompte, la Banque do Paris et des Pays-Bas en-
voyèrent chacun deux représentants siéger dans le
conseil de laBanquo française. M.Rouvier, désormais,

ne s'échappera pas, il est bien gardé.
Avant tout, on doit relenirceci :nosgrandesbanques

constituent co qu'on appelle économiquement un
trust; toutesparticipent aux mêmes opérations, toutes
oui les mêmes intérêts, toutes sont dans le même rap-
port d'anlagonismo vis-à-vis du public. Il est donc
moins important de dégager leurs responsabilités
particulières que do considérer leur oeuvre en bloo.
Trust ils sont, trust ils ont toujours été: c'est donc

comme trust aussi qu'il faut les juger.

Le trust dé-
tient officiel.
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IV

Un milliard
cl demi placé
cbaqua année
en fonds d'É-
tatsétrangers.

Le défunlprésidentet fondateurdu Crédit Lyonnais,
Henri Germain, estimait à 2 milliards do francs la

somme que l'épargne françaiso place tous les ans à la
Bourse. Sur ces 2 milliards annuels, il évaluait
qu'un milliard et demi en moyenne sont placés en fonds
d'États étrangers. La responsabilité de cette orienta-
tion des capitaux français incombe à nos grandes
banques. Co sont elles qui, de leur propro autorité,
concluent les emprunts. Ce sont elles qui en écoulent
les titres à leurs guichets. L'opinionadonc le droitde
so retournervers elles et deleur demander compte de
leur gestion.

Perte de la
Francesur le s
emprunts é-
frangera.

Parmi les emprunts étrangers conclus par nos ban-

ques, un certain nombre l'ont été avec des pays bien
administrés, solvables, telslesemprunts suisses, sué-
dois, norvégiens,hollandais, finlandais, etc. Cependant

ces emprunts se sont inscrits en général à des cours
inférieurs à leur (aux d'émission. La dépréciation est
ancienne, elleest acquise. Exemples :1e Berne3941895,
émis à 98,25 est coté 85,75, Perle : 6 millions sur
48millions ou 13 p. 100. Le Bernc3 % 1887, émisà98,50,
est coté 84,75. Perte: 7 millions sur 49 millions ou
14 p. 100. LoFribourg 3 % 1903, émis à 99,50, est coté
81,50. Perle: 7 millions sur 40 millions ou 17 p. 100.
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Le Danois 3 94 1894, émis à 96, est coté 84,80. Perte:
12 millions sur 100 millions ou 11 p. 100. Le Danois
1897,émis à 98,87, est coté 86,25. Perte: ISmillions 1/2
sur 100 millions ou 13 p. 100. Le Finlandais 3 1/2 %

1895, émis à 100 francs, est coté 85,50. Perte : 2 mil-
lions 1/2 sur 18 millions, ou 14 1/2 p. 100. Le Fin-
landais 3 % 1898, émis à 97,75,est coté80. Perte:
10 millions sur 51 millions ou 19 p. 100. Lo Finlandais
3 1/2 % 1901, émis à 95,50, est coté 86,40. Perte:
2millions //^ sur24 millions ou 10 p. 100. Le Norvégien
3 % 1896, émis à 99,50, est coté 83,70. Perte : ô mil-
lions //âsur 34 millions ou 16 p. 100, etc., etc. Sans
continuer l'énumération, voici quelques fonds d'Etats
étrangers. Ils sont parmi les moillcurs. Leur valeur
d'origine est do 467 millions, el le public perd déjà sur
eux une soixantainede millions.

Lo procédé de nos grandes banques est toujours le
même: il consiste à vendre le papier beaucoup trop
cher, do sorte que les cours baissentà peu près inévita-
blement après l'émission. S'ils remontent, c'est artifi-
ciellement, pour un temps, soit qu'il y ait une spécu-
lalionen train, soitqu'on aitde nouveaux titres à placer.
La majoration descours, sans doute, c'est le vice finan-
cier par excellence, nos établissements de crédit ne
l'ont pas inventé, mais, en vérité, la belle excuse!
Toutes les fois qu'on leur reproche leurs gains
énormes, ces établissements rappellent qu'avant eux,
qu'en dehors d'eux on a fortement rançonné l'épargne
française. C'est vrai, mais les autres catégories de la
finance ne jouissent du moins d'aucun privilège. A

Le public pale
trop cher.
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coup sûr, si l'Etat laisso à trois ou quatre soolétés de
crédit l'énorme faveurde gérer à leur gré plusieurs
milliards d'argent public, il a lo droit d'exiger d'elles
on retour la correction, l'intégrité la plus absolue.
Nous avons les inconvénients de la centralisation, do
la bureaucratie à outrance cnmntièrodofinanco, nous
dovons on avoir aussi les avantages, notamment la
garantie quo nos grandes banques ne nous traiteront
pas commo des maisons d'inférieure catégorie.

Une spé.-la-
Uté du marché
français.

Si nous n avions à reprocher h nos graudos banques
quo leur majoration sur les bonnes valeurs, on pour-
rait encore passer l'épongo ; mais lo pire ost lour ma-
joration sur l'énorme amas do mauvaispapier qu'elles
ont introduit en France dans un but rigoureusement
égoïste, pour réaliser des profits monstrueux. 11 suffit
de jeter les yeux sur nos placements à l'étrangers
pour constater que les litres de catégorio inférieure y
occupent une place prépondérante. Plus d'un « écono-
miste » so récriera contre cette assertion. Copendant
les faits sont là: ils établissent que noire marché a
pour spécialité d'absorber les rossignols qu'il est
impossible d'écouler sur les places de Londres, do
New-York ou de Berlin. Ce qu'on nous offre, c'est
presque toujours dupapior douteux.

Conséquence
du monopole.

«en soyons pas étonnes, la cuoso esi logique : oiam
donnée l'organisation financière en Franco, il n'enpeut
ôtreautremcnl.Du moment quo plusieurs grandesban-
ques sont libres de placor le papier qui leur plaît et de
levendre au prix qu'elles ont décidé, —et ce pouvoir,
elles l'ont indiscutablement par leurs agences et grâce
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à l'appui d'une presso à peu près totalement subven-
tionnée, — les abus sont inévitables. H serait extraor-
dinaire quo plusieurs individus détenant le monopole
do gérer sans contrôle la fortune d'un pays tout en-
tier, fissent un usage raisonnable ot honnête de ce
droit phénoménalement excessif. Un tel fait serait con- •

traire à tout ce qu'on sait de la psychologie humaine
el à toutes les leçons de l'histoire.

Deuxièmement: quand on s'établit prêteurd'argent,
commanditaire, bailleur do fonds, on voit accourir à
soi, sans qu'on puisse l'éviter, toute la série des solli-
citeurs douteux, on est submergé sous une foule de
propositions émanant, pour la plupart, do personnes
peu sérieuses, sans surface. La profession l'cxigeainsi.
Eh bien ! la France est dans co cas. Elle s'est établie
prêteuse d'argent; nos établissements financiers, du
moins, veulent qu'elle jouo ce rôle, ils disent quo c'est
là sa mission. Alors il arrive ceci : tous les filais étran-
gers qui ont besoin d'argent s'adressentà la France,
Ces Etats-là, naturellement,no sont pas les plus riches
et lesplus solvables. M. La Palisse lui-même en aurait
l'intuition. Un pays prospère n'emprunte pas à l'étran-
ger, il no so met pas dans la nécessité d'exporter tous
les ans une importante quantité d'or pour payer les
coupons de sa dette. Voyez la France, l'Angleterre ;

voyez les Étals-Unis, voyez l'Allemagno: ils emprun-
tent chez eux. Voyez l'Italie : dès qu'elle l'a pu, elle a
racheté, faitrentrerchez elleses propres rentes. Ainsi,
la force des choses veut quo le papier étranger qui
s'offre à nous soit d'ordro inférieur.

Affluentsdes
mauvais
clienti.
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V

U milliards •
de titres
russes.

Nos grandes banques ont introduit en Franco pour
16 milliards de tilros russes. Quel que soit le sort
ultérieur de ces placements, nul ne peut nior qu'ils
ont été effectués dans les conditions les plus aventu-
reuses. Dans des articles parus dans la Grande Revue
(25 janvier, 10 et 25 février, 10 mars, 10 avril 1910),

nous avons décrit le triste passé des financos russes.
Pendant vingt-deux années de suite la Russie a élé

en déficit (discours du rapporteur du budget à la
séance de la Douma du 25 février 1910). En l'espace
do quinze annéos, la Russie a emprunté à l'étranger
16 milliards. Sur celte somme énorme elle a employé
seulement3milliardsenoeuvresproductives(conslruc-
ction de chemins do fer), tandis qu'elle a dépensé le
resle en charges militaires et navales, secours de
famine, etc. Tandis que l'Empire concluait ces em-
prunts, ses dépensess'accroissaientterriblement, pas-
sant de 3.533 à 6.526 millions et s'élevanl avec le
budget extraordinaire à 7 milliards; d'autre part, ses
recettes ne grandissaient que lentement et difficile-
ment, elles présentaient, en outre, un caractère émi-
nemment instable, dépendant pour une proportion de
88 p. 100 de l'état des récoltes. Il est à noter aussi
que pour payer ses couponsà l'étranger, la Russie doit
exporter tous les ans une quantité d'or estimée à
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700 millions, qu'elle ne peut se procurer ce métal
précieux qu'en vendant son blé et-que, par suite, si

sa récolte est mauvaise plusieurs années de suito,
ello ne peut plus payer sa dette. 11 convient d'obser-
ver en outreque le gouvernement russo est aux prises
avec la révolution et ne domine cette dernière qu'en
maintenantdans lo pays un régimo de torreur, de basse
police et de tribunaux d'exception,apparemment trop
contraire aux idées modernes pour qu'on puisse
escompter sa durée. Enfin, cegouvernement ad'énor-
mes dépenses en perspectivo : il veut réorganiser
son armée, reconstituer sa flotte, construire des che-
mins de fer immenses,d'unintérêt surtoutstratégique,
créer dos ports; son matériel do voies ferrées étant tout
à fait délabré, il faut qu'il le reconstitue presque
entièrement. Le gouvernement russe a besoin d'une
dizaine de milliards. Où trouvera-t-il cet argent?

Nos grandes banques ont commis lo crimo de fabri-

quer à la Russie un faux crédit. Un faux crédit,
qu'est-ce que cela? Un faux crédit, le mot l'indique,
est un crédit qui n'est pas réel, qui ne correspond pas
à l'état économique et financier d'un pays. Quand

nous commençâmes à prêter de l'argent à la Russie,
elle se trouvait pratiquement dans un état de ban-
queroute, elle vivait sous le régime du cours forcé,
les marchés anglais et allemands lui étaient fermés,
elle ne pouvait emprunter nulle part. Son crédit était

par conséquentdétestable. Telles étant les conditions,

— elles existaient encore en 1896. — nos établisse-
mentseurentl'audaced'émettreun 3 % russeà 92 fr. 30,

Un fauxcré-
dit bU Russie.
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o'est-à-diro de décréter que le crédit do la Russievalait
3 1/4 p. 100 et qu'il était équivalent et môme supé-
rieur à celui de la richo Allemagne industrielle!

H y eut plus fort encore : en 1898, ce 3 54 russe
fut poussé en Bourso à 98 fr. 25, presque au pair.
Cette fois, la Russio insolvable, la Russio en déficit, la
Russiosans industrie, sans liberté, sans Parlement, la
Russio du tsar, dos grands-ducs et do toulo la bureau-
cratie mangousedesfonds publics, celto Russie-là était
devenuo financièrement l'égalo do la Franco républi-
cainelaborieuse et prévoyanteOn fit cotte insulte à la
raison.Touteslessuccursalesetagenecsdes sociétésde
crédit à Paris et en province, tous leurs directeurs,
employés, courtiers, répétèrent lo mot d'ordre,
suivirent laconsigno, tous s'extasièrent ostensible-
ment sur la sécurité, sur la prospérité prétendue do
l'Etat russo. C'est docetlo manièro mensongère que lo
crédit dolallussie, aulieudo 6 p. 100, fut fixéarbitrai-
rement à31/4. H serait bien étonnant que lo public
ne perdtt pas un jour la différence.

L'ne baisse
da 4 milliards.

A l'époque où la première édition de cet ouvrage
était publiée, la faiblesso organique des fonds russes
se manifestait sous laformod'unodébacle.Lo4% 1889
émisa 86,45, était à 75 lianes; le 4% 1893 (5"'e), émis
à 97,25, était à 75; le 4% consolidé (3,no), émis à 97,15,
était à76; le 4% I90l,émisà98,50,ôtaità75;lo3 1/2 x
1894, émis à 94,75, était à 68,50; lo 3% 1896, émis à
92,30, était à 61,80, etc. Pour ces six rentes russes, la
perle moyenne sur le prix d'émission était de 24 p. 100

ou d'un quartet par rapportaux coursélevéscotésanlé-
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rieurement, cettoperto était do 31 p. 100 ou d'un tiers.
On estimait à cette époquoquo SHT les soûles rentes
russes (valeurs industrielles non comprises) l'épargne
française perdait de 3 à 4 milliards do francs.

Dans nos articles do la Grande Revue précédemment
mentionnés, nous avons décrit les manoeuvres au
moyon desquelles les banques françaisesse sont atte-
léos à l'oeuvro du rolèvemont des fonds russes, et par
quels procédés délictueux elles ont réussi à fairo re-
naître en Franco uno impression de confiance dans
ces valours. A l'heuro où nous rovisons ces pages, on
coto lo 4% consolidé 96,40, lo 1901 libéré 95.80, le
1891 3% 83,30,le 1896 3% 82,35, le 1894 31/2%,89,etc.
Ces rentes sont donc capitalisées à des taux d'intérêt
de 4,12; 4,18; 3,54; 3,64 et 3,93 p. 100!

La Russie se trouvant en mesuro d'accuser des
chiffres budgétaires meilleurs, à la suite do deux
récoltes exceptionnelles coïncidant avec un ren-
chérissement du blé, on feint do croire quo son cré-
dit est de premier ordre, on fait semblant d'oublier
qu'elle a été pendant vingt-deux années de suite en
déllcit, ot l'on simtilo aussi d'être persuadé qu'elle
pourra non soulement à l'avenirpayer ses impôtsavec
ses moyens propres, mais encoro trouver choz elle ot
sans emprunter à l'étranger les sommesénormes dont
elle a besoin.

Laissons donc l'histoiro marcher et so dérouler l'an-
goissante aventure par laquollo l'épargne française a
engagé 16 milliards dans un pays que menace chroni-
quement l'insolvabilité et la révolution.

La fabrica-
tion du faux
crédit coati,
nue.
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VI

Nous payons
nos propres
coupons.

Aussi longtemps quo nous fournirons do l'argent au
tsar, il payera nos coupons. Celte formulo est générale,
ello no s'applique pas à la Russio seulement, elle ré-
sume la situation dans laquelle la Franco s'est placée

en consentant des prêts excessifsàcertains pays. Pour
soutenir le crédit de ses créanciers, pour l'empêcher
do tomber, la France est continuellementdans l'obli-
gation do leur accorderde nouveaux prêts; finalement
c'est elle qui les entretient, les nourrit, les fait vivre.
Nous disons la Franco, mais il faut liro la finance. C'est
lo jeu ordinaire de la finance do prolonger los situa-
tions en prêtant indéfiniment l'argont... des autres,
jusqu'au jour où vient la faillite.

Contorsions
a nos dépens.

S'il arrive, par contro, que la situation d'un pays
s'améliore, quo fait la finance? Ello so met à l'oeuvre

pour préparer la conversion des rentes, c'est-à-dire la
réduction des intérêts payés aux prêteurs. Comme los
préteurs en l'espèce sont des Français, il est assez
singulier que les banques françaises ne soient pas de
leur côté, qu'elles ne cherchent pas à défendre leurs
coupons, qu'elles travaillent au contraire à les dimi-
nuer. Oui, c'est assez singulier en apparence, mais
c'est très naturel en fait, car les banques françaises ne
sont nullement les mandataires des capitalistes fran-
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t;ais, ollos so moquent absolument des capitalistes
français. Une soulo chose les intéresse : gagnor de
l'argent, trouver par conséquent des opérations qui
rapportent. Lo plus grave est ceci : pour arriver à ces
conversions, contraires aux intérêts des porteurs,
mais favorables aux leurs, elles so livrent à leurs
manoeuvres ordinaires, elles créent des syndicats pour
élever artificiellement les cours, elles répandent sur
la situation des pays les renseignements les plus favo-
rables, bref elles pratiquent leur spécialité : la fabri-
cation du faux crédit.

Quand la situation est réollemcnl mcilloure, quand
il y a les indices d'un progrès durablo qui a loulo
chancodo s'accentuer, on peut pardonner aux banques
de forcer la note. Ce qui est tout à fait inadmissible,
c'est do profiter d'une amélioration, souvent tompo-
rairc, des receltes d'un pays pour préparer uno con-
version définitive do ses rentes : celle conversion a,
en effet, l'absurdité d'escompter lo maintien d'un
équilibro budgétairo qui est généralement excep-
tionnel. Vingt années de déficit ne comptent pas pour
nos banques, si l'année couranto est on excédent!

Si ces emprunts ne sont pas avantageux pour le pu-
blic, ils le sont pour los banques. Plusieurs des pays
balkaniques furent trop longtemps de la chair à usure,
des victimes des prêteurs d'argent. A co sujet, on ra-
conte une plaisante histoire: il parait qu'en 1895, la
Serbie empruntant 355 millions et no pouvant toucher
tout en espèces, consentità recevoirpartiede la somme
en marchandises. On rapporte que le directeur de la

r.iro MI.
cleou».
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Lilndcrbank eut une idée de génie : il fit prendre à la
Serbie du matériel de guerro autrichien pour plusieurs
millions, il y joignit un lot d'uniformes démodés,
dont on n'avait plus l'emploi. L'histoire ou la légende
rapporte ensuite que la Serbie utilisa comme elle
put ces friperies. Longtemps on vit, parait-il, les ser-
gents de ville à Belgrade déambuler sous des capotes
autrichiennes.

l'ture 'mo-
derne.

Mais nos grandes banques ont modernisé l'usure.
Elles ne vendent pas de crocodiles empaillés. Leurs
procédés sont plus élégants, plus discrets. En dehors
de leurs profits d'émission qui sont élevés, dépassant
généralement 10 p. 100, en dehors do la plus-value
des cours à la Bourse qui s'ajoute en sus, nos ban-
ques ont encore de mystérieux « retours de bâtons».
Par exemple, ellej laissent les Etals s'endetterauprès
des banques locales ou des particuliers, puis, quand
les Etals veulent emprunter à l'extérieur pour rem-
bourser ces dettes criardes, non seulement elles im-
posent à ces États les plus basses conditions, mais
encore elles exigent en secret des créanciers qui vont
être désintéressés, grâce à l'emprunt, une commis-
sion. Le coup ne so pratique pas seulement en Orient,
il a donné notamment les plus grands résultats dans
le scandaleux emprunt du Maroc; mais passons.

Un deuxième truc est le suivant : quand l'emprunt
sert à commander un matériel de guerre, on s'entend
avec la société métallurgique, bénéficiaire de l'ordre
lucratif, pour qu'elle «ristourne» à la banquo une
importante partie de son bénéfice industriel. Mais on
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aperçoit le vice du système. Banquiers, manufactu-
riers, qui concluent l'emprunt,'ne sont intéressés
que momentanémentdans l'opération. Ils s'en retirent
très vile. Ce n'est donc pas, comme on dit vulgaire-
ment, leur argent qui danse. Au contraire, le public
souscripteur est intéressé, lui, d'une manière perma-
nente dans le crédit de l'Etat, il a tous les risques.

Au point do vue français, la principale objection
contrôlées emprunts est la suivante : ils ne sont pas
productifs, ils ne servent pas à développer la richesse
des peuples, mais à couvrir des dépenses de prépa-
ration militaire. Eh bien, ce n'est pas le rôle de la
France de pousser à des armements insensés de
petits pays, qui, si héroïques qu'ils soient, ne peu-
vent, en raison de leur infériorité numérique, se me-
surer avantageusement avec leurs puissants voisins,
l'Autriche, la Russie, laTurquie.Cesgrossesdépenses
militaires ruinent les peuples, elles les accablent
d'impôts.

Mauvaise pour les emprunteurs, l'opération est
pleine de risques pour les prêteurs. On cote à la
Bourse de Paris pour 2 milliards de fonds roumains,
bulgares et serbes dont nous détenons la plus grosse
partie. Nous avons donc d'énormes capitaux engagés
dans les Etats balkaniques, dans le coin le plus dan-
gereux de l'Europe, exposé aux aléas de la guerre,
des luttes intestines, des bouleversements politiques,
des mauvaises récoltes...

Emprunts
qui ruinentles
peuples.

Nos place-
mentsdansle S
ftuis balkani-
ques.
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VII

I,a folle des
placements
sud-amérl-

calas.

Le vent de prospérité qui souffle depuis plusieurs
années du côté des pays sud-américains, grâce à
l'heureuse succession de plusieurs bonnes récoltes,
a servi de prétexte à l'écoulement d'une énorme
quantitéde papier sur laquelle on a le droit d'avoirdes
inquiétudes. On cote et négocie à la Bourse de Paris
3 milliards de titres argentins, 3 milliards de titres
brésiliens et 2 milliards cl demi environ de titres
mexicains. Quelle folie !

U Républi-
que Argentine

Depuis quelques années seulement, la République
argentine a vu clore la période des déficits dont ello
n'étaitjamais sortie jusque-là, mais ses recettes, cons-
tituées pour moitié par des droits de douane, sont à
la merci de la première crise économique. La dette
publique est énorme, elle absorbe chaque année plus
de la moitié des ressources du budget. Le gouverne-
ment argentin ne s'est pas contenté d'émettreemprunt
sur emprunt, il a pris à sa charge aussi les dettes des
provinces, des municipalités, des banques 1

Voici la liste des émissions argentines effectuées à
la Bourse de Paris en 1907,1908,1909 et 1910:

Emprunt d'Étal, 73 millions. — Crédit Foncier argen-
tin, 54 millions. — Chemin de fer Prov. de Buenos-
Ayres, 14 millions. — Chemin de fer Prov. de Santa-Fé,
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13 millions. — Chemin de fer Rosario, 15 millions. —-
Emprunt Prov. de Buenos-Ayrcs, 17 millions. — Banque
hyp. franco-argentine, 9 millions. — Emprunt Prov. de
Buenos-Ayres, 168 millions. — Crédit foncier argentin,
32 millions. — Banque Rio de la Plata, 71 millions. —
Banque hyp. franco-argenline, 20 millions. — Chemin de
fer Buenos-Ayrcs, 15 millions. — Chemin de fer Rosario
à Puerto, 28 millions. — Emprunt Buenos-Ayres, 17 mil-
lions. — Emprunt Santa-Fd, 15 millions. — Emprunt
Buenos-Ayres, 38 millions. — Tramways Buenos-Ayres,
83 millions. — Chemins de fer Sanla-Fé, 7 millions. —
Cheminde fer Rosario, 48 millions. — Banque hyp. franco-
argenline, 38 millions. — Chemin de fer Buenos-Ayres,
58 millions. — Crédit foncier argentin, 31 millions. —
Emprunt Prov. de Buenos-Ayrcs, 35 millions. — Emprunt
argentin, 89 millions. — Empiunl Sanla-Fé, 48 millions.

— Emprunt de Buenos-Ayres, 85 millions. — Banque Rio-
Plata, 32 millions. — Banque hyp. franco-argenline,
132 millions 1/2.—ChcminsdeferRosario, 12 millions 1/2.

— Crédit foncier argentin, 38 millions 1/2. — Emprunt de
Tucuman,24millions.— Caisse hypolh. argentine, 12 mil-
lions 1/2. — Banque Rio-Plata, 32 millions. — Chemins
de fer Buenos-Ayres, 10 millions. — Banque hyp. franco-
argenline, 22 millions 1/2. — Chemin de fer Rosario,
21 millions. — Banque hyp. franco-argenline, 24 mil-
lions 1/2. — Chemin de fer Buenos-Ayres, 16 millions. —
Emprunt argentin, 177 millions. — Emprunt province do
Buenos-Ayres, 17 millions 1/2. — Province de Mendoza,
28 millions. — Province de San Juan, 11 millions 1/2. —
Province de Sanla-Fé, 5 millions. — Province Corricntès,
10 millions. — Chemin de fer Sanla-Fé, 8 millions. —
Tolal : 1 milliard 659 millions en quatre ans.

Si blasé que soit le lecteur, nous le défions bien de
lire l'énuméralion précédente sans éprouver un sur-
saut.



102 CONTRE L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE EN FRANCE.

Le Mexique est dans une situation meilleure, ses
receltes augmentent, ses industries, manufacturière,
agricole, minière, se développent, les intérêts de sa
dette ne représentent qu'un quart environ du budget
de l'État. Le pays a conlro lui seulement l'instabilité
politique, économique, financière, propre à la partie
du monde où il est situé.

Cependant les émissions mexicaines effectuées à la
Bourse de Paris pendant les années 1907,1908,1909
et 1910 atteignent des chiffres extravagants, comme
il résulte des détails suivants:

Banque Nationale du Mexique, 138 millions. — Banque
Centrale mexicaine, 38 millions. — Crédit foncier mexi-
cain, 31 millions. — Emprunt mexicain, 274 millions.

—
Banque Nationale du Mexique, 2 millions. — Crédit fon-
cier mexicain, 19 millions. — Mexico Tramways, 72 mil-
lions. — Société foncière du Mexique, 43 millions 1/2. —
Chemin de fer National du Mexique, 194 millions. — Cré-
dit foncier mexicain, 36 millions. — Société foncière du
Mexique, 12 millions 1/2. —

État de Durango, 9 millions.

—-
État d'Aguascalienlès, 3 millions 1/2. — Mines El Oro,

37 millions 1/2. — Ferrocaril Mexicano, 6 millions.Total :
816 millions en quatre ans.

Le Brésil est depuis plusieurs années dans une
situation critique. Pour obvierà l'avilissement du prix
du café, résultant de la surproduction, le gouverne-
ment brésilien poursuit une finance d'opérette. Il

a entrepris de racheter les stocks de marchandises
existants, il a même projeté à un moment donné,
paratl-il, de les détruire pour faire remonter les
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cours. Si la dernière récolte de café n'avait pas été
accidentellement en déficit, cette politique insensée
aurait déjà porté ses fruits. Les recettes du budget bré-
silien sont constituées dans la proportion do 64 p. 100

par des droits d'importation perçus presque inté-
gralement sur le café et le caoutchouc (valeur des
exportations sur ces deux produits en 1908: 269 et
254 millions respectivement). Or, de ces deux pro-
duits, l'un, le café, est maintenuà un cours factice par
un artifice de spéculation dont il vient d'être parlé, et
l'autre, le caoutchouc, est menacé d'ici trois ou quatre
ans d'une mévente complète, par suite de la surpro-
duction qui résultera des rendements des plantations
de la Malaisie.

Un véritable scandale, c'est l'introduction, sur le
marché parisien, d'une multitude de petits emprunts
de provinces brésiliennes: Espirito Sanlo, Minas Gc-

raes, Sao-Paulo, Rio Grande, ville de Bahia; Ama-

zone, Alagoas, etc.
Ces émissions constituent, disons-nous, des scan-

dales. En effet, les budgets des États provinciaux au
Brésil se soldentpar des déficits considérables.Tandis

que le budget fédéral du Brésil est alimenté pour
moitié par les droits d'importation sur les marchan-
dises étrangères, les budgets provinciaux n'ont à peu
près qu'une seule recette, celle du droit d'exportation
du café. Ces droits sont perçus ad valorem. Il en ré-
sulte qu'une mauvaise récolte ou simplement une
baisse des prix suffit à creuser dans les budgets des
trous énormes.

L'aTalancbe
des petits em-
prunts brési-
lien i.

Klals en dé-
ficit.
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Ktals irres-
ponsables.

Naturellement, on s'est bien gardé de laisser soup-
çonner aux souscripteurs des emprunts les risques
qu'ils couraient, mais, chose plus grave, on n'a pas
attiré non plus leur attention sur un fait capital géné-
ralement ignoré d'eux, celui-ci : les empruntscontrac-
tés par les Etats provinciaux du Brésil ne jouissent
pas do la garanlio de l'Etal fédéral; d'après la Consti-
tution du pays, le gouvernement du Brésil n'a pas de
contrôle financier des États; ceux-ci peuvent donc em-
prunter sans autorisation, .sans limitation du capital.
Bref, les Etals provinciaux du Brésil sont irrespon-
sables. Il peut donc se faire qu'une grande partie des

sommes ainsi prêtées soit compromise.
Nous publions ci-dessous rémunération des émis-

sions brésiliennes effectuées à la Bourse de Paris
pendant les années 1907, 1908,1909 et 1910:

Chemin de fer Sao-Paulo el Rio Grande, 11 millions. —
Emprunt de Sao-Paulo, 47 millions. — Chemin de fer de
Goyaz, 22 millions. — Port de Para, 14 millions.— Bons
du Trésor Sao-Paulo, 110 millions. — Port llio Grande dcl
Sul, 85 millions. — Emprunt Ville de Bahia, 22 millions.

— Emprunt Minas Gcraes, 24 millions. — Emprunt du
Brésil, 47 millions. —Chemin de fer de Goyaz, 9 millions.
-•Emprunt Sao-Paulo, 123 millions.

— Emprunt brésilien,
38 millions. — Emprunt brésilien, 49 millions. — Port
Bio Grande, 59 millions. — Chemin do fer Sao-Paulo,
31 millions 1/2. — Chemins de fer «le Goyaz, 9 millions,

— Banque Crédit hyp. Sao-Paulo, 2f millions. — Sucreries
brésiliennes, 8 millions. — Emprunt «le Pernambuco.
35 millions. — Port Para, 9 millions i/2. — Chemin de
fer Sud-Ouest de Bahia, 5 millions 1/2. — G'* de Pernam-
buco, si millions. — Emprunt État de Bahia, 44 millions*
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— Emprunt du Brésil 4 %, 84 millions. — Crédit foncier
du Brésil, 14 millions. — Chemin de fer du Brésil, 26 mil-
lions. — Brazil Bailway, 15 millions 1/2. — Chemin de
fer Victoriaà Minas, 13 millions. — Crédit foncier du Bré-
sil, 36 millions. — Chemin de fer Sao-Paulo, 27 millions.

— Chemins de fer fédéraux brésiliens, 47 millions. —État Rio Grande, 8 millions 1/2. — Minas Geraes 4 1/2 %,
114 millions. — Municipalité Para, 4 millions 1/2. —
South Brazil Bailway, 7 millions. Total : 1 milliard
57 millions en quatre ans.

Croirait-on qu'on a introduit de même à la Bourse
de Paris, depuis 1906, pour 207 millions d'empruntdo
l'Uruguay, pour 67 millions d'emprunt du Venezuela,
pour 92 millions d'emprunt chilien, clc.7 En vérité,
n'esl-i! pas temps d'intervenir?

VIII

En ce qui concerne les fonds d'Étals étrangers placés

eu France, une observation s'impose : presque tous
les pays auxquelsnous prétons do l'argentont déjà fait
failliteou manqué à leurs engagements : la République
Argentine,h Mexique, lo Brésil, l'Espagne, le Portugal,
la Grèce, la Serbie, la Turquie, l'Egypte, pour ne pas
parler des petits pays comme la Colombie, le Guate-
mala, le Honduras, le Paraguay, l'Uruguay, le Véné-

La faillite !

des Etats, un j

fait banal. j(
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zuela, oie. La faillite des États n'est donc pas un fait
exceptionnel, c'est un fait courant.

I.a fililitt
des Ktatssvis
sanction.

Deuxième remarque : la faillite des Etats ne com-
porte aucune sanction. Quand les États no payent pas
leurs coupons, ils n'en sont pas moins assurés qu'un
peu plus tard ils recommencerontà emprunter, grâce
à la complicité des banques. Celles-ci leur refont do
toute pièce un faux crédit au moyen do chiffres et do
renseignements tendancieux publiés de concert avec
les gouvernements. Uno foislo faux crédit rétabli, on
recommence les emprunts. Il suffit de tenir les cours
delà Bourse, car le capitaliste n'a pas d'autre critérium.
A cet effet, des syndicats sont constitués. Il y a comme
cela des syndicats en permanence sur les emprunts
balkaniques, sur les emprunts turcs, sur les emprunts
sud-américains.

Souvent, pour regagner la confiance du public, on
lui fait croire que lo nouvel emprunt est spécialement
gagé. Quand une commission internationale s'établit
dans le pays, quand ello perçoit réellement Icsrecclles,
aiors, oui, le gage est sérieux : c'est le cas de la Turquie ;
mais en général le gage so réduit à ce qu'on appelle une
affectation de recettes, on fait savoir que lo produit de
tel impôt ou do tel monopole servira de garantie à
l'emprunt. C'est une garantie illusoire. En effet, l'État
percevant la recette lui-même en fait ce qu'il lui plaît,

on no peut l'en omp«kher, il est libre. On n'a jamais
vu d'ailleurs la France faire la guerre à propos d'un
emprunt. Les difficultés do la politique extérieure, la
nécessité de maintenir l'équilibre entre les grandes
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puissancesjalouses et rivales, enfin l'horreur des aven-
tures et l'esprit pacifique qui caractérisent notre pays
rendent ce genre d'intervention presque impos-
sible. Il en résulte que, dans la pratique, la France
est sans moyen d'action vis-à-vis des peuples qui, lui
ayant emprunté de l'argent, ne veulentpasreconnaître
leur dette.

On coto à la Bourse de Paris pour onviron 600 mil-
lions d'empruntschinois divers soi-disant garantis par
le produit des douanes, par les recolles de chemins de
fer, etc. Ces garanties sont purement verbales. La
Chine ne publie sur sa situation financière et écono-
mique aucun document officiel. Cette situation, on
l'ignore. La France ne ferait du reste pas la guerreà la
Chine, fi celle-ci no tenait pas ses engagements.

Nous possédons également «le 3 à 4 milliards de
rentes autrichiennes cl hongroises. Or, les budgets de
la Hongrie se soldent régulièrement en déficit. Le
service de la detlo y absorbe près do 42 p. 100 des
recettes totales, proportion de faillite. Eh bien, que
demain la révolution éclate en Autriche-Hongrie, que
lo vieux souverain François-Joseph meure, qu'il en
résulte un bouleversement politique ou territorial,
est-ce que la France interviendra pour proléger ses
milliards? Assurément non, On voit quelle est l'insta-
bilité des placementsen fonds d'Étals étrangers.

La situation
financière de
la Chine In-
connue. »

f
n-idtels de

j
la Hongrie en /(

déficit. !|



168 CONTRE L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE EN FRANCE.

IX

Ui émis-
sions clandes-
tines du Cré-
dit Lyonnais.

Il y a tant de choses à dire sur ces placements
étrangers que le lecteur excusera le développement
quo nous donnons à ce côté de la question. Une
chose nous surpasse, c'est la manière clandestine,
secrète, dont le CréditLyonnais écoule certains titres.
Il y a là un danger public. Nous attirons surce point
l'attention de M. le Ministre des finances.

KO millions
de lettres de
noblesserusse
placés sans
publicité.

Dans nolro dernier chapitre, nous rappelions que
lo Crédit Lyonnais a placé pour environ 800 millions
de Loltrcs de Gage de la noblesse russe, sur lesquels
le public éprouve une perle considérable. Celle vente
de litres s'est opérée sans émission, sans publicité,
sans contrôle de l'opinion, par conséquent. Nous le
demandons, en vérité, est-ce admissible? Il nous
revient, d'ailleurs, que ces tilres sont pratiquement
invendables.On coterait à la Bourseccrlaincscoupurcs
qui ne sont pas très répandues pour donnerau porteur
l'illusion delànégociabilité,maison fait les malheureux
détenteurs do ces tilres seraient dans l'impossibilité
matérielle de les transformer en argent. D'autre
part, les procédés employés pour placer ces papiers
sont très répréhensiblcs.Descourlicrsdu CréditLyon-
nais ont été relancer à domicile les capitalistes naïfs,
ils ont circonvenu de préférence des veuves ou des
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personnes inexpérimentées, ils leur ont fait vendre
de» litres de tout repos et achètera la place ces valeurs
russes sur lesquelles l'établissement gagnait gros.
Des choses honteuses se sont produites dans cet
ordre d'idées. Des fortunes entières ont été conver-
ties par de crédules clients en papier déprécié.

Le Crédit Lyonnais a écoulé de la même manière,
en silence, par le travail de ses démarcheurs et par
sa vente au guichet, des emprunts de villes russes.
La presse n'en a rien su, elle n'a été renseignée
qu'après. Les emprunts des villes russes, comme
les valeurs dont nous parlions à l'instant, ont l'incon-
vénient de no pouvoir être vendus facilement; ils ont
aussi ce gravo point faible qu'ilssontlibellésen rouble
papier, que leurs coupons sont payables en roubles,
que par suite ils sont exposés éventuellement aux
dépréciations du change. On s'est bien gardé de pré-
venir les souscripteurs do ce3 emprunts que si le
rouble baissait de 50 p. 100, ils perdraient inévitable-
ment la moitié de leurs coupons. On ne leur a pas dit
que le rouble avait sa valeur intégrale en Russie
depuis seulement une quinzaine d'années, qu'il se
maintenait au cours de 2fr. 65, grâce à la France, que
nos emprunts répétés avait seuls permis do conserver
l'encaisse métallique, quo si nos emprunts cessaionl
jamais, l'encaisse baissant, le rouble s'avilirait
fatalement. On n'a rien dit de cela aux souscripteurs
des emprunts des villes russes. Ils n'ont pas été pré-
venus. Ce sont là des faits dont la gravité n'échappe à
personne.

Mi emprunta
des

sillet russes.
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Mode de pla-
cement Inad-
missible.

Si M. le Minisire des finances le permettait, nous
lui dirions ceci: a Avant de placer en Franco des
actions de sociétés, une loi nouvelle prescritdepublier
dans lOt/ounia/o/ZÊcicfcertains détailsjugés essentiels,
ceci pour que le public soit renseigné, pour qu'il
achète en connaissance de cause, et pour que les
émetteurs de tilres assument aussi la responsabilité
de leurs déclarations et do leurs chiffres. C'est
1res bien, mais que pensez-vous, Monsieur le
Ministre, des faits incroyables que nous vous signa-
lons? Est-ce normal, est-ce régulier, est-ce conforme
à vos idées qu'un établissement de l'importance du
Crédit Lyonnais puisse écouler des centaines de mil-
lions do titres étrangers sans faire aucune publicité,
sans imprimeraucun prospectus,aucune affiche, sans
que le contrôle de l'opinion des journaux puisse uti-
lement s'exercer, au moyen de simples déclarations
d'employésqui ne laissent aucune trace? Où est donc
ici la responsabilité du Crédit Lyonnais? »

Manwirre
et pacte cri-
minel!

Nous ajouterions : « Monsieur le Minisire, est-il à
voire connaissance qu'une graudo partie des renies
russes souscrites à l'étranger cl des bons russes
souscrits en Allemagne sont en France aujourd'hui?
Savcz-vous comment celle transmigration s'est
opérée? Votre attention n'a-t-ello pas été attirée sur
le fait énorme qu'on a coté continuellement les fonds
russes à Paris plus cher que sur les places étran-
gères, que, d'autro part, des institutions et journaux
zélés signalaientaux capitalistes crédules celte diffé-

rence de cours, qui permettait d'effectuerd'après eux
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un placement des plus avantageux? Si vous vouliez,

pousser plus loin vos investigations, Monsieur lo
Ministre, — ah! quelle indépendance il faudrait pour
cela! —peut-être ai riveriez-vous à celte stupéfiante
conclusion que la soi-disant souscription des nations
étrangèresà l'avant dernier emprunt russe fut une ré-
voltante comédio organiséepourcaplcrlaconfianccdes
capitalistesfrançais en leur faisantcroire que la Russie
jouissait d'un universel crédit, mais qu'en réalité il y
avait entre les banques françaises et étrangères un
pacte secret stipulantque les fonds russes fictivement
souscrits seraient replacés en France après payement
d'uno commission? Eh 1 eh! qu'en pensez-vous, Mon
sieur le Ministre, quelle occasion vous auriez là de

vous illustrer en dévoilant un des plus grands scan-
dales des temps modernes1 ! »

1. Ces faits sont connus. Nos ministres seuls les ignorent. On
lit dans la Cote de la Uourse et de la Banque du 5 octobre 1906,
a propos de la fraction d'emprunt soi-disant souscrite en Au-
triche : « Il nous semble que la part prise par Vienne a été sin-
gulièrement allégée. Dès le mois de mai 1906, des banques
autrichienne* ont fait des olfres séduisantes a des financiers
français, voire même h des capitalistes non professionnels,
français naturellement, leur signalant «|tie, dans deux ou trois
an-», les titres de Vienne seraient livrables au marché do Paris
et «|ti'on pouvait s'en procurerà près de S points au-dessous du
cours de Paris, lion nombre de ces offres ont élé agréées.
Vienne s'esl donc, en partie, déchargée sur Paris. •
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X

PautreU
«Vidée*.

Ah l ce régime financier, quelle honte ! Et non seu-
lement notre argent français est entre ces mains pou
scrupuleuses, mais il est à la merci de quelques
cerveaux étriqués incapables de rien inventer, impo-
sant leur impuissance à toute la nation...

KO sautions
dans le chemin
daferPcaasrl-
tanla.

Il a plu notamment au Crédit Lyonnais de décréter
que 250 millions de capitaux français seraiont placés
en obligations du chemin de fer américain Pennsyl-
vania. Jupiter n'est pas plus puissant. Et quel intérêt
y avait-il, grands dieux, à mettre 250 millions dans
la Pennsylvania? C'était un placement à 3 '/ P- lUU*

Nos actions de chemins de fer français rapportent
autant, elles rapportent même davantage. Faisons
observer en passant qu'on nous a fait payer ces obli-
gations américaines plus cher qu'à Londres. Là-bas,
des obligations Pennsylvania, d'un autre type, et
mieux gagées, se capitalisaient à plus de 4 p. 100.
Aussi, les obligations émises par le Crédit Lyonnais
à 495, sont-elles en baisse aujourd'hui à 470. Nous

avons donc subi, à l'émission, la majoration clas-
sique...

Mais, laissant la question de cours entièrement de
côté, on peut se demander quel avantage il y avait à
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placer 350 millions d'argent français à un (aux aussi
médiocre, dans une entreprise américaine qui, pour
êtrehonorablement connue, n'est pas exempted'aléas.
La Pennsylvania, qui a une dette de 750 millions de
francs, ne constitue, en effet, aucune réserve pour
l'amortissement do cette formidable charge. C'est le
principe américain de consacrer tous les bénéfices
qui ne sont pas distribués aux actionnaires, à l'en-
treprise de travaux d'agrandissement et de réfection
devant élargir le champ d'activité et les moyens
d'action des sociétés. Cetto politique financière est
évidemment très spéculative, étant donné que le
développement des chemins de fer, pas plus en Amé-
rique qu'ailleurs, ne saurait être illimité. Pratiquée
d'une manière systématique par toutes les sociétés

en même temps, elle doit aboutir fatalementà l'excès
et à la crise, d'après le principe connu de la surpro-
duction.

Les porteurs français de la Pennsylvania n'auraient
certainement pas acheté leurs titres s'ils avaientconnu
le régime d'agiotage et de folio entreprise sur lequel
est basée l'exploitationdes chemins de fer aux Étals-
Unis. On ne leur a pas dit que ces sociétés améri-
caines étaient dirigées d'après des principes différant
complètement de ceux des sociétés similaires fran-
çaises, qu'elles étaient sous le contrôle de groupes
financiers organisant fréquemment la hausse et la
baisse sur leurs litres, que la concurrenceexistanten
Amérique entre les sociétés de chemins de fer, les
tarifs n'étaient pas fixes, qu'ils pouvaientêtre abaissés

8

La spécula- I

tloaaui Etats- *,

Unis.
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à des chiffres réduisant considérablement les profits.
Le journal Le Pour et le Contre disait justement

dans son numéro du 3 juin 1906 :

Ce qyoa ne
dit pe* »««
capitalistes.

« On attire maintenant nos capitalistes en Suisso,

en Belgique, en Amérique surtout; on ne leur montre
que le beau côté des choses; on leur présente comme
des tilres de tout repos des obligations de chemins
de fer américains qui, sauf rarissimes exceptions, ne
jouissent d'aucun amortissement annuel et dont la
sécurité, par conséquent, suppose une immuable
valeur commerciale, non seulement à un mode de
transport qui peut être suranné dans cinquante ans,
mais à des réseaux qui peuvent être concurrencés
d'ici là!»

En vérité, quel vent de démence souffle en France.
Comment! il dépend de quelques établissements do
crédit d'orienter des milliards de capitaux français

vers des entreprises étrangères incertaines cl aléa-
toires pour la seule raison qu'ayant assumé le gou-
vernement de l'argent national, ils sont trop impuis-
sants intellectuellement, trop pauvres d'initiative et
d'idées, trop incapables de volonté et d'effort pour
rien créer, rien fonder eux-mêmes dans notre pays.
Et le Gouvernement, et la Chambre toléreraient indé-
finiment ce scandale » !

1. Mêmes observations à faire au sujet des émissions de titres
américains,New-York,Newhaven; Chicago, Milwankee;Cteve-
land, Cincinnati, Saint-Louis et San-Fraocisco, effectuées en
1910, qui ont absorbé 473 millions de notre épargne.
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XI

Que l'on no s'y (rompe pas, ce n'est pas dans un
esprit de nationalisme étroit quo nous parlons ici.
Loin de nous l'idée surannée que la France ne puisse
rayonner sur le monde aveo ses capitaux comme aveo
ses idées, qu'elle doive se renfermer économique-
ment dans une tour d'ivoire. Non, mais a cette émi-
gration de capitaux français, il faut une limite. En

touto chose, il vient un moment où la mesure est
comble. La France ne peut agir comme ces philan-
thropes qui laissent leur famille mourir de faim à la
maison, pendant qu'ils prodiguent leur argent au
dehors. En outre, il va de soi que ces placements à
l'étranger doivent être une source de gains, non pas
une cause d'appauvrissement pour le pays. Il serait
intolérable qu'ils fussent seulement un prétexte à la
réalisation de bénéfices pris sur le public...

Nous avons parlé déjà des fonds d'Etats étrangers.
Disons quelquesmots des valeurs étrangères diverses,
entreprises de banque, d'industrie, de mines que l'on
ne cesse de déverser sur le marché parisien. L'énu-
inération des valeurs de banques étrangères Intro-
duites à la cote de 1906 à 1910 atteint un chiffre qui
fait frémir : Banque nationale du Mexique, 202 mil-
lions. — Banque État de Mexico, 11 millions. —
Banque de Londres et Mexico, 99 millions. —Banque

t'Mliait* 4
l'&nlgntloa
t<t capitaux

}i:0a>UUoD<
4« valeurs 4*
bau<)u««4traa-
jtre» ca l>K
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du Nord, 37 millions. — Banque d'Athènes, 57 mil-
lions. —- Banque russo-chinoise, 63 millions. —
Banque franco-américaine, 30 millions. — Banque do
Guanajato, 11 millions. — Land Bank of Egypt,
78 millions. — Banque de Bjome, 23 millions. —
Banque hypothécaire franco-argentine, 147 millions.

— Crédit foncier do Stockholm, 40 millions. — Crédit
foncier égyptien, 306 millions. — Crédit foncier de
Hongrie, 33 millions.— Banque de Commerce d'Azof-

Don, 93 millions. — Crédit franco-canadien, 46 mil-
lions. — Banque de Yucatan, 29 millions. — Crédit
foncier argentin, 126 millions. — Banquo du Pérou,
53 millions. — Banque Espagnole Bio do la Plata,
167 millions. — Banque Française Bio de la Plata,
135 millions. — Banque Centrale Mexicaine, 38 mil-
lions.-— Banque Hongroise, 28 millions. — Crédit
foncier Mexicain, 86 millions. — Banque Industrielle
du Japon, 77 millions. — Banque de Norvège, 59 mil-
lions. — Banque Crédit hypothécaire Sao-Paulo,
24 millions. —Caisse hypothécaire d'Égypto, 16 mil-
lions. — Banque Commerciale Italienne, 45 millions.

— Société foncière du Mexique, 56 millions. —Crédit
foncier du Brésil, 50 millions. — Banque Commer-
ciale de Saint-Pétersbourg, 35 millions.— Banque
Union de Moscou, 58 millions. — Banque Espagnole
do Cuba, 40 millions. — Banque de Salonique,
20 raillions. — Caisse hypothétique argentine, 18 mil-
lions et demi. — Caisse hypothécaire canadienne,
29 millions et demi. — Banque d'Orient, 29 millions
et demi. — Crédit foncier de l'Uruguay, 6 millions
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et demi. Soit en tout 2 milliards 470 millions de
francs de valeurs do banques étrangères introduites à
la Bourse de Paris en l'espace de quatre années. Le
chiffre n'est-il pas épouvantable?

Il convient d'ailleurs de le rappeler : les entreprises
c j banque échappont par leur nature à tout contrôle
sérieux. Pour apprécier leur solidité, leur situation
réelle, les éléments font généralement défaut. Quand
il s'agit de banques d'affaires détenant des titres
d'autres sociétés, faisant des opérations de place-
ment et de spéculation, le bilan ne donnant aucun
détail défie toute critique. Quand il s'agit do banques
effectuant des prêts fonciers, seule une investigation
sérieuse faite sur place pourrait démontrer l'équiva-
lence des gages et des prêts consentis. Aussi bien la
comptabilité des banques, on le sait, est volontai-
rement confuse. Ajoutez à cela que le public est, en
la matière, totalement inexpérimenté. Il achète donc
au petit bonheur.

Quand on voit la parcimonie, le souci du doit et
do l'avoir que manifesto dans sa vie ordinaire le
bourgeois français, on est stupéfait de l'inconscience
avec laquelle il échange des pièces d'or et d'argent
véritables contre des morceaux de papier d'une
valeur inconnue, sur la foi d'un article de journal ou
d'un prospectus financier. Interrogez n'importe quel
acheteur des valeurs précédentes, vous constaterez
qu'il ne sait rien de l'entreprise à laquelle il s'est
intéressé. On lui propose à chaque instant des mar-
chés de dupe. Il y souscrit.

liU d'acre.
cltt |«ur il.
ttutioa.

UuAI i«
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1*1 Talfir»
la<l-4itrif»i

Mômes observations sur les valeurs étrangères
industrielles. On nous inonde de titres étrangers do

chemins do fer, de métallurgie, do charbonnages, do
mines d'or, de cuivre, d'argent, de zinc et do plomb,
do plantations de caoutchouc, d'engrais chimiques,
de sociétés de gaz, d'électricité, de tramways, de
navigation, do sucreries, d'hôtels, etc., etc. L'énu-
mération de ces valeurs étrangères de tout acabit
qu'on introduit sur notre marché apparaîtrait comme
invraisemblable. Ici aussi, sur cent capitalistes ayant
acheté des titres, pas un certainement qui les
connaisse.

XII

1*1 AngUli
et l*« Fmrfil<
ta matière de

Quand on compare notre manièrede fairedesplace-
mcntsàrétrangeracelledesAnglais,oneslfrappéd'unc
différence: les Anglais créent des sociétés eux-mêmes,
ils les dirigent eux-mêmes, ilsy mettent un personnel
anglais, des directeurs anglais. Dans ces conditions,
les entreprises sont étrangères de nationalité, maison
failelles sont anglaises. Exemple : en Espagnole Bio-
Tinto. En un mot, les Anglais ne se contentent pas de

payer, ils exploitent aussi, fournissent avec leurs capi-
taux leur activité. Il ne leurviendrait pas àl'idée de don-

ner leur argent sans êlro représentés,sansexercerune
influence, un contrôle sur lagestion des sociétés. Les
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Françaissecantonnentaucontrairedansunrôledebail-
leursde fonds, de commanditaires. Que disons-nous?
Commanditaires, ils no le sont môme pas : en effet, ils
no surveillent pas leurs intérêts, ils ne demandent
aucuncompto; ils s'intéressent seulement au cours do
la Bourseou au dividende. Peu leur importecomment
il est fait. Commanditaires?non, non, les capitalistes
français ne sont même pas des commanditaires, co
sont des acheteurs de papier, ce sont des < gogos »
tout simplement.

Et nos banques, elles non plus, ne sont pasdes ins-
titutions financières dans le vrai sens du mot; elles ne
travaillentpas, elles n'étudient pas, elles ne créentpas,
elles n'inventent pas, elles ne se consacrent à aucune
entreprise de longue haleine, elles no dirigentpas et ne
contrôlentla marched'aucune entreprise ni en France,
ni à l'étranger. Oh I leur rôle est simple, il est facile.
Nos banques savent que tous les ans la France a 3 mil-
liards d'argent a placer. Il s'agit pour elles de changer
ces 3 milliardsen valeurs, c'est-à-direen titres bonsou
mauvais, il n'importe, pourvu qu'elles y gagnentune
commission. C'est ainsique nos banques comprennent
leur métier. Elles ont le crédit de la France a vendre,
elles le cèdent au plus offrant. Professionnellement
parlant, ce sontdes marchands dôpapier.Moralement,
ce sont, trop souvent, disons le mot, des exploiteurs,
des faiseurs...

Oa Tend U
cr*M d« ta
Fraxa.
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.
CHAPITRE IV

COMMENT L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE RUINE

LE COMMERCE ET L'INDUSTRIE DU PAYS

Oa boycotta
llnduitri*
Crantai»*-

Nosgrands établissements de créditno secontentent
pas d'exporter les capitaux français à l'étranger.Pour
rendre plus parfaite encore leur oeuvre antinationale,
ils tiennent à l'écart, ils boycottent littéralement l'in-
dustriefrançaise. Eux-mêmesne créentrien,ne fondent
aucune entreprise. En même temps, ils refusentd'as-
sister ou de commanditer dans notre pays toute ini-
tiative.

Nous n'apprécions pas ici, nous constatons : nous
signalons un mal ancien, profond, connu do tous nos
écrivains économistes.Ceux-ci nelecombattentpasen
face, assurément. Quand ils en parlent, c'est à voix
basse, sous la forme d'allusions discrètes ou de timides
regrets. Ces aveux n'en sont toutefois que plus signi-
ficatifs, étant donné le pouvoir dont dispose l'oligar-
chie financière. Mattresse des capitaux, elle a de son
côtô les journaux et l'opinion, elle peulcompteraussi
sur ce respect servile qui protège,en France, toute ins-
titutionayant un caractère officiel.
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I

Dans sa chronique financière du Sî mai 1901,
notre confrère le Temps reconnaissait que « certaines
sociétés, occupant une place prépondérante», exer-
çaient une influenco démoralisante sur les rentiers
français. Leur politique aboutissait, disait-il, a faire do

nos capitalistes « les commanditairesdu monde entier
ou plutôt de tous les gouvernements en quête do

ressources ». Il concluait :

Nous nous demandons si l'application généraliséede ce
programme n'infligo pas au pays qui en fait les frais une
déchéance économique progressive.

Le 29 avril 1905, à l'assemblée delà Compagnie des
chemins de fer du Nord, le président du conseil d'ad-
ministration, M. le baron Alphonse de Bothschild, pro-
nonçait ces paroles saisissantes:

A quoi tientcetétat de langueur, d'inertie du commerce
cl de l'industrie, que nous constatons depuis assez long-
temps déjà dans notre département du Nord? Ce n'est pas
assurément l'argent qui fait défaut. Jamais rargent n'a été
plus abondant, Jamais les recettes du pays n'ont été plus con-
sidérables. Pourquoi cet argent ne va-t-il pas au commerce et
à l'industrie, pourquoi ne sert'il pas à leur développement?

Pourquoi, au contraire, émigre-t-il à la recherche de

L'ofUioo du
TtMfu

ParoUi
du baroo

4«BotM«hllJ.
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valeurs étrangères qui offrent apparemment plus de sécu-
rité, plus do garantie que des placements industriels cl
commerciaux?

C'est là une question de la plus haute gravité et qui
mériterait, Seaucoup plus que d'autres, d'attirer l'atten-
tion des personnes qui ont véritablement a coeur la pros-
périté du pays.

l>U<TOur< d«
M. André U
ton.

En mai 1905, s'adressant aux membresdelàFédéra-
tion des Commerçants cl des Industriels de France,
M. André Lcbon disait :

Dans tous les pays où s'exerce à l'heure actuelle avec le
plus d'intensité la concurrence commerciale, que voyons-
nous?C'est que los opérations commerciales qui se règlent
chez nous a 90 jours d'échéance, se règlent en Hussie, en
Turquiedéjà, à 6 ou 9 mois; ailleurs a 10 mois, à 12 mois,
parfois à 18 mois. Ht sur lo terrain de la concurrence
ainsi préparé par nos adversaires, que voyons-nous l
L'Anglaiset fAllemand trouver le crédit nécessaire pour faire
ces opérations à longue échéance sans être obligés de posséder
les fonds de roulement indispensables, pendant que le Fran-
çais est dépourvu de ces avantages. El si vous allez dans un
grand établissement de crédit, on vous répondra :

« Non, je suis encombré de dépôts qui sont retirables &

vue; les seuls effets que je puisse accepter sont ceux que
je pourrais porter demain à la Banque de France, c'csl-à-
dire des avances à 90 jours minimum » et vous, commer-
çants (j'en ai vu de nombreux exemples) qui voudriez
fairo une opération de 0 ou 9 mois, mais qui n'avez pas
ce fonds de roulement nécessaire, parce que c'est une
lourde charge que d'avoir une disponibilité ne rentrant
qu'à C ou 9 mois, — vous ne trouvez plus, à l'heure actuelle
chei les financiers français, les conditions dont l'Allemand
bénéficie si facilement.
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En 1896, dans un article publié dans le Matin, M. Paul
Donmer constatait la mémo* situation. Il citait une
lettre écrite par les chefs d'un grande maison pari-
sienne faisant des opérations commerciales avec Itom-
bay. Cette maison avait proposé a l'un de nos premiers
établissements de crédit d'acheter des traites docu-
mentaires à ses correspondants de Itombay pour une
valeur de 20.000 francs. L'établissement de crédit
essaya de rebuter la maison qui lui faisait cette
demande « insolite » par des formalités sans nombre;
ensuite, il l'obligea a déposer la totalité des
20.000 francs dans ses caissos, à produire son acte do
société, a déposer sa signaluro, celle de son fondé do
pouvoir. Finalement, l'établissement do crédit fit dire
« qu'en raison do ce que la maison tentait des affaires
qui lui étaient inconnues, il préférait ne pas renouve-
ler l'opération » (sic). Kn présenco de ce refus, la
maison française s'adressa à une banque anglaise.
Celle-ci accepta de faire ses opérations avec l'Orient
moyennant un dépôt de 5 p. 100 seulement et à des
conditions réduitesI

En 1897, M. de Lamarzcllc racontait ceci au Sénat :

L'autre jour, je causais avec un grand industriel. Il me
disait : « J'ai voulu faire des affaires avec Madagascar; je
n'ai trouvé qu'une seule maison ni'offrnnt des débouchés
dans notre nouvelle colonie : cette maison, c'est une grande
banque de Francfort.

>»

Dans une communication faite à YAssociation de
l'industrie et de l'Agriculture française et dans son

U« artkU
d« M. p»«>
IV* ,.*t:

Ktmarqa*
d'un tlaattor.
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d« M. EdB«ad
TMrj.



121 CONTRE L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE EN FRANCE.

journal, l'Économiste européen, M. Kdmond Théry a
constaté, do son côté, la paradoxale situation do l'in-
dustrie française privée de capitaux. Il disait :

Dans toutes les localités où les grandes Sociétés pari-
siennes do dépôts ont établi des succursales, les petites
banques locales ont dû disparaître; or, les industriels de
la région trouvaient dans ces banques locales des capi-
taux, & un taux parfois élevé, mais enfin ils en trouvaient,
tandis qu'aujourd'hui les succursales refusent à peu prés tout
crédit.

Lm Riform*
éeonvmtqut.

Dans son numéro du 23 novembre 1906, la fiéforme
^coiiomi^ue, sous la signature desondirecteur, M.Jules
Domergue, oxaminait les mêmes faits :

Quant aux entreprises industrielles françaises, lo grand
établissement de crédit no veut pas les connaître. Il
pourra, & l'occasion, se faire qu'il pré? un concours
momentané & une grande affaire existant depuis longtemps
et qui a fait ses preuves. Il lo prèle, parce que les risques
sont nuls et les profits assurés. Mais dès qu'apparaît le
moindre aléa, dès qu'il s'agit, en un mot, de fairo oeuvre
féconde de financier, on ne trouve plus personne. Même

sans risque sérieux, l'entreprise qui peut s'accommoder
d'un petit capital n'a rien a attendre.

U Vie fi-
nancière.

On lisait aussi dans ta Vie Financière (numéro du
14 avril 1903):

Il est un fait certain, c'est qu'à l'heure actuelle, toute
entreprise industrielle ou commerciale française, môme la
plus sérieuse, est dans l'impossibilité absolue de trouver
auprès des grandes banques le crédit dont elle peut avoir
besoin, le cas échéant, pour se développer.
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l'information déclarait (numéro du Î2 mars 1905):

Quoi qu'il en soil, les commentaires suscités par les
dernières constatations sur l'abondance des capitaux dis-
ponibles prouvent qu'il y a maintenant chez nous une ques-
tion des banques. Espérons qu'on ne s'en tiendra pas là,
car il vaudrait mieux pour un pays qu'il fût pauvre, s'il ne
sait pas se servir do ses richesses cl si, pour trruver à ses
capitaux un emploi intelligent, il en est réduit à les confier
à des industries étrangères.

A l'un [des dincrs-causerics do l'Union des an-
ciens élèves des Écoles supérieures do Commerce
de France, M. Jacques Siegfried disait (Bulletin du
20 juin 1904):

Je considère quo leur devoir et leur rôle (aux établisse-
ments de crédit), comme l'a très bien indiqué M. Mandiez,
serait, après avoir drainé des capitaux considérables, non
pas d'utiliser ces capitaux en prêts à l'étranger et en
émissions de fonds d'États étrangersà des taux tout à fait
insuffisants, mais de voir s'ils ne pourraient pas remettre
une partie de ces capitaux à la disposition du commerce et
de l'industrie française... (page 368).

II

On étonnerait plus d'un Français en disant que,
sous notrerégime de suffrage universel et d'apparentes
institutions démocratiques, un seul homme a géré la

L'l*f«r*+
tu*.
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fortune de la France et la gère encore, car son oeuvre
continue, elle lui survit. Cet homme fut M. Germain,
le fondateur et le président du Crédit Lyonnais.
M.Germain a exercé sur la France, pendant vingt ans,
une véritable dictature économique. M. Germain con-
sidérait que le meilleur emploi pour les capitaux fran-
çais était d'acheter des fonds d'Etats étrangers; la
France a donc acheté des fonds d'États étrangers.
M. Germain était contre l'industrie, la France n'a donc
pas fait d'industrie...

La Nouvelle Presse libre de Vienne disait (numéro
du 7 janvier 1905) :

Par suite de sa clientèle énorme en France, le Crédit
Lyonnais est le réservoir de l'épargne du pays et il admi-
nistre l'excédent qu'offre la richesse nationale en France
(sic). Pour être à la hauteur de cette tâche, cet établisse-
ment doit suivre tous les mouvements du monde entier.

Ainsi le Crédit Lyonnais était gérant de la for-
tune française; mais le Crédit Lyonnais,c'étaitM.Ger-
main. L'Information déclarait justement (numéro du
9 mai 1904) :

La personnalité de M. Germain domine toute l'histoire
du Crédit Lyonnais depuis sa fondation. Le Crédit Lyon-
nais et son président s'identifient, ils sont inséparables.
La prospéritédu Crédit Lyonnais est le triomphe des idées
de M. Germain.

Cette manière de voir était exacte. Ceux qui con-
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nurent la maison rapportent que, dans son Conseil
d'administration, M. Germain n'eut autour de lui que
des parents soumis et des employés. Ceux-ci restent
fidèles a leur maître, ils lui obéissent encore après sa
mort. Ils écrivaient dans leur rapport (assemblée du
23 mars 1905) :

Pénétrés des idées de M. Germain, dépositaires de ses
principes et de ses règles de gestion, nous nous efforce-
rons de les appliquer dans la direction de votre Société.

Ainsi les idées, les principes de M. Germain conti-
nuent à nous gouverner. Quels sont ces idées, ces
principes? Il importe do les mettre en lumière.

La genèse des idées de M. Germain se retrouve assez
facilement. On rapporte qu'il fut profondément im-
pressionné par la crise financière de 1882, lors de la
cala, trophe de l'Union Générale.On sait qu'en un seul
jour,

- ctte crise déprécia l'ensemble de nos valeurs
mobilières de 4 milliards de francs. Le Crédit Lyon-
nais, comme les autres banques, subit la répercussion
de cette énorme baisse ; son portefeuille-titresdimi-
nua beaucoup de valeur. Pendant celle période cri-
tique, M. Germain éprouva, naturellement, les plus
vives émotions. Il en garda comme une sorte de pho-
bie. A partir de ce moment il confondit sans cesse
spéculation et industrie. Tout aléa l'effrayait. Comme

ces jockeys qui sont tombés une fois, il n'osait plus
aborder l'obstacle. Après celle fièvre de spéculation
qui, depuis olusieurs années,se déchaînait en France,
il était naturel, d'ailleurs, qu'une réaction se produisit.

Le»idé«s d«
I. Germain.



m CONTRE L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE EN FRANCE.

Le besoin du calme et de la tranquillité se faisait par-
tout sentir. C'est dans cette atmosphère nouvelle que
M. Germain, modifiant l'orientation du Crédit Lyon-
nais, transforma celui-ci en banque d'escompte et de
dépôts.

Les résultats étant favorables, les dépôts augmen-
tant, les succursales devenant de plus en plus nom-
breuses, la formule de M. Germain se précisa. Elle
consistaità attirer les capitaux flottants et relativement
inutilisés qui dormaient dans des bas de laine ou dans
les coffres-forts. On acceptait la garde de ce» capitaux
moyennantun faible intérêt, on avait ainsi de l'argent
à bon compte, qui ne coûtait presque rien, et, avec
cet argent, on escomptait du papier commercial à
échéance de un, deux ou trois mois, moyennant un
intérêt de 3 à 4 p. 100 l'an. Toute la combinaison
résidait dans le fait que les capitaux employés étaient
à peu près gratuits.

Il ait Ut
d«nurch«ari-

Le grand mérite de M. Germain fut qu il appliqua
saformule avec un lemarquable esprit de suite. Il
était doué au plus haut degré du sens pratique, il avait
un talent merveilleux d'organisateur, il possédait une
volonté de fer. M. Germain créa les services de sa
banque lui-même, il en régla les détails lui-même, il
choisit son personnel lui-même. On lui doit l'institu-
tion des « démarcheurs », on appelle ainsi les cour-
tiers qui vont relancer les clients à domicile. Grâce à
ces courtiers, il se flattait de pouvoir se passer de la
pre3se pour laquelle il avait un grand dédain. Les
autres établissements de crédit ont copié M. Germain,
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ils se sont approprié ses procédés. Lui a créé, eux
ont imité.

Il y a plusieurs manières de ne pas réussir, dont
l'une consiste à réussir trop bien : ce fut précisément )

le cas de M. Germain. Sa formule eut trop de succé3. *

Ses clients furent trop nombreux, les capitauxlui vin-
rent en trop d'abondance. Il oui bientôt trop d'argent.
L'escomptodu papiercommcrcialélailinsuffisantpour
l'employer. En deuxième lieu, comme on avait tué les
petits banquiers et la finance moyenne, il ne se créait
plus d'entreprises en France. De grandes masses de
capilauxinutilcss'accumulaicnt. Leursdétenteurs vou-
laient les placer, ils demandaient conseil. Subissant
ainsi,dansunecerlainc mesure, la force des choses,
M. Germain et ses collègues élargirent leurformule. Ils
avaient étéjusquc-làdesimplescscomplcursdepapier,
ils devinrent les directeurs delà fortune publique, ils
assumèrcntla responsabilitéd'indiquerles valeurs mo-
bilières que devait acheter l'épargne française, ils se
lancèrent dans les émissions de litres étrangers. Ces
opérations leur rapportant beaucoup d'argent, ils y
prirent goût, ils s'yconsacrèrent. Ainsi la formule dé-
via: les banques du dépôts devinrent des banques
d'affairespour lesquelles le placement de valeurs était
la préoccupationdominante.

Dans le choix de ces valeurs, l'influencede M. Ger-
main fut décisive. 11 est notoire qu'il joua le rôle prin-
cipal dans la conclusion des emprunts russes et que,
par sa seule volonté, la clientèle du Crédit Lyonnais
futsaturéede valeurs russes. Sur ses opinionsinlimes,

a
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nous pouvons donner ce détail typique : M. Germain
estimait, il disait volontiersà son entourage que le cré-
dit de la Russie devait être placé immédiatement
après celui de l'Angleterre, des États-Unis et de la
Prusse, mais qu'il était supérieur à celui de la France.
Cet homme d'action autoritaire, énergique, était imbu
d'idées arriérées. Il avait pour son propre pays du
dédain, il ne croyait pas à son développement, à son
avenir, il refusait d'assister l'industrie française, il lui
était hostile, il s'exprimait sur elle en termes
méprisants cl injurieux.

Nous allons voir bientôt sa mentalité,et nous pour-
rons nous étonner qu'un homme ayant de telles idées
ait pu régner sur les capitaux do la Franco pendant
vingt ans, et gouverner ses destinées économiques!

m

fa actWn-
n«lr« CMir*-

A l'assemblée générale du Crédit Lyonnais du
2 avril 1903, unaelionnaire indépendant et courageux
interpellait M. Germain en ces termes:

Au lieu de porter notre argent à des établissements fi-

nanciers, à des Compagnies étrangères fjui emploient a
leur tour cet argent pour commanditer le commerce étran-
ger qui vient ensuite créer une concurrence au commerce
français, ne serait-il pas plus pratique de favoiiser le pla-
cement des actions cl obligations de sociétés industrielles
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ou de maisons de commerce françaises? Ce qui manque
au commerce français, c'est précisément l'aide pécuniaire.
Il n'existe fias, en France, d'établissement qui prête à la
moyenne industrie et au moyen commerce les capitaux
dont ils ont besoin pour lutter contre le commerce étran-
ger.

A cette interrogation directe, M. Germain ripostait
par des déclarations où, pris de court, il révélait son
étal d'unie de la manière la plus brutale et la plus
maladroite. Il commençait par une sortie déplacée
contre le gouvernement à propos de la Banque fran-
çaise pour lo Commerce et l'Industrie, récemment
fondée par M. Itouvier.

Vous vous faites, répondit-il dédaigneusement, des illu-
sions, mais vous êtes excusable, car le gouvernement fran-
çais lui-même a eu les mêmes illusions. H était convaincu,
comme tous, que nous ne remplissions pas notre lâche et il a
voulu créer, il y a dix-huit mois ou deux ans, un établis-
sement au capital de 60 millions, qui avait à sa tête un des
hommes les plus considérables, les plus intelligentset qui
avait fait ses preuves depuis longtemps dans les affaires
de l'État. Savez-vous ce que cet établissent ni a comman-
dité île Sociétés? Zéro... cl je lui en fait mes compli-
ments*.

Et M. Germain ajoutait :

Nous n'entrons pas dans celte voie pour plusieurs rai-
sons. D'abord, parce que pour qu'une affaire marche bien,
il faut qu'elle soit dirigée par des hommes capables et

I. Ln Manque Française pour le Commerce et l'Industrie
n'était pris encore entrée dans le consortium des grandes
banques. Elle y est entrée depuis.

Sorti» d«-
ptatto.

NOM» o*e ft-
U'ront pat
dam lei M«I1
l«urcia/hlr«i.
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nous n'avons pas la prétention d'avoir autour de nous des
milliers de gens capables de diriger une a/faire. Nous éprou-
vons nous-mêmes beaucoup de difficultés pour en diriger
une, et ce n'est pas toujours facile. N'ayant pas ces
quelques centaines de milliers de personnes capables à
notre disposition, nous nous garderons de nous mettre dans
les meilleures affaires, car il y a des gens qui entrent
dans une affaire, la croyant bonne alors qu'elle est mau-
vaise.

Pa» d'homme»
capable» en'

Fran««.

Il faut, pour qu'une affaire soit bonne, que la direction
soit parfaite, et les directeurs capables sont très rares : un
dixième, c'est déjà énorme. La prétention de trouver autant
de gens capables est une pure utopie qui a ruiné tous
ceux qui ont voulu entrer dans celte voie (sic). Si nous
voulions placer sous vos yeux la quantité de banquiers et
de financiers qui ont déposé leur bilan dans ces condi-
tions, vous en seriez effrayés.

Quant à nous, nous ne voulons pas en arriver à déposer
notre bilan, nous vous le disons franchement (sic).

f/induttrie
moderne un
Mao.

Si l'on prenait ces déclarations à la lettre, il en
résulterait que l'industrie moderneest un grand fléau.
Sur dix personnes qui s'y livrent, neuf au moins se-
raient vouées à la ruine.Étrangeaffirmation I On pour-
rait difficilement la concilier avec ce lieu commun,
l'accroissement continu, d'année en année, dans le
monde entier, de la richesse publique... à moins que
cette richesse ne tombe du ciel et ne provienne pas
du travail humain.

Ce que Toutait
dire M. Ger-

main.

Si M. Germain voulait dire seulement que le Cré-
dit Lyonnais n'était pas outillé pour faire de l'indus-
trie, alors il émettait contre son propre établissement

un terrible jugemb.it. Le Crédit Lyonnais monopoli-
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sanl les capitaux, si lui, ne pouvait faire l'industrie,
le pays était frappé de la même impuissance, il était
arrêté dans son développement. Le Crédit Lyonnais
devenait alors une institution néfaste.

Telle n'était pas cependant la pensée de M. Germain,
il n'aurait pas fait un tel aveu. Il voulait dire seule-
ment : en France, on ne peut pas faire d'industrie, en
France, il n'y a pas de gens capables, il y a des gens
capables à l'étranger, mais il n'y en a pas chez nous;
en d'autres termes : nous sommes une nation «n déca-
dence, nous nous décomposons,nous n'avons plus
d'initiative, plus d'énergie, il nous reste par l'effet du
travail passé des richesses acquises, nous pouvons
encore en tirer parti en les louant à d'autres peuples,

nous pouvofts jouer un rôle de rentiers, de préteurs
d'argent, d'usuriers, c'est le métierdes vieillards,nous
devons nous en contenter.

La France, disait M. Germain, ne crée plus de
grandes industries, elle développe à peine ses indus-
triesexistantes (sic), elle doit donc placer seséconomie-»
principalementàl'étranger (Interview,Nouvelle Presse
libre de Vienne, 17 janvier 1905).

Il n'est pas défendu de pousser l'investigation psy-
chologique un peu plus loin, et, nous basant sur des
analogies nombreuses cl sur des corrélations qui
s'imposent, nous ne craindrons pas d'affirmer que
les idées économiques de M. Germain étaient, en
réalité, le reflet de sa mentalité réactionnaire, hostile
au mouvement démocratique. Ildisait, comme député :

« Mon concours est assuré à tout gouvernement assez

Opinions
antidémocra-

tique».



134 CONTRE L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE EN FRANCE.

fort pour ne pas être le prisonnier de la majorité
républicaine, assez modéré pour ne pas se faire l'ad-
versaire de la minorité. » A cette époque, il y avait
une droite monarchique et anticonstitutionnelle.
On savait ce que de telles déclarations voulaient
dire.

Quant aux rapports de l'Église avec l'État, M. Ger-
main préconisait « l'extrême tolérance », il protestait
contre « les taquineries mesquines », étaithostile à la
suppression du budget des cultes, soutenait la néces-
sité de la religion pour le peuple qui avait besoin,
disait-il, d'espérance et de consolation. Il s'élevait
contre l'impôt sur le revenu, le déclarait arbitraire,
injuste, inquisitorial. Il décriaitla comptabilité de nos
finances publiques, trouvait qu'elle était obscure et
trompeuse. Par un curieux contraste, lui qui publiait
justementau CréditLyonnaisdes bilansénigmatiques,
incompréhensibles, il avait l'audace de reprocher aux
écritures républicaines leur manque d'honnêteté et de
clarté.

Bref,lamenlalitédeM.Germain étaitcellequi a pré-
valu et qui prévaut encore dans certains milieux de
notre bourgeoisie, aspirant toujours au retour de
l'ancien régime, acceptant nos institutions modernes
seulement du bout des lèvres, et ne voulant pas
prendre leur partidesprogrèsgrandissantsde la démo-
cratie. Ce qui attirait M. Germain vers les valeurs

russes, c'était précisément le système autoritaire du
gouvernement du tsar : il avait pour celte manière

« forte » de diriger les hommes une vive sympathie,
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il attribuait à l'autocratie russe une solidité, une
stabilité particulière. On sait qu'il s'est trompé.

IV

Comme il existe de véritables épidémies d'idées,
l'état d'esprit de M. Germain s'est communiqué aux
principaux directeurs de nos finances françaises et
l'on voit des écrivains préconiser ouvertement, dans
des journaux les plus autorisés, l'exportation des
capitaux à l'étranger et l'abandon de notre industrie
française en s'appuyant sur des raisons d'ordre poli-
tique.

Dans sa chronique financière du Temps du
2!» avril 1906, M. Mandiez, écrivant à la veille du
1er mai, fait remarquer que, tandis que les Parisiens
effrayés fuient la capitale, leur argent se concentre
dans les caisses des sociétés de crédit, à l'effet de
s'employer dans le nouveau fonds russe. Il n'y a pas
là, dit-il, contradiction.

Sans doute, les capitaux ont été séduits par les condi-
tions avantageuses de l'emprunt russe, mais il est incon-
testable que son origine étrangère a été pour eux une
séduction de plu3. Placer son argent en valeurs étrangères
équivaut à lui faire franchir la frontière, et la progression
de ce genre de placements est remarquabledepuisquelques
années dans notre pays. Le mouvement d'apparence con-
traire de personnes et de capitaux que nous signalions
tout à l'heure a donc le même but, répond aux mêmes

Propagande
contre le» râ-
leur* fran-
çais*».
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dispositions, concourt à la défense des mêmes intérêts,
qui sont l'assurance contre les risques intérieurs grandis-
sants.

CoD»eill>m-
pruet frantal*

pour l'era-

i runt ru<^e.

Dans sa chronique financière du 31 mars, le même
écrivain exprimait des vues encore plus symptoma-
tiques. A ce moment, il se précisait qu'un nouvel
emprunt russe allait être conclu, c'était l'objet de
toutes les conversations et l'on commençait à parler
de l'éventualité d'un emprunt français. Un emprunt
français? s'écriait M. Mandiez, nous avons peine à y
croire.

Certes, disait-il, on trouverait encore de l'argent (sic)

pour souscrire à un nouvel emprunt français, surtout s'il
était prouvé que les ressources devant en provenir sont
destinés à la défense nationale. Mais que les discours pro-
noncés récemment à la Chambre par M. Jules Hoche et
par le ministre des finances seraient une mauvaise pré-
paration à un appel au crédit public I

Et quelques lignes plus loin, M. Mandiez parlait de
l'emprunt russe, il en parlait avec lyrisme, il disait :

Il faut que l'emprunt russe soit non seulementsouscrit,
mais qu'il soit un grand succès, qu'il ail un retentissement
dans le monde financier international, car l'opération
projetée ne sera pas la dernière.

La conclusion pour lo leclcnr était nettement contre
l'emprunt français, pour l'emprunt russe.

Ccn»-ild>n-
r.-j*r S mit-
liir «enAr.ie--
ri;u».

Dans l'Économistefrançais, M. Paul Leroy-Beaulieu

se demandait, il y a quelque lemps, d'où provenait
l'imporlanle'baissequi frappaitlesvaleurs françaises,
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et il répondait ' « Cette baisse vient de l'esprit d'hosti-
lité systématiqueque le Parlement, le gouvernemenlet
toute la presse gouvernementale montrent à l'endroit
des capitaux cl des capitalistes (sic). Elle vient des
faits suivants : le gouvernement a fait une part dans
son sein aux représentants du socialisme, la majorité
parlementairecomprend comme élémentparticulière-
ment actif les socialistes... », etc. M. Leroy-Beaulieu
rendait responsable aussi de la baisse des valeurs
françaises M. Poincaré, auteur du projet d'augmenta-
tion des droits successoraux. Cette politique donne,
disait-il, au capitaliste français, le sentiment de l'in-
sécurité. Il en résulte que le capitaliste français s'est
mis ù redouter les valeurs nationales.

M. Leroy-Beaulieu finissait par cette conclusion si
énorme qu'elle a l'air d'une boutade : « Le capitaliste
français est prêt à souscrire à une demi-douzaine de
milliardsde francs de valeurs étrangères, par exemple
de valeurs nord-américaines. » En vérité, si le capita-
liste français en est là, il faut qu'on le surveilleI

Dans une réunion de la Société d'Économie poli-
tique tenue le 5 avril 1905, M. Alfred Neymark disait :

« On peut se demander enfin pourquoi, suivant une
expression qu'employait récemment M. Paul Leroy-
Beaulieu, il y a « pénurie de placements » en France,
pourquoi il ne se crée que peu ou pas d'affaires nou-
velles en France, pourquoi, à part de trop rares excep-
tions, l'esprit d'initiative semble s'éteindre, pourquoi
les capitaux français sont enclins à se porter au de-
hors?

>» '

Le malheur
d'être rentier.
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Et M. Neymarck répondait, d'après le procès verbal
de la réunion : C'est la conséquence de ce que l'ora-
teur a appelé « l'obsession fiscale » et du socialisme
d'État, venant gêner toutes les initiatives privées.
Les grandes industries, les affaires commerciales ou
industrielles qui so développent ou prospèrent, sont
à chaque instant menacées d'impôts, de surcroîts de
charge : être rentier, être capitaliste, c'est exercer,
de nos jours, un véritable métier plein de dangers el
de soucis... » etc.

Parti pri*
drideat.

Le parti pris éclate dans ces descriptions pessi-
mistes et l'on ne peut s'empêcher, en les lisant, de
faire celte réflexion : comment des écrivains compé-
tents peuvent-ils attribuer la baisse des valeurs fran-
çaises aux ventes spontanées des capitalistes cl ne
faire aucune allusion à cette formidable organisation
financière qui règne en France el dont nul ne con-
teste le pouvoir? Est-il vrai que nos établissements
de crédit, groupés ensemble, agissant par leur réseau
serré de succursales, fabriquent à leur gré dans ce
pays la hausse, la baisse cl toute l'opinion? Est-il
vrai que Messiours les agents de change, syndiqués
également, marchent de concert avec eux dans toutes
leurs opérations? Ce n'est pas M. Neymarck qui nous
démentira. Dans le Rentier du 17 novembre 1906, il
constatait lui-même que « nos grands établissements
français de crédit, disposant de capitaux considé-
rables, ayant une énorme clientèle dans toutes les
classes de la société, possédant en dépôts ou en
comptes courants dans leurs caisses de3 milliards de
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fonds et de titres... sont les tégulateurs du marché et
exercent une influence très grande, sinon absoluesurses
mouvements ». Si ces établissements sont si puis-
sants, où donc est la spontanéité des capitalistes?

Est-ce librement, est-ce de plein gré que ces capi-
talistes achètent des fonds russes? M. Neymarck sait
bien qu'il n'en est pas ainsi, il n'ignore pas que ces
capitalistes sont travaillés par une incessante propa-
gande. Ils n'ont même pas besoin de se déranger : on
va solliciter leurs ordres à domicile. Nous ne parlons
pas ici de l'influenceexercée sur eux par les journaux
subventionnés, qui décrivent les finances russes avec
une si remarquable sincérité. Et cette organisation
omnipotente, qui a pu faire acheter au public français
les renies d'un pays étranger en révolution, n'aurait
soi-disant aucune responsabilité dans la baisse des
valeurs françaises; elle saurait, quand il s'agit de ces
valeurs françaises, respecter le libre arbitredu capi-
taliste et garder une attitude de neutralité !

Même si cela était vrai, le contraste entre celte
neutralité et la pression qu'on fait en faveur des
fonds russes serait déjà piquant. Celte neutralité,
toutefois, n'existe pas. Disons plus : il est impossible
qu'elle existe. Quand on suit une politique financièro
consistant à écoulerpar milliards des litres étrangers,
on est amené nécessairement à dénigrer les titres
français. L'un ne saurait aller sans l'autre. Tout l'art
de la finance consiste à dire : « Prenez mon ours, ne
prenez pas celui du voisin. » Orienter le public vers
un groupe de valeurs mobilières, c'est le détourner

Le libre ar-
bitre du capi-
talise.



110 CONTRE L'OLIGARCHIE FINANCIÈRE EN FRANCE.

d'un autre groupe. On ne peut pas sortir do là.

La i/repa-
gaade politl-
qtt« de* gran-
de» banque-;.

En vérité, nos écrivains financiers sont bion impru-
dents do mettre en avant, comme ils le font, la spon-
tanéité des capitalistes et de voir dans leurs achats et
dans leurs ventes une manifestation d'opinion. Us
attirent ainsi l'attention surune question d'uno grande
gravité, dont lo pays devra s'occuper bientôt : nous
voulons parler de cetlo propagande antidémocratique
ù laquelle nos établissementsde crédit se livrent d'une
manière continue par l'entremise de lours innom-
brables employés. On ne se doute pas du mal que
fait à la République le travail occulte de ces courtiers
qui, pour placer leurs titres étrangers, déblatèrent
contre nos institutions, travestissent les actes de nos
gouvernements, les accusent de vouloir confisquer
les fortunes au moyen d'impôts spoliateurs et discré-
ditent leurs projets de réforme, en les représentant
comme inspirés par l'idée de socialisme et de révo-
lution. Ils ameutent ainsi les capitalistes et les ren-
tiers contre le régime moderno.

Il y a des années que, dans tous les coins de la
France, celte propagande se poursuit. Des milliers de
témoins peuvent l'attester '. Chaque succursale d'éta-

1. Tout le personnel des établissements de crédit a la con-
signe de décrier les valeurs françaises. Hier, un de nos amis,
avocat, accompagné du secrétaire d'un député très connu, se
rendait n une succursale du Crédit Lyonnais dont il est client.
Pour rendre un service pécuniaire à quelqu'un, il demandait
une avance de fonds sur des titres français de tout repos.
Comme on lui offrait une somme dérisoire par rapport au cours
de la Bourse, et comme il insistait, réclamant une avance plus
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blissement de crédit est un*contre de propagando
réactionnaire. Son directeur, ses employés « guiche-
tiers » et « démarcheurs

>» sont de véritables agents
politiques. Danslo but d'écouler leurs valeurs étran-
gères, ils passent leur temps à calomnier l'oeuvre
républicaine, filant donné le grand nombre de ces
succursales dans notre pays, — il y en a dans toutes
les villes et dans beaucoup de bourgs do province, —
l'importance de co sourd et incessant travail de dé-
nigrement n'a pas besoin d'élre mis en relief. On est
en présence de congrégations d'un nouveau gonre.
Celles-ci ne sont pas religieuses, il est vrai, elles sont
financières; mais elles ont, comme les autres, cette
particularité qu'elles dépendent toutes d'une mémo
direction et qu'elles sortent entièrement de leurs
attributions et de leurs droits, quand elles font de la
politique.

L'existence do ces congrégations, telles qu'elles
fonctionnent aujourd'hui, constitue un danger dont
on n'a peut-être pas encore apprécié la portée, mais
qu'il est temps de signaler à l'attention des Chambres
et du gouvernement.

forte, sait-on ce que l'employé répondit : Monsieur, dit-il
nous ne pouvons prêter davantage sur de telles valeurs. Co
n'est pas nous, da reste, qui vous avons recommandé de les
acheter. Nous ne vous aurions jamais donné ce conseil. • il
s'agissait d'obligations de la Ville do Paris. Nos amis protes-
tèrent avec indignation contre ce langage.
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V

P««r<t<wloa
eree pat

'afaire* aoa-
eaPraa-

Nous avons dénoncé la manoeuvre qui consiste à
représenter la baisse des valeurs françaises comme
étant le résultat des ventos opérées spontanémentpar
les capitalistes et à faire semblant d'ignorer que ces
capitalistessontembrigadés, en réalité,dans une orga-
nisation qui leur fait acheter ou vendre leurs valeurs

au doigt et à l'oeil. Nous devonssignalerunedeuxième
manoeuvre, aussi caractéristique, plus audacieuse
même que la première. Il parait que si l'on ne crée
pas d'affaires nouvelles en France, c'est exclusive-
ment la faute de la politique. Les capitaux sont
inquiets, l'initiativoprivée fait grève, ainsi s'explique
la stagnation de l'industrie française depuis de nom-
breuses années.

'argumtn-
achange

Observons d'abord que le thème a changé. En 1905.
M. Germain faisait clairement entendre que les neuf
dixièmes des Français étaient des incapables el que
l'autre dixième ne valait rien; il concluait qu'on ne
pouvait pas faire d'industrie dans notre pays. Pronon-
cées par l'hommequi gérait souverainement la fortune
de la France, de telles paroles présentaient une
gravité particulière,ellesétaient abusivesau plus haut
degré, on peut même s'étonnerqu'elles n'aientpas été
relevées officiellement; mais étaient-elles sincères?
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M. Germain croyait-il vraiment que les neuf dixièmes
des sociétés industriellesfrançaises étaient des entre-
prises aléatoires? On peut en douter. Si ces entre-
prises étaient aléatoires, la valeur du papier commer-
cial portée dans le bilan du Crédit Lyonnais pour une
somme do 800 millions était elle-même discutable et
M. Germain n'aurait pas admis qu'elle le fût.

Ainsi, derrière ces contradictionset ces invraisem-
blances, il était clair qu'il y avait un prétexte. M. Ger-
main n'ignorait pas que la plupart des désastres, soi-
disant industriels, proviennent, en réalité, d'abus
financiers et d'opérations d'agiotage engagées sous le
couvert d'industrie. Une banque correcte, cela va sans
dire, n'est nullement tenue de se livrer à ce genro de
manipulations. M. Germain le savait, il était homme
du métier. C'était donc volontairementqu'il embrouil-
lait ainsi les choses, pour excuser la non-participa-
tion de sa banque au développement industriel.

C'est maintenant un autre prétexte. Les écrivains
qui défendent par esprit de conservation les mono-
poles financiers, ont trouvé l'ingénieuse idée de rendre
nos gouvernementsrépublicains responsables de l'état
d'inertie dans lequel végète l'industrie française.
C'est, paralt-il, la faute de ces gouvernements, si l'on
ne crée pas, chez nous, d'affaires nouvelles. L'argu-
ment ne manque pas d'audace. Depuis vingt ans, nos
banques se refusent à commanditer toute entreprise
industrielle grande, moyenne ou petite ; elles plon-
gent notre pays dans un état de mort économique;
elles découragent toute initiative, tout elfort, toute

CettUfanU
deUrWptbli-
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bonne volonté ; elles laissent mourir toutes les capa-
cités et tous les talents ; elles déterminent ainsi, dans
notre malheureux pays, un état général d'impuis-
sanceet d'atrophie, et maintenant elles osent soute-
nir que les gouvernements républicains sont respon-
sables de notre déchéanco industriel'o! En vérité,
comment l'industrie pourrait-elle se développer, com-
ment des entreprises nouvelles pourraient-ellesêtre
fondées en France, puisque tous les capitaux dispo-
nibles sont systématiquement exportés ù l'étranger1?

Le» baa<|t<»
AUtnago.'.

On sait ce qui se passe en Allemagne, des écrivains
connus l'ont décrit. C'est un liou commun de rappeler
aujourd'hui que l'essor magnifique de l'induslrio
allemande est lo résultat de l'initiative des banques
qui créent, commanditent et soutiennent par leur
crédit toutes les entreprises intéressantes. «Les plus
grandes maisons do banque, dit M. Sayous. s'intéres-
sent au haut négoce et à la grande industrie ; les mai-

sons importantes, au moyen commerce el aux petites
fabriques; les maisons de troisième et quatrième
plan ont comme clientèle les moyens patrons. »

Crédit à d«
Ttrt.

Le système qui prévaut en Allemagne est celui des
iilankocrediteou crédit à découvert. 11 a fait la fortune

1. Il y a bien une responsabilité républicaine, si l'on consi-
dère le problème sous toutes ses faces, mais clic n'e?t pas celle
que met en avant la finance. Le régime républicain est coupable
de n'avoir pris aucune mesura pour favoriser la production du
pays, il est coupable de n'avoir pas doté la France d'au outil-
lage moderne de ports de mer et de canaux, il l'est aussi d'avoir
laissé les grandes banques organiser l'exportation de nos mil-
liards, pour ainsi dire sous sa protection.
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des centres industriels et commerciauxde Hambourg.
d'Elbcrfeld,de Brème, de Mannheim.Quand un indus-
triel demande un lllankocrcdit, la banque allemande
fait procéder à l'examen minutieux de ses registres
de comptabilité, examine ses écritures des dernières
années, proccdo à l'étude technique des conditions
do l'industrie, approfondit la question des débouchés
et des prix de revient, s'cnquierl avec le plus grand
soin de la moralité et de la capacité de l'emprunteur.
Quand le crédit a été consenti, la banque suit la
marche de l'entreprise pas à pas. Si les résultats sont
favorable*, elle accorde alors un crédit plus grand,
prête de nouveaux fonds. Ainsi aidé, l'industriel
allemand peut développer ses affaires, étendre ses
opérations jusqu'à l'extrême limite dont elles sont
susceptibles.

Méditez ces lignes significatives de M. Jules lluret,
poursuivant son enquête sur la civilisation et la
richesse allemandes (voir feuilleton du Figaro du
16 octobre 1906). Après avoir décrit la prospérité des
centres industriels d'KIberfeld, de Brème, de Cre-
fcld, etc., M. Jules lluret dit:

L'essor industriel et commercial de celte région est dû
surtout au crédit énorme sans couverture,el l'on pourrait
dire sans limites, offert par les banques à l'activité des
fabricants.

M. Schwarlzchild, directeur d'une des deux grosses
banques de ilarmcn, la

M
Hergisch Macrkisclie Bank »,

qui se trouve être en même temps — aubaine trop rare
— un vieux Parisien, rempli d'esprit el de gaieté, me
disait :

10
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«—C'est le crédit qui a enrichi ce pays. Le travail,
l'ordro el la discipline, qui sont les qualités maîtresses des
Allemands, n'auraient pas suffi à créer l'essor inouï de la
contrée. En France, les banques ne donnent pas, en
général, de crédit en blanc au commerce et à l'industrie.
Ici l'usage est courant. Dis que nous avons confiance dans
les capacités et l'honnêteté d'un industriel ou d'un mar-
chand, il trouve chez nous tout l'argent qu'il lui faut. Je
mets en fait que, dans cette seule vallée de la Wupper, il
n'y a pas, a l'heure qu'il esl, moins de 12 millions prêtés
par nos banques!

« — Vous no le prêlex pas pour rien, votre argent I

« — Naturellement, mais nous ne faisons pas d'usure
non plus. »

Kl M. Schwarlzchild explique que, moyennant 1/4

p. 100 en sus du taux officiel de l'argent, un usinier
sérieux, en Allemagne, peut obtenir des banques
locales tous les capitaux nécessaires à ses allaircs.
Comparez ces rémunérations modestes des banques
allemandes avec celles des grandes banques fran-
çaises prélevant sur les émissions de fonds d'Etal
étrangers des 8 cl 10 p. 100 de commission!

— Croyez-moi, continuc-l-il, c'est le secret de notre
prospérité I Krupp aurait sombré vingt fois s: les banques
ne l'avaient pas soutenu envers et contre tous. Thyssende
même. Et celte admirablefabrique de produits chimiques,
Frédéric Bayer, d'Klberfcld,fondée par un tout petit négo-
ciant, et qui est aujourd'hui la première du monde,
aurait-elle pu arriver à ce développement colossal sans
l'appui de3 banques? Aujourd'hui, c'est elle qui enrichit
les banquiers. Ses actions valent 550 p. 100 et rapportent
33 p. 100 de dividende.
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Le contraste entre l'activité féconde des banques
allemandes et l'impuissance des banques françaises
est saisissant. Quant aux résultaisdes deux politiques

on les connaît: en 1872, lo commerce général de l'Al-
lemagne était do 7 milliards et demi, le nôtro le
dépassait légèrement ; aujourd'hui, le commercegéné-
ral allemand est de 20 milliards, lo nôtre de M mil-
liards cl demisimplcmcnt.

La situation de l'industrie française se résume en
ceci : elle ne trouve pas d'argent pour le renouvelle-
ment de son outillage et pour la création d'affaires
nouvelles. Sans doute, elle bénéficie, pour l'escompte
de son papier commercial, d'un taux d'intérêt très
bas; toutefois, cet avantage est insignifiant par rap-
port au surplus de productivité qu'elle obtiendrait
avec un matériel parfaitementmoderne. Nousconnais-
sons des compagnies de constructions mécaniques
françaises qui emploient des machines datant de
vingt ans, tout à fait démodées industriellement. La
transformation incessante du matériel est, on le sait,
une condition sine qud non du développement des
industries modernes. F.h bien, celto transformation ne
s'opère pas chez nous.

Chose paradoxale, choso incroyable à première
vue, dans notre pays où les capitaux abondent, où
des centaines de millions sont orientés annuellement
vers des entreprises exotiques de toute nature, l'in-
dustrie nationale n'obtient aucun appui, aucune com-
mandite, elle végète relativement à ses concurrentes
dans un état de médiocrité mesquine. Les statistiques

lUinlUI «•
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révèlent qu'un nombre considérable de nos mines
sont inexploitées: parmi elles, beaucoup pourraient
être travaillées avec profit. Nos colonies sont délais-
sées d'une manière à peu près absolue. Aucune ten-
tative n'est faite pour mettre en valeur nos richesses
minières au Tonkin ou à Madagascar. Aucuns travaux
publics importants ne sont exécutés en France, au-
cune grande oeuvre n'y est mise sur pied par nos
banques, commerciale, agricole ou industrielle. Ce

sont lu des faits lamentables.
Les écrivainsqui rejettent la responsabilité de cette

situation sur lo gouvernement républicain el s'abs-
tiennent, en même temps, de mentionner que trois à
quatre sociétés de crédit, drainant les ressources de
l'épargne française, les font systématiquement dériver
sur l'étranger, sont-ils sincères?

VI

SophUmti
frouir*.

Est-ce donc la faute du gouvernement de la Répu-
blique si nos Sociétés de crédit refusent de comman:
diter toute entreprise industrielle en France? On
n'oserait le prétendre. Comment, c'est une chose
notoire, nos grandesbanques non seulementne secon-
dent pas l'initiative, mais elles la contrecarrent au
moyen de leur puissante organisation et de leur
influence que Neymarck déclare lui-même être pres-
que absolue, elles détournent leurs clients de toutes
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les affaires nouves, font propagaudo contre elles, les
représentent comme dangereuses, spéculatives, aléa-
toires, et quand, après vingt ans de celte néfaste poli-
tique,ollos en sont venues à plonger notre malheureux
pays dans un étal doveulerie capitalisteet d'infériorité
économique, on leur permettrait d'insinuer que cet
état de choses est imputablo à l'impôt sur le revenu,
aux retraites ouvrièreset, d'une manièrogénéralo, aux
projets de réforme des partis avancés! Cette manière
de donnerle change est trop grossière, en vérité, elle
ne peut être tolérée.

Ce n'est pas la politiquerépublicaine de nos gouver-
nements qui maintient l'industrie de ce pays dans un
étal arriéré, c'est la politique antidémocratiquede nos
banques. Rien n'est plus antidémocratique que de
transformer les capitalistesfrançais eu rentiers vivant
de l'étranger, tirant leurs revenus des coupons et des
intérêts qu'on leur envoie d'Angleterre, d'Amérique,
d'Espagne, do Suisse ou de Russie, et s'abslcnant de
mettre en valeur les ressources de leur propre nation.
La grande masse .de la population française est lésée
profondément par cettepolitique. Comme elle n'a pas
elle, de capitaux à placer, pas do coupons à rece-
voir, comme elle vil seulementde son travail, elle est
intéressée vilalementau développementdesindustries
locales qui peut, seul, améliorer son bien-être. Celle
grève de l'initiative etdes capitaux en France estdonc
desplus funestes à la classe laborieuse.

La politique de nos grandes banques n'est pas seu-
lement antidémocratique, elleestantinationale aupre-
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mier chef. La manière dont ces sociétés remplissent
leurs fonctions montre qu'ellesn'ont aucun souci des
intérêts du pays.

La Banque de Paris et des Pays-Bas conclut un em-
prunt avec l'Etat de Sao-Paulo (Brésil). Cet emprunt
est destiné au rachat des voies ferrées. Les Français
souscrivent. Or, tandis que les Français donnent l'ar-
gent, c'estaux Allemandsqu'on commandeles wagons
cl le matériel des lignes.

On introduit sur le marché de Paris les actions de
laBanca Commerciale Italiana. Sait-on co qu'est cette
banque soi-disant italienne ? Fondée par la Deutsche
Bank, la DrcsdnerBank et la DiscontoGeselIschaft,c'est
une banque allemande, elle a pour but de monnayer
commercialementlaTi ipliccet de conquérir le marché
italien pour les produits allemands.A cello entreprise
étrangère dirigée contre leurpays, les capitalistesfran-
çais mal conseillés donnentleurs fonds I

Au commencement de 1907, la Banque de l'Union
Parisienne prend part à la création d'une Société de
charbonnages dans la Lorraine allemande. Le capital
est de 18 millionsde marks. Les Français en donnent 8.
Allez donc demander 8 millions à l'une ou l'autre de
nos banques pour transformer l'outillage, en France,
d'une Société industrielle,allez-y, YOUS verrez comme
vous serez reçus!

Le Crédit Industriel et Commercial, autre membre
du puissant consortium, constitue le 1er octobre 1905,
à Cologne, la Société anonyme allemande du charbon-
nage Frédéric Henri (Sleinkohlenbergwerk Friedrich
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Ileinrich), au capitalde U millionsdo marks. Comment

ne pas être scandalisé! Dans leur propre pays, les
banques françaises n'ont pas d'initiative, elles en ont
en Allemagne. Etrange phénomène!

Mais sur ce terrain do l'antinationalisme financier
des grandesbanques fiauçaises,nous avons à mention-

ner des faits d'une énorme gravité. Aucun de nos lec-
teurs,certainement,ne les apprendra sans frémir. En

deux mots, les voici : unepartieconsidérabledes dépôts
dont les établissements decréditfrançais ont lagarde est
prêtéed'unemanièrepermanenteauxbanquesallemandes
el sert de fonds de roulementau commerceetà l'industrie
germaniques. On vaso récrier, on va dire que la chose
est invraisemblable, impossible. Précisons : d'aprèsdes
renseignements que nous tenons d'une source autori-
sée, entre les grandes banques d'Allemagne el celles
de Fiance, il existe, nous ne disons passeulement un
arrangement, mais une convention écrite, une alliance
véritable.

Aux termes de cet accord, les banques françaises
fournissent aux banques allemandes des capitaux
liquides; comme contre-partie, les banques alle-
mandes donnent aux banques françaises leursignalure
àtrois mois. Cet engagement, toutefois, est Actif, car
les banques allemandes ne payent pas les traites à
l'échéance; elles en demandent le renouvellementqui
leur est consenti moyennant le payement d'un intérêt
supplémentaireàchaquetrimestre. Ceci revient à dire
que les banques françaises accordent aux banques
allemandes un crédit à long terme, ce crédit qu'elles
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refusent, nous l'avons vu, à l'industrie de leur propre
pays!

I* patriotis-
me d«« ban-
V>«« aajltf-

Il y a des années que l'argent français roulo decctle
manière en Allemagne. Antérieurement, c'étaient les
banques anglaises qui pourvoyaient do leurs capitaux
les banquesde Berlin, mais les banquesanglaises s'avi-
sèrent un jourqu'en fournissant au concurrent le plus
dangereux do leur pays les moyens do se développer,
elles jouaient un rôle nntipatriotique au premier chef.
L'opinion publique en Angleterre s'était émuo, la
Société Royale de Statistique avait sonné la cloche
d'alarme, de grands journaux britanniques constatant
l'exportationcroissantedes produitsallcmaiidsavaienl
mené campagne contre l'emploi des capitaux anglais
à Berlin. Subissant l'influence do co courant d'idées,
les banques anglaises décidèrent de ne plus prêter
d'argent aux banques allemandes.

Que firent alors celles-ci? Elles s'adressèrent aux
banques françaises, lesquelles accueillirent d'autant
plus facilement leurs propositions qu'elles avaient de
grands capitaux disponibles el qu'avec leur manque
d'initiative elles étaient embarrassées d'en trouver
l'emploi. Les banques françaises reprirent pour leur
compte la combinaison anglaise qui consistait à prêter
do l'argent contre des traites renouvelées indéfini-
ment. Ce n'est pas un secret que pendant la crise
industrielle do 1900 l'argent français a permis aux
manufactures allemandes de traverser une période
critique. Au moment des difficultés du Maroc, si les
gouvernements d'Allemagne et de France étaient en
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dangereux désaccord, les banques des deux pays res-
taient, elles, étroitement unies : les administrateurs
de deux à trois banques berlinoises qui étaient venus
spécialementà Paris pour cet objet, conspiraient avec
les banques françaises contre M. Delcassé...

Non seulement les banques allemandes ne rem-
boursent pas les capitaux prêtés, mais leurs demandes
vont grandissant. En 1900, les capitaux français à la
disposition des banques allemandes étaient d'un mil-
liard et demi. En octobre 1906, les banques de Berlin
ont envoyé des délégués à Paris pour se faire con-
sentir do nouveaux crédits qui leur ont élé accordés.
Les banques françaises sont engagées ici dans le
mémo engrenage que pour les fonds russes, elles
obéissent ù la mémo nécessité de soutenir indéfini-
ment leurs débiteurs. Le Crédit Lyonnais a prêté à la
seule Deutsche Bank plus de 300 millions de francs.
La Société Générale, le Crédit Industriel et Commer-
cial, la Banque de Paris et des Pays-Bas, l'Union
Parisienne ont tous des placements considérables
à Berlin. On estime que la totalité des prêts fran-
çais aux banques allemandes atteint un chiffre ina-
vouable.

Considérées au point de vue exclusivement finan-
cier, ces opérations appelleraient adjélepsl su
sérieuses réserves. Il est vrai quo pour garantir leurs
préteurs, les banques allemandes leur ont laissé, dans
certains cas, en gage, des valeurs industrielles, mais
ces valeurs sont do réalisation douteuse : en temps de
crise elles se déprécieraient d'au moins 50 p. 100, et
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probablement de 60 à 80 p. 100. Chacun sait qu'en
Allemagne il y a surproduction, excès de spéculation
et insuffisance absolue du capital disponible. La crise
de crédit et la catastrophe de Bourso sont chez nos
voisinsdepuis longtemps des éventualités menaçantes.
En dehors de ces risques économiques, les capitaux
français engagés en Allemagne sont exposés à l'arbi-
traire d'une législation étrangère. Il serait puéril de
supposer que si l'empereur Guillaume déclarait la
guerre à la France, il aurait le chevaleresque scrupule
de lui rembourser d'abord son argent.

A quoi aér-
ât le» capi-
x frantai*.

Si, d'autre part, on examine l'usage que font les
Allemands des capitaux français, l'indignation grandit.
Les capitaux françaisservent à commanditerles entre-
prises industrielles allemandes; les capitaux français
servent à fabriquer les cuirassés, les canons, les fusils
allemands; les capitaux français jouent depuis dix ans
un rôle absolument prépondérant dans le développe-
ment du commerce cl de l'industrie allemands. Avec
les capitaux français, la Compagnie transatlantique
Hambourg-Amériquea étendu son service transocéa-
nique ; avec les capitaux français le Nord-Deutscher
Lloyd à Brème a créé récemment deux lignes nou-
velles desservant l'Italie, la France, l'Espagne et
l'Algérie. Grâce ?ux capitaux français,la Méditerranée
est sur le point de devenir une mer allemande. Les
capitaux français ont permis la croissance rapide du
chemin de fer d'Anatolie, ils s'emploient activement
à l'établissement delà ligne de Bagdad qui doit ouvrir
aux Allemands la porte de l'Asie. Telles sont les
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oeuvres antipatriotiques auxquelles se consacrent les
capitaux français.

Commentnopas être frappé de celte chose étrange :

ces grands actes économiques se décident et s'accom-
plissent dans l'ombre. Le gouvernement, les Chambres,
la nation les ignorent; les intéressés eux-mêmes, les
propriétaires des capitaux aussi criminellement em-
ployés ne les connaissent pas. Ceux qui déposent
bénévolement leur argent liquide dans les établisse-
ments de crédit pour en recevoir do 1 1/2 à 1 p. 100
d'intérêt, sont loin de se douter que cet argent est
envoyé en Allemagne où il rapporte aux grandes
banques françaises de 6 à 7 p. 100 par an; ils sont à
mille lieues de soupçonner que leurs économies
sont employées à développer les moyens d'action de
leurs plus redoutables adversaires, à fortifier leur
industrie, à leur éviter les crises, à leur permettre de
grandir el d'affirmer finalement leur absolue supré-
matie sur la nôtre. Et quelle serait leur stupéfaction,
quel serait leur réveil de rage et de colère s'ils appre-
naient que depuis quinzo ans leur argent a contribué
puissamment à faire de l'Allemagne la grande nation
politique, militaire el navale qu'elle est aujourd'hui!

Mais ils ne savent pas ces choses 1 Comment les
sauraient-ils? Qui les leur apprendrait? Dans l'état
actuel de nos lois, trois ou quatre grandes banques,
dépositaires de plusieurs milliards d'argent public,
peuvent diriger tous ces capitaux sans contrôle, en
faire ce qu'il leur plaît, elles ont le droit d'exporter et
de louer la fortune nationale aux adversaires de leur

Dana le si-
lence et dans
l'ombre.

Incroyable
omnipotence.
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propre pays, si ceux-ci leur payent un gros intérêt.
De quelque parti qu'on soit, chacun reconnaîtra

que la politique financière des grandes banques fran-
çaises, telle que nous l'avons décrite, est inadmissible

au point de vue des intérêts du pays.



CHAPITRE V

LA DOMINATION GÉNÉRALE DE L'OLIGARCHIE
FINANCIÈRE, SA MAINMISE SUR LA PRESSE
ET LE GOUVERNEMENT. — CONCLUSIONS.

Nous avons décrit ce fait étonnamment anormal :

dans notre pays démocratique et républicain quatre
ou cinq banques conccnlrenl entre leurs mains plu-
sieurs milliards de dépôts el gèrent celle fortune
publique sans rendre de comptes à personne, quatre
ou cinq banques sont si prépondérantes,elles ont une
organisation si vaste et si savante qu'elles dirigent
l'épargne nationale à leur gré.

Knsuile, nous avons montré ceci : l'oligarchie
financière qui détient ce pouvoir phénoménal, au lieu
de développer l'industrie, le commerce et le travail

en France, les abandonne et, chaque année, fait
dériver d'énormes masses de capitaux vers les place-
ments étrangers. De celle incessant exode d'argent
résultent la stagnation des affaires, l'amoindrissement
industriel cl commercial de notre pays : on sait
qu'économiquement, la France est le peuple qui pro-
gresse le m^ins. Honte aux gouvernements, honte
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à nous tous qui tolérons depuis vingt ans, sans pro-
tester, celte politique de lèse-patrie I

Mais la dictature de l'oligarchie financière est inad-
missible encore à d'autres points de vue. Nous allons
le montrer ici.

I

La falsifica-
tion de* amu-
sions.

Constatons d'abord ce fait connu : le monopole des
grandes banques de dépôts a pour effet la falsification
des émissions. On annonce souvent quo les émissions
sont couvertes dix fois, vingt fois, trente fois, cin-
quante fois même. Eh bien, tous les gens réfléchis le
comprendront, ces succès écrasants sont du hallage.
En fait, il se produit ceci : les grands établissements
de crédit souscrivent pour leur compte aux émis-
sions, ils souscrivent avec l'argent des dépôts, ils
souscrivcnlavec les 3 milliards de comptes de chèques
et de comptes courants qui ne leur appartiennent pas.
Sans doute, ces 3 milliards ne sont pas disponibles,
ils n'existent pas sous la forme d'espèces, mais ils sont
représentés en partie par un portefeuille commercial
qu'on peut réescompter à tout moment. Comme on ne
verse qu'une fraction minime de la somme totale en
souscrivant, comme pour souscrire à 100 millions,
par exemple, on ne verse que 20 millions, il est facile
aux établissements de crédit de couvrir un grand
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nombre de fois pour leur propre compte n'importe
quelle émission.

En 1891, avait lieu l'emprunt français de 860 mil-
lions. Le premier versement à effectuer était de
15 francs. Pour souscrire atout l'emprunt, il suffisait
de débourser 134 millions. Eh bien, le Crédit Lyon-
nais, pour sa part, versa 297 millions. Le Crédit
Lyonnais couvrit à lui seul plus de deux fois l'em-
prunt. Il est une choso qu'on ne sut pas : pour effec-
tuer ce versement considérable, le Crédit Lyonnais
avait réescomptéà la Banque de France tout son papier
commercial a échéance de moins de 45 jours; en
d'autres termes, le Crédit Lyonnais avait souscrit
à l'emprunt pour son compte personnel, en se ser-
vant de l'argent des dépôts '.

Ceci se passait il y a vingt ans. A celle époque, les
sociétés de crédit n'avaient pas les mêmes bilans
qu'aujourd'hui. Actuellement, le Crédit Lyonnais,
seul, souscrirait cinq ou six fois un emprunt d'un
milliard. Et quant ù nos grandes banques mises en-
semble, elles peuvent souscrire, pour une duréo de
quelques jours, tout ce qu'elles veulent, avec les in-
croyables capitaux dont elles disposent.

Comment les établissementsde crédit sont-ils ame-
nés à souscrire eux-mêmes aux émissions? On va le
saisir de suite. Ou l'émisssion ne réussit pas, ou elle
est un succès. Si l'émission ne réussit pas, il y a un

I. Le porlefcuill-î commerci.il îles établissements «le crédit
n'esl, en effet, que l'argent du public transformé momentané-
ment en traite-}.
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intérêt véritable à dissimuler l'échec, à tromper l'opi-
nion. En grossissant fictivement les souscriptions, on
jette de la poudre aux yeux du public, on fait croire
au gogo qu'on demande plus de titres qu'on n'en offre,
on s'efforce, grâce à celle comédie, de provoquer de
nouveaux achats et d'écouler les jours suivants les
litres non placés.

D'autre pari, si l'émission est un succès, les établis-
sements de crédit ont la tentation de jouer sur le dos
du public. Ils servent alors le moins possible à l'émis-
sion, souscrivent eux-mêmes (avec l'argent du public),
puis ils s'efforcent de revendre les titres en Bourse,
à des cours plus élevés. C'est ce qu'ils ont fait ou
voulu faire, lors de l'avant-dcrnier emprunt russe, on
se le rappelle, nous l'avons expliqué dans un chapitre
précédent. Ils ont souscril à 88 et tenté de revendre
le lendemain à 95. Seulement, l'écart des cours étant
Irop accentué, les circonstances étant contraires, la
manoeuvre échoua partiellement.

Les dlpdlt
serrent à dé-
pouiller le*
déposants.

Le fait considérable à retenir est le suivant: aveo
l'argent des dépôts, avec l'argent du public, en un
mot, les établissements de crédit évincent le public
des émissionsavantageuses; ils lui repassent ensuite,
les jours suivants, avec 4 ou 5 p. 100 de majoration,
les titres dont ils l'ont privé arbitrairement. Les
dépôts servent à dépouiller les déposants.
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II

L'existence d'une oligarchie financière, maîtresse
de l'épargne, soulève des questions d'une gravité
suprême, des questions vilales, au point do vue de
l'intérêt du pays et de la moralité publique. L'une de
ces questions est celle des rapports que les gouverne-
ments, les minisires de la République, entretiennent
avec l'oligarchie financière (établissements de cré-
dit et haute banque). C'est un sujet des plus délicats.
Il suffira do l'exposer dans ses grandes lignes
pour qu'apparaisse une fois de plus la nécessité de
modifier notre régime des banques.

Disons-le de suite à leur décharge, nos ministres
sont à la merci de l'oligarchie financière. N'ont-ils
pas affaire à la puissance moderne la plus formidable,
à l'immenseforce occulte de l'argent? Et l'État a tou-
jours besoin d'argent. Il a besoin d'argent, parce que
ses recolles ne rentrent pas au moment voulu pour
solder ses dépenses. Tandis que le recouvrement des
impôts s'opère irrégulièrement, les frais d'adminis-
tration, fonctionnaires, armée, marine, doivent être
acquittés à date fixe. En outre, l'État est comme un
particulier : soucieux de sa tranquillité, il veut avoii
toujours devant lui quelque avance. L'État doit donc
chroniquement emprunter. Il emprunte de deux ma-

il
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nières : ou il émet des Bons du Trésor à court terme,
ou il faitdes appols au compte courant à laBanquedc
Franco, mais celle dernière ressource est limitée. On
sait, d'autre part, qu'il n'existe plus de banques
moyennes en concurrence les unes avec les autres el
que nous vivons, en France, sous le régime des grandes
banques coalisées. Quand donc l'État veut émettredes
Bons du Trésor, en échange d'avance de fonds, il doit
composer avec l'oligarchie financière. Cette dernière
est maltresse de la situation.

Il arrive alors ceci : l'oligarchie, sollicitée, se fait
tirer l'oreille, elle se plainthypocritementde la dureté
des temps, elle gémit que la politiquo du gouver-
nement porte atteinte au crédit do l'État, etc. Ceci
n'est pourtant que le régime normal. Il y a des cas
plus graves. Par exemple, quand lo budget est en
déficit, quand le gouvernement préparc un emprunt;
c'est alors que l'État est tout petit devant l'oligarchie
financière. Comment se passer de celle-ci? Elle a les
capitaux, elle a l'oreille de l'épargne. En dehorsd'elle,
tout emprunt est voué à l'échec certain. Au con-
traire, avec son organisation, ses truquages de sous-
cription, sa cuisine professionnelle, l'oligarchie finan-
cière est experte en l'art de donner une npparenco
d'énormesuccès à toute émission.

I.a baitte de
rrnU un

)«nri«prts-
o.

Un attire moyen de pression des grandes banques
sur le gouvernementconsiste a laisser baisserla rente,
car les ministres sont généralement très sensibles h
toute dépréciation des fonds nationaux. La baisse de
la rente inquiète, irrite profondément la catégorie
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nombreuse des petits et moyens capitalistes, elle pro-
voqueun mécontentement général, entretenu et ag-
gravé par les campagnes des journaux conservateurs,
hostiles à la politique de gaucho. Pour défendre les

cours de la renie, l'Étal a la ressource de faire ache-
ter des titres parla (laissedes dépôts cl consignations,
les Caisses d'épargne, la Caisse nationaledes retraites
pour la vieillesse, toutes institutions qui sont
directement ou indirectement sous sa dépendance ;
mais si ces moyens sont insuffisants, et ils le sont
quand on poursuit une propagande systématique en
vue d'effrayer lo rentier, le gouvernement est obligé
d'implorer le concours de la haute banque, et de
supplier celle-ci d'acheter de la rente pour en relever
les cours. L'oligarchie pose alors ses conditions.

L'accord s'établit plus ou moins facilement, suivant
les circonstances, selon les ministres. Sous le gouver-
nement de M. Combes, la rento baissa dangereuse-
ment; elle se releva, comme par enchantement, dès
l'avènement de M. Bouvier. Pourtant, ce dernier se
déclarait, lui aussi, partisan de l'impôt sur le revenu,
mais le fait n'avait plus la moindre importance.

H va sans di c que la haute banque se fait payer ses
services. Ne croyez pas qu'il s'agisse ici de décora-
lions. Tout financier qui se respecte est chevalier de
la Légion d'honneur, il n'a plus rien à demander de
cocôté, il apprécie d'ailleurs beaucoup plus la mon-
naio d'or que la monnaie de singe. Non, la base des
négociations entro la haute banque et le minisire des
finances est toujours la même : elle a trait, invaria-

Cotirr.enl la
haute l>a»|ue
te fait pajrr
ie« s»rti<e s.
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blementà l'introduction de valeursétrangères à Paris.
Ce que la haute banque exige du ministre des
finances, c'est qu'il ne fasse aucune opposition à
l'émission en Francede tel ou tel fonds d'Étatétranger.

Entendez bien ceci : les emprunts russes, les em-
prunts bulgares, les émissions brésiliennes, etc.,
rapportent d'énormes profits a l'oligarchie finan-
cière; le minisire le sait, il pourrait gêner ces opéra-
tions en refusant la cote officielle aux nouveaux
litres, il défendrait ainsi l'épargne, mais il préfère se
mettre du côté de la haute banque. De ce marché,
nous allions dire de ce maquignonnage, l'épargne fait
les frais. Et c'est humain. L'épargne ne peut pas se
venger, au lieu que l'oligarchie a la dent longue. On

a besoin d'elle aujourd'hui, demain, toujours.
EoUleaUle

aie* le minis-
tre.

Jusqu ici, nous avons considéré les rapports de
l'oligarchie financière avec l'État, el nous avons mon-
tréqu'en raisondo l'omnipotence desgrandesbanques,
maîtresses do l'épargne, l'Étal était dans une situa-
tion d'infériorité el ne traitait pas, avec les établisse-
ments de crédit, d'égal à égal. Il faut maintenant
examiner les rapports de l'oligarchie financière, non
plus avec l'Étal, mais avec le ministre, avec l'homme
faible que Dieu, parait-il, (ira du limon, el qui doit
rester exposé aux tentations, tant que durera sa vio

terrestre.
Eh bien, si le lecteur rélléchit une seconde à une

question à laquelle il n'a peut-être jamais pensé, il
conclura, comme nous, que c'est une aberration,
une folie de laisser un homme seul négocier, avec
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toutes les banques coalisées du pays, des affaires qui
mettent en jeu des centaines de millions et des mil-
liards. Oui, c'est une folie. Nous n'avons pas besoin,

pour l'établir, do nous réfugier derrière l'Évangile
affirmant que la chair est faible et corruptible : le bon

sens suffit. La probité humaine est chose relative,
elle résislc à certaines épreuves, elle succombe a cer-
taines pressions. Dans les conditions où le minislro
des finances, en France, prend ses décisions, sans
contrôle, sans autre sanction que celle de sa con-
science propre, il faut qu'il soit un homme d'un dés-
intéressement extraordinaire pour remplir impecca-
blement ses fonctions. Chacun pensera que c'est un
régime hasardeux que celui qui suppose l'accession
ininterrompueau pouvoirdccaraclèrcsexceplionnels.

En vérité, celte hypothèse, une coïncidence prolon-
gée d'hommes vertueux so remplaçant, sans solution
de continuité, au ministère des finances, est de na-
ture à faire sourire, quand on songe à la réalité...

A propos d'un passage de notre premier article, où
nous effleurions déjà ces dures vérités, quelqu'un
nous a reproché nos « insinuations ». Oh (nous n'in-
sinuons rien, nous parlons clairement. Les faits le
montrent, il n'y a eu que peu d'hommes d'Étal répu-
blicains qui aient défendu les droits de la nation
contre l'oligarchie financière. Cela ne veut pas dire
•pic tous nos ministres des finances aient été corrom-
pus. Certains ont élé sans doule intègres et ne se sont
courbés que par faiblesse, mais d'aulres ont pactisé
délibérément avec la haute banque, lui ont vendu

Trltte et
de «hos-s.
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leur concours, ont reçu d'olle des sommes d'argent,
des avantages pécuniaires, îles participations dans
ces emprunts étrangers qu'ils autorisaient. Tel est
l'état do choses qui a régné en France à do certaines
périodes.

t,'ne «•«•.fo-

lsil->n d'un
illlxi.

Dans une grande opération sur des rentes étran-
gères, un ancien ministre dos finances reçut une com-
mission de plus d'un million. On ne l'a pas photogra-
phié, sans doute, encaissant celle somme, mais une
grande banquo eut la maladresse de lui écrire qu'elle
tenait l'argent a sa disposition. Fait des plus signifi-
catifs et des plus graves : le ministre des affaires
étrangères n'approuvait pas l'opération; en échange
du gros concours pécuniaire qu'on demandait à la
France, il voulait stipuler pour elle des avantages, en
un mot, il faisait des difficultés. Pendant ce temps,
nolro ambassadeur, intéressé dans l'affaire (il reçut
pour .sa part 250.000 francs), négociait avec le gouver-
nement étranger pour le compte des banques fran-
çaises, n. l'insu do son chef hiérarchique, il écrivait en
secret à l'ancienministre des financeset aux banquiers
à Paris, il leur indiquait la conduite à suivro, les pré-
cautions à prendre pour paralyser lo ministre hostile.
Mentionnonsaussi ce détail curieux : une fois l'affaire
engagée irrémédiablement et presque conclue, le
diplomate avisé adressait au ministère des lettres où,
pour se couvrir, il affectait de critiquer l'opération
dont il était, en réalité, l'artisan. En celle occasion,
commeen d'autres, leminîslre récalcitrant dut céder.
L'oligarchiefinancièredressa ses puissantes batteries,
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elle avait ses créatures au Parlement, dans la presse
Une campagne d'intrigues el d'insinuations malveil-
lantes iciidilbienlôlla vio impossible au ministre. On
le bouscula, on le violenta, on lui ferma la bouche.
Finalement, la force de l'argent resta maîtresse...

Autre exemple : un groupe financier demande l'ins-
cription à la cote officielle d'obligations d'un chemin
de fer sud-américain. Notez ceci : le ministre de la
France csl contre, il établit, dans un rapport, qu'il
s'agit d'une affaire douteuse; le ministre des affaires
étrangères est contre, il endosse les conclusions du
diplomate. Que fait, répondant, le ministre des
finances? Il passe outre, il use de son droit de
souverain, il auloriso la cotation à Paris de ces litres
peu sûrs...

Nous connaissons de même un emprunt sud-amé-
ricain patronné parleCrédit Lyonnais,dont l'introduc- '

lion a été particulièrement choquante. On savait,
c'était une chose notoire, que les banques allemandes
avaientun stock énormedecc papieraécoulcr, qu'elles
l'avaient payé très bon marché, el qu'elles voulaient
le repasser au public français avec un gros bénéfice.
D'autre part, il s'agissait d'un pays où nous ne jouons
économiquementaucun rôle, dont, par contre, tout lo

commercecl l'industrie sont entre les mains do l'Alle-

magne, de l'Angleterreet de l'Amérique. Évidemment,

ce n'était pas à la France de fournir un fonds de rou-
lement à un Étal avec lequel elle ne fait pas d'affaires,
où d'autre pari ses concurrents directs s'enrichissent.
Telle était, du reste, eu picmier lieu, l'opinion du

A'ilre cas.

l.'ûtMr.nje
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minisire des finances cl celle du comité des agents
de change. Aussi tous deux s'opposaient «à l'admission,
mais, subitement, ils changèrcnld'avisctrautorisalion
de coter les litres au Parquet fut accordée par le mi-
nistre. A quellesnécessités «supérieures», ici encore,
a-l-on sacrifié l'épargne?

Bien ne serait plus contraire à l'intérêt de notre
thèse quo de transformer ces articles en chroniques
scandalouscs aboutissant à discréditer (elle person-
nalité morlo ou vivante. Ce n'est pas nous qui ferons
jamais celte besogne. Il nous suffit d'avoir montré que
sous le régime actuel, dans l'autorisation des grandes
émissions étrangères, les considérations nationaleset
patriotiques comptent peu. A l'origine de ces grandes
opérations absorbant des dizaines cl des centaines de
millions d'argent français, on n'aperçoit, quand on
regarde les choses froidement, que l'intérêt personnel
de quelques individualités financières cl politiques.

m

Corr>ij>ti->«
K*n'*r»l<? de la
preise.

Nous venons de voir l'oligarchie financière dominant
le gouvernement, soudoyant les ministres ; nous
devons maintenant mettre lo doigt sur un état de
choses encore plus pénible, la corruption presque
universelle de notre presse, payée, vendue, inféodée

aux puissances de l'argent. Les grandes banques, en
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effet, payent la plupart des journaux. Ceci se passe au
xxe siècle, en France, sous lo régime du suffrage uni-
versel et de l'égalitédes citoyens. Jamais le tsar, avec
ses terribles moyensde répression, avec ses cosaques,
avec son knout, n'a obtenu, en Bussic, lo silence dé-
gradant dont jouit d'ordinairo l'oligarchie financière
en France.

Nous citerons le fait suivant :quandéclata la guerre
russo-japonaise, les grandes banques doublèrent les
mensualités de leurs journaux, elles dislribuèrentdcs
sommes énormes ù une importantepartie de la presse
politique et financière du pays. Pourtant, il n'y avait,
h celte époque, aucune émission en cours, aucun em-
prunt conclu. Alors, pourquoi payait-on? C'est bien
simple : on payait les journaux pour insérer descom-
muniqués tendancieux sur la guerre en Mandchouric,

on payait les journaux pour publier de fausses nou-
velles sur la situation intérieure en Russie, on payait
les journaux français pour tromperl'opinionfrançaise,

pour lui déguiser la vraie situation.
Oh I certes, lo mal que nous signalons n'est pas

nouveau. Il y a do nombreuses années, quand se posa
la question du renouvellementde la Banque de France,
noire grand établissement national, lui aussi, doubla
les « rations », il réussit, par ce moyen, à désarmer
loulc lioslililé. Notre presse peut donc arguer que si
elle est libre et indépendante, politiquement parlant,
co qui est vrai, il est de tradition qu'en matière finan-
cière elle se vende au plus offrant. Celte vénalité même
osl tellement entrée dans les moeurs,qu'elle est accep-

Commenton
double les
meneialiUt.
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lée et considérée comme toute naturelle par les gens
du milieu ; mais le publicne soupçonnequevaguement
ces pratiques, il ne sait pa3 à quel point il est joué...

I-a corrup-
tion de I*

preste une in-
dustrie orga-

nisée-

Yoyons comment les choses se passent. Quand les
établissementsjdccrédilfontuneémission,ils dressent
« un budget de publicité ». Entendez par cet euphé-
misme qu'ils arrêtent une liste de journaux cl de per-
sonnesauxquellesil sera distribué de l'argent.Il s'agit,
bien entendu, de désarmer toutes les oppositions et
do s'assurer, autant qu'on le peut, tous les concours.

Cependant, les banques ne répartissent pas elles-
mêmes leurs fondssecrels. La corruption de la presse
est une industrie organisée et même centralisée. Au
point de vue financier, deux ou trois personnes la mo-
nopolisent. On les appelle techniquement des dis-
tributeurs de publicité; en langue vulgaire, ce sont
les corrupteursde la presse. Les banques traitent avec
eux à forfait, elles leur payent en bloc une certaine

somme; en échange, elles obtiennent le concours ou
la neutralité de la plupart des journaux de Franco cl
de Navarre.Une critique se produit-elledans un organe
de quelque importance, aussitôt messieurs les distri-
buteursde publicité^s'occupentd'arranger l'affaire : ce
sont des acheteurs de silence.

Qu'un tel métier puisse s'exercer à l'abri des lois,
qu'il soit permis d'acheter les consciences directrices
d'un pays, ouvertement,publiquement, qu'un gouver-
nementétrangersoillaissélibre desubventionnernotre
presse à nous, de la diriger, de l'inspirer, c'est une
situation si extraordinaire, à première vue, qu'on se
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refuse à y croire, mais l'état de choses qui règne en
France est plusréalisle encore. Pour le décrire, il fau-
drait la plume de Balzac. Les corrupteurs de la presse
no sont pas de pauvres honteux qui travaillent dans
l'ombre, ce sont des personnages officiels, on les traite
avecégard,on les comble d'honneurs, ilssont les repré-
sentants d'une fonction sociale. Les corrupteurs de la

presse ont des relations intimes avec les ministres, ils
sontreçuspareuxàtouteheuro. Le gouvernement les
décore. Au mois de février 1907, le distributeur des
fonds russes a été nommé officier de la Légion d'hon-

neur. Il y a quelque temps, un corrupteur de la presse
offrait un déjeuner de chasse à ses amis dans un châ-
teau. Ses hôtes étaient des plus illustres. Il y avait à

sa table M. le ministre des finances, il. le gouverneur
delà Banque de France, M. le Gouverneur du Crédit
foncier, des administrateurs de nos établissementsde
crédit, etc. ; bref, les plus hautes personnalités du
monde financiers'étaient rendues à son invitation.

Assurément, nous n'avons pas la prétention de mo-
raliser notre époque. Elle comporte, en même temps
qu'un mervoilleux développement du savoir et du
travail humains, tout un côté de décomposition cl
de pourriture. Cependant, le législateur, s'il veut faire

oeuvre utile, doit connaître ces dessous. La pudeur
n'est pas de mise, quand on fait des lois. Une chose
est claire : dans notre société, quand on a l'argent, on a
la presse el, par conséquent, l'opinion.
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IV

An point
de vue de la
dlfenie natio-

nale.

Continuant l'énumérationdes graves problèmes que
soulève l'omnipotence de nos établissements de cré-
dit, nous devons examiner la question sous un autre
aspect: celui de la défense nationale.

Trois ou quatre sociétés financières groupent entre
leurs mains les ressources liquidesde la France: elles
ont cet argent en dépôt. Supposons une guerre. Dans
quelle mesure et dans quel délai ces dépôts pour-
raient-ils être restitués? Nous ne savons, personne ne
sait, le gouvernement lui-même ne le sait pas, car il
n'a aucun moyen de contrôler les déclarations des
sociétés de crédit 1

A lui seul, le Crédit Lyonnais possède les quatre sep-
tièmes du fonds de roulement de la France. Or, le
Crédit Lyonnais soutient les fonds russes, il rachète
des fonds russes en Bourse pour lesempêcher de bais-
ser. Il a en outre un portefeuille d'effets d'étrangers;
de quelle importance, de quelle composition, on
l'ignore. D'autre part, il prête à l'Allemagne, à longue
échéance,«des centaines de millions. Des questions
analogues, plus graves même se posent pour les autres
sociétés de crédit.

Maintenant,voyez la situation. Qu'une guerre éclate,
il faut non seulement mobiliser les troupes, il faut
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aussi mobiliser les capitaux, les rendre disponibles

pour l'émissiond'un grand emprunt français.Si cesca-
pitaux sont convertisen des rentes russes invendables

ou bien en papier allemand que notre adversaire se
garderait bien à ce moment de rembourser, quel dé-
sastre pour notre malheureux paysl

Il n'yapasdephrases àfaire surunlelsujet.Lcsfaits
sont si clairs! Un enfant comprendrait.Ou bien le mol
de défense nationale, auquel nous consacrons tous les

ans un milliard du budget, n'est qu'une expression
vide de sens, il est faux que nous tenions à la conser-
vation de notre race, à l'intégrité de noire territoire,
ou s'il en est autrement,commentpourrions-nousêtre
indifférents à l'idée que la presque totalité de l'argent
disponible de la France est manipulée sans contrôle

par quelques personnes, que celte somme colossale,

ce trésor de guerre peut nous faire défaut au moment
suprême?

M. le minisire delà guerre mobilisede temps à autre
ses troupes à titre d'expérience. M. le ministre des
finances a-t-il, lui, la certitude qu'il pourraitmobiliser
aussi bien ses capitaux? Ce doute terrible suffirait à
poser devant le pays la question des banques.

Pouvons-nons
mobiliser nos
capltaui?
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Y

Maîtres do
marché.

* Pour d'autres raisons, la dictature do plusieurs
grandesbanquesn'estpas tolérable : détenant tout l'ar-
gent disponible, ce sont elles presque exclusivement
qui font les avances de fonds aux spéculateurs de la
Bourse (plusieurs centaines de millions tous les mois
sont prêtés en «reports »). Ceci rend nos grands éta-
blissements maîtres du marché à terme. Selon qu'ils
ouvrent ou qu'ils ferment la soupape du crédit, ils
produisent à volonléjla hausse ou la baisse. Remar-
quons qu'ils opèrent à coup sûr. Comme ils fournis-
sent l'argent des reports, ils connaissent les « posi-
tions » des acheteurs, ils apprécient très exactement
leur faiblesse ou leur force. Dans ces conditions, c'est
un jeu pour eux d'accentuer la tendance en refusant
ou en accordant des capitaux au marché.

Hausse et
baiue & vo-
lonté.

Rappelons cette confession de M. Neymarck. Nous
l'avons déjà citée (numéro du Rentier du 17 novem-
bre 1906). Il disait: « Nos grands établissements de
crédit sont les régulateursdu marché,ils exercentune
influence très grande, sinon absolue, sur ses mouve-
ments. » Le mêmeauteur écritde temps à autre, dans

son journal, des phrases comme celles-ci : « Ce qui
aide surtout à la bonne tenue du marché et à la
hausse desvaleurs, c'est la perspective de grosses émis-
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sions financières pour le compte des gouvernements
étrangers et de sociétésdiverses. (Soulignédansle texte.)
Parexpérience, on sait quoles émissions n'ont chance
de succès que quand elles s'accomplissent sur un
marché bien disposé cl en hausse. » — « Il faut tenir
compteaussi, parmi les causes qui motivent la ferme
tenue du marché, de l'abondance croissante des capi-
taux en quête d'emploi, la préparation et la mise en
exécution de plusieurs opérations financières tant en
France que sur les places étrangères. » (Extraits di-
vers du Rentier.)

Autrement dit, quand les établissements de crédit
ont une émission en vue, pour la faire réussir, ils or-
ganisent un mouvement général de hausse; mais s'ils
ont une telle puissance, c'estqu'il n'y a plus sur notre
marché de concurrence et de libre jeu. Personne,
d'autre part, n'a la naïvetéde supposer que des socié-
tés financières ayant le pouvoir de déterminer à
volonté des fluctuations de Bourse ne tirent pas
parti de cette situation pour leur compte personnel
aux dépens du public. Encore une source de béné-
fices occultes qui n'apparaît pas dans les comptes,
et pour cause.

Il est inutile denoircir du papier pour montrer que
celle mise en monopoledu marché financier au profit
de quelques sociétés privées est un fait contraire à
l'intérêtpublic.
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VI

Deux abus
corrélatif».

Une autre vérité capitale à mettre en reliefest la sui-
vante : l'existence d'une oligarchie financière fonc-
tionnantd'une manière bureaucratique cl s'abslenant
de toute création d'entreprises a pour contre-partie
inévitable les excès de la petite finance écoulant des
titres d'une valeur nulle ou douteuse. Il est facile de
montrer que ces deux phénomènos se tiennent et que
l'un ne va pas sans l'autre. On sait que la politique
des grands établissements de crédit consiste à orien-
ter les capitaux français vers les placements en fonds
d'Étals étrangers, ces émissions ne nécessitant aucun
travail, ne créant aucune responsabilité aux banques
et rapportant d'autre part à celles-ci d'importants bé-
néfices; mais celte politique a l'inconvénientde lais-

ser sans emploi les facultés d'initiative des capita-
listes. Or, ces facultés existent, elles veulent s'exercer.

Le dériva-
tif il jeu à
terme.

Les établissements de crédit s'efforcent de trouver
un dérivatif à l'esprit de spéculation en l'orientant
vers les opérations de Bourse à terme, ils amusent
leurs clients en les faisant jouer à la hausse et à la
baisse sur les valeurs. Beaucoup de leurs succursales
deviennent ainsi des tripots. Disons incidemment que
le joueur est « carotté », triché là comme ailleurs : on
exécute ses opérations au« coursmoyen » qui n'existe
pas. Ce n'est là pourtant qu'un petit côté de la ques-
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tion. L'important est le gaspillage d'une force perdue
qui se consume sans rendre service au pays.

En effet, rien n'est plus inutile ni plus stérile, so-
cialement parlant, que le « jeu en soi ». Il aboutit à
des déplacements de richesse, mais en lui-même il ne
crée rien. Pour celle raison, les spéculations à terme
no peuvent attirer que les esprits aventureux, casse-
cous et déséquilibrés, ou bien les débutants que l'ex-
périence n'a pas encore assagis. La grande masse des
capitalistes est plus pondérée, elle répugne au jeu du
hasard, elle rêve seulement de s'intéresser à des en-
treprises viables industriellesou minièressusceptibles
de payer un gros intérêt aux fonds engagés. Ce qui la
tente, ce qui l'aiguillonne, c'est l'idée du placement
fructueux.

L'oligarchie financière avec ses insipides émissions
de fonds d'État, immoralement assaisonnées de jeu à
terme, est impuissante à réaliser ces aspirations.
Celles-ci se compriment donc, elles s'accumulent
jusqu'au jour où elles se satisfont comme elles peu-
vent, au petit bonheur. Le proverbe dit que, faute de
grives, on prend des merles.

On a remarqué que dans les grands payscapitalistes
de plus en plus solidaires, il y a des périodes de stag-
nation relative et des périodes d'activité, d'échauffé-
ment, d'effervescence pendantlesquellesl'espritd'ini-
tiative des porteurs de capitaux est surexcitée au plus
haut degré. Nous avons traversé précisément en 1906

une deces périodesvibrantes. Quel partien avons-nous
tiré? L'industrie, le commerce du pays ont-ils béné-

l?

:i
Qu'a-t-on ;j

ctti pendant '
la dernièrepe-

,

j

rioda d'affsl'
res.»
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ficiô d'un apportde capi taux leurpermettant deprendre
une plus grande extension? A-t-on créé des entre-
prises nouvelles en France? A-t-on amorcé de grands
travaux publics, a-t-on fondé, en résumé, quelque
chose?

La réponse à toutes ces questions est tristement
négative. Nos établissements de crédit n'ont pris au-
cune part à ce mouvement spéculatif, ils n'ont pas
essayé de le canaliser el de l'orienter dans un sens
plus fécond, en faisant dériver par exemple l'argent du
public vers nos grandes industries françaises qui
souffrent toutes d'un outillagedéfectueux eld'un fonds
de roulement insuffisant. Non, pendant celle période
d'affaires, ils se sont bornés à servir à l'épargne leur
éternel menu de grandes émissions étrangères, leur
monotone « ordinaire », l'emprunt serbe, les obliga-
tions de chemins de fer américains, Pennsylvania,
New-York-Newhaven, etc.

Ce n'est pas leur rôle de créerdesentreprises indus-
trielles, diront-ils; mais si ce n'est pas leur rôle, ce
n'est alors le rôle de personne, puisque les établisse-
ments de crédit ont tué toutes les banques provin-
ciales et restent seuls à représenter dans notre pays
l'activité directrice. Nous n'inventons rien, c'est bien

un fait, n'est-ce pas? que, depuis quinze ans, ils
orientent toute l'épargne française. Alors, ils veulent
bien orienter celle-ci quand il s'agit de valeurs étran-
gères, ils ne le veulent plus quand il s'agit de valeurs
nationales, ils se rappellent alors subitement qu'ils
sont des banques de dépôts I
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Le résultat de cette impuissance ou de celte abs-
tention systématique est le suivant : les capitalistes
auxquels l'inaction pèse et qui veulent employer leur
argent à toute force, tombent entre les mains des
petites banques d'émission, la plupart peu sérieuses,
mal outillées, nullement en état, toute question de
moralité mise à part, d'étudier et de mettre sur pied
des entreprises de bon aloi.

En fait, il arrive ceci : comme les grandes banques
ne remplissent pas la fonction, comme les banques
moyennes ne sontplus là pour la remplir, pendant les
périodes d'activité spéculative, c'est aux petites
banques d'émission que revient momentanément la
lâche de diriger l'épargne française. C'est alors une
végétation, une floraison de petites valeurs parasites
presque toutes étrangères, à fondement souvent dis-
cutable. M. Neymarck donne à celles-ci le nom de

« valeurs éruplives ». Le mot est pittoresque. Seule-
ment, M. Neymarck n'aperçoit pas que l'éruption
est précisément un phénomène morbide. H devrait
remonter aux causes de la maladie. 11 constaterait
alors que, comme le jeu à terme, l'émissionde petites
valeurs aléatoires est, somme toute, le seul dérivatif
qui reste actuellementà l'esprit do spéculation dans
notre pays, étant donné que les grandes, banques ne
lui donnent aucun aliment.

Les valeurs
eruptires.



CONCLUSIONS

Nous avons décrit le mal. 11 est grand, il est pro-
fond. En nous bornantà certains points indiscutables,
nous allons formuler maintenant nos conclusions.

Nécessité
lune régle-
mentation des
grandes ban-
que» d3 dé-
lits.

Tout d'abord l'État peul-il réglementer les établis-
sements de crédit, imposer à leur activité des limites,
exercer sur eux un contrôle? Une telle intervention de
l'Étal ne créerait pas un principe juridique nouveau.
L'État est le gardien de la richesse nationale. L'Élat
prescrit les conditions dans lesquelles la Banque de
France et le Crédit Foncier peuvent utiliser leurs capi-
taux, l'État vérifie la gestion des grandes compagnies
do chemins de fer, il surveille l'emploi des fonds des
sociétés d'assurances.

En fait, la règle est la suivante : toute puissance
financière ayant atteint un certain développement,
qui détient une importante partie du patrimoinenatio-
nal, ce3se ipso facto d'être une institution privée. Jl
n'en peut être auliement. Dans le cas contraire, celle
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puissance serait un État dans l'État, et, considération
plus grave encore, quelques citoyens géreraient sans
contrôle le bien de tous, hypothèse qui jure avec nos
institutions. De ceci, il résulte que nos établissements
de crédit, manipulant plusieurs milliards d'argent
sans aucune sanction, vivent en réalité sous un ré-
gime d'exception. Leur cas est une anomalie criante,
une monstruosité juridique.

Quelle absurdité, en effet! Ces grandes sociétésqui
possèdent la fortune liquidedu pays dans leurscoffres
sont soumises à la même législation que le banquier
ordinaire opérant avec ses propres capitaux, à ses
propres risques. Comme ce capitaliste individuel,
elles se réclament du dicton : « Charbonnier est
maître chez soi. » Est-ce possible, en vérilé? Ces
grandes sociétés peuvent engager des centaines de
millions qui ne leur appartiennent pas, qu'elle ont
en dépôt, dans des opérations financières plus ou
moins spéculatives, sans que personne en soit avisé,
sans que personne puisse les contrôler, môme après
coup, puisque ces opérations restent ignorées, puis-
qu'elles sont déguisées, dissimulées, noyées dans
une comptabilité rendue obscure à dessein I

Un tel état de choses n'esl-il pas inadmissible, ne
conslilue-t-il pas un danger public? Sur la nécessité
d'une réglementation, d'un contrôle quelconque des
grandes sociétés de crédit par l'État, tout lo monde
donc est d'accord. La concentration des banques est
un fait récent, elle s'est opérée dans les quinze der-
nières années. Il est impossible de soutenir que le
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système des banques étant devenu tout autre, lo mo-
nopole ayant remplacé la concurrence, la législation
doit cependant rester la mémo.

Avant t ut
ltf*cu,it« .!•:

i!«ldt».

Dans quoi SMIS lo régime dos grands établisse-
ments de crédit ost-il à modifier? Ici, pas d'hésitation
non plus. Lo premier devoir do l'État est do veiller
sur la sécurité des dépôts. Par suite, l'État doit exiger

que ces dépôts soient employés dans des opérations
d'une nature déterminée, ne présentant presque pas
d'aléas, tels quo l'escompto commercial, lo change,
les affaires do hnnquo ordinaires. L'État doit, par
conlro, interdire que les dépôts soient employés
dans des souscriptions d'émission, dans des spécula-
lions de Bourso, dans des avances à des gouver-
nements étrangers, etc., toutes opérations qui, les
conjonctures aidant, peuvent mal tourner et provo-
quer un désastre national.

En rendant légale cetto prescription, l'État ne fera
d'ailleurs qu'assurer l'exécution du contrat tacile qui
lie actuellement l'établisscmcntdo crédit au déposant
Si co déposant perçoit un intérêt des pins faibles
(1/2 à 3/1 p. 100 par an), c'osl qu'il exige que son
argent soit remboursable à vue, ou, selon le cas,
à très brevo échéance; cela revient à dire que
cet argent no peut ôlro immobilisé ni compromis.
L'osprit du contrat est qu'on doit l'employer exclusi-
vement dans l'escompte des effets do commerce.
L'établissement do crédit verse au déposant 1/2ou 3/4

p. 100 d'intérêt. L'escompte commercial lui rapporte
3 p. 100. La différence doit constituer son bénéfice.
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Si l'argent dos dépôts est employé différemment,
c'est à l'insu du public et contro son gré.

La grande réforme à introduire, c'est donc de con-
sacrer par la législation la séparation absolue des ban-

ques de dépôts et des banques d'affaires. Les banques
do dépôts devront so confiner dans les opérations
classiques et régulières, les banques d'affaires seules
s'occuperont de reports, d'émissions, do créations
d'entreprises, do spéculations do Bourso. L'évolution
capitaliste conduit d'ailleurs à cctlo différenciation
tout naturellement par lo fait dos crises inévitables,
dans lesquelles les banques do dépôts finissent tou-
jours par sombrer, quand elles sont en mémo temps
des banques d'affaires.

En Angleterre, la séparation des deux sortes de
banques est un fait accompli : cllo a été l'aboutissant
d'une longue série do désastres. Parmi los plus sen-
sationnels, on peut citer ceux de la Borough Bank,
de la Western Bank of Scotland qui avait 101 succur-
sales, do la Northuinbcrland and Durham District
Bank, de laCilyofGlasgow Bank, etc. Un détail carac-
téristiquea été lo suivant : toutes ces banques mixtes
de dépôts et d'affaires ont distribué des dividendes
satisfaisants et produit des bilans favorables jusqu'au
dernier moment, mais la fausseté do leurs écritures a
été établie par la suite 1 •

En Allemagne, la séparation des deux sortes de
banques n'a pas encore été effectuée. Cependant,
depuis les faillites retentissantes do la Lcipziger Dis-
conto-Gescllschaft et de la Leipziger Bank qui, elles

S'|.sr*ilos>
»! j binquet
J. 0.| ti tt
d'i tangue;
d'aîTiir<».

En Alterna-
fie, la <|uei-
tion ett dan»
l'air.
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aussi, publieront jusqu'à leur dernier souffle les
bilans les plus beaux du mondo, il existe un mouve-
ment d'idées en faveur do celle séparation. 11 a été
créé par feu lo banquier César Strauss. Il est repré.
sente actuellement par le député comte d'Arnim, lo
profcssour'Warschauer, etc. Comme on le voit, celle
réforme, la séparation des banques do dépôts et des
banquesd'affaires, est dans l'air, elle tend à s'imposer
dans les grands pays capitalistes, elle est la solution
do l'expérience.

En r'r-itre
lou.lrtut»

t»ts*trcph*«-

En Franco, les catastrophes des banques diverses
n'ont pas manqué. Depuis 187-4 on a vu sombrer lo
Crédit général français, la Banque générale de Crédit,
la Société française financière, la Sociélé générale
française de Crédit, la Banque nationale, le Crédit de
Franco, lo Crédit de Paris, le Crédit communal, la
Société nouvelle, la Banque romaine, la Société finan-
cière de Paris, la Société de dépôts et de comptes
courants, la Banque d'escomple do Paris, l'Union
générale, la Banque de Lyon et de la Loire, etc. On a
présent encore à l'esprit l'effondrement de l'ancien
Comptoir d'Escompte de Paris.

C'est une règle pour ainsi dire absolue que les
banques d'affaires, mémo les bonnes, après avoir
rempli leur rôle, finissent par so ruiner dans des opé-
rations malheurcusos. Aucune institution financière

no réussit éternellement. La plus élémentaire pru-
dence fait donc comprendre qu'une banque d'affaires

ne doit pas recevoir de dépôts. En France, les établis-
sementsdecréditétantdétenlcursdosommcsônormos,
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leur faillilo serait un cataclysme pour le pays tout
entier. Attendrons nous cetto terrible éventualitépour
prendre les mesures quo la situation comporto?

La séparation des banque* de dépôts et des banques
d'affaires étant une fois prononcéo, il sera nécessaire,

pour qu'ello soit respectée, d'édicter des mesures de
contrôle. A titre d'exemple, nous en indiquerons ici
quelques-unes :

1° L'État prescrira quel doit étro le modo de comp-
tabilité des banques de dépôts, co que doit contenir
exactement leur bilan ;

2» Les banques do dépôts seront dqns l'obligation
de fournir au ministre des finances, à des intervalles
rapprochés, l'état détaillé do leurs comptes et des
renseignements complets sur le mouvement de leurs
opérations;

3° Los écritures n'ayant do valeur qu'autant qu'on
peut constater matériollcmentleur sincérité,des délé-
gués du ministre des finances auront tous pouvoirs
pour opérer les vérifications nécessaires et contrôler
l'estimation des divers postes qui constituent la valeur
do l'actif. Ils se feront représenter, s'ils le jugent
utile, les valeurs de caisse et de portefeuillo. Ils pour-
ront prendre connaissance aussi des procès-verbaux
du conseil d'administration.

De telles mesurosne pouvenl nullement gêner dans
l'cxercico de ses fondionsune banquo de dépôts dont
les opérations sont purement routinières; elles ne la
gêneront quo si olle sorl du droit chemin.

Mtcires d»
coutr-He.
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Que l'État veille à la conservation de l'épargne,qu'il
empêche sa dilapidation, c'est son rôle, son devoir
absolu. Mais une autre question se poso, celle-ci ne
s'appuie pas sur la tradition, ello est essentiellement
moderno, elle est née du développement récent de la
richesso mobilière : l'Étal ne doil-il pas intervenir
dans l'orientation des capitaux?

Non, vont répondre aussitôt les partisans du laisser-
faire. La direction des capitaux esl lo domaine do la
liberté, de l'initiative privée. L'Étal n'a rien à y voir.
Inilialivo privée? Le mot est bientôt dit, mais prati-
quement, l'iniliativo privéo des capitalistesen matière
financière est une jolie fiction. Nous no connaissons
pour le moment d'autre inilialivo et d'autro liberté
que celles do trois à quatre sociétés qui font dans
notre pays toutes les émissions. Cette liberté-là
s'appelle, en français, monopole.

Quand on parle d'ailleurs d'une influence do l'État

sur l'orientation des capitaux, on ne saurait entendro
l'Étal s'improvisant directeur de l'épargne ou faisant

preuvo lui-même d'initiative financière. Assurément
l'État actuel et peut-ôlro aucun aulro État ne serait
apte à ces fonctions. Mais il so pose la question de
savoir si l'État qui exerce un rôle de régulateur, de
modérateur et d'arbitre dans tous les domaines où
l'intérêt général des citoyens est engagé, n'a pas une
mission du môme genre à remplir en ce qui concerne
l'emploi des capitaux en valeurs mobilières. Comme
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précisément,dans l'état actuel des choses, la direction
do ces capitaux est lo privilège exclusif de quelques

personnes orientant la fortuno de tous selon leur
intérêt propre, on peut se demander sans verser dans
l'utopie si l'État, en présence do celle situation de
fait, n'a pas pour devoir d'intervenir.

Nous ne discutons pas ici les formes do cetto inter-
vention. Nous nous bornons à constater quo sa né-
cessité parait s'imposer de plus en plus à la
conscience moderne. Les finances et les opérations
financières occupent une place grandissante dans la
vie de la nation. En les abandonnant à la discrétion
de quelques particuliers, l'État aliénerait indiscuta-
blement une partie de sa souveraineté. On le sait, du
resto, la doclrine de l'ancien laisser-faire a vécu!

N'oublions pas ces faits essentiels : en premier lieu,
les emprunts étrangers font sortir do Franco des ca-
pitaux considérables qui pouvent êlre compromis, et
qui, do toute manière, sont retirés de la circulation
intérieureau détriment de notre commerceetde noire
industrie. En deuxième lieu, les emprunts étrangers
influent profondément sur nos rapports avec les puis-
sances, ils pèsent sur notre politique extérieure, ils
peuvent directement ou indirectement provoquer des

guerres. Il est clair, il est évident quo l'État devrait
jouer dans la conclusion de ces emprunts un rôle pré-
pondérant.

Nous venons de dire que les emprunts étrangers
influent sur nos rapports avec les puissances. A la
vérité, ils influent en bien ou en mal. Notons bien

la1u*nee
d«i tuifnn'»
étranger» tir
le* dcttin'e»
niiioisîM.
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ceci : ils n'influent en bien qu'nvmU leur conclusion.
A co moment, on est intéressé à ménager la France, à
lui faire des avantages et des concessions. Au point do

vue diplomatique, l'emprunt qui n'est pas encoro fait
est une force. L'emprunt passé, par conlro, est une
charge, uno faiblcsso. Nous sommes les prisonniers
de notro dette, les esclaves do notre argent. Avec
l'emprunt futur, si nous savons nous y prendro, nous
pouvons fairo marcher les autres. Au contraire, avec
l'emprunt passé, c'est nous qu'on fait marcher. Il n'y
apas longtemps, une grande puissance, notro débitrice,
nous menaçait crûment, si nous no lui donnions pas
d'argent, do no plus payer nos coupons ! C'est donc
seulementau moment psychologiquedo la négociation
des emprunts nouveaux quo l'État peut obtenir des
pays intéressés des avantages économiques ou poli-
tiques. Toutefois, il n'obtiendra ces avantages que s'il
apparaît à leurs yeux comme lo personnago .principal,
le souverain vérilablo qui dispense les capitaux fran-
çais.

Mentalité
politisa et
[>arlem(T>ltlre.

D'autre part, celte autre observation s'impose : il
importerait do modifier profondément la mentalité
politique et parlementaire à l'égard de ces grandes
émissions do valeurs étrangères. Dans sa séance du
12 février lOOti, la Chambre discutait la nouvelle con-
vention commerciale passée entre la France et la Rus-
sie, conventiondes plus onéreuses pour nous, puisque
les produits russes, pour entrer en Franco, ne payent'
en moyenne quo 8 p. 100 ad valorem, landis que les
produitsfrançaispourenlrercnltussiedoiventacquit-
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ter do 30 à 40 p.tOO de droits. Cette convention soule-
vait les protestations presqueunanimes du commerco,
do l'agriculluro française. Lo croirait-on? Quand un
orateur voulait rappeler quels immenses services la
Franco a rendus à la Itussie en lui consentant des em-
prunts considérables et combien elle avait le droit de
réclamer des avantages économiques en échango,
M. lo minisire du commerco protestait de son banc
contro co langage. Pour lui, l'argument élail étranger
à la controverse, il n'avait aucun poids, on no pouvait
l'invoquer. Ceci n'csl-il pas suggestif?

Il esta souhaiter, en véiiîé, qu'une évolution se
produiso à ce point de vu.: daus les idées des repré-
sentants du pays. Lo droit d;i ministre des finances à
autoriser la cotation de tel ou tel emprunt étranger
devrait être discuté librementà la Chambre et au Sénat.
Nos députés et nos sénateurs ont pour devoir d'inter-
peller lo gouvernement aussi bien sur cet acte parti-
culier do leur administration que sur les autres. On ne
peut comprendre sur ce point leur fausso pudeur et
leur timidité. H est inconcevable que, dans des ques-
tions mettant enjeu des milliards d'argent français,
ils restent neutres, silencieux, et s'abstiennent de
touto intervention.

La question des emprunts étrangers se rattache à
une aulro question encore plus générale et plus im-
portante : celle de savoir quelle doit être l'attitude de

tiiaalix»
dauclw
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l'État en présoncodo l'énorme importation do valeurs
étrangères qui so poursuit en Franco. Des milliards
do capitaux français, au lieu d'être consacrés au déve-
loppement do notro commerce et de notro industrie,
à la mise en valeur de nos colonies, sont exportés à
l'étranger, prêtés à d'aulrcs pays ou engagés dans des
valeurs exotiques souvent des plus incertaines. Ce
fait doit-il laisser l'État indifférent?

L'intervention de l'État dans l'orientation des capi-
taux pourra s'opérer sous la formo du protectionnisme
financier. Parties taxes sur les valeurs étrangères, en
certains cas par des prohibitions complètes, l'Étal
s'efforcera d'endiguer l'excessive invasion des titres
étrangers sur le sol français, exactement comme ij
modère ou interdit actuellement l'entrée «les mar-
chandises au moyen d'un tarif douanier. Si l'on ad-
niol que l'État no .sort pas do sa compétence, quand
il réglemente l'importation en France des produits
fabriques en d'autres pays, en vertu de quelle logique
oserait-on soutenir que l'État ne peut pas réglemen-
ter do memo l'importation en Franco des valeurs
étrangères? Esl-co que, théoriquement, lo droit n'est
pas le même?

M. Cailloux a posé lo premier jalon du protection-
nisme financier, en élevant de i à 2 p. 100 le droit do
timbre sur les fonds d'États étrangers. Nous croyons
qu'il est le précurseur d'une grande politique par
laquelle l'État affirmera sa volonté do no pas laisser
les banques exporter des masses de capitaux français
hors de nos frontières et, au contraire, les obligera,
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par uno législation appropriée, à concentrer leur
activité sur la mise en valeur et lo développement
do notre propre pays.

On no manquera pas do mettre en doute l'efficacité
do tout moyen de coorcition s'exerçant en un tel
domaine. Cependant, on aura bien tort. Les grands
emprunts étrangers no pourront jamais so placer çn
France par contrebande, cl seuls ils représentent des
sommes énormes. L'élévation des taxes et l'interdic-
tion do coter auront donc raison de ceux-ci. Quant
aux valeurs étrangères industrielles ou minières, on
no les atteindrait pas par une surélévation d'impôts,
c'esl évident, oMcs payeraient tout, mais ou aura la

ressource de prohiber totalement leur mise en vente
ou leur émission, quand elles émanoronl do sociétés
n'ayant jamais publié de bilan ou donné do résultat.

A vrai dire, pour que cette mesure soit efficace, il
faudra que l'on en vienne aussi à la réorganisation du
marché financier. Le monopole exploiteur des agents
de change, tempéré par les licences effrénées de la
coulisse, n'est pas assurément un régime viable, il
devra de toulo nécessité faire placo à un autre marché
officiel composéde membres plus nombreux, répon-
dant à certaines qualifications sévères, étal de choses
où la concurrence pourrasupprimer les inconvénients
du privilège, en permettant le contrôle supérieur de
l'État,

Cette application des idées protectionnistes à la
finance heurtera, bien entendu, très profondément les
intérêts des grandes banques. Il faut donc s'attendre

Otp4»itlOQ

a tUwle.
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ù co qu'elle soit vivement combattue, tournéo en ri-
diculo ou présentée comme rétrograde. Gare à certains
articles de journaux, gare à certaines campagnes do
prosse!

En fait, lo nationalisme économique no s'inspirera
d'aucun dogme excessif, il no proclamera pas, comme
son confrère lo nationalismepolitique, quo les nations
étrangères sont des ennemies ; il reconnaîtra, au con-
traire, la nécessité modernepour un pays do participer
au développement do la richesso et de la civilisation
dans le inonde entier; seulement, il affirmera celte
vérité do bon sens qu'à l'exodo d'argent national il
faut une limite, il protesteracontre la situation inique,
absurde, de ces quinze dernières années: notre indus-
trie, notre commerce abandonnés, privés de capitaux,
tandis que des milliards d'argent français passent les
frontières...

XlcettiM de
reer de» ban-

ques provin-
ciale*.

Avant la réalisation de ces réformes, il y a sans
doute à poursuivro une oeuvre do propagande et d'édu-
cation. 11 faut organiser un mouvemont de protes-
tation contre la direction actuelle, antinalionale dos
capitaux, il faut créor sans tarder une almosphèro
favorable à la constitution de banques provinciales
françaises analogues à celles qui existent on Alle-

magne cl donnent chez nos voisins de si grands
résultats. S'il est une vérité élémentaire, en effet,
c'est celle-ci : des banques ayant leur siêgo social à
Paris ne peuvent pa3 connaître les hommes et les
besoinsde la France entière.Seules, des banques régio-
nales sont bien placées pour développer ces régions.
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Espérons quo nos ministres, députés, sénateurs,
espérons quo nos journaux indépendants de lous les
partis comprendront la nécessitéd'agiter devant l'opi-
nion ces grandes questions économiques auxquelles
l'avenir de la Franco csl lié. On ne se doute pas do
l'énorme mécontentement latent qui existe dans
notre pays à l'égard do l'oligarchie financière. La
politique de cette oligarchie lèse les intérêts de toute
notre population : elle a contre elle les industriels,
les commerçants qui ne peuvont transformer leur
outillage, développer leurs affaires, faute de crédit;
elle a contre elle les porteurs do valeurs dépréciées,
tous les capitalistes ayant effectué do mauvais place-
ments; elle a contre elle les hommes jeunes, actifs,
ingénieurs, inventeurs, etc., qui no peuvent rien en-
treprendre, rien créer, n'oblenant pécuniairement
aucun appui; elle a conlro elle enfin la grande masse
populaire, la classe des salariés, pourqui louto chance
d'amélioration, toute espérance de réforme sociale
profondccstcxcluc,du moment que les grandes indus-
tries du pays restent dans un état chélif; bref, la
politique de l'oligarchie financière a contre elle à
peu près l'unanimité de la nation. Tout lo inonde,

en France, souffrode celle politique. Seules, quelques
personnes en profilent l

Nous sommes donc tranquille. Le mouvement
d'idées contre l'oligarchie financière est en marche. Il

ne s'arrêtera pas. Dès maintenant, le but quo nous
poursuivons est atteint : la question des banques
est posée.

13

l/oligar.hle
Biian cl*r»
contra I»
r'rauce.





La Réponse de Lysis

aux Établissements de Crédit

CHAPITRE PRBMIEH

A la suilo des critiques dirigées par nous contre
l'oligarchie financière en France, la Revue politique et
parlementaire a publié, sous la signature u Tcslis »,
une série d'articles ayant pour objcl do contredire
nos affirmations. Le ton do ces articles était nettement
oflicicux à première lecture; d'aulro part, on n'a pas
dissimulé depuis qu'un de nos grands établissements
de crédit avait inspiré leur publication. Cette circons-
tance donno aux arliclos do Teslis une portéo qui
n'échappo à personne, car s'il est intéressantd'écouter
ce quo nos grandes banques ont à dire pour se dé-
fendre, à un autre point de vue toute communication

ou déclaration émanantde ces puissantessociétés est
particulièrement précieuse: cllo apporte une occasion
trop rare de connaltro lesidéos et les manières de voir
de la petite élite de citoyens qui a le privilège d'admi-
nistrer souverainementl'épargne française. Il convient

l'nt refont*
cfrtcleuie.
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donc d'examiner de pré.s la valeur des objections qui

nous sont officiellementprésentées.
Pet un atonie
de Tfrite dan»
no» dire».

Constatons d abord cette première chose: Fauteur
nous donne tort sur tous les points. Il prend chacune
de nos affirmations l'une après l'autre et s'efforce de
montrerqu'elle est fausse. Lysis dit q'uil y a mono-
poledesbanquesenFrance.Cen'estpasvrai:iln'yapas
monopole. Lysis dit que les établissementsde crédit
n'aident pas le commerce et l'industrie du pays. Co

n'est pas vrai: ils les aident beaucoup. Lysis dit quenos
grandes banques placent trop de valeursétrangères. Ce
n'est pas vrai: elles n'en placent pas trop. Lysbdit que
les comptesde nos sociétés de dépôts sont insuffisants.
Ce n'est pas vrai: ces comptes contiennent tout ce qui
est nécessaire. Nous n'avons pas de chance, tout ce
que nous disons est inexactet il n'y a .'même pas dans
nos écrits celle part de vérité qu'Herbert Spencer dé-
clarait être en toute chose. Nous avons fabriqué un
roman. 11 n'y a pas d'établissements de crédit en
France, ces établissements n'ont pas vendu 12 mil-
liards de fonds russes à l'épargne française. Lysis
l'a cru, M. Caillaux l'a cru, M. Aynard, M. Cambon,
M. Jaurès aussi, et toute la Chambre, mais c'était de
leur part illusion, chimère.Ce n'est pas vrai. Hicn de
de cela n'existe. Ah! puissiez-vous, Teslis, avoir rai-
son I

T«i(i» coin-
menée par
nier.

La première condition d une discussion scientifique
est de reconnaître les faits. On peut ensuite interpré-
terceux-cide diversesmanières. Maissi l'oncomraencc
par nier l'évidence et déclarer qu'il fait jour en pleine
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nuit, on ne peut plus argumenter; on fait alorscomme
Tcstis, on raisonne à côté, on cite des faits et des
chiffres, qui n'ont rien à voir avec le sujet, on publie
des statistiquesqui ennuienttout le mondeetnesigni-
fient rien, on s'étend à perte de vue sur des points
secondaires sans rapport avecla question ; en un mot,
on se donne l'airde discuter, alors qu'on évite avec le
plus grand soin de toucher aux côté brûlants du pro-
blème. On tombe aussi continuellementdans l'inco-
hérenceet la contradiction.

D'un bout à l'autre de son livre, c'est ce qui arrive
à Teslis. En même temps qu'il nous oppose chaque
fois un démenti catégorique, il ne manquejamais d'en-
trer aussitôt dans un plaidoyer pour justifier les faits
dont il ne reconnaît pas l'existence. Quelle logique! Il
nie qu'il y ait concentration des banques et soutient
que celte concentration est nécessaireet constitue un
progrès de l'évolution. Il nie que nos établissements
de crédit se refusent à aider l'industrie nationale et
déclare qu'ils ne peuvent le faire, que cela leur
est interdit commebanques de dépôts. Il nie que les
comptes de ces établissements soient incomplets et
soutient la thèse qu'on a raison de les rédiger ainsi,
qu'il est mauvais de renseigner le public, etc.

En vérité, est-ce que ces délégations maladroites,
brutales, autant que ces demi-aveux, ces marchan-
dages avec des vérités notoires peuvent laisser un
doute sur la nature exacte de la réponse qui nous est
adressée? On a dit que Lysis avait écrit contre les
sociétés de crédit un réquisitoire. Un réquisitoire,

Entuite II

atone.

Une apolo-
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soit, mais un réquisitoire fondé, motivé. A ce réqui-
sitoire, il nous filait de le constater, on n'a pas opposé
une discussion impartiale et serrée, mais une apo-
logio I

II

Tetti» a» re-
connaît pu le
raooopoïe.

Prenons le fait le plus considérable dont les autres
découlent: le monopole des grands établissements de
crédit, leur mainmise sur l'épargne. Tcslis ne veut
pas le reconnaître.

Pour qu'il y ail monopole, déclare-t-il, il faut qu'il
y ait privilège légal, privilège de l'État. Les établisse-
ments do crédit ont-ils un privilège de l'État, ont-ils
le droit exclusif d'émettre des billets ou de se livrera
des opérations qui ne seraientpas permiseségalement
aux autres banques? Nullement. Alors Lysis ne sait
ce qu'il dit : il n'est pas vrai que les établissementsde
crédit jouissent d'un monopole (textuel). Ou celledis-
cussionestune comédieou elle s'adresse à des enfants,
car nous n'avons pas écrit évidemment que les éta-
blissements de créditjouissaientd'un monopole légal,
mais d'un monopole de fait. Le lecteur esl prié d'ob-
server que ce n'est pas notre faute si lo débat tombe
à ce niveau.

Mal* Il le
deftod tout de
Berne.

D'autre part, ce monopole des banques, qui n'existe

pas, Teslis s'efforco de lejustifier. H compare la situa-
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tion do nos établissements de crédit avec celle de
diverses sociétés industrielles qui concentrent des
ordres dans leur spécialité, tels le Creusot et les Aciéries
de la Marine pour ie matériel de la guerre, la Manu-
facture de Sainl-Gobain pour les glaces cl les produits
chimiques, etc. Son raisonnement est le suivant : si
ces sociétés l'emportent sur leurs concurrentes, c'est
que leurs produits sont meilleurs; il en est de même
des établissementsde crédit, c'est par leur mérite et
leurs qualités réelles qu'ils triomphent des organisa-
tions similaires.

Mon Dieu, il y aurait beaucoup à dire sur ce point.
Le développement d'une entreprise capitaliste est-il
toujours en rapport avec la valeur de sa direction et
avec les services rendus au public, ne dépend-il pas
souvent dans une large mesure des moyens d'action,
des capitaux mis en oeuvre, c'est une question à exa-
miner. Il n'est pas certain non plus que la lutteécono-
mique, comme elle se poursuit de nos jours, soit un
combat très loyal, où se rencontrent seulement de
nobleschevaliers; mais ces considérationsnous mène-
raient également très loin. Il suffit de montrer à Tes-
tis que son rapprochement entre les établissements
de crédit et certaines sociétés industrielles très
favorisées ne supporte pas l'examen. La spécialité
des unes consiste à fabriquer des canons ou des
navires, tandis que la« spécialité » des autres consiste
à drainer et à gérer toute l'épargne du pays. Le
monopole n'a pas la même importance dans les deux
cas.
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l.'n /.Vu »t

un al>ui (' ni
d»>n«l, JÎ.

Et puis, Teslis, sachez le bien, si l'industrie métal-
lurgique ou toute autre industrie fondamentale en
Franco se groupait en consortium et constituait une
organisation omnipotente comme le fait l'industrie
de la Banque aujourd'hui, cela n'améliorerait pas du
tout la situation de vos amis. Bien au contraire. La
question de la concentration des capitaux ne ferait
que s'élargir et so poser avec plus de force devant les
gouvernements. L'intérêt général a trouvé sa garan-
tic jusqu'ici dans l'état de concurrence.Sicettegaran-
tie lui manquait, il devrait la chercher ailleurs. Dans

un pays où les industries seraient centralisées etobéi-
raient à des directions uniques, la loi ne pourrait pas,
elle ne devrait pas être la même que si ces industries
restaient morcelées en de nombreuses entreprises
autonomes.

Trsiit nie
dç iviu-i'i le
iron'-j.'-!».

Mais pourquoi cette discussion? Elle est sans objet,
s'il est vrai que le monopole des établissements de
crédit n'existe pas. Car l'auteur, cnniêrno temps qu'il
s'efforce d'excuser ou de justifier le monopole des
banques,continue imperturbablement à niersa réalité.

« 11 faut croire, s'écrie-t-il, que la place financière
n'est pas complètement absorbée, puisqu'en dehors
des nombreuses banques parisiennes (sic) qui tra-
vaillent à Paris, des banques provinciales comme la
Sociélé Marseillaise, la Banque Privée de Lyon, Henri
Devilder et Cic, Verley, Dccroix et C'°, de Lille, — el
des banques étrangères(sic) comme la Banque Russo-
Chinoise, la Banque Russe pour le Commerce
Étranger, la Banque I. R. P. des Pays-Autrichiens,
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la Banque Nationale du Mexique, la Banque de Rome,
la Banque Suisse et Française, la Banco Francès dcl
Rio de la Plata (sic), la Banco Espahol del Rio do la
Plata (sic), la Banque Impériale Ottomane el d'autres
encore exercent leur activité. »

H résulte de cette déclaration que, pour neutraliserle
monopole des grands établissements de crédit, il fau-
drait faire état de sept à huit banques exotiques ayant
une succursale à Paris! L'argument est décisif... et
bien sincère aussi, car Testis, qui vit dans les hautes
sphères, sait dans quelle mesure ces sociétés étran-
gères concurrencent cffcclivcmcnt nos sociétés de
dépôts; mais il fallait une liste tissez longue pour faire
impression, on l'a dressée comme on a pu.

Il y a d'autre part, dans cette tentative de réfutation,
un sophisme à signaler. Quand on constate que quatre
sociétés financières sont pratiquement omnipotentes
sur le marché, on ne veut pas dire assurément qu'en
dehors de ces établissements, il n'cxisle aucune mai-
sonetqu'il est impossible,en fouillant dans l'Annuaire,
de grapillcr plusieurs douzaines de noms de sociétés
plus ou moins importantes el poursuivant, sous l'éti-
quette de banques, des objets plus ou moins différents.
Nous sommes prêts à concéder que, si avancé qu'on
soiten France au point do vue de la concentration finan-
cière, on n'est pas arrivé encore à n'avoir que trois à
quatre établissements payant patente. On n'en est pas
là, on n'y sera peut êtrejamais, cardans la vie, l'absolu
n'existe pas, et l'on doit se contenter de l'a peu près.

Est-ce à dire qu'il faut se réjouir parce que les éla-

II t\Ute en-
core r,iitl«|iir»
ban<|Uitr< en
KMn«*.
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blissemcnldccrédit n'ontpasencore lue tout le monde?
Cela serait peut-être excessif. Au point de vue qui

nous intéresse, il suffit de rappeler que quatre sociétés
financières placent officiellement plus de la moitié des
valeurs introduites en Bourse elen réalité en écoulent
à leurs guichets les sept dixièmes. Qu'il subsiste à
côté de ces sociétés quelques banques secondairesou
subalternes, la chose est relativement indifférente. Ce
fait n'empêche pas lesquatre sociétésprépondérantes
d'être maîtresses du marché.

Ce que dît
le • Journal
d«»ÉconomI»-
t«i..

Jugeant notre controverse, le Journal des écono-
mistes a constaté qu'aucune banque ne possède en
province cctlo organisation de succursales grâce à
laquelle les grands établissements de crédit peuvent
prendre contact avec tous les capitalistes du pays
et, si besoin est, leur faire entendre à tous, à la même
heure, le même conseil, qu'aucune banque ne peut
donc leur faire effectivement concurrence.

La Banque
de France »u-
tnlterne.

Parlant du développement des établissements de
crédit, do leur puissance, M. Jules Domergue observe
que ces établissements en sont venus à subalterniscr
môme la Banque de France.

« La Banque de France, dit-il, a vu se développer
autour d'elle les grandes sociétés do crédit : elle avait
tous les moyens de se rendre compte de leurs progrés,
de leurs tendances, de l'évolution qui les poussait
dans la voie stérilisante qu'elles suivent. Elle les a vues
absorber peu à peu les banques locales, entamer les
banques régionales, et, loin de réagir, comme c'était
son intérêt et son devoir, elle a laissé faire. Et main-
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tenant, elle s'aperçoit que son tour arrive et qu'elle
est devenue le simple caissier de ces établissements,
au lieu d'être resiée leur banquier. » (Réforme Zs'cono-

»/n'7Mcdu20aoûtl905.)
Maintenant,laissons parler les chiffres. Dans l'Écono-

miste européen (mars 1D08), M. Edmond Théry a mon-
tré les progrès réalisés par cinq sociétés de dépôts:
Crédit Lyonnais, Comptoir d'Escompte, Société Géné-
rale, Crédit Industriel, Société Marseillaise et par la
Banque de France, de 1882 à 1907, à vingt-cinq années
de dislance. A la fin de 1882, ces cinq sociétés avaient
614 millions do dépôts à vue et 275 millions de capi-
tal versé, soit une disponibilité do 889 millions* Quel
chemin parcouru depuis, quelle évolution1A la fin de
1907, les mêmes sociétés accusent 3.424 millions de
dépôts à vue et 605 millions de capital versé, elles ont
une disponibilité de 4.029 millions. L'augmentationen
vingt-cinq ans est de 300 p. 100.

Dans le même intervalle, les disponibilités do la
Banque de France n'ont progressé que modérément,
elles ontpassé de 1.093 à 1.675 millions (excédentde la
circulation fiduciaire, dépôts à vue et capital versé),
augmentant de 50 p. 100 sculemonl. De ce côté, la
situation s'est complètement renversée: il y a vingt-
cinq ans, la Banque de France dominait les sociétésde
crédit, les sociétés de crédit dominent la Banque de
Franco aujourd'hui. Additionnant les chiffres, on
trouve que les six grands établissementfinanciers dé-
signés plus haut détenaient ensemble, à la fin de

I/éVolutlon
dei banque»
en M an».
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1907,unc disponibilité totalede 6 milliards de francs*.

Aucune c-n-
currenée j.oi-
»ib|e.

Six milliards de francs à manier, à manipuler! Ya-
l-il dans le pays un groupement do forces, nous ne
disons pas équivalent, mais pouvant faire contre-
poids dans une certaine mesure à ce pouvoir formi-
dable, à co colossal sac d'écus? Il n'y en a pas, il n'en
existe pas l'embryon. Que Teslis apporte ses petits
pantins, ses banques de poupées que tout à l'heure il
mettait sur la table pour « concurrencer » l'oligar-
chie, qu'il les dresse devant nos sociétés de dépôts et
notre Banque de Franco marchant la main dans la
main et se donnant un mutuel appui, on verra l'effet
produit. Oui, l'organisation qui réunit une telle masse
de capitaux est seule, elle est unique, elle n'a devant
elle que des rivaux insignifiants ou nominaux; il est
donc vrai qu'elle est omnipotente, qu'elle détient un
privilège, un monopolo. Quelle estime, quels égards
Teslis veut- il qu'on ait pour ses écrits, s'il commence
par nier un fait éloquemmenl brutal comme celui-là!

III

Nousallons examiner les autres arguments qui nous
sont opposés et montrer qu'ils sont d'une valeur

1. Calcutanl un peu différemment, le Rentier du 17 novembre
1905 estimait l'nclif disponible ou facilement réalisable de six
établissements financiers français à près de 1 milliards.
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médiocre, tant au point de vue do l'exactitude des
fails que de la justesse du raisonnement.

Nous avions écrit que celte domination d'une oli-
garchie financière gouvernantlcs capitaux de tout un
pays était un phénomène spécial à la France cl
n'existait pas au même degré en Angleterre, en Alle-
magne, etc. Celle conslatation csl particulièrement
désagréable à notre contradicteur. Il nous donne un
démenti formel, selon son habitude. Il s'efforce ensuite
de montrer que nous voyons les choses à l'envers et
que la question de l'oligarchie financière ne se pose
pas en France, mais en Angleterre.

Ces pauvres AnglaisI Ils ont 26 établissements de
crédit possédant des succursales en province, alors

que nous en avons seulement 4 ou 5, ils sont donc
bien plus mal partagés! Kn outre, sur les 26 établisse-
ments dont ils sont affligés, 6 seulement s'occupent
d'émissions de fonds d'fitats, el ces six ont leurs spé-
cialités. 11 ne faut donc pas parler de concurrence
en Angleterre pour les emprunts étrangers, il ne faut
pas dire qu'il y a sur le marché de Londres une plura-
lité d'influences se neutralisant les unes les autres.
Cela n'esl pas exact, Teslis nous le déclare. En Angle-
terre, il n'y a pas de concurrence, il y a monopole;
d'autre part, au point de vue de la sécurité, les éta-
blissements de crédit britanniques n'offrent pas non
plus toute garantie. Teslis n'est pas certain qu'ils
pourraient, le cas échéant, rembourser intégralement
leurs dépôts (sic), etc.

Le plus curieux est que l'auteur croit faire du bien

l/ollgarohle
fln.mi-.lere
coûterait en
Angleterre.

Co argument
tour a«n.
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à sa thèse eu émellant ces assertions et n'a pas un
seul instant l'idée qu'il est en train do ruiner son
propre point do vue. Comment ne le voit-il pas? S'il
dit vrai, si la conclusion des emprunts étrangers est
l'objeld'un monopole en Angleterre,à plus forte raison
l'est-clle en France, où le nombre des banquiers est
plus restreint.

Cette analogie, cette similitude entre les deux pays
ne peut servir qu'à mettre en lumière le fait notoire
que la question des banquesest généraleet se pose ou
tend à se poser chez toutes les grandes nations, el ce
fait ne surprendra personne, car tout le monde a
remarqué déjà qu'avec des modalités diverses et des
degrés d'évolution différents, les mêmes problèmes se
posent à peu de chose près chez tous les peuples qui
marchent en tête du progrès. Tous ces peuples souf-
frent de l'antagonisme d'intérêts entre ouvriers et
patrons, tousconnaissenlleconflitpénibledela religion
et do la science, tous sont divisés par la question du
protectionnisme el du libre-échange,tous se plaignent
de l'accroissement des budgets, de l'augmentation des
impôts, du militarisme, du fonctionnarisme,do l'alcoo-
lisme, etc., ce qui revient à constater la banale vérité
que tous les peuples modernes ont la même culture
d'esprit, le même régime économique, la même civili-
sation.Dire que la question dos banquesseposeailleurs
que chez nous, n'est donc pas combattre notre thèse,
mais lui fournir un argument.

Mitiixtion
nfce»*Aire.

Cependant, s'il est vrai que la question des banques
existe dans tous les pays, s'il est vrai que dans tous les
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pays il y a tendance à laconcentrationdes'moyens finan-
ciers en quelques mains, ce trait commun n'empêche
pas que la question des banques se pose différemment
de peuple à peuple. Nous voudrions montrer en quel-
ques mots cette diversité. Quo le lecteur se rassure,
nous n'allons pasrennuyeraveedesstatistiques ou des
discussionsarides. La technicité est trop souvent l'étei-
gnoir des idées générales. Les énuméralions de noms
et de chiffres, les analyses do détail, si intéressantes
qu'elles soient pour des spécialistes, laissent toujours
une impression de confusion dans l'esprit du profane.
Quand on écrit pour le grand public, quand on veut,
avant tout, être lu, être compris, il faut parler une
langue claire, accessible à tous.

Admettant, comme un fait universel, la concentra-
tion des moyens financiers entre des mains de moins
en moins nombreuses, il reste à examiner la situation
respective de chaquepaysaux points de vue suivants :

1° la centralisation des banques est plus ou moins
avancée et, par suito, il subsiste plus ou moins de con-
currence; 2° le type des banques esl plus ou moins
différent, les banques se livrent ou ne se livrent pas
aux mêmes opérations; 3° l'activité des banques est
plus ou moins favorable aux intérêts du pays. Voilà
trois points do vue bien déterminésau moyen desquels
on pcutcsquisseràgrandstraits les différentssystèmes
de banques existant dans les principaux pays. En s'ai-
danldc ces (rois catégories très claires, on peut classer
les différents systèmesde banques avec plus de sûreté
que si l'on cherche des idées directrices dans les sla-

Write» de
••n» commua.
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tistiqucs incolores el imprécisesqui sont publiéessur
la matière. Ici, comme ailleurs, il s'agit moins d'ap-
porterdes notions originales que d'exposer des vérités
de sens commun avec lesquelles tout le mondé est
déjà plus ou moins familiarisé.

IV

Concurrence
Inteniire en
Amerlin*.

En Amérique, où la concentration des capitaux est
très accusée, il n'ya pas cependant, à propiemcnt par-
ler, centralisation financière : on nevoilpaslà-bas trois
ou quatre banques colossalesorienter l'épargnedu pays
à leur gré cl faire la pluio ou le beau temps sur le
marché des valeurs. La puissance de l'argent est
représentée d'abord par de grandes institutions de
dépôts qui ne s'occupent pas d'émissions et no font

pas d'affaires, elle s'incarne ensuite dans d'énormes
fortunes individuellcsdonllcsdélenlcurs appelés ma-
gnats, type Uockfcller ou Vandcrbill, entourés d'une
clientèle qui les suit, constituent des groupements
considérables. C'est un trait de la finance américaine

que les magnats jouent un plus grand rôle que les
institutions anonymes, el que les banques très nom-
breuses (on en compte environ 13 000) sont générale-
ment l'instrument de puissantes individualités. Il
faut noter que ces financiers se combattent les uns
les autres et qu'il existe entre eux un état de guerre
intensif.
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L'activité des magnats américains se dépcnso prin-
cipalement dans l'industrie. En 1906, le chiffre des
transactions à la Bourse de New-York a été de 24 mil-
liards de dollars, la presque lotalilédecesnégocialions,
soit 23 milliards do dollars, avait trait à des actions de
sociétés. En Amérique, la finance s'est emparée de
l'industrie,elle a développécelle-ci merveilleusement,
mais aussi elle l'a exploitée, elle en a fait un instru-
ment d'agio cl la base d'une spéculation souvent
éhonlée. Son initiative est outrée, ses combinaisons,
ses échafaudages gigantesques sont conçus presque
toujours pour exécuter des coups do Bourse. Là-bas,
les valeurs les plussérieusessubissentdes fluctuations
démesurées, elles montent et baissent sans cesse.
C'est le régime du jeu. Cependant, en Amérique, la
Bourse n'est pas monopolisée. Le Stock Exchange do
New-York compte 1.100membres,constiluant448mai-

sons. Quelle différence avec ici 1

On peut dire beaucoup de mal du système financier
améreain, il a causé des déplacements de fortune
innombrables, il a provoqué à diverses reprises des
secousses profondes, des cataclysmes.Toutefois,dans
son ensemble, ce système est d'une vie intense et
personne n'ignore qu'il a donné à l'industrie, au com-
merce et à l'extension économique du pays tout entier
un élan vertigineux. Il y a un mouvement antifinan-
cier en Amérique : il prend la forme d'une protestation
contre les trusts, il a eu récemment pour inlerprêto
l'ancien président Itoosevclt.

H

L* finuire
dereîoppçl'In-
du»trK
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V

H trendeI
lia^u»»dedé-
fit»ea Angle-
terre.

Est-ce en Angleterreque nous trouverons lo pendant
de ce qui existe en France, une oligarchie dirigeant à
son gré les capitaux du pays? Nullement. La concen-
tration des capitaux est très visible assurément do
l'autre côté du détroit. Au 31 décembre 1907, on
comptait dans le Royaume-Uni 74 banques par actions
et 32 banques coloniales (journal l'Economist). Teslis
relève parmi ces banques, les noms de 26 établisse-
mentsde créditimportantspossédant 5.089succursales
et recevantdes dépôts. Cinqde ces établissements sont
particulièrement puissants et détiennent 3 milliards
et demi d'argent public. Teslis cite ces chiffres avec
une satisfaction non déguisée, comme s'ils étaient
favorables à sa cause. On parle d'une oligarchie finan-
cière qui drainerait les capitaux en France. Eh bien,
ils ont aussi leur oligarchie en Angleterre !

Mai» elle» ne
•'oeeapeatpa«

d'emliiion».

Cependant, une page plus loin, rameur mentionne
ce détail : sur les 26 établissements de crédit anglais,
6 seulement s'occupent occasionnellement d'émissions el
uniquement à la commission (sic). Vraiment, sur les
26 établissements anglais, 6 seulement s'occupent
d'émissions el ils ne s'en occupent qu'occasionnel-
lement, et quand ils le font, ce n'est pas comme
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promoteurs, c'est seulement à titre d'intermédiaires
et moyennant commission ?

Oh ! le pi'tit fait, le tout petit fait I Arrêtons-nous
sur ce petit fait. 11 veut dire ceci : en Angleterre, les
26 établissements do crédit, qui ont des milliards en
dépôt, n'entreprennent aucune opération personnelle
et ne font aucune affaire pour leur compte avec
l'argent qui leur est confié ; cet argent, qui n'est pas
à eux, ils l'emploient exclusivement aux transactions
de banque n'offrant aucun aléa,à l'escomptecommer-
cial, aux reports, etc., ou bien ils le placent en Con-
solidés, en emprunts anglais de premier ordre, en
obligations communales ou de chemins de fer, dans
ce qu'on appelle, là-bas, lesgilt edged securities et, ici,
les valeurs de tout repos.

Co petit fait veut direencore ceci : en Angleterre, les
26 établissements de crédit qui ont des milliards en
dépôt ne s'improvisent pas les tuteurs, les directeurs
de l'épargne, ils ne concluent pas des emprunts avec
des gouvernements étrangers, ils n'introduisent pas
à la Bourse des valeurs nouvelles qu'ils ont été
chercher en Russie, au Brésil ou ailleurs pour les
repasser avec bénéfice à leurs clients ou déposants,
ils n'interviennentpas avec la force de leurs milliards
pour orienter la fortuno publique dans le sens de
leurs intérêts. Oh ! le petit fait, le tout petit fait ! N'en
parlons pas.

Que dire aussi de l'observation suivante : la con-
currence est très limitée en Angleterreen ce qui con-
cerne la conclusion des emprunts étrangers, une

Collègueac««
d\»ap*,ltMi.

DUrfrenée
fooduceattle.
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diiaine de maisons seulement s'occupent de ces
affaires, et la plupart d'entre elles ont leur spécialité ;
elles détiennent sur tel ou tel pays une sorte de droit
exclusif? En deux mots, on veut assimilor le cas de
ces maisons anglaisesà celui de nos établissements
de crédit français qui exercent, eux, en matière
d'emprunts étrangers, un monopole indiscutable,
unis il est facile do montrer que co rapprochement
est très superficiel et témoigne d'un piètre esprit
d'analyse. En effet, libre à MM. Baring Brothers ou
Morgan de conclura l'emprunt étranger qui leur plaît,
ils n'engagent qu'eux-mêmes, ils font l'opération à
leurs risques et périls, le public n'est pas sous leur
coupe. MM. Baring Brothers cl Morgan n'ont, sur le
public, aucune influence directe. Ils ne prennent pas
d'argent en dépôt, ils n'ont pas de succursales, pas de
guichets en province Dans ces conditionsMM. Baring
Brothers el Morgan and C° sont intéressés, évidem-
ment, à n'offrir que des affaires acceptables : sans
cela ils s'exposent à garder pour eux leur papier.
Tout aulro est la situation do nos établissements de
crédit, qui écoulent directement à leurs déposants les
litres achetés par eux et disposent d'un véritable
monopolo do placement en raison d'une organisation
dont nous rappellerons plus loin les grandes lignes. Il

y a donc là une différence fondamentale aussi, que
Teslis n'a pas su ou pas voulu signaler.

i;»etl»»e
de* ladlflde»
ta Aeileterre.

Du reste, celte description de la finance anglaise
que fait Testis est incomplète au plus haut degré. En
Angleterre, comme en Amérique, l'activité n'est pas
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dans les banques, ello est dans les individus. En
Angleterre, la fortune mobilière comprend seulement
35 p. 100 de fonds d'Etats ou titres à revenu fixe el
65 p. 100 d'actions de sociétés. En France, la situa-
lion est à peu près inverse : nous avons 25 p. 100 d'ac-
tions de sociétés et 75 p. 100 de fonds d'F.lats, etc.
(Voir Statistiques de M. Alf. Neymarck).

L'Anglais n'est pas un rentier, c'est un homme
d'initiative, il place son argent dans le commerce,
dans l'industrie, dans les mines. Teslis escamote ce
côté de la question. Il parle, il écrit comme si la vie
des Anglais se passait à négocier des emprunts
argentins ou moxicains. 11 ne dit pas un mol du

commerce, de l'industrie, de la flotte, des charbon-
nages, qui absorbent tant de capitaux en Angleterre.
Il ne mentionne pas l'effort prodigieux des'promo-
teurs britanniques qui ont créé les [grands centres
aurifères du Transvaal, de l'Australio, des Indes, qui
ont mis si merveilleusement en valeur les colonies
anglaises et travaillé dans le monde entier pour le
bien do leur patrie. Quand ceux-ci ont exercé leur
activité hors frontières, ils n'ont pas créé des entre-
prises « étrangères », ils ont créé des entreprises
anglaises, ils y ont placé des employés anglais, des
ingénieurs anglais, des administrateurs anglais.
Tcstis fait semblant d'ignorer qu'il existe do l'autre
côté de la Mancho une finance minière, industrielle et
coloniale représentée par des milliers d'individus
dont les efforts développent sans se lasser la petite et
la grande Angleterre.
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De tels hommes, hélas I n'existent pas chez nous,
ils ne poussent pas sur notre sol, ils no peuvent
évidemment y vivre, ils sont étouffés, ils sont fau-
chés pour ainsi dire avant de naître par la puissante
organisation qui draine les capitaux français...

Yl

L»»btatuci
uuMothea
|len*.(M.

Existe-il en Allemagne une oligarchie financière
monopolisant l'orientation des capitaux? On pourrait
le croire à première vue, carà Berlin 9 établissements
de crédit très importants disposent, tant en argent à
eux qu'en argent à des tiers, de 6.216 millions de
marks (7.500 millions de francs). Voila, semble-t-il,
l'équivalent do nos grandes sociétés de dépôts. Mais
le rapprochement est trompeur : au-dessous des neuf
banques berlinoises appelées « mammouth » en rai-
son de leur vaste dimension, 44 banques disposent
do 4.813 millions do marks (5.800 millions de fr.),
128 banques de 1.728 millions de marks (2.100 mil-
lions do fr.), 261 banques de 301 millions de marks
(300 millions de francs) 1. Il y a donc en tout

1. Ces chiffres de capitaux n'ont pas une valeur absolue. Ils
contiennent des doubles emplois, impossibles à déterminer.
Comme notanynent les banques de province ont des sommes
importantes en dépôt dans les banques berlinoises, quand on
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442 banques par actions représentant le pouvoir
financier de l'Allemagne, auxquelles il faut ajouter
environ 6.000 banquiers privés dont lo rôlo est toute-
fois assez insignifiant.

442 banques ! le nombre est respectable, mais en
réalité la concentration des banques est plus avancée
qu'il ne laisserait supposer, car les 44 banques cons-
tituant la deuxième catégorio sont affiliées à huit
grands établissements berlinois qui possèdent en
partie leurs actions. Il y a donc en Allemagne une
aristocratie financière représentée par 53 banques
importantes qui se divisent en huit groupes séparés,
en huit familles de banques.

Un des traits du peuple allemand est le particula-
risme. La nation germanique est composée do nom-
breux États ayant depuis longtemps leur vie propre et
réunis récemment, tandis que la Franco est unifor-
misée depuis Napoléon. On ne pouvait songer dans
ces conditions à créer en Allemagne ces agences à
matricule, conçues toutes sur le même modèle et
identiques en chaque région qui sont le triomphe de
la centralisation française.

Chez nos voisins, le besoin de concentration s'est
satisfait autrement. Ne pouvant absorber ou éliminer
les banques régionales, les établissements de crédit
s'y sont intéressés, ils les ont commandités ou ont
acheté leurs titres. Ils en ont fait ainsi des alliés ou

additionne les bilansdes unesetdes autres, on calcule cet argent
deux fois.

Concentra-
tion et d<cen-
Irilmlioo.
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des instruments. Différence do forme, dira-t-on. Oui,
différence de forme, mais aussi différence do fond,
car si les banques régionales, devenues des filiales
des grands établissements, aident ceux-ci dans leurs
émissions, elles ont conservé leur autonomie, leur
initiative et la plus grande parité de leurs opérations
a trait aux affaires de la région.

Les grands établissements n'ont par eux-mêmes
qu'un rayonnement limité. Le plus puissant de tous,
la Deutsche Bank, qui est une sorte de Crédit Lyon-
nais allemand, n'a quo 83 succursales, la Drcsdncr
Bank en a 74, la Disconto-Bank55, la Darmstaedter 46.
On voit combien les banques allemandes diffèrent à
ce point de vue des banques françaises qui chacuno
ont des centaines d'agences directement dans leurs
mains. On concilie là-bas une concentration très
avancée avec une décentralisation remarquable qui
permet la commandite industrielle, chose impossible
en France où toute décision est prise au siège social,
et l'émission de petites et moyennes affaires de
1, 2 ou 3 millions dont on no s'occupo pas chez nous.

Le» banque»
ont dereloffé
merrolleate-

ment lind»»-
trle.

On ne peut parler des banques allemandes sans
relever un fait considérable qui les concerne, mais ce
fait lui-même est si connu qu'on ne saurait le men-
tionner sans tomber dans la banalité. Nous faisons
allusion à celte formidable activité que les banques
allemandes ont déployée pour élever économique-
ment leur pays. L'empire leur doit ses chemins de
fer, ses canaux, sa flotte et ses ports de mer, il leur
doit ses charbonnages, ses grandes industries métal-
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lurgique, électrique, chimique, il leur doit ses expor-
tations grandissantes, sa conquête du marché
mondial. La nation allemande est conscionto de ce
fait. Dans toutes les publications techniques, dans
tous les écrits des écrivains germaniques, on rclrouvo
laconstatation quo le développement du commerce et
de l'induslriocn Allemagne estdû avant toutà l'action
des banques*. 11 n'y a pas d'affairo, pas d'entreprise
en Allemagne qui n'ait été ou constituée ou aidée en
commandite par une institution financière quel-
conque. Celto condition essentiellede l'esprit d'initia-
tive, cet élément fécondant, vivifiant de la production,
celto choso à peu prés inconnue en France qu'on
appelle lo crédit, est là-bas accessible à tous. Un
journal allemand écrit :

« Aucun pays au monde ne possède un système de
crédit aussi achevé, aussi complet quo l'Allemagne
Quiconque ici possède un objet do quelque valeur,
mobilier ou immobilier, est assuré do se faire consen-
tir un prêt sur cet objet, lo cas échéant. De celle faci-
lité à emprunter, il est fait un tel usage qu'en Alle-

magne il n'cxisle pour ainsi dire pas un objet apparte-
nant à son détenteur nominal. La maison n'appartient

1. Une statistique dressée par la Gazelle de Francfort établit
que pendant l'année 1907 le tiers de tous les nouveaux capi-
taux a été absorbé par les mines et la métallurgie ; une somme
très importante a alimenté les applications diverses d'électricité
et il est resté pour toutes les autres industries réunies 1 mil-
Ihnl 357.200.000 marks pour un total de i milliards et demi
d'actions et obligations.

Gcserallta-
lion di crédit
«n AU«m»;n".
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pas au propriétaire, maisaucréancier hypothécaire.La
fabrique n'appartient pas au fabricant, mais pour sa
partie immobilière encoreaucréancierhypolhécairoet
pour lerestoaux commanditairesouauxbanquescon-
sentant des crédits. L'entreprisecommerciale s'édifie
en partie sur le crédit du fabricant, en partie sur lo
crédit d'escompte. Et lesvaleurs dans lesquelles s'ex-
prime cet engagement réciproquo, telles qu'hypo-
thèques, obligations, traités, constituent à leur tour
l'objet d'opérations do prêt. C'est uno chose naturelle
et qui va de soi en Allomagne qu'on no doit pas tra-
vailler avec son propre argent, mais aveo l'argent des
autres et qu'on a un droit certain à cet argent, au
moins dans la mesuro où l'on possède une propriété
pouvant être gagée. »

Un système commecelui-là, s'il comportedes excès,
est de naluro à porter au maximum la productivité
du pays.

Concurrence
entre le» ban-
que» alleman-
de».

Malgré son haut degré de concentration la grande
banque allemande reste divisée en huit groupes qui
peuvent se rapprocher à l'occasion d'une émission
importante dépassant le pouvoir de chacun, mais
dont l'état normal est la rivalité, la lutte. La Cote
de la Bourse el de la Ranque écrivait à la date du
24 août 1908 :

« Le grand nombre de banques allemandes et la

concurrence qui chaque jour devient plus vive
incitent les établissements de crédita une action iso-
léo, dans l'espoir de retirer de chaquo opération le
maximum de bénéfices, ils préfèrent même que cer-
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tains omprunts leur échappent, convaincus que
d'autres compenseront pour eux ce manque à ga-
gner. »

C'est ainsi que celte annéo l'emprunt de Berlin, do
I»0 millions de marks 4 p. 100, a été adjugé à la
Deutsche Bank, celui de Kiel, de 7 millions 3 p. 100 à
laDresdncr Bank, etc. Les banquesarrivent à prendre
ces emprunts de villes avec une marge de 2 p. 100

pour payer les frais et réaliser un bénéfice. 11 est à
peine utile de rappeler qu'en France cette course aux
emprunts n'existe pas. Quand nos établissements de
crédit n'agissent pas en consortium, quand ils traitent
une affaire isolée, ils savent en tout cas qu'aucun
faux frère no leur fera concurrence. Une autre raison
pour laquelle los banques allemandes no sont pas
arrivées à so grouper d'une maniôro aussi serréo que
losbanques françaises, c'est qu'elles vivent des indus-
tries locales et s'alimentent d'opérations de crédit ou
d'émissions très nombreuses et pas assez importantes
chacune pour obliger les banques à s'unir dans un
but commun. Nos établissements de crédit français
travaillent dans des conditions inverses, ils ne s'oc-
cupoulpas d'industrie et placent continuellementde
grandes émissions étrangères, d'où la nécessité pour
eux d'une étroite et permanente union.

Si les banques allemandes ont rendu de grands ser-
vices à leur pays, elles ont cependant leur point
faible, elles ont le grave défauld'élreà la fois banques
d'affaires et banques de dépôts, elles n'engagent pas
seulement dans l'industrie leur propre argent, elles y

Banque» d'af-
faire» et ban-
que» de de-
•41».
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mettent aussi celui qu'on leur confie el souvont elles
font courir à cet argent étranger des risques dispro-
portionnés avec l'intérêt qui leur est servi. D'autre
part, la criso mondiale récente a révélé en Allemagne

un état de surproduction industrielle el des excès do
spéculation chez des établissements financiers qui
s'étaient engagés au delà de leurs ressources. L'opi-
nion s'est émue. On s'est occupé de la question des
banques, on s'est demandé si leurs dépôts étaient en
sûreté, s'ils avaient pour contre-partie un actif réali-
sable, s'ils pourraient être remboursés intégralement
le cas échéant. Considérant en outre la puissance in-
quiétante des grandes banques, on a agité la question
de savoir s'il n'y avait pas lieu de soumettre celles-ci
à une plus stricte réglementation. Il s'est alors pro-
duit un fait considérable, un fait humiliantpour nous,
quand on songe à l'incroyablefaiblesse denotropropro
gouvernement à l'égard de l'oligarchie financière en
France. Le l*r mai 1008, le gouvernement allemand
n'a pas craint de nommer une commission d'enquête

pour examiner si les dépôts des banques allemandes
présentaient au point de vue delà liquidité, de la faci-
lité de remboursement, toutes les garanties néces-
saires*.

1. Cette commission a blâmé notamment l'institution des dé-
marcheurs et reconnu l'insuffisance des comptes et bilans pu-
bliés par les sociétés de dépôts. De même à une commission
du Reichstag il a été proposé d'imposer aux banques de dépôts
la publication régulière de leur situation et de créer un office
de contrôle pourvérifier celte publication.
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Co qui est très intéressant, très symptomatique
aussi, c'est lo mouvement d'idées qui commence à se
manifester en Allemagne contre les établissements
do crédit. Certains publicistes do valeur ont demandé
que l'objet de l'onquélo officielle sur les banques fût
élargi. Il n'y a pas seulement, disent-ils, à examiner
la question do la sécurité des dépôts, il y a aussi celto
de leur emploi. Kn deux mots, voici la thèso : dos

sommes très considérables sont drainées, retiréesdes
régions où elles remplissaient une fonction détermi-
née pour être affectées par les banques à d'autres
usages. Ces usages sont rémunérateurs pour les ban-

ques, mais sont-ils profitables à l'Étal ou à l'intérêt
public, c'est un point qu'il faudrait considérer. Autre-
fois, le bourgeois allemand convertissait ses disponi-
bilités en rentes allemandes ou prussiennes, qu'il
pouvait vendre d'un jour ù l'autre s'il avait besoin
d'argent liquide; aujourd'hui, il laisse ses fonds en
dépôt dans les établissements de crédit qui lui payent
un intérélégal et lui laissent la facilité de reprendreson
argent quand il le veut. Lo bourgeoisallemandtrouve
peut-être son compte à cet arrangement, mais il n'en
n'est pas do même de l'État qui perd sa clientèle
d'acheteurs de rentes. Son crédit est diminué (opi-
nion do M. Alfred Lansburgh).

Un autre griefest le suivant : par suite de la con-
centralisationdes capitaux entre les mainsdes grandes !

banques, les petits commerçants, les petits indus-
triels obtiennent de moins en moins do crédit. Au
contraire, les gros en obtiennent trop, on leur en

l-e BOUT»-
ment dUltl
contre le» ban-
que» alleman-
de».

La nulitanee
le» banquet
lait peur.
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accorde plus qu'ils ne méritent. C'est au point qu'en
Allemagne, s'il est relativement aisé d'emprunter
cent mille marks, il est impossible, ou à peu près,
d'en empruntermille. Le haut négoco, la grande manu-
facture sont favorisés indûment, on leur jolie l'argent
à la tète, mais on ne donne rien aux petits dont
l'épargne constitue pointant la plus graudo partie des
dépôts. Ainsi, laconcentrationdes banques aurait pour
effet, à la longue, do fairo disparaîtra la classe
moyenne, ello aboutirait à créer une classo do gros
producteurs privilégiés, travaillantsous la dépendance
do quelques établissements financiers qui tireraient
touto la production par des ficelles. Un écrivain non
socialiste, mais technicien, va mémo jusqu'à écriro :

« Si l'évolution continue avec cette rapidité, le temps
n'est pas éloigné où il y aura plus du pouvoir dans les
mains de deux directeurs de banques que dans celles
d'un roi. » (Opinion do M. Ludwig Hschwege.)

Comparait',a
humiliante
pour nout.

11 est curieux do constater qu on Allomagne, où la
centralisation des banques est cependant moins
avancée qu'en Franco cl où les établissements do
crédit ont contribué si activement au développement
de leur pays, il so dossine un mouvement do protes-
tation contre le pouvoir excessif des grandes institu-
tions de crédit. Kn France, où l'on vil sous lo régime de
la diclaluro financière presque parfaite, il n'y a pas
l'équivalent de co mouvement. On est blessé dans son
amour-propre national, quand on compare l'indépen-
dance des économistes et des hommes d'Étal alle-
mands à l'égard des grandes banques do leur pays, à
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la faihlcsso, à la pusillanimité des milieux intel-
lectuels français envers notro oligarchie financière
pourtant bien autrement puissante !

VU

Notro constatation que le systèmo do banques
existant en France est unique et n'oxisto chez aucune
autre nation irrite très vivement l'oligarchie. Pour
nous répondre, ollc s'efforce d'embrouiller les notions
très claires que nous avons oxposées sur l'organisa-
tion financière de notro pays, ello s'embarquo dans
des discussions oiseuses ou dénature à dessein nos
idées. Il va do soi que nous ne sommes pas dupe do
la sincérité do sa controverse, el que si nous enga-
geons un débat avec elle, ce n'est pas dans l'espérance
quo nous pourrons la convaincre de la nécessité où
elle est de se transformer ou do so supprimer. La

sagesso des nations a constaté bien avant nous quo
certaines surdités étaient volontaires et ne relevaient
pas de l'art médical. Tcstis s'est mis un tampon trop
serré dans les oreilles pour que nos paroles viennent
jusqu'à lui, mais le lecteur qui n'est pas intéressé
dans la matière et n'émet pas des fonds russes est
placéplus favorablementpour nous comprendre. C'est
donc à lui que nous nous adressons ici.

Aveu* etpolr
de eenralaere
TeiU».
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Ko Allema-
gne beaucoup

dVinlulont
ni'>jrnne«.

Sironjctto les yeux sur le rapport annuel d'un
grand établissement de crédit allemand, on est frappé
du nombre d'émissions auquel cet établissement a
participé. Tostis rapporte qu'en 11)01» la Dresdner Ilank

a pris part à t>0 émissions de valeurs industrielles.
Considérant les emprunts d'Étals, de villoset les titres
tic toute nature, nous voyons qu'en 190*» la Deutsche
Ilank a participé à 00 émissions, la Disconlo-Gcsell-
schaflà89.

Pendant la même période, la Société Générale ne
s'est intéressée qu'à 27 émissions, le Comptoir d'Es-
compte à 2t> (d'après leurs rapports annuels); le Crédit
Lyonnais, semblc-l-il, n'a effectué que I à 5 émissions.
Si l'on examine l'activité totale des (rois établisse-
ments de crédit, Crédit Lyonnais, Société Générale cl
Comptoir d'Kscoiiiptc, pendant l'aimée l!)0ti, on cons-
tate que ces Irois sociétés ont émis ou placé officielle-
ment, en chiffres ronds, pour 2.200 millions do
valeurs en 35 émissions environ, soit une moyenne
très élevée de G3 millions par émission, mais il con-
vient de noter que sur les 35 émissions, dix représen-
taient une somme de 1.750 millions de francs ou
115 millions par émission.

Kn France,
<l'H>lqu<»

/ralftlom
montlrr».

C'est un trait dislinctif des grandes banques fran-
çaises comparées aux banques étrangères qu'elles
font moins souvent appel au public, mais que chacune
de leurs opérations, par contre, esl 1res considérable.
Tous les ans, au moyen d'une dizaine d'émissions va-
riant de 100 à 200 millions de francs en moyenne, nos
grands établissements de crédit drainent l'épargne en
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quelquescoups secs. Co sont tantôt descmprunlsrusses,
norvégiens ou bulgares, clc, tantôt des titres de
chemins de fer argentinsou mexicains, des obligations
do portsdu Hrôsil, clc, clc. Le nom des valeurs n'im-
porte pas en ce moment. Ce qu'il faut retenir, c'csl
la dimension gigantesque des émissions, elle suffit à
montrer avant toute analyse qu'en France la direc-
tion des capitaux est étonnamment centralisée.

Puisqu'on failscmblanldencpasnouscomprendre,

nous allons décrire une fois tic plus la Irislo organi-
sation financière de noire pays. Trois sociélés de
tlépôt extrêmement' puissantes appelées: Crédit
Lyonnais, Société Générale, Comptoir d'Kscomplc,
ont créé des agences sur tous les points du territoire
français, elles n'en possèdent pas moins de 150 rien
qu'à Paris el dans la banlieue, elles en oui dans toutes
les villes el à peu près dans tous les bourgs des dé-
partements.

Point très important, ces agences ne sont pas des
banques locales, elles ne participent pas à l'activité
des régions, elles ne soutiennent aucune entreprise
commerciale ou industrielle dans lo centre où elles
fonctionnent, elles ne sont pas sous les ordres d'un

I. A ces trois sociétés tic dépôt très puissantes, s'njoulent
deux ou trois autres sociétés moins importantes, telles que le
Crédit Industriel et Commercial, ta llinquc Française pour le
Commerce et l'Industrie, la Société Marseillaise cl enfin la grosse
banque d'affaires, la Manque de l'aris cl des l'ays-ltas, etc. La
réunion de ces éléments constitue rc qu'on appelle le consor-
tium. C'est ce consortium qui place la plus grande partie des
valeurs mobilières en France.

La rlteati
de» agence».

l-e» agcno'î
n'aident pal
I» rlglon.
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directeur plus ou moins autonome ou indépendant ;

non, ces agencessont des bureaux, des piolongements
du siège social, elles en dépendentétroitement. Celui
qui les commande est un fonctionnaire, un employé,
il n'a pas de liberté, pas d'initiative, il no se meut pas
de lui-rnêrnc, ilreçoil des ordres de Paris, il les exécute.

Elle* la drai-
nent et chan-
gent ton or en
panier.

Le rôle de ces agencesest double. Il consisted'abord
à drainer l'argent des régions, à attirer les dépôts qui
sont envoyés au siège social de Paris el forment, en
s'accumulant, les milliards des établissements do
crédit; il consisteensuite à écouler dans toute la France
d'énormes quantités de valeurs émises généralementpar
les établissementseux-mêmes, el sur lesquelles ceux-ci
réalisent d'importants bénéfices.

Sans doute, àcOlé de ces opérations fondamentales,
les agences se livrent aux affaires de banque ordi-
naires, elles pratiquent l'escompte des traites, payent
les coupons, prennent les tilres des rentiers en dépôts,
etc., clc, mais ces opérations s'exécutent aux condi-
tions les plus réduites, el ce n'est pas elles qui rappor-
tent des profils aux agences. Tous les professionnels le
savent, icsopéralionscourantes sont pournosbanques,
avant tout, un moyen d'attirer le client, de le fairo
venir au guichet. Avec ces opérations classiques, la
plupart des agences ne font pas leurs frais ; par contre,
elles se rattrapent sur les bénéfices que leur procure
lo placement des tilres, l'écoulement du papier.

l.e»»S«n:*i
«ont d'» pi»
*e» 4 rapita
liite».

Les agences sont les cellules des gros organismes
que nous étudions ici. C'est par elles que nos établis-
sements de crédit exercent sur l'épargnedu pays leur
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domination. Nous devons donc examinerde près leur
mécanismeet leurfonctionnement. Lachose en vaut la
peine. L'organisation de nos sociétés de dépôt est
unique, c'ost un modèle du genre, un chef-d'oeuvro,
elle n'a son pendant nulle part ailleurs. On peut
comparer celte organisation à un engin de pêche for-
midable, à une sorte de nasse gigantesque qu'on a
jetée sur la France,el qui est si habilement disposée

que tous les poissons doivent y entrer.
Réfléchissez à ceci : quand un client met en dépôt

dans une banque son argent, ses litres, sa fortune
mobilière, il tombe loul naturellementsous l'influence
de cette banque, il est porté d'instinct à l'écouler, à
suivre ses conseils, ceci est un cas do suggestion élé-
mentaire et bien facileàcomprendre. Ici, leclientest,
en outre, comblé d'attentions, on gère sa fortune, on
détache ses coupons, on échange ses tilres, on accom-
plit pourlui toutes les formalités,on lui donne tous les
renseignements qu'il peut désirer, el on lui fait tout
cela gratuitement ou à peu près. On va plus loin
encore dans la voie de la complaisance : pour
que ce client n'ait pas à se déranger, on le visite à
domicile, on s'enquierl affectueusement de l'état de
son portefeuille, on s'ingénie à lui proposer do bons,
d'avantageux placements. Fn vérité, que d'amabilité
et de gentillesse, commentrésister à de telles marques
de désintéressement cl de sollicilude? Kt nous
sommes en province! Et il y a l'honneur de recevoir
chez soi le représentant du Crédit Lyonnais, du grand
établissementfinancierqui maniedes milliards et dont
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lo pouvoir rayonne sur toute la France. Le Crédit
Lyonnais dit qu'une valeur csl bonne, il n'y a pas tic
doute, elle l'est, le Crédit Lyonnais ne peut se trom-
per. Kn raison justementde leur rôle incolore, les em-
ployés d'agences ont leprestige d'agents administra-
tifs, on voit en eux l'émanation d'un pouvoir central
très puissant dont les inspirations sont infaillibles...

Ainsi travaillé, impressionné, on voit ce qui peut
rester de libre arbitre au capitaliste et quelle clair-
voyance il doit posséderpouraperccvoirlcpiège qu'on
lui tend et ne pas tomber dans le filet des grands éta-
blissements de crédit.

VIII

Le»banque»
connaUwnt la
fortune dt»
client!.

Regardons maintenant comment les choses se pas-
sent en cas d'émission et quel parti l'on tire de celle
organisation de succursales, d'agences et de corres-
pondants répandus sur tous nos départements français.
Tout le monde sait qu'entre l'acheteur el le vendeur, il

y a antagonisme d'intérêt. Fh bien, ici, nos établis-
sements de crédit aoni dans celle situation privilégiée
qu'ils connaissent la fortune de leurs clients, savent de
quels tilres elle est composée, et sont renseignés, en
outre, exactement sur le montant de l'argent dont ils
disposent. Celle connaissance donne évidemment à
nos établissements de crédit un énorme avantage sur
leur clientèle: étant au courant des ressources cl des
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besoins réels de leurs acheteurs, il marchent à coup
sûr.

Yoicicommentlesélablissemcnlsdccréditprocèdent
pour placer une émission : d'abord, ils cnlrcprennent
une oeuvre de préparation; clic consiste à réviser les'
portefeuilles de leurs clients, à faire vendreà ces der-
niers des litres pour les mellrc en possessiond'argent
liquide. Sur l'ordre de Paris, dans tous les coins de la
France, les démarcheurs el employés de guichets se
mettent en branle. La consigne est de démontrer aux
capitalistes que leurs portefeuilles ont des points fai-
bles. Celle propagande se poursuit avec les arguments
traditionnels. Telle valeur est bonne, mais le client
en a de trop, on lui rappelle l'axiome de 31. Leroy-Beau-
lieu, qu'il faut diviser ses placements. La Rente fran-
çaise est notre fonds national, on n'en peut médire,
mais on parle de l'impôt sur le revenu menaçant, de
l'augmentation des budgets, de l'anarchie parlemen-
taire, du socialisme, clc. Les litresde chemins de fer
sont des valeurs sérieuses, quel malheur seulement
qu'il y ait celle question du rachat! S'il s'agit de tilres
industriels, rien de plus simple que d'insister sur les
aléasel incertitudesqui se rattachent ii ces entreprises.
Après quelques semaines de celle cuisine, on obtient
le résultat désiré, le publica vendu la quantitéde titres
fixée en hauts lieux, il a de l'argent liquide en abon-
dance. On n'a plus qu'une chose à faire, transformer
cet argent en litres de la nouvelle émission.

Il faudrait la plume d'un Zola pour décrire l'intense
activité que déploie la machinerie des grands établis-

se l'ordre
der»rl»,lo«te
l'c-rgaaUeUoa
'ébranle.

La fl»Tr»
d'une emi*-

ilon.
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sements de crédit el de leurs agences pendant les
périodes déplacement. On connaît la scène classique
du navire qui marche à sa plus haute pression et rend

son maximum de vitesse. Dans sa cabine, le comman-
dant, les yeux fixés sur le manomètre, pousso, excite

ses hommes, il leur cric de chauffer encore, de chauf-
fer toujours. Il se passe ici quelque chose d'analogue:
de leurs bureaux de Paris, le directeur général et son
inspecteur de succursales suivent anxieusement la
marche de l'émission, ils sont informés par téléphone
des résultats obtenus par chaque agence et intervien-
nent à chaque instant pour stimuler le zèle de leurs
sous-ordres, tantôt les encourageant, tantôt les ra-
brouant selon qu'ils obtiennent ou non les chiffres de
souscription désirés, car notez bion le fait suivant, il
est significatif, il exprime bien la mentalité de nos
grands établissements de crédit, la direction générale a
d'avancefixé la quantité de titres que doit placer chaque

agence et clic fait une obligation à celle-ci d'écou-
ler le nombre do coupures qui lui est attribué. On sait
qu'une agence a placé tant de tilres dans une précé-
dente émission cl l'on pose comme règle qu'elle ne
doit pas fairemoins, mais faire plus, et qu'une agence
doil progresser toujours. Pour arriverà ce résultai, on
ne cesse do travailler les chefsd'agences. S'ils sont en
retard sur leur chiffre de placement, on les bouscule,
onleshouspille,onlcsmenaced'être déplacés ou rétro-
grades; au contraire, si l'on esteontontd'eux, s'ils ont
battu leur propre record, on les félicite, on les flatte,

on leur promet de l'avancement, souvent on les fait
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venir à Paris el on leur offre, honneur suprême I...
un déjeuner.

Citons aussi ce détail caractéristique, il montrebien

que pour nos établissements de crédit, l'écoulement
du papier est avant tout la grosse affaire: en période
d'émission, la direction générale publie tous les jours
une circulaire indiquant l'ordre de classement de ses
agences d'après le nombre de souscriptions qu'elles onl
obtenues, oui, elle a créé co nouveau sporl, ello orga-
nise un concours, uno course au placement de tilres
où l'on voit ses succursales se dépasser les unes les
autres comme des coureurs au vélodrome!

On devine sans peine les résultats que donne une
telle organisation, une telle pression d'un pouvoir
autoritaire et avide qui commande des milliers de
représentants dans la France entière. Le signal du
départ une fois donné, le monde dos agences entre en
ébullition. Directeurs, sous-directeurs, employés de
guichet, démarcheurs, tous d'ailleurs intéressés plus
ou moins, recevant des commissions ou espérant des
gratifications, de l'avancement, rivalisent d'efforts,
d'audace el d'arguments tendancieux pour amener la
clientèle à souscrire, ils font la chasse aux capitalistes.
Celte chasse n'est pas une balluesauvage, elle s'opère
d'après un plan, selon des instructions que la direc-
tion de Paris adresse tous les jours aux agences. N'ou-
blions pas ce fait capital: les clients déjà sont classés,
étiquetés, jaugés, on connaît leurs ressources, leur
pouvoir d'achat, on sait ce qu'ils possèdent et ce qu'ils
valent, on procède donc avec ordre, on fait d'abord

IJ» courte
de» agence».

L'hallali.
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l'assaut aux plus gras, aux plus riches, on se rabat
ensuite sur les moyens et enfin sur les petits, lo cas
échéant. Par exemple, au début on s'en prend aux
capitalistes ayant plus de 10.000 francs à leur crédit,
puis on enlaiiie ceux qui onl 5.000 francs et, en der-
nier ressort, s'il y a du tirage, si l'émission est pénible,
on tombe sur le menu fretin, on attaque la couche des
petits boutiquiers, des gens de maisons qui ont deux

ou trois malheureux billets de mille francs en dépôt.

Le» cl'in'i
n ont e,'i'» li-
gner.

Dans ces poursuites aux souscriptions, la grande
force de nos établissementsde crédites! que, détenant
l'argent de leurs clients en dépôt, ils n'ont à demander
I'I ceux-ci qu'une signature, une autorisation de conver-
tir leur argent en titres. Pour ceux qui connaissent
la psychologie du public el savent qu'elle obéit
toujours à la loi du moindre effort, il est clair qu'une
telle situation donne à nos établissements de crédit le
pouvoir de diriger effectivement tous les placements
d) leurs clients.

IX

8j»l*me
français.

Il convient, avant d'aller plus loin, de faire observer
que la plupart des traits indiqués précédemment sont
caractéristiques du système des banques existant en
France cl n'existent pas chez les autres nations. Fn
France, trois ou quatre établissements financiers dis-
posentchaqueannée, on quelquesémissionsmonstres,
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de la plus grande partie de l'épargne du pays, c'est
un fait unique. On peut chercher l'équivalent de celle
centralisalion à l'étranger, on ne la trouvera pas. Fn
France, la conception des agences est, comme nous
l'avons vu, loule particulière. Les agences ne sont
pas des banques locales favorisantl'aclivilé des régions
comme on Allemagne, ce ne sont pas des caisses de
dépôt comme en Angleterre, ce sont des officines
de placement, d'écoulement de litres qui ont pour
objet de déverser, sur tout le territoire du pays, le
papier de grandes émissions. Ft l'esprit qui anime
ces agences est aussi très spécial. Celle manière de
capler la confiance du capitaliste, de prendre son
argent, ses titresendépôt, de travailler pour lui gratis
pro Deo, pour devenir finalement son tuteur, son con-
seil, cela est français, très français, exclusivement
français.

On ne voit cela nulle part ailleurs, on ne voit nulle
part une oligarchie, concentrant enlrc ses mains
plusieurs milliards do dépôts, intervenir activement
dans la gestion des fortunes, racoler les capitalistes ou
les relancer à domicile pour les catéchiscret les in-
fluencer dans le choix de leurs placements. Nulle part
cela n'existe, nulle part on ne le supporterait, car un
régime comme celui-là n'est pas seulement mora-
lement dégradant, il n'est pas seulement dangereux,
plein de périls au point de vue national, il a aussi pour
destinée fatale d'atrophier ces facultés d'initiative, de
pensée personnelle, d'entreprise el d'audacequi, plus

que les capitaux, constituent la richesse d'une nation.

On ne leper-
mettrait pu
aillenr*.

i

1

i
!

jj



234 LA RÉPONSE DE LYSIS

CHAPITRE II

t'n p'Ut o-
ilé Jî'/'itfrno

Vpirgn^.

Nous avons montré quo des agences de banques
fonctionnantcomme de véritables souricières étaient
installées sur loul le lerriloiro français. Nous avons
fait voir comment ces agences attiraient le capitaliste
à leurs guichets par l'appât de l'opération à bon mar-
ché, en escomptant son portefeuille commercial au
taux le plus réduit, en gardant son portefeuille en
dépôt, en payant ses coupons gratuitement ou h peu
près. Fnfin nous avons fait toucher du doigt quo tout
ce déploiementd'altruismeou de philanthropie finan-
cière n'avait pas, au fond, d'autre but que d'écouler
auprès d'une clientèle suggestionnée et domestiquée
les milliards de papiers étrangers que nos grandes
banques émettent à jet continu, et qui leur rapportent
de si gros bénéfices.^ Il faut maintenant se rappeler que celle mulliludo
d'agences répanduesà profusionsur la surface du pays
est la propriétédo trois à quatre sociétés de crédit qui
agissent ensemble el font la plupart do leurs
émissions en commun. C'est le point capital.
Toute celte organisation de succursales, d'agences cl
de correspondants, aussi vaslo et compliquée quo
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l'administrationd'unÉtat, cslen réalitémise on branle
par un petit comité qui gouverne de Paris l'épargne
du pays.

Celle constatation gêne beaucoup les banques. On
s'elforcc d'en atténuer la portée en disant que si

nos établissements de crédit font des émissions en-
semble, ils en font aussi séparément. On cite telle
aiïairo qui a été conclue par lo Crédit Lyonnais, telle
autreparlaSociétéGénéraleouleComptoird'Escomplo
exclusivement, et l'on ajoute: « Vous voyez bien que
ces établissements ne sont pas toujours d'accord, qu'il
leur arrive aussi de marcher isolément. » Ceux que
l'objection peut contenter ne sont pas difficiles: ils
se bornent à vouloir 'prouver que l'entente do nos
sociétés de crédit ne va pas jusqu'à la fusion totale,
qu'elle n'a pas encore abouti à créer entre elles une
identité absoluo d'inlérêls.

Teslis nous oppose souvent dos arguments do cet
ordre; il interprète nos paroles dans le sens littéral,
enfantin; il fait semblant do croiro quo nous ne savons
pas tout comme lui qu'il y a dans les lois sociales une
certaine relativité. Nous avons constaté que les établis-
sements de crédit français étaient habitués à agir
ensemble et à offecluer leurs émissions on commun,
failconnu cl qui n'est pas, Dieu s'en faut, uno révéla-
lion; mais nous n'avons pas dit que ces établissements
n'avaient pasd'individualilé,pas d'autonomie, pasd'ac-
tivilé propre. La réalité est assez forlc. Nous n'avons
pas besoin de la grossir cl do la pousser à l'absurde.
On peut subtiliser, sophistiquer, on n'obscurcira pas

L'alliance
n'exclut pat

l'autonomie.
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cellevérité tic pur bon sens/|uesiqua(reélablissemcnls
financiers s'unissent tous les ans pour effectuer une
dizaine de grandes émissions, il y a nécessairement
entre eux non seulement une solidarité, mais uno
alliance, un mariage permanent. Il faut du temps pour
préparer ces grandes émissions, il en faut pour les
réaliser; il est nécessaire de s'entendre ensuite pour
soulenirlescoiirstlclaIlour.se, pourcmpêchcrlabaissc
trop rapide îles valeurs qu'on a placées en commun.
Ajoutez à cela que les émissions se succèdent à peu
d'intervalle. La coopération des grandes banques est
donc incessante. Fn fait, les intérêts tlo ces établisse-
ments sont soudés les uns aux autres en de si nom-
breux endroits que, pratiquement, ils se confondent, cl
qu'on csl dans la vérité en considérant leur groupe-
ment, leur organisation, comme un bloc.

-a oiK.'ir-
e en t>*«,

tente en

Une autre objection csl la suivante : tandis quêtions
constatons que les établissements de crédit sont d'ac-
cord el marchent ensemble, il est notoire que ces
grandes sociétésse font une concurrence très vivodans
leur pouisuite aux clients. On voit souvent sur la
même place de province les trois agonecs du Cré-
dit Lyonnais, de la Société (îéuéralo el du Comp-
toir d'Fscomplose faire vis-à-vis cl se défier l'une l'au-
tre comme trois boutiques d'épicerie mortellement
jalouses. La contradictionn'est pas difficile à résoudre.
Teslis ne doit pas s'en embarrasser beaucoup. Il

sait comme nous qu'entre nos sociétés do crédit le
lorrain do la paix et tic la guerre esl exactement déli-
mité. L'aiiaiigcinenlinlcivciiu.se ïamèiicùccci: tandis
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qu'il y a entente pour conclure cl placer les grandes
émissions, libellé complote est laissée à chaque
associé d'attirer la clientèle, coinmo il le peut.

Finalement, chaque établissement do crédit parti-
cipe aux bénéfices du syndicat selon son pouvoir de
placement propre. Conclusion: pour ce qui touche à
l'écoulement fies valeurs mobilières, il n'y a pas tic

concurrence entre nos grandes sociétés financières, il

ne surgit dans ce domaine aucune rivalité dont le
public puisse profiter. Ce pauvre public, on le ca-
jole, on l'embrasse; mais qu'il s'adresse à la mai-

son qui csl, ou bien à celle qui n'est pas au coin
du quai, c'est toujours à la mémo sauce qu'il est
mangé.

Tout à l'heure, on parlait des émissions que nos
établissements font .séparément. Fh bien, voici préci-
sément un trait à observer : même dans ces cas d'ini-
tiative isolée, il n'y a pas lullc entre les membres de
l'oligarchie.Ou ne voit pas se produire entre eux le phé-
nomène du débinage qui se manifeste généralement
en finance, quand il y a antagonisme d'intérêt. Les
démarcheurs du Crédit Lyonnais n'essayent pas de
discrédilcr la Société (îénérale, en rappelant le scan-
dale île la Weslinghouse. Les démarcheurs do la So-
ciété Générale sont aussi discrets et conciliants à
l'égard du Crédit Lyonnais: ils ne parlent jamais à
leurs clients tles malheureux litres tic la noblesse
russe. Dans ces émissions particulières à chaque éta-
blissement, les non-intéressés n'ont pas seulement
une altitude extrêmement bienveillante,maisdonnent

Itlenteillanee
tti-Afrwfi*.
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aussi très volontiers, moyennant commission, lo con-
cours de leurs guichets.

La Haute
Banque con-
tint encore
de» »r-ij>ru»U.

Quand nous commencions ces articles contro
l'oligarchie financière, à l'origine, nous faisions obser-
ver que le pouvoirdes établissements de crédit était
d'autant plus grand quo les anciennes maisons do la
Haute Banque étaient tombées à l'arrière-plan et no
jouaient plus dans notro financo moderne qu'un rôle
effacé. La puissanco do l'argent, disions-nous, n'est
plus aujourd'hui représentée par les Rothschild. Fini,
le rôle des grands banquiers, le décor a changé.
Encore uno vérité élémentaire! Teslis ne la reconnaît
pas plus qu'il n'admet les autres. 11 so croit obligé do
soutenir que la Haute Rauquo existe encore Fu voici,
d'après lui, la preuve : lamaison Hollingucra négocié
tel emprunt, la maison Rothschild a conclu les der-
niers emprunts japonais, etc.

Val» «lie ne
a elace »!•«.

Voyons, Testis, vous ditesquo la maison Rothschild

a conclu les derniers emprunts japonais, mais vous
ne dites pas qu'elle les a placés. Vous ne le dites pas,
et pour cause ! Vous savez en effet très bien que la
maison Rothschildest incapableaujourd'huide placer
elle-même un emprunt, qu'elle n'a pas d'agences, pas
de guichets. C'est vous, établissementsde crédit, qui
avez les guichets. Vousêtes, vous, les grands guiche-
tiers de Franceetde Navarre. H en résulte ceci: quand
la maison Rothschild veut traiter une affaire impor-
tante, il fautd'abord qu'elle s'entendeavec vous; il faut,
en premierlieu, qu'elle s'assure votre concourspour le
placementde l'émission. Rien à faire pour elle autre-
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ment, l'opération est ratée d'avanco. Cela n'est pas
vrai seulement de MM. Rothschild, Hotlinguer,Vernes

ou Mallet, cela est vrai du Crédit Foncier, de la Ville
do Paris et de toute institution qui veut effectuer une
émission de grande enverguro. Les choses en sont là
qu'on no peut plus s'adresser à l'épargno, sans vous
prendre pour intermédiaires. Yous avez le public,vous
lo vendez.

Ne venez donc pas nous raconter quo la maison
Rothschild a conclu tel emprunt; dites-nous qu'elle
l'a signé, qu'ello l'a patronné officiellement; mais cela,
c'est la forme, c'est l'apparence. Dans la réalité, il est
une chose bien connue, c'est que toutes les fois qu'il
se conclut une grosse émission, vous êtes derrière.

II

Pour comprendre l'incroyable inlluence que nos
établissementsde crédit ont sur l'épargne, il faut rap-
peler ici l'étendue de leurs moyonsd'action. L'oligar-
chie financièrea monopolisé la Rourse : par l'entremise
de ses innombrables succursales en province, elle
draine les ordres d'achat el de vente des valeurs mo-
bilières. Tousces ordres qui devraientrevenirde droit
à nos Bourses locales de Lyon, Marseille, Toulouse,
Bordeaux, Nantes ou Lille, elle les lire à elle, ollo les
accapare.

Dans son numéro du 13 octobre, lejournal l'Infor-

L'oligarchie) ;
draine le» or- L

dreadeBoaret.1

S



210 I.A HM'OXSK l>K LYSIS

motion reproduit une lettre d'un tlo ses abonnés qui
décrit cclln situation :

Il n'existe pas aujourd'hui «Je potit*- ville ou même de
bourg ayanl quelque impol lance qui ne possède ui:e suc-
cursale tl'un de nos granits établissementsde crédit.

Il n'entre pas dans mes intentions de discuter ici les
avantages et les inconvénients de celte organisation au
point de vue des intérêts généraux du commerce et de
l'industrie ; je me bornerai à en faire ressoilir les effets
sur leslîourses de fonds publics en province.

Les établissements de crédit disposent de tous les
moyens propres a attirer la clientèle, ils ont les affiches,
la publicité, la réclame sous toutes ses formes; ils
annoncent le payement gratuit de tous les coupons; ils
font, dans des conditions dVxcessif hou marché, des
mouvements d'argent d'une place a l'autre; ils reçoivent
des titres eu dépots, louent des coffres-forts, ouvrent tb:i
comptes de chèques, administrent les portefeuilles»
émettent des empruntspuhlics, vendent directement des
tilres à leurs guichets, et enlin se chargent de toutes opé-
rations de banque et de l'exécution de tous ordres de
Itoursc.

Que peuvent contre une organisationaussi puissante les
quatre-vingts et quelques agents île change répartiscnlre
les six parquets île province?

i
| l>*ag«ott4«
jeaug« ta ta-
UUc

I

Celte centralisation desaffairesde Bourseest accen-
tuée par le fait suivant : ayanl en mains presque tous
les ordres, les établissements do crédit peuvent dicter
leurs conditions aux agenls de change do Paris, ils se
font rétrocéder par ces derniers une parlie des cour-
lages. Dans son numéro du, 21 septembre dernier, k
Temps proteste contre ce régime de faveur, il exprimo
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l'opinion quo ces bonilications do courlago sont illé-
gitimes, que- « nos sociétés do crédit n'y ont aucun
droit et n'en ont nullement besoin ». Il reproduit
celle constatation d'un correspondant :

Les affaires que les sociétés de crédit récoltent dans les
villes de province et dans les légions environnantes, ce
sont des affaires auxquelles les parquets de province ont
particulièrement droit, ce sont des affaires pour les-
quelles ils ont été spécialement créés, et ces affaires
ainsi récoltées et groupées par tous les moyens dont dis-
posent les sociétés de crédit, sont centralisées» leur siège
social, alin de profiler d'une plus large bonification des
frais de courtage. Que rcste-l-il à l'inlcrinédiaiie de pro-
vince?

Dans le même article, k Temps se livre à des con-
sidérations intéressantes. H dit a propos des remisiers
de Hourso donl le métier disparaît par suitedo la con-
centration des ordres aux mains de quelques établis-
sements :

Nous nous sommes occupés de celle question non pas
tant dans l'intérêt, pourtant très recoinrnandable, de ce
personnel actif, que dans celui du marché financier dont
nom redoutonsde voir Compteur diminuer au profit deToron-
nis'.ition déjà si puissante des sociétés de crédit.

Il mentionne ensuite que « les affaires sont accapa-
rées en quelques mains » et il conclut :

Il n'est pas bonpour le public que les orandes puissances
financières soient sans contrepoids, qu'un monopole de fait
inattaquable «lu «Iroitetau regaulde la liberté économique,

16
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annihile un monopole de droit constitué exclusivement
dans l'intérêl public, limité par les prescriptions d'une
loi et à cet égard subissant do lourdes charges. Ce n'est
pas bon, parce qu'en l'espèce le monopolede fait a surtout
en vue son intértt propre et qu'en matière de placements
financiers, cette exclusivité peut avoir pour le public de
graves inconvénients.

Accaparement des affaires en quelques mains,
grandes puissances financières sans contrepoids, mo-
nopole de fait ayant en vue son intérêt propro, etc.,
Yoilà des oxpressions avec lesquelles lo lecteur est
familiarisé. Ce n'est pas nous qui les employons celle
fois, c'esl le Temps dont la modération est connue.

Mcadtac*

}MTiAC4*.

Le drainago des ordros par les établissements de
crédit a pour effet de ramener les transactions de nos
Bourses de province à un chiflre insignifiant. Les
statistiques suivantes sont à cet égard très significa-
tives : pendant le premier semestre de 1908 on a in-
troduit à la Bourse de Paris 928.636.300 francs de
valeurs; pendant la même époque on en introduisait
à la Bourse de Lyon 48.782.000 francs, à la Bourso de
Marseille 26.000.000 de francs, à la Bourse de Lille
10.500.000 francs, à la Bourse de Bordeaux 9.030.000
francs, à la Bourse de Nantes 4.150.000 francs, à la
Bourse do Toulouse 2.302.500 francs. Nos Bourses de
province n'ont plus d'activité; celte situation cause un
grand préjudice à l'industriedu pays.

Trop feu
d'tftaU de
chute.

D'autre part, le point suivant doit être mis en relief:
alors que la Bourse de Paris a pris tant d'importance,
le nombre de ses agents de change est resté fixé au
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chiffro immuable et ridiculement inférieur de 70. A

New-York le Stock Kxchange compte 1.100 membres,
à Londres, il en a 5.500 : dans cette dernière ville, à
l'élection du comité, récemment, 3.906 membres ont
pris part au vote. Cette comparaison do chiffres en dit
long sur la concentration dont nous souffrons. Pour
enregistrerdes transactions sur une des places finan-
cières les plus vastos du monde, nous avons en tout
70 agents. H fautajouter que les 70 agents en quostion
sont embrigadés étroitement et obéissent en réalité
aux ordres de quelques personnes.

L'oligarchiedes banques a donc la partie belle, elle
n'a qu'à s'entendreavec l'oligarchie de la Bourse, elle
peut ainsi influencer les cours. On n'a plus, dans les
conditions actuelles, de garantie quant à l'authenticité
des transactions. Autrefois les achats cl les ventes
arrivaient directement en Bourse, ils étaient criés à
haute voix, ils se compensaient en public; autrefois
lescours étaient vrais, ils étaientsincères. Aujourd'hui
l'on ne sait rien du mouvement réel des affaires. Les
ordres et les achats sont recensés on secret par les
agents de changeavant la Bourse, les cours desvaleurs
sont fixés en petit comité avant la Bourse. Quand la
cloche sonne, annonçant l'ouverturedes transactions,
le rapport des acheteurs et des vendeurs est exacte-
ment déterminé. On peut deviner l'avantage énorme
qu'une 'elle connaissance confèreàdes établissements
qui peuvent déjà peser si puissamment sur le marché
par leurs interventions personnelles. Les seules fluc-
tuations qui se produisent naturellementà la Bourse

Les dot
oligarchie*
•'«ateadeat.
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de Paris son*, celles qui proviennent de l'arbitrage
international, quand l'étranger achète ou vend chez
nous ; mais il y a lieu d'observer que si les places de
Londres, de New-York ou de Paris interviennent sur
certains titres cosmopolites comme l'Kxtérieura OU

le Itio, elles n'opèrentjamais sur les valeurs placées
exclusivementen France. Pourcclles-ci,nosétablissc-
ments de crédit connaissent toujours avant la Bourse
la proportion des offres et des domandes, ils ne sont
pas exposés à rencontrerdes résistancesou des oppo-
sitions imprévues, ils peuvent donc trafiquer et ma-
nipuler comme il leur plaît.

Chaii* ta-
•tir itonof»-

Disons même que l'organisationdu marchéparisien
est pousséo si loin que c'est généralement un seul
agent qui concentre entre ses mains les ordrosd'achat
et de vo.-'csur chaque valeur, que c'est un seul agent
qui Oxe soi wOurs. Ce n'étaitpas assez de monopoliser
la Bourse, on a monopolisé les valeurs. Chaque agent
u son privilège, son droit exclusif de travailler tel ou
tel litre. A délient la Sosnowico, Il les Raffineries
d'Egypte, C la Briansk, B F <i sont seuls autorisés à
coter les fonds russos, cl les cotent en s'entendant
avec les établissements de crédit, naturellement. Une
tcllo concentration du marché des valeursest spécialo
à notre pays. Depuis que nos grandes sociétés ont
établi leur domination sur l'épargne, la Bourse a
disparu, la Bourso est morte.
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III

L'oligarchie n'a pas seulement la Bourse comme
moyen d'action, elle a aussi la presse, car elle payo ou
subventionne à peu près tous les journaux. Il n'est
guère d'organepolitique ou financier un peujiiiiporlant
qui no reçoive d'elle une mensualité régulière, et l'on
sait qu'à propos de chaque émission, elle distribuede
l'argent aux feuilles les plus modestes.Onappcllo cela

« publicité ».
Publicité, le mol est joli. On l'a inventé pour faire

croire que ces allocations a la presse rémunéraient
des services avouables. La théorie est la suivante: les
banques ayanl besoin de communiquer avec lepublic
afin de lui offrir leurs services, ou de lui proposer des
affaires, il n'y a pas de raison pour que les journaux
publient leurs prospectus ou leurs avis gratuitement.
Il faut bien que les journaux vivcnlcl la publicité finan-
cière est pour eux une réclamecommeune autre. Cela
serait vrai si nos journaux conservaient à l'égard de
l'oligarchie une entière indépendance d'opinion, cela
serait vrai si nos journaux, tout en reproduisant à leur
quatrième page les notes et les communiqués de l'oli-
garchie, ne craignaient pas de juger ses actes en toute
impartialité, le cas échéant. Mais on sait qu'ils ne In
font jamais et que jamais ils ne publient dans leurs

L'oli(*K
raie ta »m»
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colonncsaumnoappréciationdéfavorableauxbanques.
L'oligarchiefinancière n'est donc pas comme les autres
institutions humaines, elle est donc parfaite, elle ne
coinmol donc pas d'abus!

La iU'oci
ttt d'or.

La vérité, ou la connaît: ce que nos établissements
de crédit achètent aux journaux, c'est beaucoup moins
leur publicité quo leur silence. Quand lo Crédit Lyon-
nais fait une émission, très fréquemment il demande
à la presso de n'eu pas parler, il la prie de solaire.Que
paie-l-il en ce cas? Où est la publicitéqu'il rémunère?

Autre fait: le Crédit Lyonnais distribue périodique-
ment à certains journaux des chèques ne se rattachant
à aucune insertion particulière dans leurs colonnes.
Pourquoi celle générosité, celle charité? Si de tels
abus no constituent pas uuo corruption, il faut chan-
ger lu langue française.

Il y a quelque temps, la Société Générale contre-
mandait une émission do la Weslinghouso qu'elle
avait malheureusement engagée, elle annulait celte
émission dans des conditions qui l'eussent déshono-
rée, si on les avait renduospubliques. Que fit la Société
Générale? Mlle distribua à la presse le « budget »
qu'cllo avait préparé pour celto affaire. Où était la
justification de ces libéralités, puisque l'émission
n'avait pas lieu? Qu'achetait-on ici encoro? Était-ce
de la publicité? Évidemment non. Celait du silence.

Lo résultai est le suivant: dansnolrc pays si licen-
cieux,si frondeur, où l'on no respecte rien, où l'on ne
craint aucune autorité, où l'on malmène sans pilié lu

religion, le gouvernement, la magistrature, l'armée, la
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propriété, un seul pouvoira réalisé lo miracle do do-
miner et d'écraser la nation, sans s'attireraucune cri-
tique : ce pouvoir est celui des banques. Bien ne
monlro mieux la force de l'argent.

En écrivantque notre syslèrno de banquesen France
était absolument spécial, nous n'avons donc pas exa-
géré. Lo Irait distinclif do l'organisation française est
une centralisation excessive, une centralisation qui
dépasse toute limite, puisque l'épargne est entre les
mains de plusieurs établis ;emenlsquicouvrcntle pays
de leurs succursales,qui sont les maîtres de la Bourse,
du marché des valeurs cl qui, subventionnant en
outre toute la presse, gouvernent l'opinion.

On ne peut s'cmpéchcr de l'observer ici, la France
est toujours la Franco, elle n'a pas changé, elle est
toujours le pays qui réalise les idées politiques el so-
ciales sous la forme la plus extrême. La France a
connu la monarchie la plus absolue sous Louis XIV :
elle avait alors le Itoi personnifié qui disait : « L'État,
c'est moi. » La France a connu la diclaturo militaire
la plus caractérisée, elle a eu le plus audacieux con-
quérant, la plus grande botte éperonnée du monde
entier : Napoléon. Quand une tendance se dessine en
France, olle va jusqu'au bout, elle s'établit sous uno
forme parfaite. Nous no faisons pas les choses a moi-
tié, nous les faisons complètement. Nous sommes le

pays des beaux cas. Ici encore, dans ce domaine
essentiellement moderne de la concentration finan-
cière, c'est à la France qu'il est réservé apparem-
ment de faire l'éducation du monde et d'illustrer par

u »Iu
b'Stl C«J d«
<«ntralU«Uo*
fluacltrt.

i
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son propre exemple lo danger national auquel abou-
tit la centralisation desbanquesd'un pays en quelques
mains,..

IV

Situation
pechl* >a

Frano».

Quand nous avons déclaré que les conditions dans
lesquelles les emprunts étrangers se concluent eu
France sont uniques et n'existent nulle part ailleurs,
Teslis a protesté, il a fait semblant de comprendre que
nous parlions des conditions juridiques, des formali-
tés d'admission, des règlements, etc., et s'élanl placé
lui-même sur ce terrain inoflensifot peu compromet-
tant, il s'est mis ù comparer la législation de la
Franco avec celles de l'étranger afin d'établir que
dans les autres pays la loi n'est pas plus prévoyante,
plus sévère,qu'elle ne prend pas ù l'égard des banques
plus do garantiesque chez. nous. Devant celte manière
de raisonner on a peine à réprimer un mouvement
d'épaules.

S'il est vrai que, dans Ions les pays, la loi est
approximativement la même en ce qui louche l'orien-
tation des capitaux, s'il est vrai que dans tous les
pays, d'une manière générale, on laisse carte blanche
aux banquiers et l'on intervient fort peu dans les
affaires qu'ils concluent, il y a celle différence entre
la France et les autres pays que chez ceux-ci, les
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banquiers sont relativement nombreux et so font
concurrence, au lieu que chez nous une oligarchie
financière détient le monopoledes grandes émissions.
En résumé, la loi est peut-être la même, mais la
situation diffère totalement. Dans ces conditions, il
est une vérité que tout le monde comprendra : si la
liberté, le laisscr-faire n'ont pas d'inconvénients
sérieuxen Angleterre, en Allemagne, où les banquiers
sont en compétition, ils en ont de très grands en
France où ils ont pour effet d'abandonner la direction
do l'épargne à un seul syndicat.

Fi î-i-ancc, la liberté qu'on laisso aux grandes
banq u> -,

donne les résultats suivants: sur 100 mil-
liards que noire pays possède en valeurs mobilières,
'\1 milliards sont des valeurs étrangères (plus d'un
tiers'). M. Iùlmond Théry n'est pas avec nous ou du
moins il n'en a pas l'air, car on se sert de lui pour
nous combattre. Cependant M. Kdmond Théry cons-
tate le fait suivant : sur 21 milliards cl demi qui sont
entrésdans les portefeuilles français depuis seize ans,
plus de 16 milliards sont des valeurs étrangères,
plus do 16 milliards, c'est-à-dire plus des trois
quarts!

Où sont ces 16 milliards? Ils sont en Russie, pays
qui a été cependant en étal de faillite virtuelle et n'a
payé ses coupons qu'à la condition qu'on lui consentit
20 ans de nouveaux emprunts; ils sont en Tur-

1. I.cstimilion aclmlL des valeurs Étrangères en France est
de 40 à 13 milliards, et nous la croyons trop modérée.

La liberté
de« enadet
banquei.
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quio, on Bulgario, on Serbio, pays à activité écono-
mique des plus restreintes, à situation politiquo des
plus troublées; ils sont au Brésil, en République
Argentine, tous pays à finances douteuses, qu'on a
mis depuis quelquos années à la modo ol auxquels
nous continuonsà envoyer nos capitaux parcentaines
do millions ; ils sont dans l'Uruguay, ils sont au
Chili, etc., tous pays menacés plus ou moins prochai-
nement du déficit. Une bonno partio do cet argent
prêté par nous n'a pas été consacréo à des travaux
productifs, mais a servi à préparer la guerre et payer
des armements.

Nos avances aux gouvernements étrangers sont
tellement excessives qu'en Danomark, pays des plus
pondérés et dos plussérioux, le ministre des finances,
M. Nccrgaard, voyant s'élever sans cesse le niveau do
la dcllo publique, supplie ses concitoyens de no plus
emprunter. Il n'est pas très agréable d'êtro un pro-
phète de malheur, mais c'est notre conviction et celle
do nombreux esprits, que cetlo politique d'exporla-
lion immodéréo des capitaux français à l'étrangerque
nos établissements do crédit poursuivent depuis
quinze ans dans un but scandaleusement égoïste doit
aboutir fatalement à de.; désastres.

Tout poor
l'ilnagtr,

riea aoar te
Frioce.

El le côté lo plus grave do la question n'est peut-
être pas là, il est peut-être dans cette constatation
invraisemblable que pendant toute cette longue
période où nos établissements financiers n'ont cessé
de jeter des milliards d'argent français à l'étranger,
ils n'ont rien fait pour notre propre pays. L'histoire
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enregistrera plus tard avec stupéfaction que pendant

ces seizeannéesoù la France avançait à l'étrangerplus
do 16 milliards do francs, ses industriels, ses com-
merçants ne pouvaient développer leurs affaires faute
do crédit, qu'elle n'exécutait aucuns travaux publics,
qu'elle ne construisait aucuns chemins de fer, aucuns
canaux, dignes d'elle et qu'elle no mottait mémo pas
ses ports do mer en état do recovoir des bateaux I

Dans un article paru lo 20 décembro 1903, et qui
semble nous répondra, lo journal k Matin constatant
que la France a prêté 16 milliards de francs à l'étran-
ger depuis 16 ans, donne à entendre que c'est là un
fait favorable. Il présente l'argument suivant, qui
étonnera certainement plus d'un lecteur: « Pendant
celte périodo, dit-il, la production aurifèro mondiale
n'ayant été que de 22 milliards cl demi de francs, on
on peut juger des difficultés de tout ordre que la
Franco aurait créées aux pays emprunteurs et à toutes
los nations commerciales sans exception aucune si
elle n'avait pas restitué à la circulation universelle
les 16 milliards de francs d'or représentant le capital
de ses nouveaux litres étrangers (sic). » Il est évident
que dans ces conditions le devoir de la France élail
tout tracé, elle no pouvait déchaîner uno crise dans le
monde entier, ses traditions de chevalerie s'y oppo-
saient ! Nos établissements de crédit l'ont compris,
ils ont un sens tellement aigu du rilc do la patrie
française I

Dans un livre intitulé tes Progrès économiques de
lo France% M. Edmond Théry met en avant un argU-

Ca* a/j«-
U'aUtioa peu
solide.
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ment du même ordre. La France, dit-il en substance,
produit beaucoup de capitaux nouveaux. Si ces capi-
taux nouveaux restaient dans le pays, ils feraient
concurrence aux anciens. « A quel taux le loyer des
capitaux serait-il tombé en France, si l'épargne nou-
velle n'avait pas eu à sa disposition les valeurs inter-
nationales ? Peut-être au-dessous de t p. 100. C'eût
été la ruine des petits rentiers... (sic). » Ceci est la
théorie des Russes. Les Russes disent ceci : les Fran-
çais ont trop d'or. 11 faut les saigner de temps à aulre
dans leur intérêt. Autrement ils mourraient d'apo-
plexie aurifère.

Noas avons
trop d'or,mais
pasaise* d'ou-
tillage.

Expliquez cela : nous avons trop d'or et cependant
nos industriels, nos commerçants se plaignent de ne
pas en avoir assez, ils sont dans l'impossibilité de
faire à leur clientèle les mêmes conditions de crédit
que leurs concurrents étrangers l Nous avons trop
d'or et, de tous les grands peuples modernes, c'est
nous qui possédons l'outillage le plus arriéré du
siècle ! En vérité, l'on a beau savoir d'où viennent ces
théories et dans quel but on '.les émet, on ne peut
s'empêcher de protester contre des sophismes que
l'on ne répand que pour fausser le bon sens popu-
laire. On peut donner l'assurance au Matin que si les
Français n'avaient pas prêté 10 milliards à l'étranger,
ils n'auraient pas entassé ces 16 milliards dans la
plaine d'Issy-les-Moulineaux, pour le vain plaisir de
les soustraire à la circulation universelle, mais qu'ils
auraient restitué ces 16 milliards à la circulation à
leur manière en accomplissant chez eux des oeuvres
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dont ils ont grand besoin et qui sont sûrement
plus utiles que de donner le moyen de faire la noce
aux grands-ducs. Il faut également rappeler à
M. Edmond Théry que, dans tous les pays du monde,

on a coutume de consacrer les capitaux nouveaux
non pas à concurrencer les entreprises anciennes,
mais à créer des entreprises nouvelles et à développer
l'outillage du pays qui nécessite une transformation
et un agrandissementincessants, étantdonnée l'évolu-
tion rapide du capitalisme moderne. Cela se passe
ainsi en Allemagne, en Amérique, en Angleterre, cela
devrait se passer de la même manière en France. Non,
Monsieur Théry, le petit rentier ne sera pas ruiné, si
l'on accroît les moyens de production du pays. Il se
peut que le petit rentier 'soit ruiné un jour, mais ce
sera, vous le savez comme nous, pour une autre rai-
son : le petit (rentier sera ruiné si, comme il est à
craindre, il perd une partie de son avoir à un mo-
ment donné dans des faillites d'États étrangers.

M. Paul Cauwès, professeur d'économie politique à
la Faculté de droit de Paris, a écrit une préface au
livre de M. Edmond Théry; mais, sur celte question
des placements français, il a eu le courage de ne pas
souscrire à ce qui lui paraissait un sophisme. Comme
il l'a fait observer justement, personne ne demande
que la France place tout son argent chez elle ; on
demande seulementqu'elle en place une plus grande
partie : on demande qu'elle ne néglige pas systémati-
quement son propre outillage pour développer celui
des autres. Ce n'est donc pas une question de prin-

Les boases-
prits se rétol-
teot.
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cipe qui se pose, c'est une question de mesure, une
question de limite. M. Cauwès s'exprime ainsi :

Celle proposition de placements étrangers (10 milliards
sur 21 1/2) n'est-elle pas exorbitante? La question a été
longuementexaminée, il y a quelques années, à la Société
d'économie politique nationale... On retrouve ici l'opi-
nion alors émise par M. Edmond Théry, plus fortement
défendue encore 1. De mon côté, je persiste à penser
qu'une beaucoup plus forte pari de notre épargne pour-
rail être utilisée au profil de l'économie nationale; el
pourtant ne serions-nous pas, M. EdmondThéry cl moi,

assez près de nous entendre? Il établit sans réplique pos-
sible,je crois (spécialement dans les dernières pages du
livre), que l'absorption totale de l'épargne française par
les placements intérieurs n'esl ni possible ni désirable.
Ne pourrait-elle être très sensiblement accrue? C'csl le
seul point litigieux... Aujourd'hui l'épargne française est
en présence des seules grandes intilutions de crédit exis-
tantes; leur caractère de Banques de dépôt limite fâcheu-
sement et peut-être plus que dans la mesure nécessaire
leur action pour la commandite industrielle. Mais au peu
d'empressement de notre épargne vers les placements
industriels, il y a d'autre causes que la défectueuse orga-
nisation actuelle du crédit; ce sont des causes d'ordre
psychologique. Timorés à l'excès quand il s'agit de valeurs
industriellesou coloniales, nous sommes d'une folle témé-
rité pour répondre à l'appel des Étals emprunteurs à
finances suspectes.

1. Il est juste de mentionner que depuis la publication de
nos premières éditions M. Edmond Théry a manifesté dans ses
écrits qu'il reconnaissait le caractère excessif de nos place-
ments étrangers. On ne peut que lui savoir gré de celte évo-
lution.
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Nous amassons de l'or; l'encaisse de la Banque de
France, les dépôts des Caisses d'épargne, les plus-values
de l'annuité successorale, tout atteste notre richesse
croissante. Pourquoi, par un déplorablecontraste, l'objec-
tion financière fait-elle ajourner ou ralentir l'exécution
de tant d'entreprises d'intérêt national, travaux de n -i
gabilité de nos fleuves, de canalisation, d'approfondi- ••-
mentde nosporls, d'extension du réseau de nosvoies fer-
rées? Que d'oeuvresde défense elde salut, tels que le reboi-
sement des montagnes, ne sont dotées que de dérisoires
crédits I

Le Statist, un journal financieranglais très sérieux,
formulait récemment l'opinion suivante, évidemment
désintéressée :

Malheureusement, la France n'emploie pas son immense
fortune au mieux de ses intérêts. Comme nous venons de
le dire, elle a financé Londres d'abord, puis Berlin, New-
York, Rome, etc., elle a piété des sommes énormes à la
Russie et depctiles sommes à tous les autrespaysduglobe,
mais elle a très peufail pour développerson propre com-
merce. Pris ensemble, le climat et le sol de la France sont
les plus beaux du monde ; ce sont certainement du moins
les plus beaux de l'Europe. Le peuple français n'a pas son
égal en intelligence, en invention, en goût, en économie.
Si donc i! employait l'énorme capital qu'ilépargne chaque
année à créer une grande industrie manufacturière ouun
grand commerce de transport, il redeviendrait bien vite
un des premiers peuples du monde, la population de la
France augmenteraita nouveau et, en guerre ou en paix,
il serait l'égal de ses voisins. Au lieu de cela, il préfère
voir les Anglais, les Américains et les Allemands courir
les risques et se contenter, lui, d'unemédiocre certitude.
Il n'y a donc en France qu'un petit nombre d'entreprises

Opinion 4'an
journal an-
glais.
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nouvelles. Il ne s'y crée pas de nouvelles industries, les
villes voient leurs populations s'augmenter 1res lentement
cl, somme toute, comme chacun sait, la population de ce
pays rcslc slationnaire.

V

Le goorer-
nement serait
seul respon-
sable.

Acelleaccusaliond'avoiremployélesmilliardsdela
France presque exclusivementà l'étranger, nos éta-
blissements de crédit opposent, pour se disculper, des
raisonnements dont le lecteur appréciera la valeur.

Nous n'avons jamais conclu, disent-ils, d'emprunt
étrangersans l'assentimentdu gouvernementfrançais,

nous l'avons toujoursconsulté et, toutes les fois qu'il

a manifesté une opposition, nous avons tenu compte
de ses avis.

Que le gouvernement]français ait sa responsabilité
dans les actes de l'oligarchie, nous ne le mettons pas

en doute, nous Pavons dit nous-mêmes dans nos
premiers articles. Oui, l'oligarchie a trouvé malheu-
reusement, chez nos ministres républicains, une pas-
sivité qui lui laissaitlesmains libres; elle a pu,gruceà
la tolérance des pouvoirspublics, administrerles capi-

taux du pays comme elle le voulait. Il reste à savoir
si cetargument est une excuse et s'il ne se retourne
pas, au contraire, contre l'oligarchie. Il faut dire, à la
décharge de nos ministres, qu'ils ne sont pas armés

pour lutter contre nos établissements docrédil: ceux-
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ci les lienncntpar l'argent. Par l'argent, nous prenons
ce mot dans le sens le plus honorable, quoique l'autre
ait eu son application aussi. Nous voulons rappeler
seulement celle vérité que le gouvernement a besoin
de l'oligarchiepourmaintenir le cours de la rente, pour
placer ses Bons du Trésor, et pour faire face à ses
nécessitésde trésorerie.Oui, le gouvernement a besoin
de l'oligarchie; il lui demande des services, il n'est
pas indépendant vis-à-vis d'elle, il n'est donc pas tou-
jours eu mesure de lui imposer ses conditions.

Si Tcslis veul dire qu'avant d'onlrainer les banques
à émettre des emprunts étrangers, notre gouverne-
ment sait exiger toutes les garanties que réclame l'in-
térêt du pays, on peut lui montrer, par des exemples
récents, qu'il se trompe. Kn une période de deux ans,
la France a souscrit à deux emprunts japonais s'cle-
vantà 450 millions. Depuis celle époque, le Japon a
commandé, en matériel naval cl militaire, 60 millions
à l'Angleterre, 118 millions à l'Allemagne cl 120 mil-
lions à l'Amérique; mais il n'a pas commandé un
centime à laFrancc. (Révélations du Temps

t en janvier
1908.) Cependant, l'emprunt japonais de 250 millions
placé en France en juillet 1907 avait servi à rem-
bourser un emprunt de 6 p. 100 émis antérieurement
en Angleterre, et pour lequel les Anglais détenaient
une garantie spéciale sur les recettes des chemins de
fer. La France avait consenti à débarrasser le Japon de
celte servitude; elleavait prêté àcelui-ci, sans garantie
spéciale et à un taux moindre; la France avait donc
rendu service au Japon.

i?

Int/rtU
français un-

regard'*.
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Commentant celle nouvelle, le Courtierde Bruxelles
faisait les réflexions suivantes :

Ah! que ne peuvent-ils, nos bons Français, fréquenter
un peu l'étrangeret, dissimulant leur nationalité, écouter
et retenir ce que Ton dit d'eux.

Ils seraient sans doulc écoeurés, mais guéris.
Présentement, et depuis longtemps, ils pourraient être

les rois du monde, étant les plus riches et d'une richesse
que le travail leplusachainé et l'épargne la plus admirable
ne font qu'augmenter chaque jour. Ils auraient pu, en
échange d'un peu de leur or, dicter des conditions à
tous les faméliques d'Europe et d'oulre-mer...

Comment la
Itossie noui
traite.

Voici un fait encore plus récent et tout aussi signi-
ficatif : à la veille de conclure avec la France un autre
emprunt de 1.100 millions, la Russie commande
quatre cuirassés à la maison allemandeHlohm et Voss,
et l'empereurGuillaumeadresse un télégrammeofficiel
à celle maison pour la féliciter de son succès (Temps
du 25 août 1908). Au mois de novembre suivant, con-
traint de répondre à cette publicité insultante par
quelque chose, le gouvernement français esquisse
auprès du gouvernement russe une protestation.
L'emprunt russe n'esl pas moinsconclu. (AgenceFour-

mer du 18 novembre 1908.)
Il serait sans doute oiseux de s'en prendre à nos

ministresdes linancesd»nl la liberté d'allureset l'indé-
pendance sont si restreintes. M. Caillaux a déclaré cc-
pendanlàlatribuiieduSénalquecesémissionsdefonds
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d'Étals étrangers qui se poursuivent sans interruption
en France constituent un véritable danger national.
Nous savons que certains de ses prédécesseurs ont la
m^meopinion.D'autrepari,eu autorisantuiicémission
étrangère, nos ministres constatent seulement qu'elle
n'est pas contraire aux intérêts de la diplomatie: ils
ne se prononcent pas sur la question de l'orientation
des capitaux ; ils ont cru ou se sont persuadé jus-
qu'ici que celle question n'était pas de leur ressort.

N'oublions pas, enfin, que l'oligarchie financière
dispose des journaux, qu'elle a des moyens d'action
irrésistibles, écrasants. Avant de contrarier un tel
monstre, un ministrequi ne prend pas appuisurun cou-
rant d'opinion ou sur un parti parlementaire a lieu de
réfléchir. A un dépulé qui lui signalait l'omnipotence
de nos grands établissements de crédit. M. Caillaux
aurait dit : « Il est trop tard; on a trop attendu; on ne
peu! plus rien faire aujourd'hui ; ils sont trop forts,
trop puissants... »

VI

Tcslis fait l'objection suivante — on va croire que
nous plaisantons — : si nos établissements de crédit
placent lant de valeurs étrangères, ils n'en sont pas
responsables. En effet, il n'est pas vrai de dire que
ces établissements dirigent le public; c'est au con-

Le mot d'un
ministre.

Argvmtnt
nmnorlfttige.
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traire le public qui les dirige, et comme ce public
veut des valeurs étrangères, on est obligé de lui en
fournir (*ic). Évidemment, oui, en y réfléchissant, les
choses doivent se passer de la sorte. Le public veut
des fonds russes; il les réclame à toutes les succur-
sales de nos banques à Paris et en province. Devant
ce mouvement d'opinion, la presse politique et finan-
cière s'émeut; elle se met à la remorque du courant
populaire.A la Bourse, mêmespontanéité : les achats
du public vienn À de tous les côtés, sans qu'on les
provoque, et naturellement les fonds russes montent.
Que voulez-vous qu'ils fassent? D'autre pari, com-
ment reprocher à nos établissements de crédit leurs
émissions russes? Us ont la main forcée. Se rappelant
ce que nous avons écrit sur l'organisationdes banques
en France, plus d'un lecteur pensera que Tcstis n'est
pas dépourvu de toute qualité d'humoriste.

On s'arrache
• emprunts
use».

Autre point : nous avons constate que ces emprunts
consentis par la France aux pays étrangers étaient
conclus avec une marge moyenne d'environ 8 p. 100
entre la somme versée aux gouvernements et le prix
d'achatdu public. C'est là, faisions-nous observer, un
écart absolument usuraire. Testis répond « que la
France n'est pas seule au monde ; que les prix prati-
qués par nos banques sont en harmonie avec ceux
que fixent les marchés des autres valeurs ». Très véri-
dique, n'est-ce pas? Il est exact que la France est en
concurrence avec les autres pays, pour s'assurer les
emprunts du gouvernement russe, si convoités,

comme chacun sait, en Amérique, en Allemagne, en
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Angleterre. Il est non moins exact que le prix de ces
emprunts est finalement arrêté par la compétition.
Knfin, nous devons sans doute féliciter nos banques
françaises, qui remportent sans cesse la victoire dans

ce tournoi, grâce à leur habileté ou à la supériorité
de leur organisation.

VII

Pour édifier le lecteur sur la manière dont nos éta-
blissements de crédit remplissent leur devoir envers
le pays, on n'a qu'à mettre en parallèle les émissions
auxquelles elles procèdent avec celles des quatre
principales banques allemandes à la même époque :

La Deutsche Bank, la Dresdner Bank, la Darmslaed'
ter Bank, et lu Bisconlo Gesellschaft ont émis en 1906
les valeurs suivantes :

36 rentes cl obligations de villes allemandes : Emprunt
allemand 3 1/2 %, 200 millions de marks. — Emprunt
prussien 31/2%, 300 millions de marks. — Emprunt bava-
rois 3 1/2 %. — Wurtemberg 3 1/2 %. — Lubeck 4 %. —
Province Weslpbalic 4 0/0. — Berlin 3 1/2%. — Charlot-
lenhurg 3 1/2 %. — Bonn 3 1/2 % et 4 %. — Cologne. -
Duisburg. — Dusseldorf. — Leipzig. — Mag.lfhurg. —
Mannheim. — Munich. — Thorn. — Schmergendorf. —
Zeblendorf. — Teltow. — Dr.-sdc 3 1/2 %. — Offenburg
3 1/2 %. — Sachsen 4 %. — Hessische 4 %. — NUrnberg
3 1/2 %. — Badische 3 1/2 %. — Ulm 4 %. — Chemnilz
3 1/2 %. — Ilarburg 3 1/2 %. - Kiel 4 %. — Linden

Us «ni
sions deska*
qaes allern*
4e».
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3 1/2 %. — Plauen 4%. — Wiesbaden 4 %. — Posen
3 1/2%. — Ludwighafen.

40 banques, Sociétés d'assurances, Crédits fonciers alle-
mands : Preussischen Bodencredit 4 %. — Mecklenburg
Bank. — llaimover Boden 4 %. — Hyp. Bank Hamburg
3 1/2 et 4 %.

—-
Braunschweig-Bank. — Schlesisch-Bank-

verein. — Deulch-Asiatisch. — Commerzbank Lûbeck. —
Wurtemberg Vereinsbank. — Chemnilzer Bankverein. —
Bayerischen llandelsbank. — Oantzigerbank. — Essener
Creditanslalt. — Norddcutschen Credilanstalt. — Rheini-
schen Crcditbank. — Nordstern Versicb. — Boden Hoch-
bahnof.—Erfurterbank.—BergundMelalIbank.—Bat mer
Bankverein. — Bayerischen-Bank. — Deutsclien Africa
Bank.— Berliner Feuei versicb.— LandescredilCassel. —
Dresdner Bank. — Scbaafhausen.— Bayerischen-Boden.—
Hessischen Landbank.— GrundcredilGotha4%.—Berlin
Sudweslen. — Dresden Ciundrenlen Anslilt. — Hessi-
schen Landescreditcasse. — Baurerein Un1er den Linden.

— Deulschcu O'ientbank. — Deulschsûdainerikauische
Bank. — Alleg. Boden. — Schmargendorger Bod»-n. —
Hallesihe Pfannerschaft. — Deutsche Natioitalbank. —
Wecbselslubeii Mi-rcur.

99 Voleur» industriellesallemandes: HalberstadlEisenbahn
3 1/2%. — Eleclr. Hocb und Untergrundbabnen 3 1/2%.
— Allg. Electr. Ges. 4 %. — Rheiniscii. Westfâl. Klectri-
cilûlswerk 4%. —Siemens Schuckweil4 %. — Elbsschif-
fabrt 4 %. — Deulsch BohmKohleni%. — Sleingutrabrik
SorneivUz 4 %. — Smyrna Teppisch 4%. Ilesper Kisen
4 1/2 %. —Deulscli-Oeslerr. Mannesmarinrôhren4 1/2 %
— HûUenbertricb Meidericb 4 %. — Constantin der
Grosse 4 %. — Kônigsborn 4 %. — Gewerkschafl Frisclt
Gluck. - Chemischen Fabrik Griesheim. — Foiiuua
Braunkoblen. - llohenlobe Wcrke. — FrankisclienSchuh-
fabriken. — Kupferwerke Deutschland. — Arthur Kopjiel.

— Deulscheu waggen Leibanstalt. — Speicherei Riesa. —
Deutsch-Ubersee. Eleclr. Ges. — Bergmann Electr. —
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Berliner Elektr. — Berlin. Maschinenbau. — Deutschen
Dampschiiïahrl.— Essenersloin Kohlen. —Stetliner Cha-
motlcfabrik. — Deutschen Continental Gnz. — Bombacher
Hûllen. —Wasserwerk Weslfal.— Berlin-Francfuri Gum-
miwaaren. —liamburg Amer. l'ackelfahrt. —Nordileul-
schenLloyd.—MaschinenfabrikVogllândisch.—Telephon-
fabrik 4 1/2 %. — Bierbrauerei Gebr. Muser 4 %.— Firma
Wedekind 4 1/2 %. — llerdingen 4 1/2 %. — Union Berg-
bau. — Elektr. Werk Sudwesl. — Mix und Genest. —
Asbest Alfred Calmon. — Petroleum Industrie. — Freî-
herrlicb Brauerei. — Dillinger llûltennerke. — Kamerun
Eisenbahn. — Pfalzischen Lûdwigsbahn. — Kattowilzer.—
Phônix. — Kammgarnspinnerei Slôhr. — Maschinenbau
Scbwartz Kopf. — Norddeulschen WoUkammerei.— Ilusle-
ner Gewerkschaft. — Gelseiikirclien 4 %. — Deulsch.
Niederl. Telegrnphen. — Rinteln-Stadthagen Eiseub. —
Noids^ewerke. — HamburgSudamer. Dampschiiï. 4 %. —
ÎS'euen Rheinau. — Vogllând. Tullfabi ik. — Telephon Ber-
liner. — Grefelder Slrassenbabn. — Dresdner Spilzen
Manufar.lur. — Elekl. Untcrnelim. Berlin. — Christoph
Friedrich Kohlen. — Berliner Eleklricitâls Werkc. —
Felten und Guillaume. — Berliner llolel. — Gewerkschaft
Deutschland HannoYer.— Firma Gflnter Wagner.— Neckar-
werke Altbach. — Eleklricitâl A. G. — Dresdner Malzfa-
brik. — Wandercr Fabrradwerke. — Inlernalionalen
Koblenbergwerks. — Scbmirgel und Maschinen Fabriken.

— Nfirnberger Metall und Lackierwaaren. — T«?cklenburg
Schiirswerft. — Grfln und Rililnger. — Rûtgerswerke. —
Orienlaliscbe Eisenbahnen. — BismarckhOtle. — Balcke
Tellering A- G.— Dampfschiffahi»Ncptun. — Slavonischen
Localbabn.— Porzellanfabrik Rosenlbal.— Vereinsbraue-
rei llerrenhaus'-n. — Pfal/.ische Eisenbahn. — llarpener
Bergbau. — Eisenhûttcn Thaïe. — Midgard Soeverkelir. —
Magileburger Strasseneisenbahn. — Zellstoffabrik Tilsilt.

— Ilcldburg Bergbau. — Dampfllscberei ftordsee. —
Weilhewerke.
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30 Émission» étrangères : Chili 4 1/2 %. — Pérou 6 %. —
Chicago Rock Island 4 %. — Southern Pacific 4 %. —
act. el obi. Brown, Boveri et C'8. — Steana Romana 5 %.
— South Wesi Africa. — Baltimore Railway. — Barcelo-
naise d'Électricité.

— Wiener Bankverein. — Cbrisliana
Strassenhahn 4 %. — Ocsterr. Crcdilanslalt. — Oesterr.
Bodennnslall. — Banca Romana. — Oeslcrrciscbe Kro-
nenrente 4 %. — Bundesbahn (Suisse) 3 1/2 %. — Bons
Trésor Sao-Paulo. — Kobel Dynamil Trusl. — Oesterrei-
cbiscbe Schiffahrl. — Oesterr. Xordwest DainpscbilTahrt.

— Société Métall. deSambrc-cl-Mosclle. —Sovereign Bank
of Canada. — Mines de zinc de Guergour. — Emprunt
suédois 3 1/2 %. — 3 1/2 % Sofia. — Mexican Central
Railway. — Anierican Tclephon. — United Railway San
Francisco. — America Bank. — Amslerdamischc Bank.

I7J «mis-
sions nationa-
le», n étran-
gère*.

Constatation : les quatre établissements de crédil
précédemment désignés ont procédé en 1906 à
205 émissions, dont 175 avaient trait à des valeurs
nationales, et 28 à des valeurs étrangères. Sur les
175 émissions nationales, 36 se rapportaient à des
rentes ou à des emprunts de ville, 10 à des banques
ou crédits fonciers, 99 à des valeurs industrielles.

En parcourant rémunération qui précède, le lecteur
ne manquera pas d'éprouver une forte impression.
En Allemagne, les banques fournissent à toutes les
provinces, à toutes les villes du pays, l'argent néces-
saire à leurs travaux publics; on Allemagne, les ban-
ques s'intér-sseul ou foiiriiissrnl d«>s capitaux aux
enlivpi ise.-1rs plus «I i verses : banques d'allaiies ou
di' crédit, chemins d«: fer, tramways, charbonnages,
fonderies, ariéries, sociétés de construction inéca-
nhjue, sociétés do navigation, d'eaux, de gaz, d'elec-
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tricité, fabriquesde produits chimiques, de dentelles,
de porcelaine, brasseries, filatures, pêcheries, etc.
Bref, elles développent la production du pays sous
toutes ses formes et l'on peut dire que rien de ce qui
est allemand ne leur est étranger.

Voici maintenant les émissions effectuées par nos
trois établissements de crédit français : Crédit Lyon-
nais, Société Générale et Comptoir d'Escompte, pen-
dant celle même année 1906 :

.? Rentes et obligations de villes ou de colonies françaises :
Madagascar 3 % 15 millions t/2. — Algérie 3 %, 20 mil-
lions. — Tunisie 3 %, 20 millions.

5 Banques et institutions de crédit françaises : Banque de
iTndo-Chine 30 millions. — Banque du Nord 37 1/2 mil-
lions (en Russie). — Union Commerciale Indo-Chine
8 millions. — Comptoir d'Escompte de Genève. — Banque
d'Orient.

18 Entreprises industrielles françaises : Métropolitain
23 millions. — 3 % Ouest-Algérien 15 millions 1/2. —
Distillerie Indo-Chine 10 millions. —

Énergie Électrique
littoral méditerranéen 36 millions. —Cle Générale Fran-
çaise de Tramways 40 millions. — Éclairage, Chauffage et
Force motrice 6 millions. — Papeterie Gouraud3 millions.
Chemin de fer St-Étienne 4 millions 1/2. — C" Générale
d'électricité 5 millions. — Union des Gaz 14 raillions. —
Compteurs cl matériel d'Usines à Gaz 2 millions. — C'*
Générale Distribution énergie électrique 12 millions. —
Usine Mélalluigique Basse-Loire 8 millions 1/2. — Aciéries
de France. — C* Française de Tramways de Shanghaï. —
— CJ* Générale de Campagnac. — SU* Méridionale Trans-
port de Force. — Bons 4 % Messageries maritimes.

14 Grandes émissions étrangères : Emprunt russe 5 •/«
1.092 millions. — Chemin de fer américain Pennsylvania

Le» (mis-
sions d« trois
grandes ban-
ques fras^ai-
s«s.
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3 3/4 % 245 millions 1/2. — Uruguay 5 % 107 millions. —
Norvège 3 1/2 % 70 millions.

—
Belgique 3 % 71 millions.

— Berne 3 1/2 % 29 1/2 millions.— Suède 3 1/2%60mil-
lions — Hollande 3 % 28 millions 1/2. -- Suisse 3 1/2
5 millions. — Chemins de fer Province Buenos-Ayres
32 millions. — Crédit foncier égyptien 30 millions. —
Crédit foncier hongrois 33 millions. — Crédit foncier
franco-canadien 10 millions.

l.MOoeillions
de T&leurs
é'.rangêrfj.

Comme emprunts de villes et de colonies, comme
émissions de banques et d'institutions de crédit, en
France, l'activité de nos grandes sociétés a été nulle.
Dans le domaine des entreprises industrielles natio-
nales, elle n'a pas été moins insignifiante. Tout com-
pris, le chiffre des émissions françaises ne dépasse
pas 350 millions. Par contre, trois opérations, celles
de l'emprunt russe, des chemins américains et de
l'Uruguay enlèvent à elles seules 1.200 millions à
l'épargne! En loul, les émissions de valeurs étran-
gères atteignent 1.800 millions I

1.800 millions de valeurs étrangères pour 350 mil-
lions de valeurs françaisesl Une telle proportion, dans

un pays qui s'anémie industriellement et commer-
cialement, n'est-elle pas fantastique?
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VIII

La France a traversé la récente crise mondiale plus
facilement que les autres pays. Tandis qu'un cata- c

clysme ébranlait l'Amérique et que la restriction
subite des affaires jetait le trouble dans toute l'Alle-

magne, la France restait tranquille et sereine, elle
était sur un oasis à l'abri des vents et de la tempête.
Excellente occasion pour affirmer — on n'y a pas man-
qué — que nous avions un système de crédit supé-
rieur et qu'on devait admirer l'organisation qui nous
donnait celle stabilité. Il faut s'entendre. Nous avons
assurément de la stabilité sur le terrain industriel,
nous avons celle des gens qui n'entreprennent rien et
qui sont protégés par là contre tout insuccès. Comme
nous jouons sur le marché mondial un rôle effacé,

nous avons l'avantage, quand une crise éclate, d'être
relativement peu touchés, nous avons en un mot la
supériorité d'élre médiocre, ce qui nous permet de
traverser la vie sans aventure. Faut-il se réjouir de
celte situation, doit-on s'en féliciter, c'est le point à
examiner.

Dans les milieux où l'on réfléchit, les crises de sur-
production industrielle ne sont plus considérées *

comme des crises mauvaises en soi, elles apparais-
sent aussi comme des crises heureuses; on a trouvé

Les mMto-
res n'ont pas
d'histoire.

Les crises
le «roissanee.
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un mol pour les désigner on : a dit que ce sont des
crises de croissance. Quand les pays grandissent, ils
ne proportionnent pas toujours leurs efforts à leurs
moyens, ils embrassentsouventplus qu'ils ne peuvent
élreindrc, ils sont donc obligés de s'arrêter et de
subir un recul. Le progrès industriel n'est pas con-
tinu, il va trop vite ou pas assez. Dans les périodes
d'exaltation économique, l'espritd'entreprise est sans
limite, on veut tout faire à la fois, on développe les
mines, la métallurgie, l'industrie textile, le bâtiment,
etc., etc.; dans ces moments d'activité fiévreuse on
croittout possible : il y a trois ans, alors qu'elleétait en
plein boom, l'Amériquen'avail-elle pas conçu la folle
idée de transformer son matériel de chemins de fer?
Cela devait lui couler plusieurs milliards I II n'im-
portait. Elle croyait pouvoir ajouter celle dépense à
toutes les autres. Il arrive alors ce qui doit arriver.
Comme on entreprend trop, l'argent manque, la crise
éclate.

11 se pose la question suivante : une fois la crise ter-
minée, le pays esl-il moins riche, moins prospère
qu'il ne l'était avant la campagne d'affaires? Évidem-
ment non, il est au contraire plus richo, il est plus
prospère. Le bon sens l'indique : dans les créations,
dans les installations qu'il a faites, une partie était en
trop, olle a disparu, mais il est resté un surplus, un
excédent. Finalement, l'outillage du pays s'est enri-
chi de chemins de fer, de tramways, de canaux, de
mines, de manufactures qui n'existaient pas aupara-
vant, mais qui maintenant subsistent, augmentant la
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capacité de produire. Il vaut donc mieux avoir la crise
industrielle que de ne pas l'avoir. L'histoire montre
que le capitalisme ne se développe pas sans crise,
parce que c'est un mode de production inorga-
nisé dans lequel les chefs d'entreprises travaillent
indépendamment les uns des autres etne connaissent
pas la résultante de leurs efforts individuels.

Maintenant, est-il vrai de dire que la France a le
privilège d'être soustraite aux crises et que sa modes-
tie, pour ne pas dire sa chélivilé industrielle, la met
à l'abri des grandes commotions qui bouleversent la
vie des peuples et causent tant d'infortunes indivi-
duelles? II faut n'avoir pas réfléchi pour le penser.
Par la volonté des grands établissements financiers
qui nous gouvernent, la France ne fait pas d'indus-
trie, et, par suite, elle n'est pas sujette au même
genre de crise que les autres nations; mais si la
France ne fait pas d'industrie, elle exerce dans l'éco-
nomie du monde un métier tout particulier, et ce
métier comporte des risques. Nous sommes des prê-
teurs d'argent, des banquiers, nous avons avancé des
milliardsà des pays à situation mauvaise ou douteuse.
On peut donc se demander si nous n'aurons pas un
jour notre crise à nous, la crise qui correspond à
notre spécialité d'usurier universel.

IA France
aura sa cris*
de banquier
uoirersel.
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CHAPITRE III

Plaidoyer
• prodomo ».

Ce serait rapetisser étrangement la question des
banques que de la réduire aux dimensions mesquines
d'une dispute entre doux écrivains, ou d'en faire l'objet
d'une polémique ayant un caractère personnel et,
par suite, peu intéressant. Dans un débal aussi infé-
rieur, notre cause n'aurait rien à gagner. Si donc
Testis était un homme en chair et en os, exprimant
ses idées propres, nous n'engagerions pas avec lui
celle controverse. Nous nous dirions que les opinions
sont libres et que, s'il nous parait juste de critiquer
les banques, il peut sembler équitable à un autre de
les défendre.

Mais Testis n'existe pas. Derrièrece nom de plume,
choisi d'ailleurs très maladroitement, on sait que
c'est l'oligarchie qui parle. La réponse de Testis a été
confectionnée dans un grand établissement de crédit;
elle esta ce pointofficieuse, pour ne pasdire officielle,
qu'elle est distribuée gratuitementdans les succursales
des sociétés de dépôts aux clients qui reconnaissent
avoir lu nos articles. Nous sommes d'autant moins
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indifférent à cellepropagandeque la réponse de Testis
n'est pas, comme elle le prétend, une remise au point
sincère de la question, qu'elle ne se home pas à appor-
ter des rectifications ou des atténuations à des côtés
de notre thèse qui sonl ouverts à la discussion, mais
qu'au contraire elle constitue une oeuvre éminemment
tendancieuse où toutes les vérités pouvant gêner les
banquessont passéessous silence ou altérées a dessein.

A celte réponse, il faut donc répondre. Il reste à
savoir si l'oligarchie n'aura pas lieu finalement de se
repentir d'avoir patronné le factum de Testis, si elle
ne sera pas amenée d'elle-même à regretter d'avoir
étalé aussi imprudemment sa mauvaise foi, et, ce qui
est plus grave, lorsqu'on exerce, comme elle, un gou-
vernement, d'avoiraffichéd'unemanièreaussipublique
la faiblesse de ses idées.

Quand nous avons montré que nos grands établisse-
ments de crédit exportaient l'argent français par
milliards et que la tache honteuse de leur régne était
le détournement des capitaux nationaux, orientésvers
les pays à financessuspectes ou servantà commanditer
l'étranger, on n'a rien pu répondre. Les chiffres
étaient là pour témoigner que toute l'activité des
banques françaises est de nature exotique. On s'est
alors borné à nous parler de législation comparée, ou
bien on a insinué que celle exportation de l'argent
fiançais était la faute du public, que c'étaitce dernier
qui voulait et exigeaitqu'on employât ses capitaux en
Russie! Dans notre dernier chapitre, nous avons men-
tionné ces balivernes.

Diicnnlon
àeoU.
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Mais les établissementsde crédit avaient à se dé-
fendrecontre (ereproched'abandonner tolalementl'in-
duslric française, de ne lui fournir aucune ressource
pour se développer cl s'agrandir, de ne soulcnirdans
notre pays aucune initiative, aucun talent; ils avaient
à expliquer pour quelles raisons, eux qui sont si actifs
quand il s'agit de pousserà la construction de chemins
de fer, de ports ou de canaux à l'étranger, ils laissent
si passivement, si indifféremment, se consommer la
décadence de notre outillage national. Qu'ont-ils ré-
pondu à ce grave chef d'accusation? On est curieux
de le savoir. Nous devons doncénumérersur ce point
les argumentsde Testis.

II

M entreprises
Industrielles

aidées par Us
baaiaes ea

Il ans.

Il n'y a, dit-il, qu'à parcourir la cote pour trouver
des valeurs industrielles françaises que les établisse-
ments de crédit ont soutenues, cl il cite les noms de
33 entreprises dont les titres ont été placés à leurs
guichets. Ce sont ceux de grandes sociétés comme
les Messageries Maritimes, la Compagnie Transatlan-
tique, la Thomson Houston, les Aciéries de France, etc.

Cette énuméralion n'a pas d'autre but que de jeter
de la poudre aux yeux. Evidemment, depuis quinze

ans qu'ils régnent sur l'épargne, nosgrandsétablisse-



AUX ETABLISSEMENTS DE CRKDIT. 213

menls n'ont pas eu de peine à effectuer 33 émissions
de valeurs industrielles et il est assez curieux et
symptomalique qu'ils puissent s'enorgueillir d'en
présenter un chiffre aussi ridicule ; mais pourquoi
Testis, qui a publié tant de statistiques étrangères au
sujet qu'il traitait, n'a-t-il pas simplement fait le
compte des émissions industrielles françaises? En
1906, tandisque nos établissementsde crédit plaçaient
1.800 millions de valeurs étrangères à leurs guichets,
ils n'écoulaient que 300 millions de valeurs indus-
trielles françaises; est-ce une proportion satisfai-
sante? En 1907, les mêmes établissements ont émis
1.200 millions de valeurs étrangères et seulement
110 millions environ de valeursindustrielles.Cela est-
il suffisant?Qu'en pense le pays, et le Gouvernement?

L'auteur ne craint pas d'écrire que « l'appui donné
par les banques allemandes diffère beaucoup moins

par Cimportance quepar la forme de celui que donnent
nos institutions de crédit à l'égard de l'industrie
nationale. » Beaucoup moins par l'importanceque par
la formel En d'autres termes, nos établissements
français donnent à peu près autant à l'industrie que
les établissementsallemands,mais ilsle donnent sous
une forme différente. A peu près autantI ahl par
exemple 1 En voilà une révélation 1 Mais laissons par-
ler l'auteur, il va nous expliquer ce mystère. En Alle-

magne, la plupartdessociélés n'ont pasd'obligations,
elles n'ont que des actions, et c'est pour suppléer à
l'insuffisance de ce capital actions que les banques
consententaux sociétés de longs crédits. En France,

18

On demande
des chiffres.
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au contraire, le capital obligations prédomino. Autre-
ment dit, quand une société française a besoin d'ar-
gent, elle émet des obligations.

En résumé, Testis dit ceci : les établissements
français donnentà l'industrie un concours aussi grand
que les établissements allemands, mais au lieu de
donner ce concours sous la forme de crédits, ils le
donnent sous la forme d'émissions d'obligations. On
croyait qu'ensuite Teslis allait prouver son dire, avec
chiffres à l'appui, montrant quelle a été l'impor-
tance desémissionsindustrielles françaises effectuées
par nos sociétés de crédit depuis plusieurs années,
mais il s'en garde bien, et pour cause; il se borne à
établir une distinction de pure théorie entre deux
manières d'opérer qui sont, l'une, la participation
(système allemand), et l'autre, l'émission de litres
obligations (système français)... et finalement il con-
clut:

« Par cet ensemble de constatations, il paraît
démontré («te) que les principes degestion en honneur
chez nos banques au regard de notre industrie sont
préférables à ceux en usage jusqu'ici en Allemagne
(sic) et aussi que les institutions de crédit françaises
soutiennent infiniment plus qu'on ne le croit, géné-
ralement, l'industrie nationale (sic). »

Il paraildémonlré!Comment 1 c'estdémontrécomme
cela, sans chiffres ni statistiques? Quand il s'agit de
lui-mémo, en vérité, Teslis n'est pas difficile.
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III

Le caractère insignifiant des émissions indus-
trielles françaises faites parnos grands établissements
résultant des chiffres eux-mêmes, il est superflu d'en
parler plus longtemps, mais il reste à examiner la
question générale de l'aide financier que ces établisse-
ments donnent à l'industrie et au Commercé sous la
forme de créditou d'appui pécuniaire quelconque. On
n'apprendra pas sans surprise qu** l'indifférence de

nos sociétés de crédit à l'égard de l'industrie est
« une légende », « un racontar qui circule et dont les
personnes qui le propagentdans les salons et dans
les cercles (sic) avec cette complaisance et cette assu-
rance particulière à ceux qui veulent être bien infor-
més n'ont jamais eu la conscience -« du seulement
la curiosité *"• de vérifier l'exactitude (sic) ».

Attrapez cela, M. Siegfried, et vous aussi, M. Do-

mergue, et vous autres, anciens ministres, écono-
mistes, et députés qui croyez, comme nous, que les
établissements de crédit ne font pas tout leur detoir
envers la production nationale. On nous arrange I 11

paraît d'ailleurs « qu'il y a dans noire allégation plus
encore d'ignoranco que de parti pris et de cette saveur
qu'a pour beaucoup de gens une appréciationmalveil-
lante ». Nous sommes donc plus bêtesque méchants,

L'nraeontar.

.

i

Betee on
méchants.
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ce qui est dans noire cas une circonstanceatténuante.
Démonstra-

tion douteuse.
Les établissements de crédit, dilTestis, ne peuvent

pas publier urbietorbi les services qu'ils rendent, mais
ilcstperniisdecilerunexemple.Quelexemple,voyons?
Ils ont versé entre les mains de la Ville de Paris un
cautionnement de 20 millions pour le compte des
candidats qui soumissionnaient au monopole du Gaz
de Paris (sic). Très concluant, n'est-ce pas? Ahl elles
ont fait cela, nos grandes banques? Eh bien, évidem-
ment, c'est très beau. Quant aux crédits de 3 à 9 mois,
Testis dit que nos établissements les accordent « plus
libéralement encore que les banquiers privés ». Mais
cela ne leur est peut être pas très diflicile, étantdonné
que pratiquement les banquiers privés dans notrepays
n'existent pas.

On r'enie
M. Doomer,
en le ev>uTrant
de fleurs.

Nous avions cité un article que M. Doumer avait
publiédans le Matin pour signaler le cas d'une grande
maison parisienne, faisant des opérations à Bombay,
qui n'avait pu trouver une société de crédit pour es-
compter ses traites documentaires. A cela, que répond
Teslis? D'abord il couvre M. Doumer de fleurs ; il vante

u son ardent patriotisme,-savive et claire intelligence,

sa rapide compréhension de toute chose, son éner-
gique esprit d'initiative, sa bienveillance coutumière,
la susceptibilité de son dévouementpassionné aux in-
térêts généraux du pays » (n'en jetez plus!), ensuite il

se hasarde à déclarer doucement à M. Doumer qu'il a
été « induit en erreur, non certes sur la matérialitédes
faits, mais sur certaines circonstances danslesquelles
ils ont pu se produire et qui n'ontpas été expliquées ».
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Remarquez que les circonstances particulières dont il
s'agit, Testis ne les connaît pas plus que M. Doumer;
mais il n'en est pas moins certain a priori que nos
établissementsde crédit n'ont pu refuser un service
à un commerçant français !

Nous ne voulons pas rivaliser d'épithètes louan-
geuses avec notre contradicteur pourattirerM. Doumer
de notre côté, —il n'en a d'ailleurs pas laissé, — mais
nous ferons remarquer que M. Doumer, qui a été un
homme d'Élal et désire peut-être le redevenir, a trop
le sens de ses responsabilités pour écrire à la légère un
article comme celui qu'il a publié dans le Malin.
M. Doumer a cité un exemple pour illustrer une vérité
générale. M. Doumer n'est pas un étourdi, il n'aurait
pas écrit dans un grandjournal un article retentissant
à propos d'un fait exceptionnel et sans précédent.

Le Monde /économique, journal de M. Paul Beau-
regard, député de la Seine, écrivait (numérodu 22 fé-
vrier 1908):

Il esl très facile de suppléer la plainte de M. Doumer.
Quicouque connaît le commerce français en lielgiquc, en
Hollande et en Angleterre, sait que les négociants français
ont presque toujours besoin d'une banque allemande ou
anglaise. La branche de la « Deutsche Bank » h Londres
escompte plus d'effets français que les correspondantsdes
compagnies parisiennes. Celles-ci ont perdu le contact
avec le commerce, même en Belgique cl eu Hollande.
Leurs brandies à llruxelles ne sont que des caisses de
dépôt...

11 y a quelque audace à soutenir sans chiffresà l'ap-

Au'.res té-
moignage*.
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pui que nos grandes sociétés aident le commerce et
l'industrie du pays, alors qu'il est patent qu'elh-s ne
le font pas et que celte situation crée précisément
contreeux un mouvementuniversel d'opinion. Parlant
des établissementsde crédit, le journal l'Usine faitjus-
tement remarquer:

Ce n'est pas chez eux que doit aller te commerçant ou
l'industriel porter du papier tiré sur les pays étrangers à
échéance de 6 à 9 mois. On lui répondrait que les seuls
effets qu'on peut accepter sont ceux qu'on pourrait por-
ter immédiatementà la Banque de France pour réescomp-
ter en cas de retrait important des dépôts à vue, c'est-à-
dire des effets à 90 jours maximum. £f les établissements
qu'on nomme institutions de crédit, par unesingulière ano-
malie, nefont pas de crédit. Tant pis pour le fabricantqui
ne peut pas attendre 6 ou 9 mois le règlement de ses
livraisons à l'étranger; qu'il ne fasse pas d'exportationI

Notre atta-
ché commer-
cial anglais
dit comme
Ljsis.

Dans un très intéressant rapport, M. Jean Périer,
attaché commercialde l'ambassade françaiseen Angle-
terre, constate que nos fabricants ne peuvent déve-
lopper leurs exportations, faute de crédit (1). Sur
1.300 millions de francs de marchandises expédiées

1. Dans une brochure intitulée : « Le Crédit à l'exportation »,
M. Georges Aubert, conseiller du commerce extérieur, constate
que les opérations répondant aux besoins du commerce de
l'exportation telles ipie : 1* escompte de truites documentaires;
2* avances sur traites libres a échéance Assez lointaine sur des
contrées d'outre-mer; 3* crédits a découvert en comptecourant
ou sous forme de crédit par acceptation, ne sont pratiquées
par nos établissements de crédit que d'une manière exception-
nelle. •
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annuellement de France en Royaume-Uni, 800 mil-
lions sont représentés par des moyens ou petits repro-
ducteurs et ceux-ci seraient susceptibles, s'ilsavaient
l'appui des banques, d'étendre considérablement leurs
affaires. Ils se heurtent, en effet, à deux difficultés,
dont l'une est qu'ils doivent accorder à l'acheteur un
certain crédit, et l'autre qu'ils sont pendant la durée
de ce crédit complètement à découvert, parce que
généralement les maisons anglaises ne veulent pas
accepter do traites et paient par chèque. Et M. Périer
déploro que, par suite de la mauvaiso organisation
de noire crédit en Fiance, cette niasse de producteurs
qui a un champ très vaste à exploiter en Angleterre
soit réduite ainsi à végéter.

On lit dans la Béforme Économique, sous la signa-
ture de M. Smceny :

La question n'est pas de savoir si, dans certains cas
spéciaux, on peul arriver à obtenir le concours d'un éta-
blissement de crédit, elle esl de savoir si, d'une façon
générale,un industriel ou un commerçant peut êlreassuré
du concours financier qui lui esl nécessaire. Or, tout le
monde sait qu'il n'en est rien. Les grands établissements
do crédit consentiraient peut-être h mettre leurs services
financiers à la disposition du comim-rce et de l'industrie,
s'ils se sentaient garantis contre tout aléa par la protec-
tion du gouvernement français, mais du moment qu'ils
aperçoivent l« risque le plus léger à courir, ils ferment
avec empressement «les guichets qu'ils sont d'ailleurs
toujoursprêts a ouvrir h des opérations dVmissiou, source
de profils certains cl immédiats, mais plus nuisibles au
fond qu'utiles à l'activité française.
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Tout à l'heurn Testis disait que l'indifférence des
établissements tin crédit à l'égard dit commerce et de
l'industrie du pays «Mail une légende propagé» par
les médisants ou par les sols, qu'elle n'était qu'un
thème à déclamations faciles pour les désoeuvrés des
salons et dos cercles. Soumettons-lui deux fails ;

Le21 janvier l!M)7,siMisluprésidoucoduministredu

commerce, le Comité des conseillers du commerce
extérieur nommait une commission pour étudier lo

moyen de donner aux exportateurs français lo crédit
qui leur manque et «pin nos établissements do crédit

no veulent pas leur donner.
Le 2l> janvier HUIS, plus de îîOO délégués et conseil-

lers du commerce extérieur se réunissaient à l'Hôtel
Continental sous la présidence «le M. Jacques Siegfried

et votaient d'enthousiasmeune résolution pourdeman-
der la création d'une banque d'exportation nu capital
de 25 millions. Ces ,S00 délégués et conseillers du

commerce extérieur qui proclament quo notre orga-
nisation du crédit ne satisfait pas le producteur fran-
çais sont-ils aussi comme nous 'do prétentieux ba-
vards, ou d'insiguillantes gens dont l'opinion no peut
compter? Nous sommesalorsen bonnecompagnie '.

I. Au sujet du concours donné par nos établissement de crédit

ft l'industrie, lire l'étude technique 1res intéressante de M. André

K. Savons, intitulée • les Manques de Dépôt, les Manques de
Crédit et les Sociétés Financières •, Paris, l.arose, 2* édition
1907.
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IV

lin besoin qui so fait vivement sentir en France,
c'est la création d'entreprises industrielles mettant
notre pays à l'unisson «lo ses grandsconcurrents étran-
gers. On sait que nos établissements do crédit n'en
fondent aucune. Dès qu'on leur parlo de créer en
France une affaire neuve, ils font un geste puri-
tain et lâchent aussitôt eegrand mot : « Nous sommes
des banques tle dépots, nous avons la responsabilité
do plusieurs milliards, qui ne nous appartiennent pas,
nous sommesobligés d'être prudents,nrchi-prudenis. »

Voilà un sentiment très louable, el, certos, nous
reconnaissons, car c'est aussi notre avis, qu'uno
banque do dépôts ne doit pas engager l'argent qu'on
lui coulln dans les affaires d'industrie, lesquellescom-
porlontgénéralemeutdes risques. Mais c'est diroalors
qu'une banque do dépôls ne doit pas faire d'affaires
spéculatives, quelles qu'elles soient, et nos établisse-
ments do crédit en font à chaque instant. Ils ne sont
donc pas seulement des banques «lo dépôts, ils sont
aussi des banques de spéculations el d'émissions. Ils
pratiquent, comme l'a dil M. Aynard, à la rois tous les

gonres. Leur raison n'est donc qu'un prétoxlc. Com-
ment n'êlrc pas choqué, du resto, par la constatation
qu'ils s'intéressent pour dos sommes importantes à

l.'ariuBKM
dfi 4*p<)ts, un
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des sociétés do métallurgie ou de charbonnages en
Russie, donl les résultats sont désastreux, et qu'en
France ils se déclarent impuissants à lieu faire, en
invoquant la rigidité do leurs principes et le souci de
leur gestion? Le contraste e*t vraiment trop criant.

Les «Ublis-
•taxais 4*
cr<4it foo«<i«i
e|<r«Uoai h».
sir4<uiei.

Il faut faire observer aussi que les opérations en
fondsd'Etatsétrangersauxquelssolivrenlcouramment
nos établissements de crédit sont des plus hasar-
deuses et des plus risquées. Dans sa hâteàjusliflcr les

gros bénéfices réalisés sur ces émissions, Testis fait
l'aveu que, lorsqu'elles soumissionnent un emprunt,
nos sociétés de dépôts sont « dans l'obligation de
prendre tout t>u partie ferme', en d'autres termes, a-t-il
l'imprudence d'expliquer, si le public ne souscrivait
pas cet emprunt, elles devraient conserver on leurs
mains les obligations, après en avoir payé le montant
à Pfilat vendeur.

D'après cclto théorie, le gros bénéflcoest une primo

pour l'aléa couru. Par exemple, à propos du dernier
emprunt russe (aujourd'hui malheureusementl'avant-
dernier), donl la margo de profit a été reconnue exces-
sive à la tribune du Sénat par le ministre des finances
lui-mômo, Testis a l'inconscience d'ajouter: « Si au
moment où l'emprunt russe a été conclu, lo malheur
eût voulu que le tsar cul la Un tragique do son père,
les contractantsauraient dû garder pondantassez long-
temps en portefeuille la partie de l'emprunt prise
ferme et no la réaliser que plus tard, peut-être avec
une inférioritémarquéede prix sur les cours pratiqués

au moment de la signature. »
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Examinant le rôlo desgrandsétablissements de cré-
dit dans les émissions, le journal Le Rentier dans son
numéro du 27 juillet 1003 a donné des renseigne-
ments analogues :

L'établissement de crédit, dirait-il, ne joue pas ordi-
nairement le rôlo d'un simple concessionnaire, mais d'un
acheteur; il achète en gros la totalité* de l'émission pour
la revendre en détail au public. Il traite à forfait et court,
par suite, tout le risque de l'affaire...

Oq aperçoit immédiatement, d'après les indications qui
précèdent, toute l'étendue du risque couru par l'émetteur :
il achète ferme un emprunt p«»ur le placer dans le public
pour son propre compte; mais entre le moment où le
coudai de prise ferme sera intervenu et le jour do rémis-
sion, il s'écoulera un certain laps do temps, si réduis soit-
il. Pendant cet intervalle un événement inattendu peut
venir bouleverser le marché des titres; une guerre peut
éclater, une catastrophe financière se produire.,.

On se rend compte aussi de l'iinport.inco énorme du
risque que présente l'opération quand il s'agit d'un em-
prunt qui porte sur des centaines de u.illions.

Telles sont los opérations pratiquées par des éta-
blissements qui s'intitulent banques de dépôt cl
mettent en avant celle qualité pour ne pas faire d'in-
dustrie française!

Testis nous assure, il esl vrai, que les établisse-
ments do crédit ne contractent des engagements de
celte nature que sur leur capitalpropre ou sur leurs ré-
serves, el pas surl'argentqui leur est confié; mai3 son
affirmation doitamenerimmédiatemenl la riposte que
le capital el les réserves d'une banque de dépôts cons-

IIs atUUat
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tilueul en réalité la garantie des dépôts. Il faut bien
qu'il en soit ainsi, car la banque employant l'argent
qu'on lui prête à l'escomptecommercialpeut éprouver
des portes, et ces pertes, ello doit évidemment les
combler avec ses propres ressources.

Il convient d'observer en deuxième lieu que le capi-
tal et les réserves d'uno banque d'émissions étant
généralement immobilisés pour la plus grande partie,
c'est par une puro liction qu'elle déclare employer son
propre argenletnon celui du public à telle opération
spéculative. Dans la pratique, l'un ol l'autre sont réu-
nis et forment un fonds commun dans lequel réta-
blissement puise sans distinction d'origine.

Q<iaa4ontit
dJpoiiUirt,

«a a* iptcule
pas.

L'nfin, il est élrango qu'un homme d affaires ose
admettre qu'un établissement de crédit ait deux per-
sonnalités, qu'a»cc son propre argent il soit hardi,
audacieux, prenne ferme des emprunts à émettre ou
rachète des valeurs en l'ourse pour soutenirdescours
qui peuvent s'effondrer, tandis qu'il sciait, avec l'ar-
gent des autres, un tuteur modèle, un gérant dont la
prudence ne so démentirait jamais.

Comment un homino d'affaires peut-il nous racon
ter de telles sornetlesel paraître ignorer qu'en matière
financière il y a l'engrenage, et qu'il est très difficile

pour une bauquo do limiter ses responsabilités, quand
ello est engagée dans la voie des émissions et qu'elle

a identifié son créditavec le cours de certaines valeurs,
donl la chute doit amener la désaffectionde saclientèle
et, par conséquent, sa propre perte? Au cours de la
longue cuisine à laquelle s'est livrée l'oligarchie depuis
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deux ans, tant pourpréparer le dernier ernpruntrusse
que pour achever do placer lo précédent, Teslis
a-t-il la prétention de nous faire croiro qu'elle a
toujours su distinguer scrupuleiifMiient enlre son
propro argent el celui de ses dépôts?

Cette digression un peu longueétait nécessaire alin
do montrer que nos établissements de crédit se livrent
journellement à des opérations aventureuses, pour
qui regarde lo fond des choses, et que, par suite, ils
n'ont pas le droit do se retrancher derrièro leur carac-
tère de banques do dépôts pour no pas participer à
la création d'affaires industrielles françaises. H faut
qu'ils choisissent : ou ne pas faiiv d'émissionsdu tout
et n'en faire alors nulle paît, ou faire des émissions
el, dans ce cas, en faire en Franco, comme en Itussio
ou en Amérique.

V

Pour expliquer leur abstention à l'égard de l'indus-
trie française, nos sociétés de crédit invoquent aussi
la difficulté de trouver des hommes de valeur dans
notre pays. Kllcs ont conservé, comme on le voit, les
idées de M. Germainqui n'avait pour ses compatriotes
qu'une médiocre estime. Teslis écrit de même que
nos sociétés de crédit cherchent avec la lanterne de

Il a'» aurait
pas 4'h<xnnis
capables ••
Kranc*.
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Diogène les capacités do tout ordre (sic) et n'en
trouvent que très difficilement.

Quello suffisance et quello inconscience il y a dans
cette réflexion! Vn petit nombre d'administrateurs
de grandessociales qui détiennent leur situation, pour
la plupart, par lo hasard do leurs relations ou do lour
foi lune, g'attiibuont le pouvoir do distinguer dans
notre pays les gens méritants de ceux qui no lo sont
pas. Tout Français qui a une idée, uno invention à
mettre en valeur, doit comparait™ devant leur aréo-
page ; il faut qu'il passe l'examen devant la Faculté
du Comptoir d'Escompte ou du Crédit Lyonnais, et,
s'il n'est pus jugé capable en matière d'industrie par
ce Conseil si qualifié et si compétent, il n'y a pas do
salut pour lui, il ne s'établirapas, il n'aura pas do capi-
taux. Joli régime!

Ou voudrait savoir du moins à quel critérium
MM. les Administrateurs des sociétés do crédit recon-
naissent les hommes à capacités industrielles. Le bon
sens a déjà constaté que le mouvement se démontre
en marchant, et que c'est seulementdans l'action que
se manifestent et que se développent aussi les qua-
lités des chefs d'entreprise. La vérité n'est-clle pas
que, dans lo domaine économique ou l'activité est si
varice, il est imposible de monopoliser l'initiative, el
qu'un comité de quelques personnes, eût-il un phare
au lieu d'une lanterne, esl complètement inapte à
découvrir lui-même sur la surface du pays les milliers
de talents que nécessilo la production nationale? Ces
talents se manifestent d'eux-mêmes, si le régime
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financier est propre à les faire grandir ; ils restent au
contrairo invisibles, si ce régime est constitué pour
les étouffer...

L'oligarchie financière invoque, pour no rien fairo

en Franco, d'autres arguments très élastiques. La
France, dit-el!o, esl un pays où la natalité diminuo;
on no peut don v y créer d'industrie C'est cela, fer
mons boutique. Nous disons, nous, exactement
l'inverse. La population diminue dans notre pays,
parce qu'on n'y crée pas assoz d'entreprises et que la
vio n'est pas assez largo et pas assez facilo pour les
travailleurs. C'est un point do vue qu'il serait aisé do
développeret qui n'a rien de forcé. Le journalanglais,
le Slalist, que nous citions lout à l'heure, disait exac-
tement la même chose loisqu'il établissaitun rapport
entre la diminuliondes naissances et le manquo d'ini-
tiativo industrielle en France. Ku n'employant pas
nos capitaux dans le pays, nos banques favorisent
incontestablement la dépopulation.

Il parait aussi que la France est, depuis longtemps

•( pourvue d'une civilisation avancée et qu'elle est,
partant, fortement outillée [sic) ». Il faudra se rappeler
plus tard que nos établissements de crédit ont écrit
celle phrase; il faudra, lo moment venu, ne pas oublier
qu'ils ont exprimé cette idée monumentale que la
France était, au point de vue do l'outillage national, un
pays qui devance les autres et qui n'a que peu de pro-
grès à réaliser. Quand nous décrirons l'état de nos
ports de mer, de nos canaux, et noire misérable situa-
tion au point de vue dos travaux publics, on jugera

Oa nous
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combien l'oligarchie est consciente, on vérité, des
besoins du pays!

VI

C* asrait la
faits d« l\
KJputli'iUt-

Un autre obstacle au développement industriel de la
France est, paraît-il, aussi le suivant:

C'esl l'appui conslnnl donné aux exigences ouvrières les
plus réalisables, c'esl la possibilité pour le personnel de
l'usine de se ineltie brusquement on grève sans avis préa-
lable, ce qui créo l'insécurité absolue pour l'cxécutiondcs
contrats; c'est la liberté donnée, à celui qui ne veut pas
travailler, d'empêcher, par la violence, celui qui veut aller
à l'ouvrage, c'est l'esprit d'indiscipline, l'insupport de
toule hiérarchie sociale trop souvent encouragés, sinon
provoqués par ceux-là mêmes qui devraient les réprimer.

On comprend que les industriels qui ont de gros inté-
rêts engagés dans une entreprise et y ont voué leur intel-
ligence et tout le labeur d'une vie no veuillent ni no
puissent l'abandonna'.

Mais comment supposer que beaucoup «le jeunes éner-
gies soient attirées de ce côté, quand elles ne peuvent y
entrevoir que des difficultés, des mécomptes et des
haines?

Dans ce tableau, poussé visiblement au noir, l'oli-
garchie ne s'aperçoit pas qu'elle fait le procès au parti
républicain tout entier et qu'elle jette un blâme offi-
ciel sur un régime qui, bon ou mauvais, est voulu, en
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en tout cas, par la majorité du pays. Ceci soulèvo un
problèmo d'ordre général dont il sera parlé ultérieu-
rement.

MaisTcstisexagèreLorsqu'il s'indignoconlre« l'ap-
pui constant donné aux exigences ouvrières les plus
irréalisables », on suppose qu'il fail allusion à laques-
lion des retraites ouvrières, laquelle n'aurait dû être,
d'après lui, ni étudiée, ni discutée; il montre, en ce
cas, un état d'esprit bien rétrograde D'autre pari, en
disant qu'on ne protège pas l'ouvrierqui veut travailler
contre les violonces do l'ouvrier gréviste, il nous
semble aussi qu'il va trop loin et qu'aucun de nos
récents chefs «lo gouvernement ne reconnaîtrait
commo très fidèle celle description do sa politique
Quant à demander qu'on supprime « la possibilité,
pour le personnel de l'usine, de se mettre brusque-
ment en grève sans avis préalable », dans l'état actuel
de nos moeurs, une telle revendication n'est évidem-
ment qu'une utopie

Sans examiner ici la question sociale, qui n'est pas
dans notre sujet, on peut faire observer à Teslis que
les difficultés ouvrières ne sont pas particulières à la
France, qu'il y a des grèves aussi dans les autres
pays, elquo l'Allomagne est notamment, à copoint de
vue, très favorisée; chez toutes les nations, l'untago-
nisrno entre patrons et salariés esl un mal constant,
dont l'industrie s'accommode, el l'on ne voit pas de
raison pour qu'en France il en soit autrement.

19
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Pour expliquer la criso américaine, M. Paul Leroy-
Ilcaulieu a 1res heureusement développé cette notion
que « le capital limite l'industrie » el il a fait voirque,
si lo mouvement d'affaires s'étail arrêté brusquement
aux États-Unis, c'était pour la raison très simple que
les créateurs de sociétés, les manufacturiers et les
commerçants avaient manqué d'argent. Constatation
très ordinaire et très banalo en apparence, mais la
science intelligente et pas pédante nous ramène
presque toujours aux vérités de sens commun.

Eh bien 1 sous uno forme un peu différente, il se
produit le mémo phénomèno en Fiance: si notre in-
dustrie el notre commerce no so développent pas
comme ils le doivent, c'est qu'ils manquent, eux aussi,
de capital.

Sans doute, l'argent n'est pas rare en France: il y
est abondai)'* «nais par suite d'un syslèmo de circula-
tion vicieux, i argent français, au lieu d'irriguer el de
féconder toutes le? parties du pays, esl canalisé jus-
qu'à Paris et, là, sVcumule cnlie les mains de
plusieurs grandes sociétés qui disposent de sommes
énormes, tandis qu'il règne en province une véritable
anémie pécuniaire. D'un autrecôté, lesgrandes sociétés
emploient l'argent qu'elles ont drainé selon leurs inté-
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rôts propres: après tâtonnement, elles ont trouvé que
l'opération la plus commodo et la plus avantageuse
pour elles était la grosso émission de valeurs étran-
gères, qui permet de placor des dizaines ou centaines
de millions en quelques jours, et rapporte des béné-
fices à la fois occultes et considérables. Depuis que
cette formule s'est précisée dans l'espritdesbanques,
elles n'ont cessé d'exporter nos capitaux, ou grand
détriment de notro industrie nationale. Il est donc
inutile do so mettre la cervelle à l'envers et do cher-
cher des raisons très subtiles ou très nouvelles pour
expliquer la stagnation de nos affaires locales. Les
milliards n'ont paslo don d'ubiquité. On ne peut les
employeren France, puisqu'on les piêteen Russie.

Quollosque soient lis laisonsqu'elh melleen avant,
il n'en esl pas moins vrai qui; l'oligarchie financière
ne favorise aucune initiativo el no pailicipe à aucune
oeuvre intéressant la prospérité du pa\s; il nVn est
pas moins certain qu'en accaparant, comme elle lo
fait, les capitaux, el en ne les restituant pas, elle pro-
voque celle atonie générale dont nous souffrons.

Testis écrit que le Pour et le Contre est un journal
très sérieux. Puisquo cet organe possède, à ses yeux, \

un crédit et une autorité donl nous sommes dépour-
vu, il n'est pas sans intérêt de repioduirc les lignes
suivantes, qu'il publiait le 12 février 1905 :

En face de l'audace infatigable des établissements do
crédit allemands, de cette activité prodigieuse qui s'exerce
sur les terrains les plus divers... nos établissements de
crédit élèvent fièrement le montant des dépôts dont ils

Constatation
l'un jojroal
i<ri«us.
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ne savent que fairo ou qu'ils emploient à pensionner du
papier iMlemand, quand ils ne s'en servent pas pour faus-
ser le marché de Paris. Pendant ce temps nos industries
se traînent lamentablement, les entreprises les mieux étu-
diées restent mort-nées par l'impossibilité où elles so
trouvent do réunir les capitaux nécessaires; l'esprit d'ini-
tiative disparaît; do jeunes intelligences et de vigoureuses
énergies s'étiolent dans l'atmosphère lénifianto de somp-
tueux bureaux; les écoles fournissent tous les ans une
nuée d'ingénieurs qui cherchent vainement dans nos in-
dustries l'utilisation de leurs bonnes volontés. Il serait
temps, et d'excellents esprits ont commencé à lo faire, do
réagir contre cette tendance étroite du

«< pas d'affaires »
qu'on pourrait inscrire en lettres d'or sur la façade de nos
établissements de crédit, et qui risque, pour peu qu'elle se
maintienne encore quelques années, de nous anémier
complètement.

VIII

Risaàtrltl-
qutrdans l«s
tllini.

Passons à une autre question, celle qui concerne le
laconisme des bilans et l'insuffisance des renseigne-
ments que communiquentau public les établissements
do crédit. Sur ce poinl, comme sur les autres, Testis

nous oppose une fin do non recevoir. Nos critiques,
relativcmenl aux bilans des sociétés de dépôt, ne re-
posent, d'après lui, sur aucune base, si fragile soit-
elle. En résumant dans sept rubriquesun actif de plus
de 2 milliards, lo Crédit Lyonnais doDne, parait-il, tous
les éclaircissementsqui sont désirables,et l'on ne voit
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pas, môme en cherchant, comment on pourrait les
compléter.

Pour le preuver, Testis passe en revuo los banques
étrangères, et il s'efforce do montrer que celles-ci pu-
blient des bilans aussi succincts, en Av- .déterre, en
Allemagne, on Belgique, etc. Comme l'auteur s'est
montré peu généreux à l'égard do quatre ou cinq

erreurs, d'ailleurs insignifiantes, qui se sont glissées
dans notre premier livre, et dont il a voulu tirer
comre nous un parti excessif, il nous permettra do
saisir celle occasion do lui montrer qu'il n'est pas
non plus infaillible, et qu'il peut se tromper aussi,
quoi qu'il ait assurément, du coté do l'étah)isscr;cnt
de crédit qui l'inspire, des facilités de compilation
dont nous sommes dépourvu.

Il compare le bilan dos banques anglaises à celui du
Crédit Lyonnais, oubliant que les premières sont ex-
clusivement des banques do dépôts, tandis que le
second est banque de dépôts el d'émissions. Testis
l'a reconnu, le Crédit Lyonnais prend des emprunts
fermo; môme en supposant qu'il les place assez vite

en général, il ne les écoule pas si rapidement que
cetto opération ne lui laisso, au moins momentané-
ment, des laissés pour compte, ce qu'on appcllo des

queues d'émissions. Eh bien! ces queues d'émission,
l'on n'en voit jamais la trace dans les comptes qui
sont présentés.

Testis reconnaît aussi quo les établissements de
crédit rachètent des titres en Bourse, pour soutenir
les cours des valeurs qu'ils ont patronnées ou donl

L41 bitaoi.
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ils ont des paquets à réaliser. Des rachats comme
ceux-là, quand ils portent, notamment, sur des fonds

russes, qui ont un marché si vaste, atteignent des
chiffres considérables. Cependant, le bilan du Crédit
Lyonnais ne fait jamais mention de ces titres ra-
chetés.

Aulro exemple : le Crédit Lyonnais prête des cen-
taines de millions aux banques allemandes : mais il
n'existe dans son bilan aucun indice apparent de ces
opérations. C'est là ce que nous critiquons. Nous di-
sons que le Crédit Lyonnais ne montre au public
que la comptabilité d'une banque de dépôts, qui esl
évidemment très simple, mais qu'il no fait pas con-
naître sa situation de banque d'affaires, qui est
nécessairement 1res compliquée. A voir l'inventaire
de son actif et de son passif, on se ferait une idée to-
talement fausse de l'activité qu'il déploie, car on
croirait qu'il ne fait pas d'émissions.

«i Ulans
•a AllSDi»tn«.

Comme on no peut comparer que des choses sem-
blables, lesbanquesanglaises, qui diffèrent des noires,

ne se prêtent pas à un parallèle instructif. Un rappro-
chement beaucoup plus intéressant est celui des
banques allemandes et des banques françaises, car
toutes deux sont banques d'affaires el banques de
dépôts.

D'après Testis, les établissements de crédit d'Alle-

magne ne publient pas de bilans plus détaillés que
ceux de noire pays. Le malheur esl que tous les ren-
seignementsdonnés par lui sur ce point sont inexacts,
etnefontpasd'honneurau bureaud'études financières
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dont ils émanent. Par exemple,il n'est pas vrai que le
bilan de la Deutsche Bank compte 12 postesà l'actif:
il en compte 16 (1907). Ceiui de la Bank fUr Handol
und Industrie n'en compte pas 8,comme ledit Testis,
mais 14, et Teslis no cilo pas celui de la Disconto-
Oesellschaft qui en compte 18, ni celui de la Dresdner
Bank, qui en compte 18 : mais comme ils ne con-
firmaient pas sa thèse, ils n'étaient pas intéressants;
il s'est contenté de dire qu'il pouvait multiplier les
exemplesà l'infini (sic). La vérité est qu'il a pris, pour
sa démonstration, les deux bilans les plus brefs qu'il

a pu trouver, et que ceux-là encore il les a arbitrai-
rement raccourcis.

La différence cntro nos chiffres et ceux do Teslis
vient du fait que noire contradicteur compte comme
une rubrique simpleet unique des postes d'actifs qui,
dans les bilans allemands, sont décomposés. Par
exemple, s'il s'agit des comptes courants débiteurs,

on distinguo entre les avances sur titres cotés en
Bourse, lesavances sur autres sécurités, hypothèques,
etc., etc., les crédits sans couverture, les avals, on
donne la somme pour chaque catégorie, puis on fait
l'addition el l'on porte le total au bilan. Or, ces quatre
chiffres, Teslis les a comptés pour un seul 1 II esl à
noter précisément que nos établissements de crédit
ne donnent pas la décomposition de leurs comptes
courants débiteurs.

Pour montrer combien sa description de la comp-
tabilité allemande est réelle, il suffit de signaler que
Teslis ne dit pas un mot des comptesprofits et pertes,

En Alto
gne, on d«ï
UUtU**»
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dont l'établissement, en Allemagne, se fait tout autre-
ment que chez nous. Par exemple, la Deutsche Bank
fait connaître la provenanco de ses bénéfices dans six
rubriques, intitulées : i° Escomptes et intérêts;
2°Monnaies étrangères-Coupons : 3° Titres; ^Partici-
pations financières; 5°Commissions; G° Participations
permanentes et commandites. Au contraire, le Crédit
Lyonnais ne publie qu'une seule ligne : Bénéflco de
l'exercice : tant do millions! Il esl donc impossible do
savoir ce que celle grande société gagne sur les opé-
rations de banque pure, et ce qu'elle gagne sur les
émissions. Elle n'indique même pas quels sont ses
irais d'exploitation I Ht Testis trouve cela très bien;
il est d'avis que le Crédit Lyonnais donne des rensei-
gnementssuffisants; il prétend que nos critiquesn'ont
aucune base, si fragile soit-clle (sic) » En vérité!

Nous avons constaté comme une grave lacune que
nos établissements de crédit ne faisaient pas connaître
le détail de leur portefeuille. Teslis répond :

Il esl de même pour les banques belges pour lesquelles
les valeurs mobilières constituent l'emploi d'une très im-
portante partie du capitalel dans lesquelles, pourquelques-
unes, le capital est même investi tout entier. (En italiques
dans le texte.)

t. Le Temps disait, dans son numéro du 23 mai 1904 : * Kn
général, la Deutsche Bank livre au puMic «les renseignements
très suffisants pour apprécier sa situation. Il serait intéressant,
si toutes les sociétés de crédit françaisesen donnaient le moyen,
d'établirune comparaison entre elles el les sociétés allemandes,
en ce qui concerne la proposition des frais généraux, qu'il y a
lieu de distraire des bénéfices bruts de chacune d'elles. •
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Ceci est un comble. La Société Générale de Belgique
publie le détail complet de son portefeuille en trois
étals : fonds publics, obligations de sociétés, actions
de sociétés. Ces états couvrent une dizaine de pages
environ, ils indiquent pour chaque valeur spéciale la
quantité de titres détenus, le nom, le prix et la somme
totalo do chaque catégorie. En 1907, des renseigne-
ments minutieux ont été donnéspour 16 fonds d'Étals,
S rubriques d'obligations et 90 rubriques d'actions
diverses. Ce que Testis écrit pour les banques belges
est donc absolument inexact : les comptes de la So-
ciété Généralo sont au contraire un modèle de minu-
tie, de précision et de clarté.

Il convient à ce sujet de reproduire une discussion
très intéressante qui s'est produite à l'assemblée de la
Banque Française pour le Commercoet l'Industrie du
12 décembre 1908 entre un actionnaire qui deman-
dait la publication d'un bilan plus détaillé cl le prési-
dent de la Société, M. Rouvier :

Un actionnaire. — Je voudrais appeler la bienveillante
attention de M. le Président sur la slrocture du bilan. Je
trouve qu'il esl un peu concis, mais ce n'est pas un re-
proche que je fais à la Société, il est établi identiquement
à ceux fournis par les Sociétés financières françaises.
Néanmoins, je crois qu'il serait de l'intérêt de la Banque
française, de l'intérêt des actionnaires, de l'intérêt public,
de l'intérêt de celui qui raisonne, qui discute el étudie
les affaires, de voir adopter une formule plus détaillée.

Ailleurs qu'en France, en Belgique, par exemple, la So-
ciété Généralo belge donne tous les renseignementssur la
composition du portefeuille. Elle donne i'énumération

En IMgi<iu*
on donna la

composition
an porUftaills.
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intégrale, le détail complet des litres en portefeuille, leur
nombre, leur évaluation, et, do plus, fait ressortir les
titres achetés et les titres sortis pendant le courant de
l'année.

Il ne vous échappera pas que ce modo d'opérer permet,
comme je vous l'ai dit toutà l'heure, à ceux qui raisonnent
cl discutent les affaires de pouvoir les suivre...

La réponse de M. Itouviera été très significative:

M. le Président. — Je ne puis que remercier l'honorable
actionnaire qui vient de présenter celte observation el je
serais très heureux s'il nous était possible de lui donner
satisfaction, sans que nous soyons appelés à prendre une
initiative qu'il ne nous appartient certainement pas de
prendre. Notre bilan est, dites-vous, très succinct, mais
vous avez répondu vous-même et par avance à la question
que vous m'avez posée, en disant qu'il était fait sur le
modèle de celui des grands établissements qui nous ont
précédés et qui nous tracent la route (sic).

L'habitude que vous invoquez et qui est prise par les
établissements belges provient de ce que la loi belge fait
une obligation de celte publication, alors que la loi fran-
çaise est muette sur ce point (sic).

Quoi qu'il en soit et personnellement, il ne m'en coule-
rait rien de donner satisfaction h votre observation. Elle
est conforme à mes idées propres (sic). Mais je considère
qu'il y aurait un grave inconvénientpour la vie et la pros-
périté de la Banque à entrer dans une voio où ne sont
pas entrés les établissements de crédit plus anciens que
nous1.

i. Il convient de rappeler quo deux représentants de la So-
ciété Générale et du Comptoir d'Kscompte sont entrés d-ms le
Conseil d'administration de la banque de M- Rouvier et que
ladite banque n'est entrée qu'à cette condition dans le consor-
tium des grands établissements.
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Ainsi M. Bouvier reconnaît qu'il est conforme à
ses idées que les établissements de crédit publient
des renseignements plus précis et il fait, en outre,
cette constatation digue d'être notée que si les éta-
blissements belges sont plus communicalifs que
les nôtres, c'est qu'ils y sont contraints par la loi.

Parlant maintenant des rapports annuels de nos
sociétés de dépôts, nous avions moutré leur insigni-
fianco\et fait ressortir la dérision des exposés du Cré-
dit Lyonnais qui n'indiquent pas même les émissions
auxquelles l'établissement a participé, qui no disent
pas un mot seulement de ses prêts immenses à l'Alle-

magne, mais qui, par contre, s'étendent avec com-
plaisance sur la description d'un immeuble... N'en
déplaise à Teslis, noire critique a porté. H ne sert à
rien de nous répondre que « le succès et la sécurité
d'un établissement de crédit dépendent absolument
de la valeur professionnelle et morale de ses chefs »,
— <«

qu'une publicité 1res étendue ne saurait en rien
améliorer celte valeur », — « qu'il est aussi difficile
de mettre la main sur des business men habilesque sur
d'excellents généraux », — « que lorsqu'on lésa, si
imparfaits soient-ils, il faut les conserver », — « qu'il
esl essentiellement nuisible do gêner leur action et
de leur faire perdre du temps en leur demandant des
éclaircissements que le public incompétentcomprend
mal -.

Toutes ces phrases sont, d'ailleurs, autant d'aveux

que nos établissements de crédit ne disent dans leurs
bilans que ce qu'ils veulent. Testis avait commencé

L'a»4l«tl4
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par déclarer que nos critiques sur cette question des
comptes et des rapports ne reposaient sur aucune
base, si fragile fût-elle, et le voilà maintenant
qui fait l'apologie du silence et soutient la mons-
trueuse théorie que les administrateurs des sociétés
de crédit doivent avoir une liberté de mouvements
complète et qu'il ne faut pas leur faire perdre du
temps en leur demandant des renseignements sur
leur gestion!

IX

Ciai <ojrs
lam'.l*.

L'auteur nous reproche l'erreur suivante : dans les
documents annexes publiés à la fin de notre livre
figure une liste do cinq valeurs industrielles russes
pour lesquelles nous avions comparé les cours d'in-
troduction à Paris avec les courscotés à Saint-Péters-
bourg un mois auparavant. Il parait que les cours de
Saint-Pétersbourg sont inexacts et que par suite la
majoration sur les cinq valeurs n'est pas aussi grande
que nous l'avions indiquée. Autres points à rectifier :

l'une de ces valeurs, les Naphtcs de Bakou, n'a pas
été introduite le 31 décembre 1906, à t.525 francs,
mais le 13 décembre 1906, à 1.510 francs; une seconde,
les Cartoucheries de Toula, n'a pas été introduite en
mai, mais en juin 19061 L'auteur se cramponne avec
le désespoir du noyé à ces cinq valeurs russes dont il
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attend apparemment le salut. Il en parle au milieu
de son livre, puis à la fin, et il revient sur elles dans
une préface au commencement. D'après lui, cette
erreur discrédite noire thèse, elle détruit tous nos
raisonnements, elle prouvo que nous sommes mal
documenté, et par suito elle jette sur toutes nos
affirmationsune suspicion...

Puisque Testis se place sur ce terrain, nous allons
lui répondre. Si certains exemples ont été présentés
par nois d'une manière inexacte, le fait général que
nous voulions illustrer n'en est pas moins vrai. C'est
par centaines de millionsque se chiffrent les pertesde
noire épargne sur les entreprises do Russie, les
Kertsch, les Briansk, les Nicopol-Marioupol, les Om-
nium russe, les Routchenko, les Rykowski, les obliga-
tions Banque de noblesse, et sur tant de valeurs russes
aujourd'huidisparues,qui furent patronnéesautrefois
par nos sociétés de crédit et dont il serait trop cruel
de faire ici rémunération. Nous n'avions donc pas
calomnié les banques, Testis le sait bien.

Si mal documentés que nous soyons, pourrions-
nous ajouter,nous a'ons pourtant révéléqu'un M. X...,
intermédiaire des banques françaises, avait reçu
12 millions de commissionsur l'avant-dernieremprunt
russe. De ce renseignement confirmé par les jour-
naux anglais ou allemands, Testis, généralement si
prompt à nous démentir, n'a pas ditun mot.

Nous a'a-
roas pu «a-
tomate l»s
banques.
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X

Congratula,
lions ridka-
I«s

Les établissementsde crédit terminent leur réponse
à Lysis en se décernant des éloges qui paraissent
pour la plupart immérités. Nous ne faisons aucune
difficulté pour admettre«qu'ils ontamené une réduc-
tion considérable des conditions d'escompte el de
crédit » et « vulgarisé l'usage du dépôleldu chèque »,
mais nous avons de la peine à reconnaître « qu'ils
ontdémocratisé tous les concours de banques, offrant
aux plus petits commerçants un appui facile el un
appui peu coûteux (sic) », « qu'ils aident le commerce,
l'industrie par les escomptes, par les crédits, par les
placements d'actions el obligations (sic) », « qu'ils
ouvrentdes carrières, comportant des aptitudes très
diverses, à des milliers de jeunes ambitions (sic) »,
« qu'ils forment des générations d'agents laborieux
débarrassés de cet imbécile et dangereux préjugé
contre les gens d'affaires, fait d'ignorance et d'envie,
qu'ont propagé la Littérature et le Théâtre (sir) »,
« qu'ils donnent à leurs collaborateurs l'habitude, si
nécessaire à l'esprit d'entreprise, de l'initiative eldes
responsabilitésvirilement assumées (sic) ». Tout ce
que vous écrivez là, Teslis, est exactement le contre-
pied de la vérité. Il faut n'avoir pas le sens du ridicule
pour affirmer que notre bureaucratie financière avec
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scs succursales obéissant au mot d'ordre, constitue
pour les jeunes Français une école d'initiative. Parmi
les partisans les plus sincères des établissements de
crédit, il en est peu qui auraient osé mettre en avant
cet argument. Seuls ces établissements étaient
capables de penser autant de bien d'eux-mêmes.

Nous n'avons dans celte discussion aucun désir de
remporter une victoire sur un contradicteur qui sou-
tientime thèse ingrate et difficile et dont la liberté
d'appréciation se meut évidemment dans un cercle
restreint. 11 a montré, toutes les fois qu'il a pu s'éva-
der de la question, qu'il ne manquait ni d'intelli-
gence, ni d'esprit, et ce n'est pas sa faute apparem-
ment si, pour défendre les intérêts menacés de son
petit groupement, il a dû développer sans souci des
vraisemblances et de la logique, toute une argumen-
tation de consigne. On peut croire que, laissé à lui-
même, il eût soutenu sa cause plus habilement el
compris la nécessité de faire des concessions à la
vérité, comme en ont fait M. Caillaux et M. Aynard,
qui ne sont pas pourtant des hommes d'État bien
subversifs.

Si tendancieuse que soit son apologiedes banques,
elle renferme cependant quelques éléments intéres-
sants et certaines parts de vérité dont nous pouvons
parler avec une entière liberté d'esprit. Aucune insti-
tution importante ne peut s'édifier et subsister, si
elle ne rend pas des services. Nos grands établisse-
ments de crédit en rendent évidemment. Il esl vrai
qu'ils ont abaissé le taux de l'escomptecommercial, il

Une Uehc
ingrat».

Strrkts
coûteux.



304 LA RÉPONSE DB LYSIS

n'est pas moins certain qu'ils ont été utiles, en vul-
garisant l'emploi du dépôt el du chèque, enfin nul ne
songe à nier que c'est en offrant des commodités
nombreuses au publicqu'ils ont groupé leur immense
clientèle. Le malheur est que ces services qui consti-
tuaient leur raison d'être et justifiaient leur succès ont
peu à peu passé à l'arriére-plan et sont devenus pour
eux un simple prétexte pour attirer l'acheteur de
valeurs mobilières. Ces services ne sont plus aujour-
d'hui qu'un appât, qu'une attrape. Les'banques de
dépôt se sont transformées en banques d'émission...

EiploIUtlon
d«s deïauts
rraaeals.

Aucune institution importante,dirons-nous encore,
ne peut s'édifier et subsister, si elle n'est pas en
harmonie plus ou moins avec les moeurs de la popu-
lation qui l'entoura Et certes, l'oligarchie financière
est dans ce cas; elle n'est pas non plus suspendue en
l'air, elle a aussi son fondement, son terrain. Le
malheur esl qu'elle ne prend pas son point de contact
dans nos qualités, mais dans nos défauts. L'oligarchie
est à proprement parler un syndicat pour l'exploita-
tion des préjugés du capitaliste français : elle entre-
tient systématiquement les préjugés dont elle tire sa
substance; elle cultive la passivité du petit ren-
tier qui n'a même plus la peine de toucher ses cou-
pons, elle cultive sa crédulité qui le porte à croire que
les entreprises siluées à l'étranger sont plus sûres et
plus fructueuses que celles de son propre pays, elle
cultive, enfin, son conservatisme, sa notion vague-
ment rétrograde que tout progrès démocratique est
un acheminement vers sa spoliation, Toutes ces ten-
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dances du capitaliste français qui n'ont rien d'irrésis-
tible en soi, l'oligarchie les attise, les excite, et c'est
par elles qu'elle établit sa domination. Par contre, elle
considère qu'il n'est pas dans son programme de tirer
parti des qualités de notro race, de ses aptitudes
techniques, de son amour du travail, de son esprit
d'invention.

XI

Une première raison devait interdire aux banques
de défendrepersonnellement leur cause : c'estqu'onno
se juge pas soi-même, et qu'on n'est pas arbitre dans
son propre cas. Une seconde raison d'ordre matériel
était qu'elles sont trop intéressées dans la question.
Les principaux membres de l'oligarchie s'attribuent
officiellement des traitements qui dépassent de beau-

coup celui du président de la République. Tel de ces
membres, actuellement en retraite, ne reçoit pas
moins de 750.000 francs de pension. Que gagnait-il
donc, lorsqu'il était en fonctions ! Quand on occupe
des places aussi bien rétribuées, quand on délient un
monopolo aussi régalien que celui de l'oligarchie, on
n'est pas en état déjuger la question des banques
d'une manière impartiale et scientifique.

Une autre réflexion qui s'impose est la suivante :

pendant toute celle discussion Teslis n'a cessé de
mettre en avant sa qualité d'homme de métier, qui

20
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donnait, affirmait II, à ses opinions un poids que ne
pouvaient avoir nos appréciations de simple éôrivàin.
Testis se trompe. Quand il s'agit de discuter une
question de pure pratique, un homme du métier
est compétent, mais quand on agito une ques-
tion générale comme celle que nous traitons, un
hommo du métier n'est plus dans son rôle, d'après
tous les précédents. Chacun sa spécialité. Autre
chose est do comprendre le mécanisme d'une opéra-
tion de banque, autre choso de se faire une idée juste
du rôle que doivent jouer les banquiers dans l'écono-
mie d'un pays. Un professionnel n'est pas un écono-
miste, ni un sociologue... surtout quand il défend ses
privilèges.

L'élroitesse de vues et l'inaptitude à comprendre
les idées d'ensemble qui caractérisent les gens de
métier se retrouvent à chaque inslanl dans l'argumen-
tation de l'oligarchie financière. La description que
nous avons faite de son activité lui a échappécomplè-
tement : elle a essayé de discuter des phrases isolées
de notre texte sans voir le lien qui les unissait, elle
s'est acharnée sur de petits faits que nous avions
cités, croyant naïvement que si elle nous trouvait en
faute sur tel point de détail, elle détruisait nos con-
clusions, elle a refait puérilement toutes nos addi-

tions pour en vérifier les centimes. En lisant sa
défense, nous nous sommes demandé plus d'une fois

si elle n'avait pas été rédigée pat un de ses comptables

ou dé ses chefs de bureau '.
1. L'oligarchie tronque aussi nos phraitspour nous allribuir
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De la réponse officielle de Testis, il ressort nette-
mentque nosétablissementsde créditqui onten mains
plusieurs milliards de d^pôt se considèrent comme
des banquiers ordinaires cl croient avoir le droit
d'agir avec leur argent comme il leur plaît, sans que
l'importancedes capitaux dont ils ont la gardo puisse
leur créer aucune obligation spéciale. Si l'on veut
discuter la facilité plus ou moins grande avec laquelle
ils accordent à l'industrie des crédits, ils répondent
aimablement que « les professionnels n'ont pas à
discuter sur ce point avec les pékins ». Si l'on se
permet de trouver excessifs leurs bénéfices d'émis-
sion, ils s'indignent, trouvant

M
qu'on n'a pas le droit

de supputer et de blâmer les profits réalisés dans une
industrie, que c'est faire intrusion dans un domaine
essentiellement privé («te) ». Emploient-ils des
centaines de millions à commanditer l'industrie

des opinions ridicules et nous discréditer aux yeux du public.
Exemple: Testis écrit : « Lysis entrevoit tout simplement • le

« monopole de l'Etat en matière d'emprunts étrangers et de

« grandes émissions. » Or nous avons écrit : « Les solutions
possibles sont : ou le monopole de l'État en matière d'emprunts
étrangers et de grandes émissions ou le retour h la concur-
rence. Le monopole actuel des grands établissements de crédit
mène droit au monopole de l'État. Qu'on y prenne garde. • Et
nous indiquons ensuite que le retour & la concurrence peut
s'effectuer facilement, « si l'Etat interditaux établissements de
crédit, gardiens de près de 3 milliards de dépôts, les opérations
d'émissions ». Testis supprime ce passage. Nous ne tommes
donc pas pour le monopole de l'État, nous sommes contre lui,
mais nous disons que l'état de choses actuel y mène droit. On
comprend en effetqu'une oligarchie financièreomnipotente sup-
pose l'intervention de l'État comme contrepoids.

MtaUllU
profession-
nslls.
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allemande, c'esl leur affaire « Qui blâme un négo-
ciant de Reims de vendre ses vins de Champagne,

un fabricantde Calais, ses dentelles, un couturier ses
robes? » Les établissements de crédit, nous répôle-
t-on à chaque instant, sont des sociétés privées, ils no
sont pas chargés d'un service public, ils travaillent
exclusivement pour leurs actionnaires. C'est ainsi que
les établissements de crédit comprennent leur fonc-
tion. Us sont banquiers, comme Durand esl mercier
ou épicier, ils font leur petit commerce. On n'a pas à
s'occuper d'eux, à les critiquer: ils sont libres. Uno
telle mentalité chez des gens qui dirigent l'épargne
française est symptomalique.

Il n'est pas moins enfantin de penser que la pro-
testation contre l'oligarchie financière est l'oeuvre
d'un écrivain imaginatif appelé Lysis, qui serait
atteintdolafoliode la persécution des banques. Lysis
a des précurseurs : avant lui, des économistes ou des
techniciens de haute valeur comme MM. Jules
Domergue1, André K. Sayous, Jacques Siegfried, etc.,
ont critiqué lo rôle des grands établissements de
crédit. Lysis a sur ses devanciers l'avantage de naître
plus tard et de prendro la'plume au moment où les

1. M. Jules Domergue publie depuis plusieurs années des
études sur la question dans « la Réforme Économique et vient
d'exprimer de nouveau son opinion sur le rôle des établisse*
ments de crédit dans une série d'articles vigoureux édités en
brochure. (Les Sociétés de Crédit, chez Maurice Bauche.) M. An-
dré R. Sayous, on dehors de l'ouvrage déjà cité, a présenté un
rapport à la section du Commerce extérieur au nom de la Fé-
dération des Industriels et Commerçants français pour deman-
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abus de l'oligarchieont tellement grandi qu'ils sont
visibles pour tous et causent une inquiétude univer-
selle.

La question de la concentration des banques sou-
lève des problèmes qui ne peuvent êtreéludés.

Puisque l'oligarchie fait semblant de ne pas les
voir, ou ne peut les comprendre, nous devons encore
unèfois et très brièvement les exposer.

Toutd'abord c'est une grosse lacune de notre légis-
lation que des sociétés dites privées puissent recevoir
des dépôts en chiffre illimité, sans quo la loi pres-
crivo à leur égard aucune réglementation, sans
qu'elle fixe le rapport qui doit exister entre le mon-
tant des dépôts et l'encaisse et l'actif immédiatement
réalisable ou bien entre le montant des dépôts et le
capital propre des sociétés. Aucune précaution n'est
prise actuellement par l'Etat pour protéger les dépo-
sants des établissements de crédit. Comme l'a fait
observer récemment M. Domergue, certaines de ces
banques ont des ressources qui dépassent sept
fois leurs ressources propres. On voit l'anomalie !

Un autre trou dans la loi est qu'aucune restriction
n'est apportée à l'emploi des dépôts, quel que soit
leur chiffre. Ces dépôts sont-ils engagés dans les opé-

der des avantages en faveur de notre industrie ou de notre agri-
culture lore de l'admission à la cotede nos Boursesd'emprunts
étrangers. M. Jacques Siegfried, aujourd'hui décédé, était a la
tête du mouvement d'idées qui cherche à procurer à nos expor-
tateurs étrangers les crédits a longue échéance qui leur sont
refuséspar nos sociétés de crédit et dont ils ont besoin.
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rations les plus spéculatives, l'État ferma les yeux, il
n'a pas à intervenir. Aveo leurs dépôts, les établisse-
ments de créditsouscrivent à desémissions qui s'élè-
vent à des cenlainesde millions ou rachètentdes titres
en Bourse pour soutenir lescours de leursvaleurs arti-
ficiellement. C'est un abus formidable, tout le monde)
le sait, mais l'Klat laisse faire, il estdésarmé I

Sous l'influence dece règned'anarchie, troisà quatre
établissements de crédit ont pris un développement
monstrueux et sont arrivés à grouper entre leurs
mains plusieurs milliards de francs de dépôts. Étant
légalement des banques comme les autres, pouvant
tout entreprendre etloutse permettre, ils exercentsur
la Bourse, sur la presse et sur l'épargne une domina-
tion absolue. Il n'est pas besoin de noircir du papier
pour établir que l'existenco d'une telle oligarchie est
un fait incompatible avec nos institutions républi-
caines qui visent à l'égalitépolitique descitoyens etau
nivellement relatif des conditions. On ne peut imagi-

ner contraste plus saisissant que celui d'un pays
démocratiquo comme le nôtre abdiquant la direction
de sa fortune entre les mains d'un pouvoir financier
omnipotent..

I/orkaUtion
it* capltavx
ttrÉut.

Un autre grand problème est sur le lapis et se pose
d'une manière irrésistible : c'est celui de l'orientation
des capitaux. On a considéré longtemps que l'État
n'avait pas à intervenir dans la question des place-
ments financiers qui semblait présenter un caractère
privé et ressortir exclusivement de l'initiative indivi-
duelle ; mais comment méconnaître aujourd'huicelte
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véviU que l'orientationdes capitaux dans noire pays
n'estplus le résulutdqsvolontésréfiéchiesdesrentiers
ni des épargnants,mais qu'elle dépend seulement des
convenances d'un petit groupe de personnes qui
commencent par acheter ferme de grandes quantités
de titres avco l'argent de la nation et qui détaillent
ensuite ces titres aux capitalistes, après les avoir cir-
convenus par une propagande appropriée? Et quelles
sont les valeurs que l'oligarchiechoisitet met en maga-
sin pourles revendredansnotre pays? Ce sontpresque
toutes des valeurs étrangères, emprunts russes, bul-
gares ou serbes, fonds d'États brésiliens, mexicains,
argentins, etc. L'oligarchio financière est une im-
mense agence d'exportation des capitaux français.

D'autre part, tandis que notre épargneconstruit des
chemins de fer en Russie et des ports au Brésil, ello

ne fait rien pour relever l'état misérablement arriéré
de notre outillage et des moyens de communication
dans notre! pays. Beaucoup de gens pensent que cet
état de chosesa suffisamment duré. Ils trouvent qu'il
est absurde de créer un système protectionniste pour
développer l'industrie nationale etde laissersubsister
en même temps un système financier qui pousse tous
nos capitaux, dehors.

Tenant compte du mouvement d'idées qui se
dessine contre l'oligarchie financière, nos ministres
s'efforcent de réclamerquelquesavantages pour notre
commerce ou pour notre industrie des paysétrangers
qui veulentemprunterchez nous.Quoiqu'ilsn'obtien-
nent sur ce point que des satisfactions bien minimes*
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on ne peut que les féliciter de leurs efforts qui ont
du moins le caractère d'une manifestation de blâme à
l'égard de nos banques. Toutefois, en tant qu'il s'agit
d'endiguer ou de modérer le flot des émissions étran-
gères qui constitue la plaie de notre pays el qu'un
ministre des finances a stigmatisé lui-mémo à la
tribune du Sénat comme un danger public, celte
orientation nouvelle est totalement inefficace, elle ne
peut que favoriser deux ou trois maisons métallur-
giques probablement toujours los mômes, mais ello
ne résout pas le problème qui consiste à faire refluer
l'argent français en Franco, à fairo en sorte qu'il
s'emploie dans notro industrie, dans notre commerce
et dans l'exécution de ces travaux publics dont nous
avons besoin.

Nous posons donc au ministro en fonctions la
question suivante : « Abstraction faite des commandes
qui peuvent être données ou non à l'industrie fran-
çaise, abstraction faite aussi des convenances diplo-
matiques supposées satisfaites, êtes-vous prêt à
refusas* votre autorisation officielle a un emprunt
étranger pour la seule raison que l'exportation des
capitaux français a des limites et doit être combattue
à un moment donné dans l'intérêt national?»

Usait**»
roportallon
tWs caaltaai.

Nous ajouteronsceci : « Ou vous reconnaîtrez que
l'exportationdes capitaux français a des limites et que
c'eslvotre devoir d'agir, si on la pousse trop loin, ou
vous devrez déclarer que l'exportation des capitaux
français est au contraire sans limiteset que l'oligarchie
peut continuer à déverser l'argent de la France à
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l'étranger en toute impunité, quelle que soit la déca-
dence de notre industrie nationale, quel que soit
l'appauvrissement qui en résulte pour nos travailleurs
et nos salariés. »

Bien d'autres questions d'une grande portée se
posent a propos de la domination des sociétés de
crédit dans notre pays. Nous les examinerons ulté-
rieurement. Mais l'oligarchie peut être assurée quo
si même elle critiquait utilement certaines de nos
idées, ce qui n'est pas le cas apparemment, elle
en laisserait encore assez pour prononcer sa con-
damnation.

FIN DE LA REPONSE DE LYSIS.





Les menées
de l'Oligarchie Financière

en 1907 et 1908

Deux années s'élant écoulées depuis la publication
de notredernierécritcontre l'oligarchie financière/ il \

convient d'examiner ce que nos grandes banques ont
fait pendant celle période. Comment leuractivité s'est
exercée, quelles ont été leurs opérations, leurs émis-
sions, quel a été le bilan do leur gestion pendant ces
deux années, nous voudrions le rechercher. Cette

revue rétrospective présente un double intérêt : ello
apportera d'abord la confirmation des formules que
nous avonsdégagées sur le rôle des établissements de
crédit et permettrade constaterque l'oligarchie finan-
cière répète toujours les mômes actes et las mêmes
manoeuvres,comme un organe accomplit toujours la
même fonction. Ensuiteelle donnera l'occasion d'étu-
dier la question des banques sous son aspect le plus
moderne et d'aborder les problèmes nouveaux que

i. Article paru dam la GrandeJRevue du 25 mai 1909.

s«tu4«rut-
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pose le développement de plus en plus grand des
sociétés de crédit.

C« 4«« BOUS
aff*I*ai oli-
garcMa.

Rappelons d'abord que, sous le nom d'oligarchie
financière, nous désignons lo consortium de sociétés
qui effectuent toutes lesgnndes émissions dans notre
pays. A la tète de ce consortium figurent les trois
établissements de crédit appelés Crédit Lyonnais,
Société Générale, Comptoir d'Escompte, dont les suc-
cursales couvrent le territoire et qui détiennent une
sortedemonopolepourl'écoulementdestitres.Presque
sur le même rang, il faut placer une trèsconsidérable
banqued'affaires, dite Banquo de Paris eldes Pays-Bas.
Viennent ensuito le Crédit Industriel et Commercial,
l'Union Parisienne, la Société Marseillaise, la Banque
française pour le Commerce et l'Industrie, de M. Bou-
vier, dans laquelle les établissements de crédit sont
officiellement représentés, le Crédit Mobilier, donl la
récente augmentationde capital a été faiteavec le con-
cours des mémos établissements, le Syndicat des
Banquiers de province, lequel place les titres du con-
sortium parmi ses adhérents moyennantcommission,
etc, etc. Toutes ces institutions ont sans doute leur
autonomie et font leurs émissions particulières de
temps à autre, mais elles sont solidaires des grands
établissements de crédit avec lesquels elles effec-
tuent beaucoup d'émissions en commun.
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I

Pendant les deux années 1907 et 1908, l'oligarchie
financière n'a pas cessé do déverser sur le marché j

français le flot do ses papiersexotiques.
En 1907, elle a introduit ou émis les valeurs sui-

vantes • :

Valeurs étrangères : Emprunt japonais 280 millions. —
Emprunt bulgare 128 millions. — Emprunt serbe 90 mil-
lions. — Emprunt du Siam 28 millions. — Emprunt de
Berne 20 millions. — Emprunt chinois 17 millions. —
Emprunt ottoman 37 millions. -- Emprunt suisse 49 mil-
lions. — Emprunt argentin 73 millions. — Crédit foncier
égyptien 142 millions. — l.and Bank of Egypt 43 millions.

— Crédit foncier argentin 27 millions. — Chemin de fer
Alpes Bernoises 52 millions. — Chemin de fer Damas-
Hamah 37 millions. — Chemin de fer Province Buenos-
Ayres 14 millions. — Chemin de fer Province Sanla-Fé
13 millions. — Chemin de fer Rosario à Puerlo-Belgrano
15 millions. — Chemin de fer Sao-Paulo et Rio-Grando
Il millions. — Chemin de fer Sao-Francisco il millions.
— Usines de Briansk 66 millions. — Papier San Rafaël
25 millions. — Sucreries et raffineries d'Egypte 19 mil-
lions. — Emprunt de Sao-Paulo 47 millions. — Emprunt
Province de Buenos-Ayres 17 millions. — Banquedu Pérou
26 millions. — Chemin de fer Pirée-Athènes 12 millions.

1. Ces statistiques et les suirantes sont approximatives.

Le 4<rtm-
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— Chemin de fer de Goyas 22 millions. — Prowodnik
39 millions. — Compagnie Industrielle d'Atlixo 23 mil-
lions. — Port de P.ira 14 millions. — Banque Hypothé-
caire Franco-Argentine 9 millions. — Chemins do for du
Midi do l'Italie 10 millions. — Sels Gemmes et Bouilles
Russie Méridionale 7 millions. — Emprunt de Venezuela
61 millions. ~ Total des valeurs étrangères : 1.508 mil-
lions.

Valeurs françaises : Emprunt Afrique occidentale fran-
çaise 40 millions. — Wagons-lits 9 millions. — Métropoli-
tain 24 millions. — Société de Métallurgie Montbard
8 millions. -- Tréflleries du Havre 7 millions. — Usine
métallurgique Basse Loire 8 millions 1/2. —

Éclairage,
Chauffage, Force motrice 15 millions. — Gaz de Paris
21 millions 1/2. — Ou.'st Lumière 5 millions. — Gaz et
Électricité de Marseille 28 millions. — Eclairage de Bor-
deaux 5 millions 1/2. — Gaz, France el Étranger 17 mil-
lions. — Machines-outils pour automobiles 7 millions. ~
Est-Lumière7 millions.—CompagniegénéraleDistribution
électrique 12 millions. — Mines de zinc du Guergour
11 millions. — Total des valeurs françaises : 222 mil-
lions.

!
!

j EnlW.loH-
j garcala *oe«t
I IMS millions
Idt valeurs <•

traaftres «(
j Wl ssUlioasda
) vafairi fraa-
i. (aises.

Total des valeurs étrangères émises par l'oligarchie
en 1907:1.508 millions. Total des valeurs françaises :
222 millions. Encore comprend-on dans ces valeurs
françaises un emprunt de l'Afrique occidentale de
40 millions. Il n'y a que 180 millionsde titres français
émis spontanément par l'oligarchie I

Passons à l'année 1908. Nous prions le lecteur de
noter attentivement l'énuméralion qui suit; il voudra
bien dire ensuites'il estime que la protestationdo Lysis
est sans raison.
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En I908,nos grandes banques ont introduit ou émis
en France les valeurs suivantes :

Valeurs étrangères : Emprunt russe (tranche autri»-eu une)
162 millions. — Chemin de fer Nord-Donelz 202 millions.

— Obligation* américaines New-York, Newh tven 142 mil-
lions. — Emprunt province de Buenos-Ayres 168 millions.

— Banque Espagnole Rio de la Plata 167 millions. — Cré-
dit foncier Égyptien 134 millions. — Banque Nationale du
Mexique 138 millions. — Bons du Trésor Sao-Paulo
110 millions. — Port Rio Grande del Sud 83 millions. —
Emprunt de Stockholm 61 millions. — Emprunt de
Saint-Pétersbourg 92 millions. — Emprunt de Moscou
31 millions. — Emprunt chinois 62 millions. — Em-
prunt Ville de Babia 22 millions. — Emprunt de Fri-
bourg 25 millions. — Emprunt Minas-Geraes 24 millions

— Emprunt du Brésil 4ï millions. -- Emprunt lurc 22 mil-
lions. — Emprunt suédois 49 millions. — Crédit foncier
argentin 32 millions. — Banque française Rio de la Plata
71 millions. — Banque centrale Mexicaine 38 millions. —
Banque hongroise 28 millions. — Banque Hypothécaire
franco argentine 20 millions. — Chemin de fer Buenos-
Ayres 15 millions 1/2. — Chemin de fer de GoyazO mil-
lions. — Chemin de fer de Rosario à Puerto 28 millions.

— Crédit Foncier mexicain 31 millions. — Banque du
Pérou 27 millions. -~ Banque Industrielle du Japon 25 mil-
lions. — Emprunt de Zurich 10 millions. — Chemins de
er autrichiens 19 millions. — Crédit foncier franco-cana-
dien 14 millions. Total des valeurs étrangères : 2.110 mil-
lions.

Valeurs françaises: Wagons-lits 15 millions. — Thomson-
Houston 10 millions. — Voitures à Paris il millions. —
Compagnie Transatlantique 20 millions. — Compagnie
générale de Tramways 15 millions. —

Établissement Révil-
lon frères 30 millions. Total des valeurs françaises :
101 millions.
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Total des valeurs étrangères émises par l'oligarchie
en 1908 : 2.110 millions. Total des valeurs françaises :
101 millions. Disons un mot de l'annéo 1909. Consi-
dérons seulementles trois premiers mois. Pendant ces
trois mois, l'oligarchie a émis : un emprunt russe do
120 millions, un emprunt brésilien de Pernambuco de
40 millions, un emprunt argentin de 80 millions, un
emprunt de Santa-Fé de 15 millions, et des actions de
la Compagnie Parisienno de Distribution d'Electricité

pour 50 millions.Total des valeurs étrangères : 555 mil-
lions. Total des valeurs françaises : 50 millions.

Pour l'édification du lecteur, il convient maintenant
do reproduire les statistiquessuivantes des émissions
effectuées en Allemagnepcnfànl l'année 1908 par toutes
les banques :

Valeurs nationales : Emprunts d'États allemands,
1.079.5*20.000 marks. — Emprunts de villes el provinces
allemandes, 606.430.000 marks. — Obligations hypothé-
caires allemandes,492.320.000 marks. — Autres obligations
allemandes, 402.150.000 marks. — Actions de banques
allemandes,75.630.000marks.—Cheminsde fer allemands,
28.340.000 marks. — Actions industrielles allemandes
326.000.000 de marks. Total des valeurs allemandes :
3.010.390.000 marks (3.612.468.000 francs).

Valeurs étrangères : Emprunts d'Etats étrangers,
98.510.000 marks. — Obligations étrangères, 1.980.000
marks. Total des valeurs étrangères : 100.490.000 marks
(120.588.000 francs) '.

1. Les statistiques de la Gazette de Francfort donnent à peu
près les mêmes chiffres. Émissions du marché allemand en
1907-1908 : valeurs nationales, 2.936 millions de marks; valeurs
étrangères, 168 millions de marks; en 1908-1909 : valeurs na-
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En 1908, la proportion des valeursnationalesémises

en Allemagno par toulesles banques a été de 9G l/i
p. 100.

Kn 1U0S, la proportion des valeurs nationales émises

en Franco par l'oligarchie a été de i» p. 100.

Il

Uu ("janvier 1907 à ce jour, c'est-à-dire en deux
ans et trois mois, nos grandes banques ont introduit
pour i milliards 183 millions de litres étrangers sur
lo marché français '. Ces 1 milliards 183 millions
sont venus: 1.019 millions de Russie,736millions de la
République Argentine, {39 millionsdu Brésil, 202 mil-
lions du Mexique, 314 millions des pays orientaux,
80 millions de Chino, etc. Au total, sur 1.200 millions
de titres, étrangers, 2.700 millions, soit environ les
deux tiers, sont venus de pays à crédit douteux ou
inférieur. Nos grandes banques trouvent les place-
ments français aléatoires; pour elles l'industrie fran-

tionalcs, 3.987 millions de marks; valeurs étrangères, 362 mil-
lions. Proportiondes valeurs nationales en 1907-1908. 95 p. 100;
in 1908-1909, 91 p. 100.

1. Nous avons constaté précédemment que, chaque année,
l'oligarchie financière exporte l'argent de la France en quelques
Omissions monstres. On peut vérifier la justesse de cette for-
mule: en 1901,7 émissions étrangères ont absorbé 833 millions-
en 1908, 1 émissions étrangères ont absorbé 1.120 millions.

21
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çaise est hasardeuse et les travaux publics français

sans intérêt, mais les litres russes, argentins, brési-
liens, les litres bulgares, serbes, chinois, sont plus
sûrs cl mieux ga^és que les litres français : tel est lo

point de vue de l'oligarchie.

la Riissi<:
i .019 millionsJe voleurs russes en deuxans. Ne vous

effraye/, pas, cela n'est rien. Un est unanime à consta-
ter surlo marché financier que la Russie a été modeste
el n'a pas beaucoup demandé depuis deux ans. Elle
n'a fait, somme toute, qu'un petit emprunt d'ftlul de
420 millions (il y avait 1/2-20 millions mis en souscrip-
tion, mais sur celle somme 800 millions servaient à
convertir une dette provisoire venant à échéance en
dette éternelle: c'était «le droit). Il est vrai qu'il faut
ajouter aces il20 millions: lov2 millions, tranche autri-
chienne du dernier emprunt repassée en France (!),
'202 millions pour le chemin de fer Nord-Donclz,
'Mi millions pour le chemin de fer Volga-Bougouhna,
!»l2 millionspour la Ville de Saint-Pétersbourg, 31 mil.
lions pour la Villo de Moscou, lifi millions pour les
Usines métallurgiques do la Briansk, 7 millions pour
les Sels Gemmes, elc. Mais ne soyons pas difficile et
reconnaissons de bonne grâce que la Russie a été mo-
dérée. Kllc n'a pris qu'un milliard a la France en deux
ans, ce qui n'est vraiment pas beaucoup.
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IN

I Ati millions de valeurs argentines en deux ans. Ces
73t>Nmillions comprennent notamment : 73 millions
emprunt argentin, 27 millions el 3-2 millions Crédit
foncier argentin, 35 et 28 millions Chemin do fer Ro-
sario à Puerto, 28 et 177 millions Province Buenos-
Ayres, 107 millions Banque espagnole Rio de la Plata,
71 millions Banque Française Rio de la Plata, 12 mil-
lions Port de Rosario, 26 1/2 millions Chemin de fer
Buenos-Ayres, 15 millions Banque Hypothécaire
franco-argcnfiiio, 32 millions Crédit foncier Argen-
tin, elc, olc.

II esl difficile de lire une telle énuinéralion sans
éprouver un certain sentiment. La même oligarchie
qui mesure si chichement les capitaux a son propre
pays, jette les millions par centaines... en Amérique.
Si nos industriels, si nos commerçants ne ressentent
rien en voyant que l'argent français qui leur est cons-
tamment refusé s'engloutit dans un pays lointain déjà
lourdement endetté et surcapitalisé de l'avis unanime,
ils n'ont pas de sang dans les veines.

Dans la .séance de la Société d'Économie Politique,
tenue lo .H novembre dernier, après avoir reconnu lo
rapide développement de la République Argentine,
M. Alfred Ncymarck se voyait contraint de faire les
réserves suivantes, évidemmentsignificatives ;

licsceatal.
n<s<]<uillioas
<n Ar4«Btla«.
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H y a plusieurs ombres au tableau. C'est tout d'abord
l'accroissementde la deltc publique qui, de 370 millions
en 1817, s'élève en I90G à 3 milliards; l'importance de la
dette extérieure qui, dans le même laps de lemps, a grossi
de 258 millions à 1.621 millions; l'importance non moins
grande de la dette intérieure : 112 millions en 1871 et
1.374 millions en 1906. Les budgets ont suivi un accroisse-
ment naturel : 31 millions de pesos en 1893; 150 millions
de pesos en 1907.

Les dépenses pour la guerre cl la marine augmentent
dans de sensibles proportions, et c'est un gros danger
pour l'avenir économique de la République Argentine.
L'autre danger est l'importancecroissante de ses emprunts
extérieurs. Il ne faut, pas oublier que la République Argen-
tine esl un pays agricole et qu'une bonne ou une mau-
vaise récolte a une influence considérable sur sa situation
financière en restreignant son accroissementsur le mon-
tant de ses exportations à l'étranger. Il faut que l'Argen-
tine se procure annuellement plus de 500 millions pour
payer au dehors le service de ses emprunts extérieurs;
il esl toujours dangereux pour un pays d'être débiteur au
dehors.

IV

L'amourde*
basques pour
l« Brésil.

430 millions de valeurs brésiliennes en deux ans. Sa-
voir : 17 millions emprunt Sao-Paulo, MO millions
Bons du Trésor Sao-Paulo, 22 millions Port de Bahia,

21 millions emprunt Minas-Gcracs, 17 millions em-
prunt du Brésil, 83 millions Port Rio Grande del Sul,

40 millions emprunt de Pernambuco, etc., etc.
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L'> caractère excessif de ces placements brésiliens
résulte des chiffres suivants que publiait la Cote de la
Banque el de la Bourse du 22 octobre 1908 :

Il n'est pas sans intérêt de rappeler combien, pendant
ces dernières années, la cote du marché de Paris s'est
acchie de nombreuses valeurs brésiliennes.

A loul seigneur, toul honneur : ce sont d'abord les em-
prunts de l'Étal du Brésil lui-même; nous n'en relevons
pas moins de 7, offerts aux portefeuilles français, repré-
sentant la respectable somme de 1.720 millions de francs.

Puis viennent les emprunts des différents Étals et villes
du Brésil : Espirito Santo, Bahia, Minas-Geraes, Parana,
l'ernambuco, Sao-Paulo, Amazone, etc., qui atteignent le
total non moins intéressant de 480 millions de francs.

Enfin, tout en négligeant les affaires industrielles de
moindre envergure, nous voyons que le3 multiples entre-
prises de chmins de fer ou ports : Victoria Minas, Nord-
Brésil, Nord-Ouest du Brésil, Nord du Parana, Sao-Paulo
àRio-Grande,PortdeBahia, etc., ont placé & notre épargne
pour C00 millions de francs environ d'obligations.

Ainsi donc ce n'est pas moins de 2.800 millions de francs
ou, si l'on aime mieux, près de 3 milliards d'argent fran-
çais qui onl émigré vers ces heureuses contrées de l'Amé-
rique du Sud, argent sorti, naturellement, du bas de laine
et dont le sort n'est pas sans faire concevoir certaines in-
quiétudes à ceux qui onl eu confiance en l'avenir écono-
mique du Brésil.

La mentalité des grandes banques françaises est
prise ici sur le vif : elles déclarent ne pouvoir s'inté-
resser aux entreprises de leur pays à cause des pré-
tendus aléas que celles-ci leur feraient courir, et
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cependant elles prêtent des millions sans compter
à de petits États brésiliens '.

Dernièrement encore, l'État de Sao-Paulo a lancé

un nouvel emprunt de 375 millions pour liquider la
fameuse opération dite de la valorisation du café. Sur
cet emprunt, les grands établissementsde crédit fran-
çais, les grandes sociétés de dépôt françaises, qui ne
s'intéressent pas à l'industriede leurpropre pays pour
ne pas courir d'aléas, prirent ferme 125 millions I

Ad aeewirs
d«s planteurs
brésiliens.

On peut discuterà perte devie sur le caractère plus
ou moins incertain d'un placement, surtout quand il

i. Ùàns ces réflexions sur l'exode excessif dés capitaux fran-
çais à l'étranger, il n'entre aucune Intention de froisser des
peuples pour lesquels nous éprouvons comme tous nos com-
patriotes dé vires sympathies. Nous n'examinons leur situation
et leur avenir immédiat qu'au point de vue financier. On dis-
cute bien le crédit de la France, il serait étrange qu'on ne pûl
parler librement du crédit de ta République Argentine, du Bré-
sil ou de la Serbie! Nou3 devons rappeler aussi pour éviter
tout malentendu que nos articles ne s'inspirent pas de cette-
doctrine nationaliste étroite qui consiste à prêcher la haine de
l'étranger et dans laquelle se < mplahenl depuis quelques
années nos parties les plus rétrogrades. C'est l'honneur de la
France d'aimer les autres peuples, de s'intéresser & eut et d*
les aider à entrer dans la voie du progrès. Nous n'allons pas
contre ces idées, elles sont les noires. Nous constatons seule-
ment cette vérité de bon sens, qu'il y a une limite à l'exporta-
tion des capitaux comme a toute chose. Nous disons que le
premier devoir d'un peuple est de se développer lui-même et
que c'eît seulement après, s'il a trop de ressources, qu'il peut
développer Ie3 autres. C'est une folie, un suicide pour un pays
que de laisser son propre commerce, sa propre industrie végéter
et d'employer les quatre cinquièmes de son argent a comman-
diter l'étranger. Kn constatant cette situation, nous n'offensons
personne, nous défendons seulement la cause du patriotisme
intelligent.
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s'agit d'un fonds d'État. Tant qu'un pays n'a pas fait
faillite, tant qu'il paie ses coupons, fût-ce au moyen
d'emprunts nouveaux continuellement répétés, pour
les banques et pour une bonne parlie du public, il est
bon. Mais cela dit, il reste à faire la constatation sui-
vante : les grandes banques françaises ont fourni
195 millions de francs a des planteurs qui souffraient
de la mévente de leur produit... au Brésil, elles avaient
de môme tron-.ô, antérieurement 20 millions pour
favoriser la production cl le commerce du vin... en
Corinthe, mats les grandes banques françaises n'ont
jamais rien fait pour les viticulteurs de Fiance qui
meurent de faim, elles n'ontjamais étudié, ou recher-
ché le moyen financierde soulagerleurmisère. Pauvres
viticulteursfrançais, on peut le dire sans ironie, il est
bien malheureux pour eux qu'ils ne fabriquent pas
leur vin au Brésil ou en Grèce.

V

314 millions de valeurs orientales en deux ans. Ce
chiffre comprend : emprunt serbe 90 millions, em-
prunt bulgare 198 millions, emprunts turcs 59 mil-
lions.

Dans ce déparlcmont, les intérêts français sont for-
midables. D'après les statistiques de M. AIT. Ncymarck,
les fonds d'Étals et litres divers émis par la Turquie,

Deux mil-
liard» et demi
en Orient
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la Grèce, la Bulgarie, la Roumanie, la Serbie, cotés à
Paris, représentent un capital de 4 milliards sur les-
quels 2 milliards el demi sont en France1. Nous avons
donc 70 p. 100 de ces emprunts; le reste du monde

en a seulement 30 p. 100. On voit combien nos ban-
ques ont dépassé la mesure. Étant donnés les troubles
qui se produisent périodiquement en Orient et qui
mettent en danger la paix du monde, il est banal de
décrire les dangers que courl l'épargne françai?c en
s'avenluranl pour des sommes élevées dans des

pays aussi profondément troublés prr dos lullcs de

races el par des antagonismes donl l'histoire montre
le caractère éternel el le constant renouvelle-
ment.

Au point de vue financier, la situation des petits
paysbalkaniqucsa toujours été franchementmauvaise
et ne s'est jamais améliorée que sur le papier. Dans
leurs budgets, le service de la detlc et les dépenses
militaires représentent 50 p. 100 des dépenses, tandis
que les chapitres du commerce et de l'agriculture onl
des affectations insignifiantes. L'exploitation des che-
mins de fer est onéreuse, la perle sur le change est
chronique, elle s'atlénue seulement par l'appoint
d'emprunlsétrangers. L'aclivilé économique est nulle,
le commerce, l'industrie sontpeu développés; les cinq
septièmes de la pop alion sont agricoles, les recettes
sont donc instables, elles dépendent des récolles.

i. Estimation probablement trop modérée, car le Timet estime
que dans les seules valeurs turques les capifilislcs français
sont engagés pour 2 milliards et demi.
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A quoi sert l'argent que nos banquiers avancent à
ces petits pays? A préparer la guerre, c'est-à-dire à
préparer à nous-mêmes des ennuis et des dangers
pour demain. Quel est, d'autre part, notre commerce
dans ces petits pays? Il est nul. Tandis que l'Autriche
importait 27 millions de marchandises en Bulgarie,
l'Angleterre 19 millions, l'Allemagne 20 milions, nous
y importions seulement 2 millions et demi (chiffres
de 1907). C'est donc en Orient la môme situation
qu'ailleurs : les Français fournissent l'argent, les
autres en profilent.

Admirons encore une fois la justesse de l'argument
que les établissements de crédit incitent en avant
pour ne pas faire d'industrie en France : ils trouvent
que nos entreprises nationales offrent des aléas, ils
veulent éviler à l'épargne des mécomptes et des dé-
boires. Cependant, ils poussent leurs clients vers des
emprunts de dixième ordre qui concentrent en quel-
que sorte lous les risques eld-mUacheleureslexposé
à la fois aux dangers de la guerre, de la révolution,
des mauvaises récolles, du déficit chronique, de la
dépréciation du change et du maquillage du budget !

Air .s, d'après nos établissements de crédit, l'indus-
Ir c f.ançaise no vaudrait pas comme sécurité les pe-
tites valeurs balkaniques! Il faut relever sans se lasser

ce curieux point de vue

Notrsargsal
sert a aria*.
rer la gn*rt*.
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VI

Ko* millions
en' Ceint.

SO millions d'emprunts "hinois en deux ans. On
lit dans le Benlier :

Le correspondant du Times, à Shanghaï,signale l'absence
regrettable de toute organisation financière en Chine. Le
gouvernement central, comme la plus grande partie de la
population, y vit littéralementau jour le jour. Non seule-
ment il n'y a pas de budget régulier des recettes et des
dépenses de l'Kmpire, mais il n'y a peut-être pas un fonc-
tionnaire du Grand Conseil qui soit en mesure de fournir
des renseignements précis Sur l'actifet le passif de l'État.
Au point de vue économique et financier, la Chine est a
peu près dans une situation analogue à celle de l'Angle-
terre à la fin du xvu» siècle, ou des provinces romaines
dans les derniers jours de la République.

L'industrie française est un placement plus aléa-
toire qu'un emprunt chinois aux yeux de l'oligarchie.
Pauvre industrie!

VII

\A miniitre
«t les lin-

: qaiers.

Nous avons signalé l'anarchie de notro législation
qui permet aux banquiers d'effectuer des émissions
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étrangères se chiffrant par des centaines de millions,
sans aucun contrôlé effectif de l'État. Le seul moyeu
d'Intervention que la loi reconnaisse au ministre des
financés est le droit d'interdire la cotation des em-
prunts étrangers a la Bourse officielle, et l'on sait que
l'usage de ce droit est des plus délicats pour un gou-
vernement qui dépend lui-même do l'oligarchie cl
peut difficilement se passer de cetto dernière pour
placer ses bons du Trésor et maintenir le cours de ses
rentes. Tout le monde comprend que la parité, n'est
pas égale entre le ministre des finances, personnalité
parlementaire essentiellementfugitive, et la coalition
des grands établissements qui, gouvernant la presse
et manoeuvrant la Bourse, peuvent si facilement
influencer l'opinion. On a observé, k Temps l'a
signalé lui-même en termes très vifs, que les sociétés
do crédit avaient cessé brusquement leur opposition
à l'impôt Suf le revenu de M. Caillaux. 11 faudrait ad-
mirer l'habile diplomatie de noireancien ministre des
finances, s'il avait obtenu un tel cadeau des banques,
sans leur donner en échange aucune compensation.

De toute manière, il est nécessaire d'observer que
le droit du ministre d'interdire la cotation à la Bourse
officielle est un moyen totalement inefficace. Les
banques se passent très bien de celte cotation, elles
n'en Ont pas besoin pour écouler le papier. Kn elfet, à
côté de la Bourse officielle des Agents do change, il y
a là Bourse clandestine el illicite appelée coulisse, et
celte coulisse, qui brasse beaucoup d'affaires et négocie
des valeurs à transactions considérables, est dans celte

A deTaat da \

Parquet, la
coulisse. '

f
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situation curieuse qu'elle u'cxislc pas au point de

vue de la loi. Kn tant que membre du gouvernement,
le ministre ne connaît pas la coulisse, il n'en a jamais
entendu parler, il ne peut donc intervenir sur un
marché dont la réalité n'est pas perçue par son enten-
dement. Kn vertu do celle fiction, il est possible aux
grands établissements de crédit de faire coter en cou-
lisse toutes les émissions pour lesquelles il ne leur
convient pas de consulter les pouvoirs publics. Ils onl
introduit de celte manière en 1907 cl 1008 :

Obligations Nord*Donut % 202 millions (d'abord en cou-
lisse), emprunt Sainl-Pélcr.sbouig 'Ji millions, Moscou
31 millions, Stockholm CI millions, emprunt province
Buenos-Ayres, 17 millions el 108 millions, emprunt Sao-
Paulo 47 millions, emprunt chinois 02 millions, etc.

Kn raison de l'échappatoire de la coulisse, le droit
du ministre d'interdire la cotation à la Bourscofficielle
esl dépourvu de toulo portée.

On flate Ut
titres avant l.\
cote.

Il faut tenir compte aussi de l'évolution qui s'est
produite. Quand nos grandes sociélés financières
n'avaient pas encore l'influence souveraine qu'elles
onl aujourd'hui, la cotation à ht Bourse officielle et
l'appui personnel des agents de change étaient des
éléments de succès qu'elles ne pouvaient dédaigner,
mais à mesure que le puissance a augmente el que
leur main-mise sur l'épargne a élé plus complète, nos
établissements de crédit sont devenus plus indépen-
dants, plus exigeants. Leur tendance a élé de réduire
el d'éliminer graduellement lous les concours exlé-
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rieurs, de manière à donner le moins possible aux
autres el à garder pour eux-mêmes, autant qu'ils le
pouvaient, tous les profits d'émission. Que font au-
jourd'hui ces établissements, quand ils veulent émet-
tre un emprunt? Ils en placent les litrcsavantlacota-
tion. Conséquence: celle cotation n'csl plus aujour-
d'hui qu'une corvée, dont ii fuul s'acquitter le
moment venu pour ne pas mécontenter la clientèle,
mais elle a cessé d'être un moyen de placement,
d'écoulement du papier, comme ello l'était autrefois.

Il n'importe guère, dans ces conditions, aux
sociétés de crédit, que l'introduction de leurs émis-
sions ail lieu sur le marché officiel ou sur le marché
libre, il leur esl môme indifférent relativementque le
ministre autorise ou n'autorise pas l'admission de
leurs valeurs à la cote des agents. Elles sonl assurées
de toute manière de vendre leur papier à leurs gui-
chets, mais il résulte de celte situation que le mi-
nistre n'a plus de pouvoir, plus d'autorité et qu'il
est tombé dans un élal d'impuissance aussi ridicule
qu'humiliant à l'égard de l'oligarchie.

VIII

Ces considérations nous amènent à mettre en lu-
mière un autre fait nouveau très important : la ten-
dance des sociétés de crédit à soustraire leurs opéra-

O/i «rite la
|. jbli'.iW
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lions à la publicité des journaux '. Il faut observer
a titre d'indication que lors du dernier empruntasse
elles ont rogné d'un quart leurs attributions à la
presse. Celto réduction no fut pas sans provoquerdes
pleurs et des grincements de dents, mais presque
tous les journaux l'acceptèrentbénévolement.

La politique nouvelle des sociétés de crédit consiste
a ne plus demander aux journauxun concoursactifau
moment des émissions. Ce concours est de moins en
moins nécessaire, depuis que l'oligarchiea le pouvoir
de placer tous les titres à ses guichets. Comment s'y
prend-elle pour payer les journaux moins cher ? Elle
leur déclare que l'opération est close, que le papier
est souscrit, qu'elle n'a pas besoin d'eux, mais que
tout de même, pour leur être agréable, elle leur don-

nera quelque argent. Ou bien elle les prie d'insérer
seulement des notes insignifiantes, elle peut ainsi

rogner leurs mensualités et réaliser sur leur dos une
économie. On paie juste ce qu'il faut pour que les
journaux restent neutres et ne disent rien. La nouvelle
tactique est d'opéreren silence. Les émissions s'esca-
motent, on les fait en secrel, d'une manière occulte.

Les jourûvit
S'eaplaignent.

Le Temps écrivait en juin dernier :

Ce qui est fâcheux cl critiquable dans les usages de nos
glandes sociétés de crédit, c'esl cette tendance qui
s'affirme de plus en plus chez elles à soustraire au con-
trôle de la publicité les émissions de litres.

1. Ces considérations ont trait principalement aux journaux
financier* qui sont les seuls A publier des renseignements dé-
taillés sur les émissions.
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Le Rentier, dans son numéro du 27 mars 1907,
mentionnait :

Les placements effectués sans publicité et sans bruit
d'obligations des compignies de chemins de fer ou de com-
pagnies diverses qui ne recourent pas aux émissions pu-
bliques, le succès de l'émission des obligation 5 % Sao-
Paulo} remporté par la Société Générale, sans parler de
l'emprunt de la ville de .Saint-Pétersbourg qu'un de nos
grands établissements de crédit aurait placé dans sa clientèle,
sans même que les conditions de cet empruntaient étépubliées
au Bulletin Annexe du Journal officiel (sie)...

Sans publicité, sans bruit I dit le Rentier. On a placé
de même sans publicité, sans bruit, 134 millions
d'obligations du Crédit Foncier Égyptien, 202 millions
d'obligationsdu chemin de fer russe du Nord-Donelz,
92 millions d'obligations de la Ville de Saint-Pélers-
bourg, 31 millionsd'obligations de la Ville de Moscou,
etc., etc.

Le droit que possède le gouvernement d'interdire la
cotation à la Bourse officielle est, dans ces conditions,

une pure duperie. Les banques se soucient bien de la
cotation à la Bourse officielle I Non seulement elles onl
la ressource de coter en coulisse, commenous l'avons

vu, mais elles peuvent ne pas coter du tout, elles
écoulent leurs titres d'une manière occulte et le tour
est joué. *a, cas s'est passé récemment: le Crédit
Lyonnais, h Sc<y,(>,\é Générale et le Comploir d'Es-
compteont placéa leurs guichets un emprunt argentin
do 80 millions donl la cotation venait d'être refuséepar
k ministre des finances.

I/BUl des-
niai.
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La miaittre
interdit l'es-
frwat,Et4isWs
Sociétésde-,»*-
«U U aUceal
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Il convient d'exposer les faits et de rappeler dans
quelles circonstances cet emprunt argentin fut inter-
dit par le gouvernement français; on verra la portée
du défi insolent que nos sociétés de créditviennent de
lancer à l'étal, on appréciera la gravité de leur récent
acle de rébellion. LTn concours avait élé ouvert dans
la République Argentine pour la fourniturede canons;
des expériences eurent lieu devant une commission
régulière, elles établirent la supériorité du matériel
français sur le matériel allemand. Ces résultais furent
consignés dans un rapport. Cependant l'Allemagne
intervenait auprès du gouvernement argentinet obte-
nait do ce dernier la nomination d'une autre commis-
sion composée d'officiers qui n'avaient pas assisté aux
expériences. Cclto deuxième commissionconclut que
ni le modèle français, ni le modèle allemand ne pou-
vaient être acceptés, sans modification, et le gouver-
nement argentin, se basant sur cetto complaisante
décision, passa la commande à l'Allemagne 1. Devant

ce déni do justice, notre ministre des finances se vit
obligé d'interdire la cotation à la Bourse officielle d'un
emprunt qui devait servir à payer la maison Krupp.
Cependant, que firent nos établissements de crédit ?
Ils passèrent outre à la défense du ministre, ilspla-

1. Ces faits sont exposés dans le rapport complémentaire de
M. André K. Sayous sur les • Avantages à réclamer pour notre
industrie ou notre agriculture nationale tors de l'admission
d'emprunts étrangers à la cote d'une de nos Bourses » {Bulletin
de la Fédération des Industriels el Commerçants fmnçais, de
mars 1009j.
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cèrent quand même l'emprunt que venait d'interdire le
gouvernement français !

Ce fait n'apprend rien ù ceux qui sont déjà rensei-
gnés sur le patriotisme des grands établissements de
crédit, mais, pour l'édification des lecteurs que nos
prêcêdontes révélations n'auraient pas ébranlés, nous
sommes heureux d'avoirun si beau cas. On réclame
souvent des preuves absolues dans des questions où
l'on doit se contenter par nécessité d'indices et de
concordances...Quand unécrivaindit que des sociétés
de crédit sont indifférentesà l'intérêt national, H émet
une affirmation d'ordre psychologique etmoralqui se
déduit d'actes nombreux, mais qu'il est difficile de

prouver matériellement, étant donné qu'en pareille
matière les apparences sont généralement sauvegar-
dées et qu'on prend rarement les gens en flagrant
délit. Quelle aubaine, par conséquent, pour nous de
mettre la main sur un cas indiscutable,brûlai,évident,
qui ne supporte aucune discussion et dovant lequel

nos contradicteurs les plus acharnés sont eux-mêmes
obligés de courber la tête. Dans sa réponse à Lysis,
Testisdéclare que « les établissementsdecrédilsuivent
toujours avec la plus patriotique fidélité (sic), toutes
les fois qu'elles leur sontconfiées, les suggestions du
ministre des affaires étrangères » ; il ne se contente
pas de le déclarer, « il affirme le fait de la manière la
plus catégorique ». Affirmez, Testis, affirmez. Elle est
jolie, la patriotiquefidélitéde l'oligarchie! Le ministre
dit aux banques : « J'interdis cet emprunt étranger».
Et les banques de répondre : « Vous pouvez Tinter-

2*
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dire, si cela vous plaît. Nous ne l'en placerons pas
moins.

>»
Et elles le placent.

i La fo<n«r-
; Massât fran-
i «ait rMkat*.

i

Cependant, quelle humiliation, quel souffletpour le
gouvernement français qui a voulu prendre une
mesure de sanction à l'égardd'un pays étranger et qui

a échoué lamentablement, parce que les banques
françaisesle désavouentetplacent leur empruntquand
même! Quel crédit, quel prestige aura demain cegou-
vernement pour négocier l'admission d'autres em-
prunts étrangers? On lui rira au nezl La preuve esl
faite, il n'est pas le maître, l'oligarchie des banquesen
France est plus forte, plus puissante que l'Étal. Avec

son droit d'interdire la cotation officielle, le gouver-
nement français peut bluffer, mais il n'a pas le pou-
voir d'empêcherun emprunt de se conclure et do se
placer. Les pays étrangers sont désormaisavertis que,
pour avoir les milliards de notre épargne, il ne faut

pas s'adressera l'Étal français totalement impuissant
en la matière, mais à l'oligarchio des établissements
de crédit qui dispose seule des capitaux nationaux
et qui peut seule les accorder ou les refuser comme
il lui plaît. II reste seulement à savoir si le gouverne-
ment français s'accommodera longtemps d'une situa-
tion qui lo fait descendre si bas dans l'estime des
autres et dans la sienne propre.
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IX\
L'importance d'un modo de placement qui permet

d'écouler « sans publicité et sans bruit » des émissions
s'élevant à des centaines demillions est trop manifeste
pour qu'il n'en soit pas parlé plus longuement ici*
Nous avons fait voir que l'adoption de ce mode do
placement correspondait à un stade plus élevé de la
concentration des banques et que celles-ci visaient de
plus en plus à se passer des intermédiaires pour deve-
nir les seuls exploitants de leurs clients. Cependant
il convient d'observer que la généralisation de ces
émissions occultes a été beaucoup facilitée par l'em-
ploi d'un procédé nouveau, grâce auquel ces place-
ments clandestins peuvent aujourd'hui réussir beau-
coup mieux que par le passé. Ce procédé peut se ré-
sumer en deux mots : il fallait remédier à la difficulté
de couvrir un gros emprunt en quelques jours, délai
bien court quelquefois pour mobiliser et travailler les
acheteurs. On a trouvé le moyen suivant : faire signer
aux clients des souscriptions « conditionnelles » des
semaines et même des mois à l'avance. Avec cette
formule ingénieuse, non seulement on prépare un
emprunt, mais on le placeintégralement,avant même
qu'il ait été conclu ou signé I

Oa plaça les
ceapmats a"a-
bord, oa Isa
convint aarts.
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Exemple : longtemps avant l'émissionde l'emprunt
de Saint-Pétersbourg, les clients du Crédit Lyonnais
étaient invités à signer l'engagement suivant:

.Monsieur le Directeur «lu Crédit Lyonnais,

J'ai appris (sic) que vous devez d'ici quelque temps (sic)
placer au prix de Via francs, jouissance 15 mai prochain,
avec bonification de 3 fr. 50 pour retard de jouissance, des
Obligations de r.00 francs, capital nominal, d'un Emprunt de
de lo Ville de Sainl-Pétersbourg du type 5 %, soumises à
l'impôt russe et devant être abonnées aux taxes fiscales
françaises.

Ces obligations étant à ma convenance, je vous prie de
vouloir bien m'iuserire pour... litres au moment où le pla-
cement pourra être commence.

(Signature.)

u Ces obligations étant a ma convenanco», fait-on
dire aux clients, mais comment les clients savent-ils
que ces obligations leur conviennent? Le bulletin ne
mentionne ni les conditionsde gage, ni les conditions
d'amortissement, il ne dit pas si les coupons sont
payables en or ouautrement, il ne stipuleaucune obli-
gation pour l'établissementémetteurde coter les titres
à Paris. Et les clients signent dans ces conditions l

M» taillions
aoascrits dans
sjaa socttla
SMB COBlU-
Mi.

Yoici maintenant un bel exemple d émission occulte
et de complète domestication du public: dans son
numéro du 28 juin 1908, le Pouret le Contre annonçait
que « la Société du chemin de fer du iVord-Donelz
venait de recevoir la ratification impériale de ses
statuts et s'était aussitôt constituée définitivement ».
Notez ce détail : la société venait seulement de se
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constituer. Le mémo journal ajoutait ««que la société
allait procéder le 29 courant, à la publication légale
en France do ses statuts el des conditions d'émission
de ses litres. » Ainsi, ni les statuts ni les conditions
d'émission des litres n'étaient encore publiés. Cepen-
dant notre confrère relatait comme une chose toute
simplo et toute naturelle l'énorme fait suivant:

« L'émission est couverte d'avance et au delà parles
souscriptions que les établissements decrédit se sont
assurées déjà dans leur clientèle au moyen des « dé-
marcheurs » qui la visitent. A telle enseigne qu'avant
la lettre, les obligations Nord-Donctz se négocient
depuis quelques jourssous le manteau de la cheminée

avec une prime do 6 à 7 francs. »
Ainsi 300 millions sont souscrits dans une société

dont les statuts n'ont pas été publiés et qui n'est
même pas encore constituée en Russie, 200 millions
sont souscrits par un public ignorant totalement ce
qu'il achète! Encore un beau cas!

Quand nous disons que l'oligarchiefinancière dirige
l'épargne à son gré, on nous opposo hypocritement
la liberté des capitalistes. Ceux-ci choisiraient leurs
placements à bon escient. Elle est jolie, la liberté des
capitalistes ! C'est librement, volontairement,n'est-ce
pas, que les capitalistes français mettent 20o millions
dans une entreprise russe qui leur est totalement in-

connueet qui n'est même pas constituée légalement,
quand ils souscrivent?
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X
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— Il est à noterd'ail! ÎUI s que lapublication des sta-
tuts el des conditions d'émission une fois faite dans le
Journal officiel, ces renseignements ne sont pas
reproduits dans un prospectus public. Par exemple,
aucun prospectus n'a élé communiqué a la presse ou
aux souscripteurs à propos de celle émission duNord-
Donetz. Le Répertoire financier raconte:

Nous nous sommes présenté, comme un bon acheteur,
à uno succursale do la Société Générale pour demander un
exemplaire dudit prospectus. On nous l'a présenté à tra-
vers un guichet, mais en nous interdisant d'en prendre
communication. Nous avons bien pu voir ainsi qu'il exis-
tait et était imprimé, mais nous ignorons totalement ce
qu'il contenait.

Nous avons fait demander à la banque de Paris un exem-
plaire du prospectus. On nous a répondu qu'il n'était pas
encore à I» disposition du public. Dans les autres établis-
sements émetteurs, la réponse a été analogue.

Voici donc un emprunt de 222 millions 1/2 de francs qui
vient d'être placé sans publicité autre que celle du Bulle-
tin annexe du Journal officiel, c'est-à-dire d'un document
qu'aucun acheteur d'obliiiations Nord-Donelz n'a lu.

La tUagcr
i fUcta:eûl
«alla-

IA Pour el le Contre émet les réflexions suivantes à
propos du mode de placement occulte auquelnos éta-
blissements do crédit onl recours de plus en plus lar-
gement:
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Tout d'abord, il démontra l'influence de nos grandes
sociétés de banque et d'escompte sur l'épargne, et la puis-
sance des moyens d'action dont elles disposent; qu'elles
doivent cette extraordinaire facilité de placement à leur
autorité morale, d'ailleurs incontestable, ou à leur organi-
sation matérielle, leurs innombrables guichets autour des-
quels évoluent d'habiles rabatteurs, il importe peu; l'ins-
trument est à juger dans son ensemble et il faut
reconnaîtra son merveilleux fonctionnement.

Mais il n'en faul pas moins se demander si co procédé
d'émission rapide, discret et, pour tout dire, silencieux,
est bien de nature a donner, soit au public souscripteur,
soit même au banquier émetteur, les garanties de sécurité
pour l'un, de succès pour l'autre qui sont en définitive de
loule nécessité en pareille matière.

Une émission, surtout quand elle se chiffre par des cen-
taines «le millions de francs, esl en somme un appel au
crédit public. Carc- qui fait la valeur «lu titre à souscrire
et justifie son prix d'émission, c'est le cours qu'il pourra
coter à la Bourse: par conséquent, ce n'est pas du tout
l'opinion individuelle de tels ou tels particuliers qui le
souscrivent, mais bien la confiance collective, anonyme,
que lui fera un jour le grand public. Dès lors, il esl clair
que le titre, et ses conditions d'émission, devraient être
livrés à la libre discussion au lieu d'être offerts et recom-
mandés en secret a de bonnes gens qui. à de très rares
exceptions près, sont absolument incapables de se rendre
compte des mérites intrinsèques d'une valeur nouvelle et
de l'accueil qu'elle pourra trouvera la Bourse... La trop
grande facilité que laisse co mode d'émission pour écouler
une marchandise frelatée, ou pour en majorer le prix, le
fera très rapidement glisser aux pires abus...

Le journal le Temps se livrait à des réflexions
analogues. Tous les emprunts, disait-il, qui ont été

«LeTetaaa
aassi crltlq
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placés d'une manière occulte par nos établissements
de crédit ont très fortement baissé et laissent une
perteconsidérablesur les taux d'émission. Exemples :
l'emprunt de Berne 1893,émis ù.98,35, cote 85,40 ; l'em-
prunt de Berno 1897, émis à 98,50, colo 81,15; l'em-
prunt de Berne 1905,émisa 197,50,cote 471,50;l'em-
prunt de Berne 1906, émis à 495, cote 479; l'emprunt
do Fribourg 1902, émis à 45.1,50, cote 417,50 ; l'emprunt
de Fribourg 1903, émis à 477,50, coto 400,50; l'em-
prunt de Fribourg 1907, émis à 492,50, coto 482,50;
l'emprunt des Grisons 1897, émis a 483, cote 418,50:
l'empruntdoZurich 1907, émis à 193,75, cote 180; l'em-
prunt suisse I903,émis à 99,50, cote 83,60; l'emprunt
suisse 3 % différé, émis h 98,G0, coto 80,95 ; l'emprunt
norvégien 1888, émis à 89, cote 84; l'emprunt norvé-
gien 1903, émis à 94,50, cote 80,95; l'emprunt danois
1894, émis à 96, cote 85,95 ; l'emprunt danois 1897,
émis à 98,87, cote 88,25. « Ainsi, faisait observer te
Temps aucun des placements de premier ordre n'a
monté au-dessus de son prix d'émission. Au contraire,
l'acheteura toujours perdu sur son capital, parfoisjus-
qu'à prè3de 15 p. 100. N'est-ce pas la preuve évidente
que le procédé de placement occulte est absolument
'mauvais pour les intérêts de la clientèle ? »
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XI

L*!^ autre abus du placement occulte consiste dans
les variations de cours arbitraires que les établisse- :

mcnts do crédit font subir aux valeurs donl ils ont le j

marché exclusifet qui constituent un véritable « estam-
page » du client. Vous voulezacheter? On vouscompte
le cours plein. Vous voulez vendre? C'cstaulre chose,
on vous compte alors le cours déprécié, vous ne pou-
vez plus réaliser qu'avec perte. Quand le Crédit Lyon-
nais plaça son dernier empruntde Saint-Pétersbourg,
il n'était coté qu'en Russie. Ces cours de Russie fai-
saient foi et tous lesjours ils accusaientdegros écarts,
ce qui permettaitaux financiers de Paris d'attribuer à
leurs clients le prix élevé ou le prix inférieur selon
que ces derniers étaient acheteurs ou vendeurs. Ceci
n'est pas une insinuation malveillante, mais l'exposé
d'une situation véritable. Nous pouvons citer le fait
suivant : dans une même succursale et le même jour
on a repris des obligations de la Ville deSaint-Péters-
bourg au cours de 390 francs à un clientvendeur, tan-
dis qu'on cédait des titres identiques au cours de
500 francs à un client acheteur. Ainsi, selon qu'il
achetait ou vendait dans la même journée, l'écart
était pour le client de 110 francs par titre l

On introduit aussi d'une manièreocculte dans notre
pays des quantités de valeurs étrangères qui ne sont

L'a «xss
pwr rata*
leur, «a aatrt
poar la »«•-
*>»r.

La f«rt«-
reailta 4'aaa
dama vaava.
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pas cotées en Fiance, mais seulement à Berlin, à
Londres, a Madrid. Nousconnaissonsunodamcveuve,
Agée do 50 ans, habitant la province et qui n'a d'autre
conseil que la succursale voisine de l'une des banques
appartenant à l'oligarchie financière. Son portefeuille
esl curieusement composé. Il comprend des valeurs
de sociétés financières comme la Deutsche Bank, des
valeur industrielles, notamment do fabriques do cou-
leurs allemandes, etc. ; el à Madrid, do la lleulo Inté-
rieure Espagnole pour des sommesdisproportionnées
à sa petite fortune. Sur un capital de 300.000 francs,
plus do 80.001) francs sont représentés par des titres
no se négociant qu'à l'étranger, el tous ces litres onl
été achetés sur les conseils d'un grand établissement
de crédit français. A noter «pic la personne donl nous
parlons esl très inexpérimentéeel ne possèdo que des
idées rudimentaires sur les valeurs qu'on lui a fait
mettre en portefeuille. Nous étant renseigné, nous
avons constatéquo ce cas n'était nullement isolé, mais
qu'au contraire, le même établissement avait inondé
la région oit celte dame habilo de litres étrangers,
cotés exclusivement à Berlin et à Madrid. Le mobile
qui fait diriger les clients vers ces opérations appa-
raît clairement dans les comptes d'achat et do vonlo.
Presque tous les bordereaux se rallachanlà ces trans-
actionsétrangères accusent des majorations de cours,
des commissions de change, des courtages anormaux
et excessifs el l'on conçoit quo toutes ces carottes no
pourraient être pratiquéesaussi facilementsur la négo-
ciation de litres français.
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XII

Oit aimerait à savoir ce que le gouvernement peuso
du mode do placement occulte et s'il estime rationnel [

et conforme aux besoins do noire démocratie que nos
grands établissements do crédit effectuent leurs émis-
sions « sans publicité cl sans bruit ». Ou sait qu'une
loi relativement récente oblige les émetteurs do litres
de sociétés à publier au Journal officiel tous les ren-
seignements jugés essentiels pour que l'épargne s'in-
(éresso aux entreprises nouvelles en connaissance de

cause, autant que possible. Pour faire voler celledis-
position, lo ministre des finances u fait valoir l'argu-
ment que, la publicitéconstituant la principalegarantie
de l'épargne, il étail nécessaire que cette publicité fût
obligatoire.Assurément aucun gouvernement républi-
cain n'admettra que co principe peulélrc tournépar la
coalition des établissements financiers qui monopo-
lisent les grandes émissions dans noire pays. Aucun
ministre démocrate no soutiendra l'hérésie que les
sociétés de crédit peuvent avoir le privilège de placer
la fortune publique « sans publicité et sans bruit

>».
On

dira quo ces sociétés se conforment à la loi el font les
publications réglementaires à l'Officiel, mais elles
placent les litres, mais elles font signer à leursclionls
des souscriptionsconditionnelles, avant que ces publi-
cations aient lieu, quelquefois même avant quo les

La »la<*-
u.«at «coill*
il la loi.
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sociétés aient élé constituées, et que les emprunts
aient été conclus. A supposer qu'elles no violent pas
directement la loi, en agissant de celle manière, on
n'osera pas affirmer qu'ellesl'observent dans son sons
el dans son esprit ?

8 xn<rij.lions
ca Maae à

l'caifruat
rutsa.

Deux mois avant la conclusion de l'emprunt russe,
M. Rouanetsignalait ht manonivre d'une petite banque
recevant les souscriptions «l'un emprunt qui n'était
alors ni autorisé ni conclu et demandait au gouverne-
ment de mettre fin a des opérations présentant un
caractère illégal. Le ministre fil la sourde oreille. Il no
pouvait sévir. Comment l'aurait-il fait? Alors quo la
petite banque en question plaçait les litres du futur
emprunt russe hors la loi, lesétablissements de crédit
en question faisaient do même cl recueillaient, eux
aussi, des souscriptions en blanc à une émission qui
n'était pas encore approuvéo par le gouvernement et
dont les conditions n'étaient pas non plus définitive-
ment arrêtées, comme il résulte des communiqués
officiels.

l/tnTsMue-
saeat du ao>i.
tolr fiaaatier.

Mais il est beaucoup moins intéressant de savoir ce
quo lo gouvernement pense en son for intérieur du
modo d'émission occulte que d'apprendre s'il est prêt
à agirpourdéfendrelesprérogativesdelà nation contre
l'envahissement du pouvoir financier centralisé en
quelques mains. La tendance à la concentration des
banques s'affirme de plusen plus. Nosgrandessociétés
de crédit viennent encore d'augmenter leur capital 1

t. Le Comptoir d'Escompte de 63 millions, la Société Géné-
rale de 130 millions.
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el d'accentuer ainsi leur prédominance. D'aulrc pari,
l'allure de ces sociétés devient chaque jour plus dic-
tatoriale el plus hautaine. On a vu qu'elles n'hésitent
plus à provoquer l'Etat et à se mesurer avec lui, en
plaçant un emprunt malgré son veto. Une autre préten-
tion dô cesétablissementsmégalomanesest d'effectuer
maintenant leurs émissions en secret. Files veulent
supprimer tous les intermédiaires, soustraire leur
gestion a (oui contrôle et no rendre de comptes ni au
gouvernement, ni û la presse, ni à la Bourse...

Kn deux mots, lo syndicat financier qui monopolise
la direction de noire épargne el tous les ans exporte
deux milliards d'argent français veut travailler en
cachette. Il n'est pas possihlo que l'Ktat et le Parle-
ment restent plus longtempspassifs el muets en pré-
sence des progrès du despotisme financier qui met
notre pays sous sa boite.





Les Émissions

de valeurs Étrangères

en 1909 et 1910

Nous avons déjà donné dans le cours de cet ou-
vrage rémunération des valeurs étrangères émises à
la Bourse de Paris pendant les années 1906, 1907 el
1908. Pour compléter la documentation du lecteur
dans cet ordre d'idées, nous publions la statistique des
émissions pendant les années 1909 et 1910.

1909

Valeurs étrangères introduites à la Bourse de Paris
en 1909.

Marché officiel : Emprunt chinoisfiO millions.— Emprunt
Buenos-Ayres17 millions. — Emprunt russe t.OSi» millions.

— Emprunt Sao-Paulo 123 millions. — Emprunt brésilien
5% 38 millions. — Emprunt Sanla-Fé 1'» millions. —
Banque de Norvège 59 millions. -- Emprunt brésilien 5 %

49 millions. — Emprunt Buenos-Ayres 38 millions.
-

Emprunt ottoman 25 millions. - Emprunt de Tucuman
(Rép. Argentine), 24 millions. — Emprunt ottoman
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145 millions. — Emprunt d'Uruguay 31 milions. — Em-
prunt danois 56 millions. — Gaz de Beyrouth6 millions 1/2.

— Industrie bouiilère de la IUtssic méridionale
5 millions 1/2. — l'rowodnik 37 millions 1/2. — Gaz de
Bruxelles 6 millions. — Xaphle de Bakou 14 millions. —
Porl Bio Grande 59 millions. — Est-Asiatique Danois
25 millions 1/2. — Tramways Buenos-Ayres 83 millions.

— Charbonnage hongrois 4 millions. — Société colon-
nière russo-française 22 millions 1/2. — Gaz de Lisbonne
40 millions 1/2. — Charbonnage Dombrowa 17 millions. —
Chemin de fer Santa-Ké 7 millions. — Land Bank of
Egypl 13 millions. — Chemin de fer Volga-Bougoulma
31 millions 1/2. — Chemin de fer llosario 18 millions. —
Banque byp. franco-argentine 38 millions. — Chemin de
fer Buenos-Ayres 58 millions. — Orosdi-Back 4 mil-
lions 1/2. — Krîvoi-Ilog I million 1/2. — Gaz de Mulhouse
725.000 francs. — Chemin de fer Sao-Paulo31 millions 1/2.

— Crédit foncier argentin 31 millions. —
Électricité Var-

sovie 1 1/2 millions. — Banque Industrielle du Japon
25 millions 1/2. — Canal de Suez 14 millions. — Ville de
Kiolo 44 millions 1/2. — Chemin de fer de Goyaz 9 mil-
lions. — Crédit franco-canadien 9 millions 1/2. — Sud-Est
Busse 50 millions 1/2. — Banque Crédit Sao-Paulo
24 millions. — C" Péruvienne de navigation 8 millions 1/2.

— Gaz de Lisbonne 22 millions 1/2. — Sucreries brési-
liennes 8 millions. Total : 2 milliards C22 millions.

Marché de la coulisse • Ville de Stockholm 30 millions. —
Uruguay G ?» 5 millions. — Emprunt de Pernambuco
33 millions — Emprunt Province de Buenos-Ayres inté
rieur 31 millions — Banque Industrielle du Japon
27 millions. — Grcat Cobar 16 millions 1/2. —Gold Mines
Inveslmenl 14 millions. — Société Hellénique de vins
8 millions 1/2. — Modderfontein 55 millions. — Oriental
Carpcl 14 millions 1/2. — Kerreira Deep 157 millions 1/2.

— United States Rubber 31 millions. — Ulah Copper
83 millions. — Laurium Grec 3 millions. — Crown Mines
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421 millions. — Brakpan Mines 56 millions. — New
Transvaal Chemical 7 raillions 1/2. — Van Byn 65 mil-
lions. — Metropolitan Fare Regisler 1 million. — Lan-
casler West 4 millions 1/2. — Lena Goldfields 44 millions-

— Charlered 8 millions. — Caoutchouc Sumatra 6 mil.
lions. — Main Beef 3 millions.— Sté financière caoutchouc
12 millions 1/2. -- lleliopolis Palace Holel 7 millions. —
Sté franco-néerlandaise 17 millions. — West Band
Mines 63 millions. — Sté Norvégienne de l'Azote 41 mil-
lions. — Chemin de fer Biazan-Ouralsk 23 millions. —
Colombian National Bailway 4 millions.

—-
Caisse hypo-

thécaire d'Égyple 16 millions. —Ch. de fer Nord-Ouest de
l'Espagne 13 millions 1/2. — Port Para 9 millions 1/2. —
Chemin do fer Sud-Ouest de Bahia 5 millions 1/2. — Che-
mins de fer Andalous 3 1/2 millions. — Chemins de fer
Equateur 6 millions. — Cie de Pernambuco 5 millions. —
Kassandra2 millions.—Missouri, Oklahoma10 millions 1/2.

— Slé hongroise de cuivres 2 millions. — Chemin de
fer Buzau-Xehoiasu 2 millions. — Saint-Louis et San-
Francisco 48 millions. — New-York Taxicab 7 millions. —
Asti-Chivasso 8 millions. — Chemin de fer Uruguay 7 mil-
lions. Total : 1 milliard 447 millions 1.

Le total des valeurs étrangères introduites sur les
deux marchés a élé de 4 milliards 69 millions, celui
des valeurs françaises a élé de I milliard 50 millions.
La proportion des valeurs étrangères a donc été de

1. Bien entendu, ces statistiques ont Irait aux titres offerts, la
valeur des titres achetés ne pouvant être exactement déter-
minée. D'autre part, nous ne déduisons pas les titres dits de
remplacement,c'est-à-dire échangés contre d'autres papiers. En
fait, celte évaluationde3 valeurs étrangères serait cerûinemen
au-dessous de la réalité, si l'on tenait compte des énormespla-
cements occultes qui s'effectuent dans notre pays.

23
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80 p. 100, celle des valeurs françaises de 20 p. 100 '.

1910

Yoici maintenant la statistique des émissions
en 1910.

Valeurs étrangères introduites à la Bourse de Paris
en 1910.

Marché officiel : Emprunt argentin 89 millions. — Em-
prunt suisse 3 1/2 % 78 millions. — Emprunt japonais
4 % 319 millions.— Emprunt serbe 41/2 % 102 millions.—
Emprunt État de Bahia 44 millions. — Emprunt roumain
4 % 118 millions. — Emprunt Brésil 4 % 89 millions
Emprunt serbe 41/2 % 27 millions. — Emprunt belge 3 %
312 millions. — Emprunt japonais 4 % 432 millions. —
Emprunt du Maroc 4 % 82 millions. — Emprunt suédois
3 1/2 % 78 millions.— Emprunt ottoman4 % 23 millions.
— Emprunt mexicain 4 % 274 millions. — Emprunt Sanla-
Fé 48 millions. — Emprunt suédois 3 1/2 % 78 millions.

1. A noter que parmi ces valeurs françaises figurent une émis-
sion de 318 millions d'obligations du Crédit foncier; des em-
prunts de la Tunisie, de l'Afriqueoccidentale, de la Guadeloupe,
de l'Indo-Chine, du Congo, de la Nouvelle-Calédonie, s'élevant
à 131 millions, affaires qui n'ont pas résulté de l'initiative des
banques. On compte aussi parmi les émissions françaises les
augmentations diverses de capital de nos grandes sociétés
financières (Société Générale, Comptoir d'Escompte, Crédit Mo-
bilier, etc.) atteignant 215 millions, mais cet argent ne va pas
à des emplois français. Sur un total de 8 milliards 112 millions
de titre* introduits à la Bourse en 1009, on ne relève donc en
tout que 300 millions Intéressant directement la production du
pays.
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Emprunt hellénique 5 % 40 millions. — Emprunt de
Buenos-Ayres 85 millions. — Crédit foncier franco-cana-
dien 18 millions. — Banque Nationale du Mexique 2 mil'
lions. — Banque Commerciale italienne 45 millions. —
Crédit foncier mexicain 19 millions. — Banque Rio-Plata
32 millions. — Crédit franco-égyptien 12 millions 1/2. —
Banque Jiyp. franco-argentine 32 millions 1/2. — Mexico
Tramways 72 millions. — Slé foncière du Mexique 43 mil-
lions 1/2. — Charbonnage Puertollano 12 millions 1/2.

— Crédit foncier du Brésil 14 millions. — Chemin
de fer Bosario 12 raillions 1/2. — Chemin de fer National
nal du Mexique 194 millions. — Sté Prowodnik 12 mil-
lions. — Houillères Bereslow-Krinka 9 millions 1/2.

— Banque Commerciale de St-Péterbourg 35 millions. —
Chemin de fer au Brésil 26 raiVons. — Banque Union de
Moscou 58 raillions. — Banque Espagnole de Cuba 40 mil-
lions. — Crédit foncier argentin 38 raillions 1/2. — Caisse
hypothécaire argentine 12 millions 1/2. — Banque Rio-
Plala 32 millions. — Banque de Salonique 20 raillions. —
Sté franco-russe produits chimiques 1 million 1/2. —
Banque d'Athènes 12 millions 1/2. — Brazil Railway
15 millions 1/2. — Caisse hypothécaire Canadienne
10 millions 1/2. — Industrie houillère Russie Méridionale
5 millions 1/2. — Chemin de fer Buenos-Ayres 10 millions.

— Banque d'Orient 29 1/2 .aillions. — Crédit foncier de
Stockholm 20 millions. — Chemin de fer Santa-Fé 8 mil-
lions. — Usines Briansk 10 millions. — Crédit foncier
mexicain 30 millions. — Sté foncière du Mexique
12 millions 1/2. — Banque hyp. franco-argentine
22 millions 1/2. — Chemin de fer de Rosario 21 millions.

— Chemin de fer Damas-Ilamah 19 millions. — Chemin
de fer Victoria à Minas 13 millions. — Crédit foncier du
Brésil 36 millions. — Chemin de fer Éthiopien 65 mil-
lions 1/2. — Sté franco-américaine 5 millions. — Chemin
de fer Volga-Bougoulma 93 millions. — Slé Norvégiennede
l'azote 39 millions 1/2. — Caisse hyp. Canadienne 19 mil-
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lions. — Chemin de fer Sao-Paulo 27 millions. — Banque
hyp. franco-argentine 24 millions 1/2. — Chemins de fer
fédéraux brésiliens 47 millions. — Caissed'Épargnede Pesl
23 millions 1/2. — Chemin de fer Buenos-Ayres 16 mil-
lions. — Slé Métallurgique Oural-Volga 8 millions. — Clc-
veland, Cincinnati 48 millions. — Chicago, Milwaukee
236 millions 1/2. — Saint Louis and San Francisco
46 millions 1/2. Total : 4 milliards 74 millions.

Marché de la coulisse : Emprunt argentin intérieur
177 millions. —

Étal de Durango 9 millions. —
État Rio

Grande do Norle 8 millions 1/2. — Province Buenos-
Ayres 5 % 17 millions 1/2. — Province Mendoza 28 mil-
lions. — État de Catharina 3 millions 1/2. — Province
de San-Juan 11 raillions 1/2. — Étal d'Aguascalien-
lès 3 millions 1/2. — Province Sanla-Fé 5 millions. —
Province Corrientès 10 millions. — Minas-Geraes
4 1/2 % 114 millions. — Spassky Cofp^r 24 mil-
lions. — Cairo Electric 54 millions. — Sté Métallurgique
Taganrog 21 millions. — Minas-Mercédès 3 millions. —
Malacca Rubber 108 millions. — Maikop 6 millions.

— Ciments Sastao 1 million 1/3. — Mines Seriphos
2 millions. — Whim Well 6 millions. — Pétroles Franco-
Wyoming 2 millions 1/2. — Easlern International Rubber
9 millions 1/2. — Village Deep 82 millions 1/2. — Cana-
dian Coal 12 millions. — Usines Sloll 4 millions. — Caout-
chouc Kali-Tangah 3 millions 1/2. — Mexico Mines of El-
Oro 37 millions 1/2. — Chemins Andalous 3 millions.

— Québec Railways 19 millions 1/2. — Balopilas Mining
15 millions 1/2. — Para Island Rubber 3 millions.— City
Deep 137 millions 1/2. — Crédit foncier Uruguay 6 mil-
lions 1/2. — Uniled Slales Worsted C« 16 millions. —
Caoutchouc Nieuw-Tjisalak 2 millions 1/2. — Foncière
llendaye 4 millions. — Lonely Reef 22 millions 1/2. —
Anthracite russe 1 million 1/2. — Companhia Colon do
Buzy 4 millions. — Camp Bird 49 millions 1/2. — Orien-
tal Tobacco 19 millions 1/2. — Tubes et ForgesSosnowice
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33 millions. — Malacca 14 millions 1/2. — Municipalité
Para 9 millions 1/2. — Platine 7 millions 1/2. — Mines
de Nallagua 2 millions 1/2. — New-Orléans 9 millions 1/2.

— Cherryvale Oklahoma 5 millions. — Huelva 2 millions.

— Ville de Tiflis 8 millions. — South Brazil Railway 7 mil-
lions.— Florida Railway 18 millions. — Ferrocarril Mcxi-
cano Gj millions. — Chemin de fer Esl Central Chilien
12 millions. — Algoma Central 14 millions. — Total :
1 milliard 222 millions 1/2.

Le total des valeurs étrangères introduites à la
Bourse de Paris en 1910 a été de 5 milliards 296 mil-
lions 1/2, celui des valeurs françaises de 782 millions.
La proportion des valeurs étrangères a donc été de
87 p. 100, celle des valeurs françaises de 13 p. 100

seulement i.
On ne commente pas de tels chiffres : ils établissent

que l'activité de notre finance devient exclusivement
cosmopolite et que si des mesuresne sontprises pour
enrayer l'orientation anlipatriolique donnée par les
banques aux capitaux français, la déchéance de notre
pays ne pourra que s'accentuer au point de vue du
commerce, de l'industrie et de la population.

1. Les valeurs françaises comprennent??*millions 1/2 d'émis-
sions de la Ville de Paris, 38 raillions d'emprunts colo-
niaux, 24 millions d'augmentation de capital des banques. Il
est donc resté bien peu de chose pour l'industrie du pays.

EB l»IO.
tTp.looteTi-
leors •traagt>
rtsttDp.lM
de valsnr

françaises
sealesaestt.
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