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I. HISTORIQUE

1. Bile, son évolution historique, son import,_ance économique
et financiére. (1)

Béile est nne ville trés ancienne, elle existait déja au temps des
Romains. C'était une petite localité de peu Jd’importance a edté
de la florissante et Inxucuse eité d’Augusta Raurica, fondée sous le
régne de "Empereur Angunste. Cette derniére fut détruite par Din-
vasion des barbares, ce qui eut comme conséguence logigue son
remplacement par Bile, remplacement motivé non par pur hasard,
mais hien par les raisons snivantes:

Une raison d'ordre géngraphigue: sa sitnation avantageuse &
l'endroit od le Rhin fait un conde; aprés une longue course dans
la direction est-onest, il se tonrne définitivement vers le Nord pour
se rendre A la mer.

Ce coude devait nécessairement donner naissance & un croise-
ment de rontes, d'uine ronte venant de 'ovest avec la tendance de
continuer vers 'est, et de l'autre venant du sud avee la tendance
de continuer vers le nord, Par cette situation géographique privi-

(1) A comparer: Geering. Handel und Industrie von Basel.
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légiée la place de Bile a été naturellement prédestinée & devenir
le centre d’un trés large irafic.

D’autre part, une raison historique: Aprés avoir été conquise
an christianistue, Bale devint, au VII® siécle, le siége d'un évéché.
L'¢véque, qui exergail en méme ternps Pautoriié¢ temporelle, fortifia
sa capitale ¢l en garantit la sécurité. — Il faut citer lactiviié (é-
conde déployée par Pévéque Henri de Thoune, notammeni a l’oc-
casion de la consiruciion du pont du Rhin au centre de Ia ville,
Cet ceuvre d’art ful la premiére permettant la traversée du Rhin
sur tout le parcours du Lac de Constance 4 la mer ce qui amena
sans aucun doule une grande augmentation de irafic dans cetle
ville,

La possibilité d'utiliser la voie fluviale au lien de 1a route dans
la direction de la vallée a encore contribué 4 augmenter 1'impor-
tance de la place. Henri de Thoune, 'évéque prévoyant, fit batir
sur le Birsig un pount, grice anque! an marché de blé fut introduit
a Bile. Cette ville, centre économique des deux rives du Rhin, a
aussi, vers la fin du moyen Age, joué¢ un rdle important, grice a
son trafic avec VItalie, avec toute la Rhénanie jusqu’en Flandre,
ainsi que par son commerce en gros avec I'Allemagne du Sud, la
France et YEspagne.

Une circoustance particuliérement favorable au développement
dconomigue de la ville fut le « Concile de Bale » (1431-1447) qui
y attira toute la haute sociélé. La vie luxueuse gque menait cette
aristocratie nécessita naturellement, pour répondre & ses besoins,
un essor général du commerce, ainsi gque la création d’établissements
financiers et industriels, ]

Pendant ceite épogue nous voyons la noblesse quitter Bale, par
comtre les différents corporatious prendre la direction de la ville.

Lorsque Bale enira dans la Confédération, son importance po-
litique diminna, elle dut céder une partie de son indépendance,
mais en revanche, son activité comnerciale et imdustrielle se déve-
loppa d’antant plus. L’arrivée 4 Bile de perséeutés religienx,
amena dans cette vile des commercgants el des industriels qui, par
leur capacité technique et financiére, fondérent l'industrie et Ie
commerce de [a soie, Je tissage des rubans et du passement. La
fabrication des rubans prit une plus grande extension dés 1660,
grice 3 un systéme plus perfectionné, ¢t devint bientét Pindustrie
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pringipale de Béle. Depuis nne dizaine d’années cette branche a
perdu soccessivemeni son importance dpne anx alternatives de la
mode ¢t auk droits protectionnistes - de I’Ameérigue. Pendant la
guerre de¢ trenie ans, la fabrication de la bonneterie connait nne
plus grande vogue et comnie indusfri¢ & domicile se propage non
seulement en ville, mdis aussi dans les environs, Les XVII* ¢t XVIII
sidtles apportent le tissage et Ia feintorerie de la laine et la création
des tanneries de Bile qni jouissent bientdél d’une grande prospérité.
La principale de toutes ces branches d’industrie fnt celle de I'im-
pression des indiennes, Pendant les derniers siécles, d’autrés in-
dustries d’exportation contribuérént pour ane large part 4 la fon-
dation d'une base solide du capitalisme bilois actuel, Le XIX® siécle
vit naitre une série de nouvelles industries, sartout dans le do-
maine textile. L'industriec de 1a Schappe spécialement, fondée vers
1820, a pris une extension florissante, de sorle que Bile est de-
venue, et elle est reslée jusqu’a nos jours, avec Lyon et Novarre, le
sitge principal de cette industrie en Europe. D’auire part, il s’opéra
un fort développement de V'électro-technique et depuis 1850, la
fabrication des coulenrs et des produits pharmaceutiques a pris a
Bile un développement remarguable. ¢ La sitaation de Béle an point
de vune du transit s'affermit au XIX® sitcle par la construction des
grandes routes alpines ¢t celle do Hauenstein supérieur ei infé-
riear, Le chemin de fer les remplaga bientdt et fit de Bile nn des
cenires du trafic avee I’Europe centrale » (2).

La force vilale du commerce et de Vinduaslrie nécessite une
solide organisation des bangnes, gni devra son activité a sa col-
Iaboration étroite, non seulemeni avec le commerce en général, mais
aussi aux ordres importanis passées grice a4 des débouchés favo-
rables. Si Bile jonit d'une vie économique prosptre, elle le doit
en grande pariie 4 son imporiance comme place financiére, et on
peut dire gue les banques de Béle ont fait usage d'une fagon exem-
plaire de leurs moyens pnur le ‘soutien et le développement de
notre indusirie nationale.

(2) Dictionnaire histoﬁque el biographique de la Suaisse.
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2. L’institution des courtiers, (Das Sensalenwesen) (3).

L’importance d’un marché financier on commercial dépend
de Poffre et de la demande qui s’y concentrent. Plns Péchange des
biens est intense, plus devient pénihle la recherche de la contre-
parlie, et c’est ponrgquei ponr effectuer les transactions snr la place,
on s’esl servi déja de bonne heure d’intermédiaires, nommés cour-
tiers. L&, on1 l'envergure du marché le demandait, les commergants
s¢ sont Téunis en un tewps déterminé et & nme place déterminée
pour y traiter lenrs affaires. Ceci fnt le poinl de départ de Ia
formation des bourses, La pratiqgue de ces opéralions d'intermé-
dliaires nécessitait Vélaboration de certaines régles, qui n’étaient
an début, que de simples contnmes dn commerce, nais quni furent
transformées en- partie plus tard, en dispositions légales. A Bile,
ces derniéres furent mises en vigueur déji trés tol,

Nous trouvons diéja en 1683 des dispositions dn gouvernement
sur linstitution «des courtiers. De bonne henre, 1a nécessité d¢'nne
réglementation fut reconnne; en 1694 le ¢ Direklorinm der Kauf-
monnschaft » adressait une demande an maire et au conseil de
Biale dans laquelle il réclame des mesures contre le désordre et les
différents abus gni se sont produits dans ce domaine et édiciant
une réglemnentation d'aprés Pexemple et la econtnme d’antres places
importantes. La premiére réglementation des courtiers fot édictée
le 20 mai 1699. Nous avons cncore anx archives <c¢ 1'Eiat les docu-
ments qui nows renseignent sur les différents points de cette régle-
mentation {4).

A celte fonciion de conrtier ne sont admises par le Directoire
des commercants que des personnes jouissant d’nne bonne réputa-
tion et ayant la capacité et les conniissances vonlues. Toute per-
sonne non autorisée doit s’abstenir de tonte opération de courtier.
Le nombre des conrtiers est fixé a trois, au maximim quatre.

(3) A comparer: 25. Jahreshericht der Basier Handelskammer.

{(4) « Scnsalenordnung von 1699 >» aux archives de I'Etal de
Bale.
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Le candidat doit préter serment de snivre fidélement le régle-
ment et fournir nne caution de 500 Reichsthaler. Les courtiers
doivent exéculer avee zéle et exactitude les ordres donnéds et servir
d’une fagon f{idéle et honnéte, n’importe qui, riche ou pauvre,
n'avoir ancunne préféremce ponr I'mn on Vautre, ne donner aucnn
renseignement sor les ordres passés ou exécntés, ni nommer les
personues pout lesquelles ils ont traité des affaires,

Les conrtiers doivent étre d’une grande discrétion et contri-
buer au maintien de la paix. On leur impose aussi Pobligation
d’inscrire toute affaire traitée, de noter: la date, les noms des con-
tractants, lz lieu, la somme et le prix. Tont doit &tre inscrit le jour
méme dans nn Jonrnal afin de pouvoir juger en cas de différends
entre les parties. On leur recommande d’&tre assidvs, zélés, mo-
destes, sobres et avenants. lls sont obligés de frégnenter les maga-
sins an moins trois fois par semaine pour voir si ceux-ci ont be-
soin de lenrs services. Le transfert de fonds dwne partie & Uamatre
n’est permis an courtier ¢ue sur aulorisation spéciale de Iintéressé.
A Vexemple de tonies les grandes places d’affaires un courtier ne
peut conclnre ponr le compte d'antrui gne sons le nom et ponr
le compte de ce dernier, sous peine de révocation, ceci afin qn’il
pnisse se vouer plus fidélement 4 ses fonclions, Les courtiers
doivent laisser libre cours aux valeurs ¢! anx espéces et s’abstenir
d’en influencer le marché par des procédés malbonnétes, Ils
doivent se charger eux-mémes de 'exécntion des ordres et ne pas
les confier & un tiers. Les dimanches et jonrs de féte, les conrtiers
s’abstiendront de touie opération. Pour les £trangers comme ponr
Ies ressortissants, le courtage est limité a 2%,; 1%, 4 la charge du
vendeur, et 1%, & la charge dn prenenr. Sur les opérations en mar-
chandises, on leur accorde %% %, soit un guart du vendeur et un
quart de lacheteur, de qgunoi tls doivenl se contenter. Cette dispo-
sition a été approuvée par le Conseil de Ville, le 20 mai 1699,

Le «conseil fut assailli de nombreuses réclamations quant anx
contrevenants, de sorte que les réglements furent rappelés avx
commergants a plusienrs reprises par nne confirmation (1718
1721, 1722, 1727, 1728, 1748). D’un autre cdié il y avait aussi
des plaintes de la part des commercants, Le délégné de I'Admi-
nistration de Jda poste Jdans un rapport au conseil constate des
abuns. Les courtiers ne visitent pas comme ils le devraient les ma-
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gasins au moins trois fois par semaine. lls cencluent parfois en lenr
propre nom en espéces et en marchandises et 1raitent souvent des
affaires le dimanche. Sur les marchandises ils retiennent % % de
' chaque partie au lien d’'nn guarl. Ce mandalaire nous prévient gne
le mal n’est pas dans le réglement, mais dans son application, et
il demande que les courtiers seient tenus de visiter les cemptoirs
plis frégnemmeni. 11 abandonne au conseil la gquestion de savoir
si la cote doit étre rédigée d'ume autre fagon. L’évaluation des mon-
naies sera de toute fagon difficile <les nns désirent nne évaluation
en Livres, Seus et Deniers, les anires em Gulden et Krentzer », il
propose de consnlter I'epinion de la majorité.

A coté des courtiers nommés par le directeire, les « Kaufhaus-
herren » inslallérent, en 1723, qunatre courtiers en marchandises
dgni jouissaient d’un privilége quant a Ia taxe et 2 la caulion &
feurnir. Snr la réclamation adressée par le président du directoire
des commercanis au conseil, il fut fait la prepesition gne les conr-
tiers en marchandises, nommés par le ¢ Kaufhaus », seront mis
suar le méme pied que les antres courtiers quant aux deveirs et
quant 4 la rétribntion. Avec la confirmation de 1728 (5), le nombre
des conrtiers fut augmenté de 4 3 6 et on permel an ceurtier ¢n
lettres de change et en espéces, d’exercer sa fonction anssi dans
TPéchange ou la venle de marchandises ainsi gqu’ay courtier en mar-
chandises d’émetire 4 Yoccasion des traites ou de manipuler des
espéces.

Le méme réglement fut encore confirmé e¢n 1748 (5), avec la
clause que les commerganis le respecterent et dénonceront les
contrevenants,

Aprés nn accerd avec le ministre de I'Intérienr de la Ré-
publigne Une et Indivisible, Pactivité des courtiers fut placée sous
le contréle de la municipalité, La loi y relative fut décrétée le
18 avril 1801 et comporta les nouvelles prescriptions suivantes: A
Pavenir le nembre des conrtiers sera fixé a4 12; 4 ponr les mar-
chandises el § pour les opérations de change., Les fenctions du
conrtier en marchandise ¢t du conrtier en changes senl séparées;
ainsi chacun devra se voucr 4 la branche dans laguelle il a éi¢

{5) « Sensalenerdnungen von 1728, :1748 und 1801 s, aux ar-
chives de 'Etat.
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admis, soit dans les marchandises, soit dans les opérations de
change. Les anciens conrtiers en marchandises qui, d’aprés le vieux
réglement, avaient [Pautorisation d'effectuer des opérations de
change purent continuer leur activité dans eette branche.

Les aspirants 4 une place vacante doivent s’inscrire auprés du
comité de commerce lequel, aprés le délai d’inscription passé, pré-
sente une liste de six candidats parmi lesquels un seul sera élu.
La caution & fournir fut fixée a 4000 francs suisses ou 1000
Neuenthalern. Tous les courtiers en marchandises sont tenus d’an-
noncer & 'autorité compétenle les opérations faites avec les étran-
gers, afin que les taxes soient payées. Le courtage sur la conclusion
des affaires en marcbhandises fut élevé de % a 19; sur les affaires
de change, le taux dc courtage resta a 2%, payable moitié par
chaque partie. Au cas oll le courtier chargé de 1a vente d’un terrain
ou d’un immeuble a omis de fixer sa commission, cclle-ci sera cal-
culée an méme tanx que le courtage sur marchandises, Il est inté-
ressant de citer une ordonnanee qui stipnle qu'en cas d’incendie
ou d'autres événcements, les conrtiers doivenl se mettre & la dis-
position du ¢ Kaufthaus ». La transmission des fonetions d’un
courtier & un tiers est interdite. $i le courtier est cmipéché d'exé-
cuter ses devoirs, il doit en avertir le conseil de ville qui nommera,
sur Ia proposition du comité de commerce, un ¢ Vicarium » rem-
placant.

Aprés la dissolution de la « République Une et Indivisible », la
réglementation et la surveillance de I'institulion des courtiers passa
de la municipalité au Conseil de ville, et & partir de 1817 le comité
de commerce fut aussi représenté. Le comité de commerce s’est
dissout en 1850 et la « Rechnungskammer » reprit ces fonctions.

La réglementation de 1801 fut confirmée en 1803, 1807, 1810
et 1817; en cette derniére année, le nombre des courtiers en mar-
chandises fut porté¢ a sept. Ce décret resta en vigueur jusqu’en 1854.

Tl est intéressani de constater que déja en 1839 un memhre du
« Comité de commerce », dans une leitre & ses collégues, suggére
trois propositions (6).

(6) «Zur Zirkulation bei den Mitgliedern des Handelskomitees
bestimmtes Schreiben des Emanuel Passavant vom 10. August 1839.
(Letire conservée aux archives de IEtat).
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1o La eréation d’une caisse de dépéts el de viremenls.
2¢ Révision de la loi sur les effels de change.
3  Enfin Tiustitulion d’une hourse.

Dans la deruidre proposilion qui nous intéresse, il n’enlend
pus eréer une bourse pareille & celle de Paris, mais seulement la
fixation de I'’heure ou du lieu od commerganis et courtiers se ren-
contreraient chaque jour. 11 mownire quelles difficullés el quelie
perte de temps il résulie pour une simple affaire eonclue enlire deux
1laces extrémes de la ville. La proposition fut soumise &4 une cam-
mission, mais resta sans résultat.

Eu 1852, le Canseil de ville propose i la « Rechuungskammer »
la création d'une chambre de commerce. La question ful examinée
avec le cuncours de nolabilités cominercgantes de la ville.

Le rapport a ce sujet, présenté en 1854, proposa de renoncer
a la réorganisation du comilé de commerce et de le remplacer par
une chambre de cominerce. Une demande quant A Papparilion d’une
cole authentique ful refusée avec le motif qu'il ne s’effectue aucun
marché de valeurs sur la place el qu’il N’y eu aura jamais.

I v avail, vers le milieu du siécle dernier, trés peu de eom-
préhension pour des changemenls, et on se contenta, en 1853, sous
Pinfluence du ¢« Handelskollegium » dopérer une revision du
réglement des courtiers,

[.es délibérations durérenl jusqu’en 1855. La nouvelle ordon-
nance (7}, concernanl la revision du réglement des courtiers avait
pour priucipe de donner plus de compétences aux commerganis.
Comme intermédiaires pour la cofielusion des affaires en lettres
de change, fonds d’élat, seuls les eourtiers en change sont autorisés.
L’entremise pour les achals et ventes d’immeubles, titres de créan-
ces et d’aulres effets, ainsi que la conclusion d’emprunts leurs est
aussi réservée, touniefois pas d’une fagon execlusive. Le nombre des
courtiers est fixé 4 six an moins, qui sur proposilion du ¢« Handels-
kollegium» peut éire augmenié par Ie Petit Conscil. En cas d’une
place vacante de courtier un préavis de quaire semaines Jdoil élre
donné. Les candidats doivent &tre citoyens de la ville et jouir de

(7) ¢ Sammnlung der Gesetze und Beschliisse fiir den Kanton
Basel-Stadt », Bd. 14, 12, Mirz 18i5. Verordmng be_treffs Revision
der Wechselsensalenordnung der Stadt Basel, (Archives de IEtaf).
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la capacité civile, avpir les connaissances voulues, la confiance
des commerganis et étre d'ine bonne réputation. Comme garantie
d’une exécntion fiddle des devoirs la cantion & fonrnir est de
8000 francs,

Les nominations se font de la fagon snivante: le ¢ Handelskol-
legium », avec une commission de 8 cominergants -élus par le conscil
de ville, présentent nne dounble proposition transmise an Petit Con-
seil gni procédera lui-méme a Pélection. - Les prescriptions des
réglements précédents quant 4 Pexécution de Pordre par le cour-
tier Iui-méme, la tenne d’un journal, interdiction d’inflnencer les
cours, et d’agir en leur propre nom, enfin le serment 4 fournir
restent Jes mémes. Les personmnes non antorisées se livrant 4 des
opéralions de counrtier, sont pnnies d'une amende de 50 & 200
francs.

Le conrtage des affaires eu lettres de change, fonds d’état,
actions et autres effets est fixé-a 2%, payable moitié par cbaque
partie. Le conrtage pour les lettres de change sur la place est de
1%, payable semlement par le vendenr. Pour la négociation d'em-
prunis et titres de créances, ainsi qir'd la vente d’immeubles, Ja
fixation dn conrtage est laissgée a la libre appréciation des parties.
La taxe sur les emprunts n’'est 4 payer gne par le souscriptenr. Pour
les titres de créances et les immeubles le conrtage ne doit jamais
dépasser % % pour chagne partie. 11 est interdit de prendre des
commandes A Pétranger. Les courtiers rédigent ag moins denx fois
par semajne la cote de ]a place de Bile en se hasant sur lenr propre
ohservation. Si des actions on d'antres effets sont sonvent traités
sur la place, lenr cours doit étre mentionné dans la cote, Des
remplagants ne sont plus admissibles, mais les droits des conrtiers
élns avanl 1853 restent en vigueur.

Peu A peu il se prodnit une coopération de la ville, de Vétat
et des commergants. C'est la premiére fois que nons trouvons des
dispositions non senlement snr effets de change, mais anssi sur les
actions, et d’autres fonds publics et sur la publicalion des conrs,
c¢e n'est eependant que vers 1860—-1862 gqne je commerce des va-
lenrs atteignit une certaine importance.



II. ORGANISATION

1. Les premiers débuts de la Bourse.

Le développement dn commerce des valenrs ent commme con-
séqnence la rénnion, en novembre 1865, de plusienrs représentants
du commerce dans Ie but d'ouvrir un local ol les commergants
pourraient se rencontrer journellement. La fondation d’une sociéié
fut décidée, Celle-ci S’intitulait au début ¢ Basler Handelsverein »;
mais bienidt elle définit mienx son but sous le nom de ¢ Vercin
zit Griindong einer Borse » (8) ei, en séance du 13 novemhre 1866,
elle se consiitua finalement en ¢ Birsenverein » (9). Elle voulait,
par nne rénnion quntidienoe des commergants, faciliter et anguien-
ter la conclusion d’affaires ainsi qne le trafic entre ses membres
et avec I'étranger (10). Jusqn’ici, les courtiers visitaient isolément
chaque comiergani; le ¢ Bbrsenverein » s’efforca de les engager
4 frégnenter réguliérement le local de hourse pour y concentrer les
affaires, On étail encore loin, il est vrai, d’'une véritable bourse
des valeurs; mais on réussit quand-méme a mienx organiser la
bourse des wnarchandises. L’Association de la bourse lona un local
spacienx ol eclle tenait tous les jours ses réunions de 11 h. 4 12 h.
et, en plus, le vendredi aprés-midi de 2 h. 4 4 h. Cette réunion
de commercants du vendredi aprés-midi a continné & exister

(8) Sociéié pour Pétablissement d’nne bourse.
(9) Henrici: Die Basler Handelskammer 1876-1929; p. 12,
{10} voir: Statuten nnd Usanzen der Basler Borse von 1869.
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Jusqu’a 108 ]ours Par décision de I’assemblee générale les cing
courtiers de change et les trois courllcrs en marchandises fureul
noinmés membres libres de la socmté Ceite mesure les attacha
entiérement 2 la nouvelle institution. La cote, publiée jusque la
deux fois par semaine par les courtiers, fut établic et publiée jour-
nellement par la société (11). Elle donnail les cours des lettres
de change, des aclions d’entreprises de banque, de chemins de
fer et d’assurances ainsi que des fonds d’Etat et obligations de
chemins «de fer. Elle servait aussi comme preuve a I'appui pour
toutes les affaires iraitées. — La fixation d’usances (12) pour le
commerce des marchandises et ’étahlissement d'une comission
d’arbitrage compétente pour toutes les affaires traitées 4 la hourse
oun au dehors contribua beaucoup a hii <donner de 'animation. Cest
aussi une preuve de la grande activité déployée par PAssociation
de la bourse. Cette réunion de commercanis cbercbait & intéresser
les différentes branches du commerce, ¢t surtout les banquiers, 4
Ieurs liches respectives, Dans son rapport de 1867, la commission
envisage la possibilité d’élargir le marché des effeis de change ¢t des
papiers valeurs et-dc le rendre plus productif par une plus grande
aclivité. Par I’élaboration d’usances (13) pour ce genre de trans-
actions certains progrés furenl réalisés dans ce domaine. Depuis
quelgue temps, Vidée de la création d’une hourse avait déja fait
son chemin parmi les industriels et les banguiers; mais Vesprit
d’entreprise était paralysé par une stagnation générale, conséquence
de la mauvaise marche des affaires.

La Chambre de Commerce de Glaris proposait, dans un éerit
de 11869, adressé & fons les cantons, la création d’une société suisse
groupant les intéréts du commerce et de 'industrie du pays. Cette
idée fnt bien accueillic 4 Bale, e le « Borsenverein » se {it ad-
metire comme membre de, cette nouvelle société dés sa coustitu-
tion. Par décision dn Conseil d’Eiat, le réglement des courtiers du
12 mars 1855 ful supprimé en octobre 1875 {14). Ou laissait donc

v LR PR Y b -

(11) A comp. IV, Jahresberlcht des Borsenvereius 1869
(12) Confirmées le 20 oclobre 1869,
(13} Usances acceptés par la Société en 1874 (Archives écono-
miques),
(14) Sammiung der Gesetze und Beschliisse XI1X, p. 61.
R. 2
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aux commergants le soin «e statner sur cette matiére. D’entente
avec les courliers en fonctions, I"Association de 1a bourse édicta un
nonvean réglement les coneernant (15). A loccasion d’ime assem-
blée constitutive dn 28 février 1876, prit naissance le ¢ Basler
Handels- und Industrieverein » (16) qui, plns tard, se fit admetire
comine section de la Société Snisse du Commerce et de I'Industrie.
Dans son assemblée générale du 10 janvier 1876 I"Associalion de la
Bourse décida sa dissolulion, mais se déclarait disposée & entrer
dans la nouvelle organisation dont elle constitnerait le novan cen-
tral. Sous le nom de «Basier Handelskammery un comité de gquinze
membres (17) fut ¢In, ¢qni devait élre Pautorité délibérante &t exé-
cutive 4 la fois. Cette Chambre de Commerce avait comme tiche de
continuer Ja fonetion de Pancienne institntion d’Etat appelée « Han-
delskollegium », et de représenter les membres de la société a
Pextérieur et vis-a-vis du gouvernement.

.1l’organisation future de la bourse de Bale, fut rendu difficile
par certaines rivalités. Les conrtiers se proposaient .d’accaparer
la bonrse en formant nne corporalion sous le nom de « Basler Ef-
fektensensalenverein ». Les banqniers s’y opposérent et décidérent
la formation immédiate de 1a « Banksektion » (18). Ce groupe-
ment constitua nne partie iniégrante de la Société dn Commerce
et de Plndostrie. Elle avait comme but le développement des al-
faires bancaires, ’organisation de la honrse et la saurveillance de
la cote authentigne. Statnts, wsances et réglemenis furent sonmis
4 Papprobation de la Chambre de Commerece. Aprés discussion,
les courtiers e déclarérent d’accord avec ces mesures. Des re-
gistres officiels furent préparés, la « corbeille » élablie et la

¢15) Wechselsensalenordnung des Basler Borsenvereins vom 11,
Oktober, 1875 (Wirtschalisarchiv).

(16} Société pour la représentation des intéréts dn commeree et
de Yindnstrie de Bile et de ses environs.

(17) § 11 der Staiuten des Basler Handels- und Indnstrievereins.

(18) Sous-section de la Chambre de Commerce, ouverte -d’abord
4 tous les membres de la Société du Commerce et de PIndusirie et 4
partir de 1882 seulement aux maisons inscrites an registre du Com-
nierce,
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« bourse 4 la cride » (19) fut inaugurée le 5 juillet 1876 (20). Dans
Ies années gui snivirent, la nonvelle instilntion exer¢a une heun-
reuse inflitence sur le commerce des papiers valears, et la bourse
gagna pew & peu en importance. Malgré 'incertitude et I'indécision
de Vautorité judiciaire, guant aux affaires & terme, ses membres se
déclarérent liés par Jes statuts. Le volume .des transactions devint
rapidement important et la bonne entente régna entre les membres
de la Bourse. Une atteinte & la souveraineté ‘de la Société du Com-
merce et de I'Industrie en matiére de bourse, fut la loi relative
an droit «de timbre {21) imposé par le Grand Conseil 4 chagne ven-
deur .de papiers valeurs: ce dernier a Paobligation de dresser, pour
chaque opération, un bordereau timbrd. Une angmentation des
affaices et des valeurs cobées {it surgir la nécessité de Uadoption
d’un neuveau mode de lignidation par le moyen d’une banque cen-
trale des valeurs A Bile.

2. Les différents projets de réglementation
et ]a loi de 1897,

De nombrenx abus se produisirent durant nne période de spé-
culation excessive. En Allemagne, la bourse était anssi, a Pordre
du jonr a cette époque; elle £&tait objet de fortes attaques de la
part de Yantorité, spécialement au point de vue du fisc et de la
limitation des affaires A terme. Zurich avait également fondé en
1884, une bourse gui se développait comme rivale de celle de Bale,
surtout grice an fait que 13, 'es agents de la bourse étaient auforisés

(19) A la criée parce que les cours sont publiés 4 hante voix en
opposition & P’ancien systéme des counrtiers qui calculaient les cours.

{20) M. Oswald-Meyer, Riickblick auf des schweiz, Miinz-, Bank-
und Bérsenwesen im 19. Jahrhundert, p. 27.

(21) Stempelgesetz, 8. Okiober 1883.
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a exercer les -fonctions d’intermédiaires directement avee 'étranger,
ce gui évitait les. frais de banque. .

La proposition fut faite au Conseil d’Etat (22) d’examiner la
question du contrdle de la bourse par le gouvernenent et d*élabo-
rer des dispositions }¢gales contre les abus de la spéenlation (23).
Le Conseil d’Etat transmit cette proposition au Département de
Vlntérienr dans la pensée gue Vexamen de cettc importanic ques-
tion et les délibératinns v relatives se feraient en ecommpn avec
les directeurs des déparlements de justice et des finances. Une
délégation de ces deux départements commenca immédiatenient
ses travaux el présenta un rapport 4 la Chambre de Commerce,
dans lequel elle lui demandait de faire connaitre son avis sur les
difficuliés que la bourse avait & surmonter et sur les moyens 4’y
parer. La méme année, le 3 décembre 1891, la Chambre de Com-
merce donnait sa réponse, A laguelle était jointe I'opinion de la
¢ Banksektion » (24). Les deux rapporis aboutirent 4 la méme
conclusion, saveir que les abns survenus n’avaient pas pour cause
une mauvaise organisation de la bourse. La « Banksektion » soppo-
sait nettement 4 toute intervention de I’Etat, Elle ne contestait pas
les défants de la Bourse, mais pensait que les membres pourraient
les éliminer en écartanl directement les difficnltés, conséquence
de ses imperfections. Elle vonlait conserver la réunion libre des
membres autorisés i siéger 4 la corbeille, La Chambre de Com-
merce reconnaissait la nécessité d’une révision des réglements et
des nsances; elle ne s'epposait pas 3 la création d’une antorite de
surveillance, miais n’était pas convaincue de Vepportunité dune
intervention de I'Etat et ne voyait pas l'ufilité de la création d’un
poste de commlssalrd Elle estimait que la sorveiilance de la
hourse doit sc fairc par la Chambre de Commerce. La Délégation
contestant les raisons avancées contre une organisation surveillée
par PEtat, estimait au contraire qn’clle donnerait plus de garanties
pour Félimination des abus qu'une commission privée, Un organe
officiel ne représenterait en outre sucun intérét particulier, et

{22) Anzug im Regiernmgsrat vom 11, Juli 1861,

(23) M. Oswald-Meyer. .

{(24) Bericht betreffend Borsengesetz: Manuserit aux archwes
de PEtat,
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apparaitrail par conséquent comme une avtorité de surveillance
phis impartiale que n’importe 'qu’élle autre instifution, On ‘chargea
doncle Département de’ PIntérienr de' ]’é]aborahon d’'un premiér
projet, et la Délégation posa les premiers principes suivants: Sou-
imission de 1a bourse a Ia surveillance de 'Etat; ¢lection des cour-
liers par le Conseil ¢'Etat; eméation d’in cominissaire de hourse;
augmentation considérable des droiis de iimbre; plus forte imposi-
tion des transactions en actions et des opérations & terme; adaption
de dispositions légales sur Padmission des titres a I2 bourse et pré-
tision de certaines exclusions fendant 4 écarter ‘dans i’avenir ]es
difficultés cansées par le défant o’ orgamsatlon intérienre,

Cette derniére mesure ne pouvait pas étre prise arb:trairemﬁm
par Bile 4 cause de Ta concurrente de Zurich, Une plus forte
imposition a Bale aurait ey, comme conséquence, la fuile des
affaires 4 Zurich. Zorich se déclarait, du' reste, d'accord pour
adopter concernant les points principaux, des dispositions com-
mones, Cependant; on” tenait encore a4 ‘Zurich 4 attendre le résnltat
dé” l’enquete de PAllemagne en matiére de houmc: (25). Du cdHié
bélois, on "craignait une frop longue attenié, et on se décida a
poursuvivre le fravail d’organisation. Aprés bien des modifications
faites sur Ia base de rapporls d’experts, le projet {26) ful transmis
au ¢« Handelskollegium » et préseénté¢ finalement au Grand Conseil
el octobre 1893. Cette autorité tfansmit le projet 4 une commission
spéciale, Le droit de surveillance ‘et 'd’intervention en faveur ‘de
PEtat fut rcconnu par ia Commission a Tunanimité. Comme organe
officie! de surveillanee, une' « Borsenkommlssmn » fut prévue ]
coté du Conseil d’Etat ‘et flu « Borsenkommlssarlat »; elle se com-
pose du Dlrecteur du Departement de l lntérieur comme président,
et de Six autres membres élus par le Conseil d'Etat, Les droits de
la Chambre de Commerce lgi sont retirés, nofamment celui d’élire

{25} Correspondances entre le président du Conseil d’Etat Phi-
lippi de Béle et le commissaire de bonrse Leutenegger A 7nr1ch 1891-
1892, Lceftres conservées anx Archives de VEtat, -

(26) Berichi des Deparements des Innern an den Regierungsrat
iiber den Geseizesentwurf betreffend die Borse und den Verkehr in
Weripapieren vom 23, \1a1 1893. Dem Grossen ‘Rat vorgelegi Okto-
ber 1893 .
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des conrtiers, cette derniére attribution passan! ap Conseil d’Etat.
Snr ce point, la commission ne va tontefois pas anssi loin qne le
projet officiel et ne vent pas fnire des agenils de change des em-
ployés de P’Etat. En ce qui concerne la gestion financiére, la Com-
mission propose sa reprise par YEtat, la Chambre de Commeree
recevrait une indemnité de 5.000 francs en dédommagenent de
Ia perte de ses reccites provenant de son activité dans le domaine
de la bourse. La « Banksektion », gni n’élail pas d’accord avec
cetie solution, demanda l¢ venvol en seconde lecture, ce qui hii
fut accordé. Efle avait préparé un projet qu'ele soumit 4 la Com-
mission en la priant de le prendre comme base de ses délibéra-
fions. Elle attira encore Vattenlion de ses membres sar le fail
qu’une organisation faite par UEtat laisserail i ce dernier de trop
grandes responsabilités en ce sens que chaque reproche 4 propos
de la bourse serait dirigé directement contre iui. Elle proposa a
I'Etat d’abandonner Yorganisation aux intéressés et de se conten-
ter de la surveillance et du droit d’approbation des statnis (27).
Uu autre projet fut présenté par plusieurs maisons de banque (28).
Elles demandaicnt Pétablissement d’une bourse d’aprés le modéle
de Zurich, c’est-i-dire nn contact direct entre les Maisons admises
4 la corbeille, 4 Pexclusion des conrtiers comimne intermédiaires
obligaioires. Comme raison, clles alléguaient le fait que la concur-
rence avee Zurich ne pourrail étre soutenne & canse des frais plns
tlevés des opérations 4 Bale, ce qui anrait comme conségnence
naturelle que celles-ci se feraient plutét 4 Zurich. On pourrail
remédier & ce fait en se privant de l'intervention des courliers ce
qui ne puirait pas & la bonne marche des opérations. Cela causa
évidemment de vives protestations e Ja part des conrtiers (29). Hs
contestérent gne la diminution du volume des affaires é¢tait la con-
séqnence de frais plus élevés: ils en recherchalent platét Ia cause
dans la réserve du capitaliste balois.vis-a-vis de la ‘spéculation.

{27) An dic Kommission des Grossen Rats zur Vorbereitung
eincs Borsengescizes.

{28) Missive de la « Banksektion » en janvier 1894, présenté
an Grand Conseil en mai 1896.

(29) Schreiben der Vercinigten Sensalen an die Grossratskom-
mission betreffs Gesetzentwurf iiber den Verkelr in Wertpapieren.
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Ils cousidérent ce fait cownme un abus quand Pagent de change,
tout en jouissant de son privilége d’interinédiaire pour les transac-
tions en hourse, peut agir aussi en son propre nom comme spécu-
lateur.

Par décistot du 11 juin 1896 lec Grand Conseil se promonga
pour la suppression des courtiers comme agents obligaloires, et
chargea Ia commission de la révision du projet. Bien gu’elle eidit
recommandé la suppression de Ventremise obligatoire des comr-
tiers, la Cominission ne pouvaif, dans l¢c projet revisé, se décider
pour une aholition compléte, elle crut devoir laisser aux personnes
privées ¢f aux banquiers qui me venlent pas se charger eux-mémes
de exc¢eution des ordres de hourse, la faculté de pouveir s’adresser
& un couartier, au lieu d’une Maison de bangue. Le courtier devait
fournir une caution et étre soumis 4 I'autorisation de I’Etat. La loi
définitive sur la bourse et les opérations en papiers valenrs (30)
fut accepldée par le Conseil d’Etat le 8§ avril 1897 el entra en vigueur
au début de Ll'année suivante, Staluts, réglements et wsances forent
également acceptés avec gquelques nodifications.

3. Economie de la nouvelle loi.

Pour les tramsactions 4 la bourse, la nouvelle loi n’admet gue
des membres de la ¢ Bérsenkaminer » qui dans ce but ont obtenu
la concession de¢ Ta Commission de bourse. Sont admis comme
inembres de fa & Borsenkammer » les chefs et représentants des
Maisons de bangue inserites au Registre du Commerce du Canton
de Bile-Ville et les courtiers de hourse dils ¢ Sensalen » an nombre
de douze au plus. Les mentbres doivent présenter des garanties
morales et posséder les aptitudes et connaissances nécessaires, L’ins-

(30) Gesetz betreffend die Effektenhdrse und den Verkehr in
‘Wertpapieren.



titotion des courtiers a dnmm peu :’1 pen et il n’en exlsle phus
trace A Phenre ‘actuelle. Les' caurliers ne "sont antorisés &4 conclure
des affazires qu'au mom d’un tiers donnclhe en vilte, En de-
hors des membfes dé la Chambre de bourse et de leurs employés,
ont droit de fréquenter la hourse: les membres des autorités de
surveillance désignées par UEtlat et les chefs des maisons inscrites
an Registre di Commerce ainsi que leurs fondés de ponvoirs ob
représentants autorisés, La possmlhic d’excliision ponr une durée
fle deux ans existe pour un membre coupable d’actes illégaux. La
suspension est pmnoncee “par la Comnrission de hoursc sur propo-
sition du commissaire on de la Chambre de bourse. ' Les personies
privées de la capnmté civile sont exclues @'oifice de 1a bourse. II
en est de méme de celles contré lesquelles sont dressés des actes
de défant de biens, jusqu’.m paiement de la somme due ou ‘des
personnes en retard pour le paicment des taxes de patcnte ou de
cotisation. Chague Maisnn de banque ayani accés 4 fa” corbeille
doi! comme garantie fonrnir & la Caisse @’Elal une cantion de
25.000 francs (10.000 francs pour les courticrs), montanis qui sont
portés aujourd’hui i 100,000 francs (respectivement 25.000 francs
pour les courtiers). La caution doit &re fournie en espéces ou en
valeurs facilement réalisahles 4 1a bourse. La plus haute aotorité
de snrveillance est le Conseil d’Etal. 11 nomme les mmembres de la
Commission de bonrse pour vne durée de irois ans. Celle-ci est
composée du Chef de Département de PIntérieur, délégué du Gon-
vernement, comme Président el de six membres dont denx an
moins doivent faire parlie de ta Chambre de bonrse. Cette Commis-
sion est chargée des délibérations préliminaires: Préparation des
réglements et ordres de service 4 é&dicter par le Conseil §’Etat;
décision d’admission on d’exclusion de titres 4 la bourse sur Ia
proposilion de 1a Chambre de hourse; fixation des frais de cota-
tion; octroi on retrait de la concession de membres de la Chambre
de bonrse; surveillance des agents de la hourse. La surveillance
permanenic de la hourse est attribunée au commissaire de bourse,
qui doit en particutier veiller 4 la bonne obscrvation des preserip-
tions légales et réglementaires, ainsi qu’a la lenne 4 jour do registre
et du journal de bourse. Il lni esl interdit de s’occnper d’affaires
de banque ou en valeurs mobiliéres. Le secrétaire de la bourse est
chargé de la tenue du registre de bourse et de la rédaction de la
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cote, Un tribunal arbitral, composé d’un cbef, d’'un suppléant, de
deux juges et deux remplacants, tranche les différends qui pour-
raient résunlter de transactions 4 la bourse. Les opérations a terme
et 4 prime ne sont admissibles que sur les titres des sociéiés ayant
un capital-aetions versé d’an moins cing millions de francs. Le
termerde livraison ne peut pas étre fixé au-dela de Ia fin du mois
shivant. La tenue d’un Journal est obligatoire pour toute personne
qui, par sa profession, exerce le commerce des valeurs mobiliéres.
Le Code pénal donne en annexe la liste des opérations interdiles
et sanetionnées par des amendes on de la prison. Sont punies les
personnes qui, par la diffusion de fausses nouvelles ou par la con-
clusion d’opérations fictives, cherchent i influencer les cours, ou
celles qui, en profitant de la 1égéreté on de d’inexpérience d’autrui,
les engagent 4 conelure des uffaires de spéculation. Il en est de
méme du commissionnaire qoi agit intentionnellement au désa-
vantage de son elient. Les opérations 4 terme ¢t 4 prime avee des
fonetionnaires publics de nationalité suisse ainsi qu’avec les em-
ployés des maisons privées indigénes sont -défendues sans Ie con-
sentement exprés du ehel. Les mémes opérations sont interdites
avec des personnes dont D'identité n’est pas établie ou dont I'ab-
senee de ressourees et Je fortune pourrait étre connue. Toutes les
opérations en titres avee des mineurs on des personnes suisses sous
tutelle sont, en outre, interdites. La conclusion des affaires de
bourse est sonmise aux régleihents' et usances {31), fixés par le.
Conseil d’Etat. Les principes pour la procédure de cotation d’un
titre somt fixés par vn réglement établi par le Conseil d’Etat (32).
Les demandes d’admission & la eote doivent étre adressées par
écrit au Comité de la ¢ Bérsenkammer » aprés publication preéli-
minaire d'un prospectus contenant les indieations sur les poinis
fixés par la loi sur la nature et Ja gualité de la valenr A iniroduire.
L’admission ne peut avoir lieu gue si la valeur nominale totale des
titres 4 introduire atteint an moins 500.000 francs pour les titres
suisses et 1.000.000 de francs pour les titres étrangers.

(31) Allgemecines Reglement und Usanzen fiir den' Eifektenver-
kehr an der Basler Borse (15. Dezember 1897).

(32) Reglement itber Zulassung von Wertpapieren zur Kotierung
an der Basler Borse (29. Dez. 1857).
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4. Modification du 28 octobre 1920.

Le changement s'opéra dans le domaine {iscal. Contre le droit
de conclure des affaircs 4 la bourse, les membres concessionnés
doivent acquitter annuellenent wne taxe de patente, ¢’est-d-dire un
droit de concession. La loi de 1897 (33) prescrivant un minimum
de 500 francs et wn maximum de 5.000 francs par an, 3 fixer
par le Département des Fidances aprés consuliation de 1a Commis-
sion de bourse, n’indiquait pas 1a base de¢ calcul de Ia laxe. L’éva-
hration se fit jusqu'en 1908 sur le taux de 1/,, %,. Elle fut & cette
épogue fixée comme suit, sur ila base du tolal des transactions opé-
rées par chaque membre (ou firme):

500 francs minimum pour le premier million de franes de
transactions de Pannée précédente,

60 francs pour chaque million supplémentaire. Par la fixation
du maximum de 5.000 franes, les grandes maisons et speécialement
les grandes banques étaient favorisées, alors que les petites maisons
devaient proportionnellement acquitter un droit heaucowp plus
élevé, Par une motion, le Conseil d’Etat proposa une angmentation
des taxes de patente et de cotation dans le but d’augmenter les
ressources de I’Etat. Cette mesure lui semnblait immposée par la
- hausse générale des prix et la nécessité pour I’Etat de profiter de
chague source de revenus (34), Daus une votation popnlaire du
22 décembre 1912, le peuple de Zurich avait accepté la loi canto-
nale sur le commeree professionnel des valeurs moliliéres, Dans
cette loi les droits sont donbles de ceux de Bale, ce gui justifiait
nne augmentation des ilaxes baloises. Le Grand Conseil accepta
le projet. Le minimum de patenie resta fixé a 500 {francs par anndée.
Le montant de la taxe dépend de Yimporlance des transactions réa-
lisées &4 la bonrse, il est établi sur la base des notations des alfaires,

(33) Voir: § 6 de la loi de 1897.

{34) Rapport transmis au Grand Conscil le 31 200t 1920 (Aux
Archives Economigues Suisses i Bale).
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soit 500 fr. pour les deux premiers millions et 200 fr. pour chaque
million supplémentaire. Une réforme fondamentale et une mesure
équitable fut la suppression du droit maximum qui favorisait les
maisons ayait un gros chiffre d’affaires. Le Conscil d’Etat estimant
aussi les taxes de colisation trop basses en proposait une augmen-
tation. Elles fureni établies conformément aux dispositions do § 12
de la loi qui dil simplement ceci: les titres admis 2 la bourse sont
sountis dans la régle 4 une 1axe de cotation annnelle de 50 {r. 4
200 fr. fixée par la Commission de bourse. La nouvelle rédaction
proposée s'inspirait sur le systéme zurichois en élevant ioutefois
encore les tarifs. Le Conseil d’Etat crat pouvoir tranquillement
cutrer dans cette voie, car on attendait également dec 1z part de
Zurich une importante augmentation des tarifs.

Voici les tarifs acceptés par le Grand Conseil. (Les différenics
espéces du méme empruant étant considérées comme emprunt indé-
peadant.)

Obligations

Papiers suisses Papiers étrangers
Premier emprunt 150 . Fr. 2254
Chague emprunt |
supplémentaire Fr. 75 . Fr. 150
Actions
Sociétés d’un ca- Pour les socidtés
pital coté jusgu’i d’'un capital coté
cing millions de jusqir’a 2 millions
franes ...... Fr. 150 de francs .. Fr. 150
jusqu’a 10 millions an-dessus de 2 mil-
de francs .. Fr. 225 lions de francs 300

plus de 10 mil-
lions de francs 300
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5. La cote.

".‘ la fin de la séance, le secrétaire de la bourse, en collabo-
ration avec les délégués de la « Borsenkammer ‘s, dresse jonr-
nelicment 1a cote sur Ia base des inscriptions au registre de bonrse.
C’est done un écrit anthentique qni doit, wmme tel, présenter
Pentiére vérité sur Poffre et la demande 3 la bo-l.irse. La cole
doit contenir la notalion des prix de toutes les affaires en ohli-
gations et actions soit au comptant soit A lerme, traitées pendant
Ia séance de hourse et les conrs de 'ofire ou de la demande aux-
quels d’anlres transactions n’ont pas é&té réalisées. La cote doit
en outre conlenir selon un schéma général: le tanx, Yéchéance des
coupons, le terme de remboursement obligatoire el facuftatif pour
les obligations; la valenr nominale, l¢ montant des versernerits
effcetuds, Péchéance des ‘coupons, le dividende des -denx derniéres
années ainsi que le numéro du dernier coupon payé pour les actions.
Les titres sont classés par catégories en titres d’Etats, de banque,
de chemins de fer, ete., et, dans chague catégorie par ordre alpha-
bétigne, cc qui permet de les retronver rapidement. Les obligations
sont cotées en pour cent du nominal, conpon non .compris, en
francs suisses soit, pour les titres stipulés en monnaies étrangéres,
snr la base de changes fixes (Umrechnungsknrs) donné au haut de
la cote, Ces changes fixes sont les suivants: )

1 Lire: Fr. 1; 1 M.: Fr. 1,25; 1 6str, Kr.: Fr. 1,05; 1 dsir fl.
(Gold): Fr. 2,50; 1 Pfd. St.: Fr. 25,25; 1 holl, fi.: Fr. 2,08; 9 Rnbel:
Fr. 2,65; 1 Leu: Fr. 1,~; 1 dollar: Fr. 5,20; 1 dollar mex.:
Fr. 2,60; 1 Peseta: Fr. 1,——; 1 dollar m/n: Fr. 2,20. '

Les actions sont cotées, coupon compris, par unité et en francs
snisses (quel qne soit 1a monnaie en laquelle le nominal est exprime),
sous déduction ¢ventnelle du non versé, Les obllgatmns dont les
coupons sont en souffrance, sont marquées 4 la cote par un asté-
risque el sont iraitées comme telles sans intérét (35).

(35) Voir § 6 des usances.
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Ce e Ca .
6. Réalisation de la caution réelle,

Comme nous Pavons vu, chaque u;alson coucessionnée dolt
déposer A la caisse d’Etat une cauation servant comine sfireté pour
la fidéle exécution des affaires conciues par elle. Si un contractant
a failli 4 ses engagements, le créancier doit s’adresser, aprés cons-
tatatmn d un dommage, et dans un clclal de quatre jours, au Comité
de la « Borsenkammer » et lui faire une déclaration écrite de sa
créance en ajoutant les piéces justificatives nécessaires. En cas d’une
annonce tardive les ayants-droit ne peuvent faire valoir leurs pré-
tentions guc sur la partie de la caution restant apr_'és couverture
des créances annoncées dans le délai prescrit, Le Comité en rap-
port avec le Commissaire de bourse vérifie Ja demande. 5i elle est
fondée, le Comité fixe an ‘débiteur un terme de trois jours au plus
pour l'exéention de scs engagements, Si celle-ci n'a pas eu lien dans
le délai fixé, le Comité de la ¢ Bérsenkammer » en avise la Com-
mission de bourse avec la proposition d'une exclusion immédiate
de la hourse de la Maison en guestiom. Le Comité en relation avec
le Commissaire vérifiera toutes les demandes el proposera &. la
Commission de bourse I'aliénation de la caution. Le produit doit
étre transmis au Comité de la ¢« Bérsenkammer » qui procédera
a la distribution parmi les ayants-droit sur la base d’un état de
collocation établi (36), Des contestations eventuell-es concernant cet
état sont tranchées par le tribunal arbltral Ces mesures, qui s,e:_n-
blent au premier abord quelgne pen rigoureuses, s’imposent pour
garantir la bonne foi et la séeurité dans les transactions a la bourse,

7. Différences essentielles entres les Bourses de
Zurich, Genéve et Bile,

Nous excluons ici les Bourses de Lausanne, Berne, Frll)ourg,

Samt Gall et l\euchﬁtel Ce sont des, mstltutlons privées de caractére
]oeal non régies par des dlSI}OSltIODS ]egales, institutions que I'on

(36) Voir: Réglement fiir die Realisierung der Realkantion.
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appellerait plus justement des réunions de banguiers. Pour les
autres bourses, nons ne touebons ici que les points principaux (37),
relatifs 4 leur organisation. A ee propos, nous -devons d’abord faire
ressortir une différence capitale entre les deux Bourses de 1a Suisse
allemande, sowmises 4 une réglemeniation plus ou moins marquée
de DTEtat, ct celle de Geunéve, earactéristée par la grande autonomie
de la ¢« Chambre de Bourse de Genéve ». Cetie iunstitution, juridi-
quement nue société coopdrative, peut agir entidrement selon ses
vues. Ses statuts ne sont pas soumis 4 Vapprobation du Conseil
(’Etal. L’ingérence de PEtal est minime. l.a Bourse de Genéve est
anssi placée sons Fantorité d’une loi {38) édictée par le Grand Con-
seil, mais voe ilmmixtion directe de 'Etat se fait par un seul organe:
'es ¢ Commissaires prés de la Bourse de Genéve » (39) qui doivent
enregistrer les cours faits et sont chargés de la surveillanec {40).
Pour les opérations 1a « Chambre de 1a Bourse de Genéve » posséde
une grande indépeundance; elle édiete tous les réglemeuts néces-
saires, sons la senle réserve de Vapprobation du Couseil d’Etat
El'e est seule compétante pour Ya fixation de statuls et d’nsances,
la publieation de la cote. admission et exclusion d’un sociétaire et
admission des valeurs & la cote. A ce systéme qui présente heaucoup
d’analogie avec eelui dn Parguet de Paris, s’oppose nettement le
systtmie des deux autres bourses menlionnées, dont Yorganisation
se rapproche de celle des honrses allemandes. Bemarquons gue ponr
les trois hourses le Conseil d’Etat représente Uinslanee snpérieure
chargée de leur ‘direction officielle. Les Bourses de Bile et de
Zurich sount dans une plus grande mesure soumises aux orgaues de
I’Etat. Dans ee domaine, Pintervention de I’Elat est plus intense &
1a Bourse de Bale. La propriété des immeubles constitue 4 cet égard
presqu’un symbole. A Bile en effet, 'Etlat est propriéiaire du bati-
ment de la Bourse, alors qu’a Zunrich il appartient 4 la corpo-
ration, Mais la différence se manifesté particuliérement dans la

(37) a comparer: Chap. 11. 3.

(38) Loi pour Pétablissement d’'une Bourse de Commerce & Ge-
néve (20 décembre 1856), et renouvellemeni. Béglement d’exéeution
de la loi sur 1a Bourse du 20 dée. 1856 (22 sept. 1930).

(39) Art, 4 du Réglement de 1a Boorse de Genéve (5 nov. 1930).

{40) Art, 5, 6, et 7 de 1a loi,



— 31 —

fixation de statuis, réglements et usances qui, aprés étude prélimi-
naire de la ¢ Borsenkommission », sont rédigés, a Béle, par le
Conseil d’Etat, tandis gu’a Zorich cette tiche incombe A P « Effek-
tenbérsenverein », sous réserve de lapprobation par le Conseil
d’Etat (41). Le « Borsenkommissariat » et la « Bérsenkommission »
exercent sur les deux places des compélences analogues. Une autre
différence réside dans loctroi de la concession pour Vexercice de
Ia profession d'un agent de change. A Béle, la concession est accor-
dée par la seule décision de I'Etat, oun plus exactement de son
organe, la ¢ Birsenkommission » (42). A Zurich elle est accordée
par le Département de P’économie puhlique-sous préavis de la
« Borsenkommission », du « Birsenkommissariat » et de 1’ 2z Ef-
fektenbbrsenvercin ». Quant a la caution, nous constatons a4 Zurich
uni responsabilité plus étendue des membres dans ce sens gue le
droit de Ia revendication de la caution ineombe non seulement a
P’agent de Bourse, comme & Bale, n1ais aussi & un tiers qui a conelu
des affaires sur la base des usances, affaires sor lesquelles un solde
lui est dit. Zurich abandonne a la corporation le réglement des
relations ’économie privée, alors qu'a Bile I’Etat a aussi codifié
les questions rclatives au droit de propriété dams un « Réglement
pour la réalisalion «de la cauntion réelle ». Dans cette attribution on
a jugé aveec raison que VEtat est allé frop loin; il doit protéger
simplement Véconomie privée de dangers auxquels elle peut étre
exposée, mais non point se méler des relations d’ordre privé (43).
Somime toute, nous trouvens i Zurich, en oppnsition de ce qui
existe 4 Bale, unie plus grande compétence de 'institution privée, qui
conserve de ce chef une certaine indépendance et une liberté d’ac-
tion n’atteignant pas tomntefois autonomiec dont elle jouit 4 Genéve.
1 est superflu de discater sur la question de savoir quel systéme est
le plus avaniageex, Les systémes appliqués sur les trois places ont
soutenu Iéprenve. Si I'on tient compte des caractéristiques indi-
viduelles, les circonstances particuliéres justifient une organisation
différente. La nécessité absolue d’une réglemef)ta!ion fédérale, uni-

2541) § 20 BB.G. et § 9 des statuts. § 11 Z.B.G. cité par Kurz

p. 25. :
{42) A comparer page.
(43) Stahl p: 52.
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forme, sonlevée par Wolf {44) et d’ar;f'res, ne nous convaine pas.
L'initiative privée jouami un grand réle dans ce domaine, il faut
tenir compte des exigences spéciales anx différentes places. Mais
ce i incontestablemerit constilne nne lacune, c'est Pincertitude
qui régne a propos des opérations de bourse permises ou non. Nous
voulons parler prmclpalement ici d’une interprétation uniforme de
cc qui constitne une affaire 4 terme et une affaire de différence (45).
Une plus grande préeision apportée par le législateur 4 larticle 512
du C. 0. pourrait déja remédier 4 cet étal de choses, ce qui n’infirme
Pas notre prineipe, rejettant une immixtion trop intense de V'Elat,
é¢tant donné que de simples dispositions légales ne snffisent pas
pour empécher des abus.

8. Counvention de taxes communes de courtage entre Zurich
et Bile, loi fédérale sur impdfs et droiis de timbre.

Le réglement général de la Bourse de Bile a fixé un courtage
minimum de % % (46). Ceci constitnait nne rétribution inspifi-
sante, mals la concurrence entre les banguiers en em péchait nne
majoration, Les mtermedla!res 4 In Bourse de Zurich étaient foreés
d’effectuer leurs operatmns sut la méme base pour empédher nne
émlgrahon de leur clieniéle & Bale, Aprés plusieurs années de
calme 4 la Bourse qui rendaient les bénéfices en commission sur
les opérations de bourse minimes, on s'est rendu compte de la
nécessité d’'un changement de cel état de choses. Des négociations
enire les représentants des Bourses de Bile ct de Zurich ont abonti
le 26 avril 1900 & an contrat commun de courtage, obl‘lgeant les
membres des deux Bourses a adoptcr des courtages .communs pour
tonles les opérations conc]ues par leur enfremise en ou hors

.(44) Wolf, Julins: Birsenreform in der Schweiz, Ziirich 1895.
différence cntre les denx cours.
(45) Opération spéciale ol Pon ne fait que toucher ou payer la

(46) § 4 Allgemeines Reglement fiir den Eifekten-Verkehr an der
Basler Birse.
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bourse (47). La dite conveution de 1900 a tontefois di subir diverses
modifications, nécessitées par I'inflation dans bien des pays d’nne
part, et par la chonte, d’antre part, d’un bon nombre de mounaies
étrangéres, cela principalement pendant les années de gnerre et
d’aprés-guerre. Les tarifs adoptés actuellement datent de la der-
niére révision (1¢* avril 1929). ils comportent les commissions sui-
vantes (48):

n} Obligations el renies

4 % calculé sor la valenr effective plos intéréts courns si le
conrs deépasse le pair, -

% % calculé sur la valeur nominale, si le cours plns intéréts
courns est inférienr an pair.

W % calcnlé sur la moitié de la valeur nominale, si le conrs
est inférieur a 30 %.

b) Actions, bons de jouissance, droils

4 % calculé sur la valear effective, avec un Ininimum de

0,25 fr. par titre, quand le conrs est inférienr & 50 fr,

0,50 fr, par titre, coté de 50 fr. 4 100 fr. inclusivement.

& fr. par titre, quand le cours dépasse 100 fr. et jusgu'a 300 fr.
inclusivement,

1,25 fr. par titre, quand le cours dépasse 300 fr,

Le courlage se préléve aussi sur le montant non versé des
actions, Poor lexécntion de commandes anx bourses éirangéres,
Pintermédiaire svisse est obligé d’appliguer 4 son client les tanx
spéciaux indignés dans la convention, en y ajoutant nainrellemnent
1a comimission payée directement par Ini 4 la bourse étrangére en
guestion, de méme que les autres frais affércnts 4 'opération.

La senle légisiation fédérale en matiére de bourse est constituée
par la.loi fédérale percevant un impét et vn droit de timbre sor

(47) Kurz und Bachmann p. 112-113.
{48) Mannel des valeurs coiées aux Bourses Suisses. Publié par
la Banque Comunerciale de Bale (1929), ‘
R. , 3
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I'émission et la transmission des titres, Elle prévoit les tarifs sui-
vants:
a) Impéts et droits de timbre pergus an moment de P’émission:
0,6 % jnsgu’a 1,8 %, variam! snivant le genre des titres.
b) Impéts et droits de timbre de fransmission:
Sont imposées les négociations en bourse et hors hourqe. Le
droit est par moitié a la charge des contractants.
Valenrs snisses sur la valeur effective 4,03 %.
Valenrs éirangéres sur la valeur effective, 0,10 %. ‘



\

IIl. TECHNIQUE DES CPERATIONS

1. Description d’'une séance de bourse,
la Bourse des devises,

Le réglement fixe les heures de hourse de 10% heures 4 12
beures (49). Cbaque maison de banque concessionnée doif nommer
un représentant responsable qui seul a le droit de conclure 4 la
corbeille, Déjd avant le début officiel de la séance, il arrive gue
certains membres sc réunissent autour de la corheille pour traiter
quelques affaires, ce sont surtout des transactions en titres non
cotés officiellement, — Un coup de sonnette annouce le début de
la séance. Le sccrétaire assisté d'wu employé commence la lecture
des obligations. Les valears sont lues dans I'ordre de la cote. Cha-
cuue d’elle reste abandonniée nun moment au jeu de l'offre et de la
demande, Les représentauts qui désirent effectuer uune opération
donnent alors Jeurs cours qui sont notés par le secrétaire. Une af-
faire est conclue dés que deux cours coincident, Il arrive qua la
criée d’'un cours plusieurs vendeurs (resp. acheteurs) s’anuoncent
en méme temps, si la quantité demmandée ne correspond pas a celle
disponible, ou vice versa, 'attribution des titres est désignée par
le sort. Des valeurs déja lues peuvent faire encore ultérieurement
Pobjet de nouvelles transactions, mais les cours de loffre et de la

{49) Autrefois il existait anussi une bourse de soir de 3 h. 30 &
4 b, 15, elle a été abandonnée en raison de la faible fréguentation.
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demande (i(}) des obligations ne peuvent foutefois pas atre changés;
Ies nonveaux counrs faits ainsi ultérienrement sont notés & la cote
entre parenthéses. Une bangue gui a regn en méme temps un ordre
d’achat et de vente pour nn certain titre pent compenser ces or-
dres, mais elle a quand méme un intérét 4 ce que %e conrs pa-
raisse dans lo cote dans le hut de fournir une preuve aun client, Ce
moyen lui est donné par Vapplication du cours., La maison pro-
céde a la criée de fagon gn'il n'existe entre l'offre et la demande
qu'nn écart restreint, Si alors, aprés {rois crices successives cosres-
pondantes il n’est répondn ni & Volfre ni 4 la demande, Uintéresscé
fait inscrire & la cole e cours moyen entre les denx cours en gquestion
et réalise 'opération sur la base de ce cours moven. Un défaut re-
gretinhle réside dans le manque de prescriptions en ce qui con-
cerne la durée pendant laquelle un membre est tenn de livrer on
d’acheter les titres au cours qu’il a indigqué. La grande facilité.
avec laguelle on peut retirer nn cours énoneoé pourrait faire douler
de la justesse des cours mentionnés 3 Ia cote. TI en est ainsi dans
le cas ou le vendeur déclare vouloir livrer 4 un cours offert pen-
dant la séance par I'acheteur, ¢t que ce dernier, ayant changé d'idée
ponr nne raison ou ponr nne anire, refuse la conclusion de Paffaire,
Le cours offert parait alors & la cote alors méme que Yexédeution
est refnsée 4 In contre-partie. Chaque maison a le droit d’intro-
dunire quelques employés, Tls font le service da téléphone et don-
nent des renseignements on recoivent des instructions de clients.
Beaucoup de maisons sont reliées avec d’autres places de bourses
ol elles transmettent et d’on elles obtiennent des cours, chaque
message est immédiatement transmis par le commis au représen-
tant qui utilise les renseignements pour effectucr éventuellement
des opérations d’arbitrage. A 11% heures (51) la lecture des obli-
gations est inferrompue ¢t les actions sont présentées an marché.
C’est seulement aprés leur lecture qu’on continue celle des obli-
gations.

Pendant deux heures et demie nne animation fiévreuse régne
% la bourse, un brnit confus de crides de titres et de cours. Il faut

{50) « Geld und Briefkurse », dans la terminclogie allemande.
(51) Par suite d’nne grande animation, il arrive parlois que
I'benre fixée est prolongée de guelgues minutes.
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beaucoup d’attention pounr suivre, dans de telles condilions, la
marche des affaires. Une grande concentration de Iesprit est donc
Nécessaire, les affaires n’étant pas conclues aprés de longues déli-
bérations on du marchandage : souvent unc seconde de réflexion
doit snffire pour décider la trapsaction poriant sur des milliers
de francs, La grande nervosité gni s’en spil est hien compréhen-
sible. La fin de la séance est annaoncée par un coup de sonnette.
Aprés ce moment des opérations sont encore possibles, mais lenrs
cours ne sont pas mentionnés i la cole. Aprés la fin de la séance
1 lien le pointage, c’est-a-dire 1o comparaison des hordereaux der
conlractants entre eux. Clest unc obligation imposée par le régle-
ment, celui qui n’y prend pas part reconnait par son absence la
justesse des cotes de son co-contractant. Pour toutes les opérations
dges bordereanx rédigés sur formulaire uniforme sont 4 échanger
ie méme jonr entre les confractants.

Ponr le commerce des devises étrangéres (lettres de changes,
chéqgues etc.) il a ¢té institué le 15 octobre 1919 une Bourse des
devises dans un vestibule de Pimmenble de la Bonrse. Jusqu’h la
stabilisation des principales monuaies, des iransactions de grande
envergure-y ont été conclues. Aujourd’hni, elle a perdu heanconp
de son importance mais joue encore un rdle d’nne certaine impor-
tance en tant que marché en moyens de paycments internationanx.

2. Les opérations :
différentes formes pour passer des ordres, le marché ferme,
le marehé A prime.

Le client peut donner des ordres & la Bangue verbalement
on par écrit, X1 a différents moyens ponr déterminer sons certaines
conditions, quant ap prix on au temps, lentremise de la banque.

a) L’ordre « au mieux » ne contient ancune restriction et doit
étre exéenté en tont cas. J1 est évident que le bangnier est tenu
d’agir entiérement dans Pintérét de son client et de ne pas abuser
de sa liberté.
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b) Dans 'ordre limité, le eormnettant fixe an hanguier la limite
extrémie au-dessus {achal) ou au-dessous {vente) de laguelle il n’ose
pas aller. Le banquier est tenu de eonclure aussi avantageusement
(jue possible.

e) L’ordre sous la mention ¢ sanvegardani les intéréts» on ¢ en
vendant  suceessivement ».  Si des ordres de grande envergure
étaient exécutés d’un coup, ils ne mangneraient point d’exercer
une trop forte pression sur le prix. Pour remédier 4 cet inconve-
nient, le client demandera an banquier de liquider son ordre ¢ suc-
eessivement » ‘dans la mesure oy la sitnation du marché le permel.

d) L’ondre « & environ » aulorise le banguier & conclure au
ecours indigqué par le elient avec une déviation admissible d'un
quart pour cent vers le haut ou le bas, sauf stipulation des parties
d’une autre limite, :

L’opération la plus simple est eelle an comptant, gni trouve
son exécution aussilot aprés sa couclusion par la livraison du titre
et sur le paiement du prix d’achat. A Bile, ces ransactions doivent
étre effectuces an plus toét le prochain jour ouvrable aprés in con-
clusion on au plus tard avant la séanee de Bourse du cinguieme
jour ouvrahle apreés la conclusion de Yaffaire. Ce n'est done qgue
Paccord verbal gui s'effectue i la Bourse, Yopération matérielle
e I'éehange a licu en debors de 1a hourse. Cette sorte de marché sert
surtoul & P'nequisition d’un papier dans le but de capitalisalion.
Elle pent aussi servir & la spécnlation par Pachat au comptaot de
titres el Ia vente {au comptant) aprés un certain délai, mais la
grande quantité de capitaux qui est nécessaire fait renoncer les
spéculateur A ecite opération. Quelques personnes prudentes, qui
ne venlent risquer que ee qu'elles possédent, s’en eontentent encore.
L’affaire & terme est une opération & propos de laguelle la livraison
des titres n’a pas lieu 4 la conclusion du marché, mais seulement
A une date postérieurce fixée par les eontraciants. Ainsi l'acheleur
on le vendeur peut conclure nne affaire sans disposer de 1’argent
pour le paiement on les titres pour la livraison ao moment de la
conclusion, 3 condition u'il jouisse du erédit nécessaire. Le délai
de livraison ne doit en aucun cas dépasser la fin du mois qui suit
celni du contrat. Pour des raisons imporianies, la comniission de
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bounrse peat réduire ce délai, ou méme interdire temporairement
toute opération 4 terme ow A prime sur certains titres (52).

Yes affaires a terme se divisent en marché ferme .et marché
4 prime.

a) Le marché ferme. —— (C’est une affaire sans réserve et défini-
tive «dans laguelle les contractants sont obligés de remplir leurs
obligations et n’ont pas la faculté de se départir du contrat sans
se rendre responsables des dommages-intéréts prévus par les usances,

b) Le marché & prime. — Un des contractants s'eblige, moyen-
nant une rétribution gue Pon appelfe prime, & vendre ou acheter
nne certaine quantité de titres déterminés 4 une bhourse de marchan-
dise: d’une certaine quantité de marchandises, 4 un prix et dans
un temps déterminés, avec la liberté néanmoins du vendeur de ne
point livrer ou & Iachetenr de ne point acheter s’l le trouve A
propos cn pendant sculement la prime. Le risqué de {"acheteur
prime est donc limité au montant de la prime, tandis que celui du
vendeur est illimité. -

3. Les-dift‘érentes opérations & prime.

a) Prime simple & la hausse, — Un spécualateur supposant la
hausse d’un papier, mais voulant s’assurer contre une perte que
pourrait lui causer une baisse éventuelle, achéie ponr la fin du
mois une certaine guantité de ce papier au cours dn jour majoré
d'une prime, c¢e gui lul donne le droit @’abandonner Yaffaire &
I'épogue de Pexécution en perdant senlement la prime an cas o le
titre aurait baissé plus gqne la valeur de la prime,

b} Pritne simple a la baisse. — Un speéculateur 4 la baisse, qui
veut s’assurer pour le cas ol malgré ses prévisions, le cours mon-
terajt, vend une-certaine quantité d’actions avec lua réserve, de ne
pas étre obligé de livrer en perdant seulement la prime, au cas
att le cours monterait plus que la valeur de la prime. L'importance

(52) § 25 de la loi de 1827,
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de la prime varie naturellement suivant la durée du terme et sui-
vant que, d'aprés les prévisions générales, les fluctuations de cours
seroml bhautes eu basses.

c) La deuble prime. — Un des eontractants, Pachetenr de la
prinie, acquiert le dreit, ou hien d’acheter une cerlaine quantité
d’actions & un cours majoré et fixé d’avance, on hien de livrer a
un cours inférieur également convenu, mais il a Pebligation de faire
une des deux epératiens. Clest denc en quelque sorte une comhi-
naisen de la prime pour livrer et de Ia prime pour lever.

d} Focultés. — TLlacheteur de eetle prime acquiert le droit
d’exiger de la contre-partic le jour de la déeclaration la quantité
nchetée définitivement et en plus ay méme cours, encore une quan-
tité égale; ou hien le vendenr se réserve le droit de fournir la
quantité fixée et en plus encore une quantité égale. La prime sera
supérieare A Ia’ prime ordinaire et d’autant plus élevée que la quant
tité 4 demander en plus sera plus considérable. Clest en résumé
une affaire ferme combinée avee une affaire 4 prime. Le vendeur
de prime réalisera un bénéfice si la fluctuation du ceurs est infé-
rieure 4 la prime. Daus le cas contraire, ¢’est le client qui profitera.
La prime sera plus élevée si en préveit de grandes fluetuations, et
généralement phis haute pour un terme prelongé, le risque dtant
plus grand.

Les opératiens & prime, économiquement admissibles, peu-
vent donner lieu & de graves ahus si elles sont pratiquées par des
banquiers peu scrupuleax qui ne cerchent .qu’i exploiter leur client.
Ils essayent d’attirer ee dernier en lui premetiant avec peu de ris-
ques un gain illjimité mais par un taax trop élevé de la prime et
en recommandant des titres ayant un cours stable, ils réduoisent
considérablement a leur profit la chance du client. Les opérations
4 prime du grand public sent toujours des opérations a 1a hausse.
Cela s’explique par la nature de 'homme penché vers Peptimisme,
vars lespérance <'un meilleur avenir. A Bile, on ne traite plus
actuellement que les primes pour lever, toutes les auifres opérations
4 prime ent presque disparu.



4, Exemples d’opérations a ferme et i prime,
traitées a Bale,

a) Achat d’obligations (au comptant on i terme),

fr. 2.000,— Obligations 31/2% C.F.F. Série A-K

Y fr. 1.920,—
Intérét du 31 déc.-30 janv. ................ » 5,85
fr. 1.925,85
Courtage 1/4% ...... fr. 5,—
Droits et timbre .... 2 0,50
Frais .............. » 1,15 > 6,65
Valeur 30 janvier .......... fr. 1.932,50

b) Vente d’unc obligation étrangére.
fr. 15,000, — 59 Obligations Energie Electrique du Litto-
ral Méditerranéen 1931,
4 20 (change [ixe) = fr. 3.000,— 4 98% = fr. 2.940,—
intérét de 15 aolt au 18 décembre ........ > 47,10

. ) fr. 2.987,10
Courtage 1/4% s. fr. 3.000 .. fr. 7,50 -
Taxe et timbre ............ » 1,80 » 930

Valeur, 8 décembre .......... fr. 2.977,80
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c) Vente d'actions.
20 Actions de la Socicté Suisse pour valeurs de métaux:

10 4 130 .o e fr. 1.300,—
10 4 125 ... e » 1.250,—
- fr. 2.550,~

Courtage .......... fr. 20,—
Droit et timbre .... » —70 » 20,70
Vaicur 9 décembre .......... " fr. 2.529,30

d) Opération a prime,
9 décembre 1931: Achat fin courant de 10 actions de la
Société Suisse pour valenrs de métanx 4 130/10
{130 dont 10. Les 10 francs constituent donc la prime).

24 décembre 1931: Cours des actions = 115.
Dans ce cas Vacheteur de la prime abandonnera sa
position. Tl sera déhité de la prime plus les frais donc:

Prime ..o e fr. 100,—
Impdt et timbre ...................... » +—40
Courtage ... itiiiin i »  A0,—

fr. 110,40

(Impét, timbre et courtage sont caleulés sor la valeur
effective. Pour le conrtage on adopte, dans ce cas parti-
culicr, le minimum fixé dans le contrat de courtage.)

24 décembre: Supposons que Ie cours soit & 140.

L’acheteur demandera Vcxécution, puisqu’il a Pocea-
sion de réaliser un bénéfice, en vendant a 140.

10 actions «e ia Société Suisse pour valeurs de

metaux 8 130 ... fr. 1.300,—
Conrtage ...... fr. 10,— ‘
Imp6t et timbre » —40 » 10,40

fr. 1.310,40



—_ 43 — .

5. La liquidation des affaires & terme & Béile (53)

La liguidation est le moment ot se dénouent les opérations a
ferme. Cest a4 cclte époque que se payent les différences qui sont
dues el qui forment le résuTiat des spécenlations. Les opérations
mi-courant, quoique admissibles, sont dans la pratique extréme-
menl rares. Sous mi-courant on comprend le 15 de chagque meis.
Des titres vendus & mi-courant sont a livrer an plos fard jusqn’a
11 heures du matin do jonr ouvrable. Les opérations conclues 4
fin courant sont liquidées a I'échéance correspondanie. La fouction
de liguidatenr (paicment et livraison des titres) est remplie par
la Banque Cantonale de Bale, gui est rémunérée par la bourse. Foni
partie de la compensation toutes les affaires en aetions fignrant
i la cote conclues entre les maisons au hénéfice d’une conecession.
D’autres intéressés peuvent participer a la liquidation, mais doivent
se servir a cet effel de Pentremise d'un des maisons concession-
nées. Tonies les années, au plus tard en octobre, le Comité de la
Chambre de bonrse fixe les jours pour lés déclarations de prime
et de liquidation mensuels. A cette date, les contraclants doivend
déclarer s'ils désirent abaudonner ou conclure l'affaire & prime.
Les actions sont mentionnées chronologiguement dans un compie
de liquidation et les soldes des tilres o fournir ou & recevoir ainsi
que le solde en espéces résultant de ce eomple doit étre réuni
dans le bouclement sommaire de chague maison. Les tlitres et
numeéraires se rapportant aux opérations de report et compen-
sations en tilres étrangers et auires opérations conclues entre les
membres conecessionnaires peuveni figurer dans le dit bouclement
sommaire, cela pour autant qu’ils soni disponibles ¢ jour de la
réponse des primes. I jour aprés la réponse des primes, les
représentants des différentes maisons se réunissent le malin, a
9 h. 30, an local de Ia Bourse et sc transmettent réciprogunement
leurs compies de liquidaiion, puis a lieu une vérification imme-
diate et une mise au poinl des différences éventuelles. Les ligui-
daticns sommaires signées par V'émetlenr sont transmises jusqu’i

{(53) Voir: Speziaireglement der Basler Borse fiir die Ultimo-
Liguidation durch die Zentralstelle,



— 44

4 heures au pus tard 4 la liquidation centrale ponr étre rassemblées
dans un bhilan général. L’avant-dernier jour du mois, les contrac-
tants doivent livrer les titres avant 12 heures et paver les sommes
dues au moyen d'un chégue avant 16 heures 4 la liquidation cen-
trale. Un inventaire dressé par genres de titres et numdédros des
divers paquets et un récépissé rédigé d'avance sont rendus signés
par PAdministration ecentrale, sous réserve de vérification. Les
actions doivent &tre déposées eachetées en paquets de 25 piéces
(ou de 5 piéces si lenr valeur nominale dépasse 500 franes). La
liquidation eentrale est antorisée 4 contrdler le contenu des paquets,
mais elle n’en a pas Pobligation. La vérifieation des tilres est
exéeulée par 1a maison qui les regoit de la liquidation centrale.
Des réclamations éventuelles {(mangue de conpens par exemple)
doivent &tre adressées dans un délai de guatre jours directement
4 Pintéressé, ee dernier étant responsablte d'une livraison eonforme
aux réglements. Tontes les assignations émises pour la liquidation
doivent &tre eonvertes par des eréances anprés de Ta Bangne Canto-
nale au plus tard 4 9 heures le jour suivant la lignidation. On peut
disposer en méme temps du solde net en espdees, ct les titres
4 racevoir 4 la lignidation peuvent étre retirés a la liquidation
centrale contre le récépisse émiis 4 Yavance, Dons le eas ou, par
suite de livraison retardée de titres on de dépdts insuffisants, la
liquidation ne serail pas réalisée an moment vouln, la Commission
de liguidation interviendrait immédiatement et prendrait les me-
sures nécessaires aux [rais de la personne en faute.

‘

6. Prolongation des affaires 3 terme (54}

L’origine de cette opération est, comme eelle de Vopération
A prime, en Hollande, et apparait 4 1a méme époque. La prolon-
gation d’une affaire 3 terme se fait moyennant deux affaires dans
le sens opposé. Soit: ou bien la vente & la fin du mois et 'achat

simultané pour la fin du mois suivant; ou hien Pachat & la fin

(54) Voir: Saling page 48: Prolongation von Zeitgeschifien.
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du mois et en méme teinps la vente ponr la fin dn mois snivant (55),
Iachat et l1a vente étant faits 4 une méme personne pour un prix

déterminé. Elle a pour bot de ne pas effectner Ia livraison et de
reporter lengagement sur le mois sunivant, La premiére opdéra-
tion est prafiquée par un hanssier ne ponvant pas se décider a
vendre les titres, parce guc le cours est tombé an-dessons dn prix
d’achat, on gu’'il n’a pas encore atteint la hantenr espérée, tandis
que le haissier fera usage de la seconde opération — déport —
parce que le jour de lignidation arrivé, il ne pent se décider a
couvrir ses engagements ct il ne veni pas abandonner sa position.
Pratiquement, le haussier charge le banguier de prendre livraison

4 sa place, et il lui rachéte les titves 4 1 prix plus élevé pour
la fin du mois snivant. La différence de cours constilue le report
qui est le bénéfice du banquier pouor le service rendu. Le report
est aussi un moyen de se procurer des fonds par la venie an comp- .
tant de titres rachetés immédiatement a terme. 11 allége le marché
des titres surabondants, et les met en réserve pour les Ini restituer
an moment méme oh ils sont rares; c'est de cette fagon gu’une
certaine constance des cownrs pent entre awtres se maintenir.

Exemple d”opération de report traitée 4 Bale.

{4 janvier.) Achat fin courant de 10 actions dn Crédit

Suisse. 4 560 ............. i nta e fr. 5.600,—
Courtage 1/4 % ........ fr, 14— '
Impot et timbre ........ » 1,45 » 15,45

fr. 5.615,45

Le 26 janvier le conrs est 4 650: La personne ayant con-
tracté I'opération ci-dessus pourrait réaliser avee un bénéfice,
mais elle espére, que le conrs montera encore et elle fait repor-
ter son opération.

(59) Voir: P. E. Bonjour: Les hourses de marchandises.
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-

(26 janvier)) Vente de 10 actions du Crédit Suisse

A G50 L e fr. 6.500,—
Impdt et timbre (66) ..... ... ... ... ... » 1,76
fr. 6.498,30

{26 janvier,) Achat fin février de 10 nctions du Crédit

Suisse a 652,50 (57) ... . i fr. 6.525,—
Conrtage 1/4 % (56) .... fr. 16,30

lmpot et timbre ........ » 1,70 » 18,—

fr. 6.543,—

7. Importance économique des affaires a terme,

Notens d'abord une différenee entre le marehé & terme en
marchandises et celni en titres. I.e premier est sorti surtout d’uu
besoin du commerce. Ainsi une marchandise arrivant d'un pays
d’outre-mer peut &tre vendue 4 terme pendant gu'elle est encore en
voyage. L’assurance joue aussi un grand réle; uwn fabricant peut
s’assurer une certaine quantité de marchandises 4 un prix déter-
miné pour une certaine époque, ce qui lui proenre déji maintenant
une hase sur laquelle il peut calculer son prix de revient. Malgré

(56) Ici la pratique des Qifférentes banques varie. 11 y en a qui
ne prenncnt pas de couriage sur les opérations de report, le tanx
de report scra alors un pen plus élevé. D’antres le prennent senle-
ment une fois (exemple) ou bien simplement sur Fachat, on simple-
ment sur la vente. Le cas o le eourtage est ealenlé sur achat et
vente est plutdt rare, cela constitue une charge trop lourde. Impét
el fimbre sont toujours eaiculés.

157} Dans cette somme, le report de fr. 2,50 est inclus,

- v -

[y
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Pévidence de ces avanitages, on a souvent contesté, par aillenrs, le
droit d'existence du commerce a4 terme sur papiers valeurs, en
suite du fait que celmi-ci est plutét né de la spéculation. Clest 1a
forme de commeree la plus facile 4 manier pour réaliser un gros
chiffre d’affaires moyennant nsage limité de papiers-valeur et de
capitaux, Le grand avantage du marché a terme réside dans sa
fonction de régularisateur des prix, ¢'est Je moyen de nivellement
des cours dans le temps et dans 'espace; on empeéche ainsi une
irop grosse disproportion entre I'offre et la demande. Des chutes
de cours brusques, et ruineuses penvent ainsi &étre évitées par la
prévision du mouvement des prix, ce qui ‘prouve le réle écono-
mique de telles opérations. Le nivellement des cours dans Je temps
qui en est la cause se traduit par des avantages généraux pour un
plus grand nomhre d’intéressés, étant «donné que la spéculation
a cessé d’étre le privilége d'une mincrité de gens riches. Grice
aux relations avec Pétranger, permetiant de compenser les diffé-
rences de prix par le cominerce des valeurs mobiliéres, on arrive
% obtenir un prix nondial, barométire de la situation générale.
Les opérations 4 terme dominent en quelque sorie le marché,
¢tant donné que par elles, des transactions de grande envergure
peuvent s'opérer facilement. Vo P'importanee du cominerce et de
Tindustrie & Bale, elles constituent enfin une source, d'une valenr
appréciable,.de capitaux a court terme.

1l pe mangune cependant pas d*adversaires qui demandent 4 -
hante voix la suppression des affaires 4 terme, seul reméde contre
la spéculation malhonnéte, mais Pexpérience a moniré que Je mal
est si prefondément uni au bien, gqn'on ne pourrait atteindre JFun
sans frapper Tautre du méme coup. La spéculation 4 la haisse
peut, par des achats en masse, de baissiers devant se couvrir, ocea-
sionuer des hausses de conrs manifestes, dans le cas contraire, une
dépression peut étre accentuée par suite d'importantes ventes 2
découvert. Le danger souvent exagéré des affaires a terme réside
surtout dans Ie fait gue beaucoup de personnes de ressources
modestes s’adonnent & Ja %égére et sans prévisions 4 une spéculation
hasardeuse.
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8, Mesures resirictives contre les affaires 4 terme
en général el en Suisse.

La légisiation de la plupart des pays a cherché 4 metire des
barriéres a une spécnlation excessive et a4 Pabus des affaires a
terme. C’est en Hollande qu'a pris naissance ce genre d’opérations,
Dés le déehut do dix-sepliéine siéele, en effet, les Hollandais speécn-
laient en effectnant des opérations a terme et 4 prime sur diverses
marchandises, Avec le développement des deties publigues, ils effee-
tuérent, sor les titres de ces emprunts, une opdération d'un non-
vean genre, cela avec d'autant pins de facilité, guw’ils étaient riches
— ils avaient prété 4 tontes les nations de 'Enrope — et que les
titres de créauces gqu’ils possédaient pouvaient étre considérés
comme une marchandise. Mais ¢’est aussi en Hollande go'on cons-
tata les premiers abns. Le gouvernement publia en 1602 un ¢dit
dans lequel il ordonna que les actions devaient étre présentées
un mois aprés la vente & la société pour la transcriplion du titre
au nom de I'achetenr. Le vendenr devait donc éire en possession
du titre, méme s'il devait livrer.plus tard. Cette mesure, bien
gu’elle limitt la spéculation a la baisse — mal voe par I'Etat —
n’ent pas tont Ieffet désiré.

En Allemagne, irois ordonnances inierdisaient, en 1836, .le
marché 4 terme sur les valenrs d’Etat espagnoles, en 13840, les
affaires a4 terme sor les papiers d’Etats étrangers et en 1844 celui
sur tontes les actions. Tontes ces ordonnances ont complétement
mangué Jeur but et fnrent supprimés en 1860 par linitiative de
IEtat lui-méme. La législation du Reich du 22 jnin 1896 interdit
les opérations 4 terme <dans le commerce du bl¢ et de la farine.
La toi da 8 mai 1908 conféra anx commergants inscrits an registre
du commerce le droil de conclore des opérations ¢ effectives » en
affaires a terme, de fagon tont an moins limitée.

Tn France, la législation a été obligée d’intervenir a la smite
de la catastrophe de 1720, causée par une spéculation excessive.
La loi de 1724 (58) édicta « que les négociations sur papiers com-

(58) Loi du 24 septembre 1724, art, 29,



—_ 49

merciables et d’autres effets seraient toujours failes par le minis-
tére de deux agents de change, 4 P'effet de quoi les particuliers, qui
vondront acheter ou vendre des papiers commergables oun d’autres
cifets remettrout Pargent ou les effets aux agents de change avant
Iheure de la bourse » (59). Le public frangais pratigua d’abord
principalement la spéculation 4 la bausse, mais les spéculations A
la bhaisse gagnérent du terrain aprés FPaltération des finances de
I'Etat. Le gouvernemcnt fut obligé d’intervenir, et le décret do
7 aofit 1785 déclara nuls Ies marchés qui se feraient a terme sans
Ia livraison des titres ou sans le dép6t réel par acte diiment con-
trélé au moment méme de la sigualure de ’engagement. Ce déeret
weut pas le succés désiré. Aprés la révolution, les dispositions
légales furent encore plus restrictives, Par contre, Ta loi du 28 mars
1885 consacra une liberté compléte et son article premier était
cougu en ces terines:

« Tous marchés & termne sur cffets publics et autres, tous les
marehés 2 jivrer sur denrées ef marchandises, sont reconnus
légaux. » Nul ne peut, pour se soustrairc aux obligations qui en
résultent, se prévaloir de Part. 1965 du Code civil (60), lors méme
qu’ils sc résoudrait par lc paiement d'une simple différence. L'oppo-
sition de jeu est donc exclue définitivement et P'affaire & terme
n’est limitée d'aucune facon.

La plupart des autres pays ont pris des mesures tendant i
réglementer le marché 4 terme. : ’

La Suisse i¢tant privée d'wune réglementation uniforme, 1a
bourse est régie par des lois cantonales: loi de 1863 a4 Schaffhouse,
de 1856 4 Genéve, de 1896 a Zurich et de 1897 a Bale. Mais ce
n’est qu’a Bile et 4 Zurich que nous trouvens des dispositions spé-
ciales sur les affaircs & terme. Précédemment, Bile manquait de
dispositions 4 ce sujet @t on s’en tenait aux dispositions de droit
commun figurant dans Pordonnance du Tribunal de ville dé 1719
(61). Le Code fédéral des obligations entré en vigueur le pre-

(59) Voir: Jalenques, page 129.
(60} Art. 1965. «La loi n’accorde ancaone action pour une detle
de jeu ou pour le paiement d’un pari.
(61) Voir: Huher, page 82.
R. 4
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mier janvier 1883 vise la hourse dans son article 512 stipulé comme
suit :

Le jen et le pari ne donnent auecune action en jostice, 11 en
est de méme des avances on préts fails sciemment en vue dun
jen ou d’un pari, et de ceux des marchés 4 terme sor des marchan-
dises ou valeonrs de bourse qni présenient les caractéres du jeu ou
du pari. L’affaire & découvert est-elle une affaire devant étre frappée
de la sanction de Varticle 5127 Cette opération étant wn marché
4 livrer conclo seulement fictivement; l'objet ne sera pas livré,
mnais la différence seukement entre le prix d’achat convenu et le
prix colé & Ia bourse sera réglée. L'affaire & terme n'est donc que
la forme juridigue d’un moyven dommageable de satisfaction égoiste
par la réalisation sans effort d’wn gain non mérité. Est-ce une
opération tombant sous le conp de larticle 512? La loi n’en dit
rien; mais dans la pratigue le Tribunal Fédéral s’est montré trés
réservé. T ne suffit pas que le paiement de la différence soit réglé
d’un commun accnrd; les parties doivent, par une déclaration de
volonté farmelle on tacite, s’engager & ne pas livrer ou prendre
possession des marchandises on titres en sorte que seule la diffé-
rence de cours représente Yobjet du contrat {(G2). Or ces sortes
d’affaires se présentent trés rarement, Malgré Pinconvémient des
affaires 4 découvert qui souvent ne servent gu'A unc spéculation
hasardeuse, on a guand méme reconnu la nécessité dune hase
morale pour notre droil. Une interprétation {rop étendue de Par-
ticle 512 aurait permis aux spéculateurs malhonnétes de se dépar-
tir impunément du contrat par l'opposition de jeu, cela aurait
signifié une mise en péril des saines opérations 4 terme.

9. L’Arbitrage sur les papiers-valenrs
en général et A Bile.

L’arbiirage est une opération d’achat on de vente de titres

basée sur les différences de cours existant en méme temps
sur diverses places et pour les mémes valeurs. Si les cours

{62) Voir: Huber, page 88.
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différent sensiblement, il est facile de réaliser un hénéfice, en ache-
tant des titres sur une place 4 un certain cours et en revendant
la méme quantité des mémes titres sur l’anire place 3 un cours
supéricur. Jalenques voit méme Varbitrage & la méme bourse : Des
valeurs de nature différente nm'ayant pas ie méme cours relatif;
telle valenr par exemple est moins chére gue telle autre; donnant
de plus gros intéréts, clle est cotée proportionnellement moins haut
qu'une autre produisant un intérét plus faible. L'on powrra alors
de cette fagon réaliser un bénéfice en vendant la valeur qui produit
moins pour acheter celle dont le rendement est plus avantageux.
Selon nous, cette opération ne rentre pas dans le cadre de 1’arbi-
irage proprement dit. En outre, le fait que des tiires produisant le
méme rendement ont un eours différent, pent étre tont 4 fait nor-
mal si on considére leur valeur intrinséque. En intervenant sur le
marché des titres, Yarbitragiste élargit son domaine en faisant agir
Pinfluence des hourses étrangéres, il coniribue aussi 4 faire dimi-
nuer les différences de cours accidentelles entre les divers marchés,
occasionnés notamment par diverses nouvelles sor des questions
politigues cu économiques. L’arbitrage a donc des effets analogues
4 ceux du marché a terme avee la différence, gue celui nivelle sur-
tout dans le temps, tandis que Parbitrage niveile daus espace.
Lrarbitragiste sur titres doit étre renseigné sur les cours I'intéres-
sant aux hourses étrangeres; il doit connaitre la signification
exacte «des cours, §’ils sont indiqués en pour cent ou par unité,
cotés intérét compris ou non, savoir Jes usances ainsi gue les taxes
d’impdt. A Bale, arbitrage a eu pendant la guerrc une grande impor-
tance., Ces derniers temps il est peu rémunérateur par suite de
minimes différences de cours entre les diverses places. Cependant
Beck (63) voit la possibilité, en écartant certaines difficultés, d’élar-
gir Varbitrage, étant donné qu’on traite 4 Béle les titres de plus
de 20 bonrses éirangéres. En temps de grandes fluctuations adroite-
ment ohservées, il peut procurer des ressources counsidérables aux
banquiers.

{63) Europa, Finanz unr.d Handel, Art. Beck: Die Basler Effek-
tenborse,



Baloises | Suisses | Etran- Total
géres
Obligations d’Etats . . . . . . 3n 28 &7
" de Cantons . . . . 97 97
,,, de Villes et Com-

mines . . . . . . 99 19 118

” de Chemins de fer 16 12 28

" de Banques et trusts 16 65 20 104
" de Sociétés indus- .

trielles . . . . . . 16 76 20 112

35 392 09 526

V. LES VALEURS,
FORMATION ET FLUCTUATION DES COURS.

1. Les valeurs cotées A Ia Bourse de Bile,
importance des iitres étrangers,

OBLIGATIONS




ACTIONS

de sopciétés ~
| Baloises i Suisses f Etran- Total
! geéres
a) Actions traitées au complant }
et a terme: |
Actions de Banques et Trusts 21 E 15 18 54
» » GChemins de fer. E 2 9 11
. » Sociétés industriell. 4] ' 16 | 17 - 39
b) Actions {traitées saulement au ; | I '
'eomplant: ’ ; %
Actions de Banques ! i 8 | 8
» » ©Chemins de fer . : ; 7 ; ° 7
» diverses . . . I T 4 1 12
» d'assurances . . : ! 5 ! 5
i x| s1 | s (39

On a estimé le montant é&mis des valeurs 4 revenu fixe, cotées
actnellement a la Bourse de Bile, 4 1I6 milliards-de francs envi-
ron ; et le montant versé des actions cotées {capital versé) a 10,3-
milliards de francs environ (64). En examinant )¢ matériel figurant
a4 la cote, on constate une forte représentation des valeurs étran-
géres, dont les plus importantes ont été introduites depuis la fin
de la guerre {65). Par la cotation de ces valeurs internationales

(64) Manuel des valeurs cotées aux Bourses Suisses, publié¢ par
la Banque Commerciale de Bale a Bile, p. 15 {chiffres du 31 juillet
1929).

(65) De ces valenrs les plus importantes sont les suivantes: Les
actions de 1z Compagnie Hispano - Americana de Eleetricidad
(Chade), de la Compagnie Italo-Argentina de Electricidad, de
I’Aktiebolaget Kreuger et Toll, de la Compagnie Suédoige des Alln-
mettes, de la Royal Dutch Company, de la Société Générale du Cré-
dit Foncier d’Autriche, de l1a Lima Light Power and Tramways Com-
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notrec Bonrse a pu, comme elle le désirait, elargir son champ d’ac-
tivité, Son premier devoir consiste naturellement 4 créer un marché
des valeurs indigénes. Tontefois YPintroduction des titres étrangers
a des avantages considérables. C'est d’abord Tinfluence favorable
sur la balance des paiemments de la Suisse. I! se crée d’aulre part
des relations commerciales avec I’étranger ainsi gu'un contact utile
avee les grandes places boursiéres internationales. Les titres étran-
gers facilitent le placement des capitaux liquides et permettent ainsi
Vélargissement du marché des capitanx tout en assurant en méme
temps une division des risgues, L.a présence de titres éirangers
a aussi des inconvénients. Ainsi la gnalilé dwan papier étranger
est souvent difficile 4 appréeier, et on a déjad 4 ecertains égards
pu regretter In dépendance de notre Bourse en ce qui concerne
ee compartiment «de la ecote. Mais si I'inflnence des bourses étran-
Zéres est inévitable, il fant constater que la Bourse de Bale o déj
donné des preuves d’une indépendance hicn accusée.

2. Les facteurs influant sur les mouvements
dy cours (60).

Les différents faetenrs pouvant contribner & 1a formation dvw
eours sont trés variés tant en nature qu'en intensité. Les influences
respectives de ehaeun d’eux sont trés diffieiles 4-établir. La grande
ligne autonr de laquelie les eours évolnent est représentée par le

mouvement de Popinion 4 la bourse (67) qui résuwlte de linter-
prétation par lensemrble des personnes intéressées, des facteurs
pouvant déterminer nne hausse ou une baisse. Knrz désigne ce
phénomeéne comme conception psychologique momentanée de la

pany, de la J, P. Bemberg, Aktiengeselischaft, de la Vereinigie Glanz-
stoff-Fabriken, Aktiengesellschaft et les actions privilégiécs de la
Soci;’zté Nationale des Ghemins de fer belges. (p. 16 du méme Ma-
nuel).

{66) A comparer: W, Prion, Die Preisbildung an der Wertpa-
pierbérse. Miinchen nnd Leipzig 1929. :

(67) Voir: F. Kronenberger: Die Preishewegung der Efickien
in Deutschland wiihrend des Krieges. Berlin 1920, p. 29.
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majorité des spéculateurs. Prion divise en trois groupes les facteurs
jonant un réle pour la formation du prix:

1o Les facteurs personnels par lesquels il entend toutes les per-
sones agissant directemenf on indirectement sur 'établissement
des prix;

20 Les facteurs que Fou peut appeler de technigne de bourse,
c’est-d-dire les opérations cffectuées spécialement pour corres-
pondre & telle on telle situation particuliére.

3o Les facteurs économiques, c'est-d4dire ceux orientés par
la valear réelle des titres, '

Les banquiers sont les personnes ayant le plus d’influcnce sur
les cours, étant donné le capital 4 leur disposition, Le crédit csl
le factenr le plus important puisque les bangues peuvent s’en servir,
moyennant des tanx d’intéréts modestes, pour faciliter la spécula-
tion et pour animer les affaires 4 Ia bourse. Le repcrt pouvant
étre cffectué 4 nn taux modeste, les spéeulateurs se décident facile-
ment dans ces circoustances 4 garder leur position, tandis gue Ie
cas contraire peut les forcer 4 la liguider, Ainsi, ils peuvent entra-
ver 1a spéculation A la baisse par une entente commune des grandes
banques, de retenir la sortie des titres an moment de la livrai-
son (68). Par la raret¢ arlificielle eausée ainsi par les grandes
bangques, les baissiers sont forcés de se couvrir & un cours élevé.
Par les émissions de nonveaux titres et leur intreduction a Ila
hourse, les bangoniers contribuent 4 ['élargissement dn marché.
C’est dans ce domaine ¢ue sc manifeste leur premiére intervention.
Ensuite, ils ont un intérét évident tant pour enx que pour leur
clientéle 4 rechercher le maintien du cours des titres introduits
par eux. Si les banques réussisseni, leurs nouvelles opérations
d'émission sont plus assurées ct les souscriptions correspondantes
plus certainemient couvertes. Une chute soudzine de cours lenr
serait désagréable, Dans ce dernier cas, un redresseinent relatif
pourrait étre atteint — et c’est ce qui se fait sonvent avec ou sans
snceés apparent — par des achats d’intervention destinégs unique-
ment 4 sountenir les cours et par contre-coup la confiance, Tout en
ne pouvant pas considérer celte intervention comme une opcration

(68) Veir: Kronenberger, page 20,



destinée & fausser les cours, nous comprenons cependant ceux gui
nte la considérent pas comme absolument irréprochable. Les grandes
banques ant une influence considérable par lenr action sur les
petits hanguiers ¢t le public cherchant des conseils pour leurs
placements, chose relativement facile puisgue c’est surtout aux pre-
miers que le puohlic s’adresse pour. obtenir des renseignements,
soit directemen!, par voie de- consultation, soit imdirectement, par
la lecture des comptes rendus fournis par eux dans les publications.
Si, pour se débarrasser @’un papier, il est arrivé que certaines
petites banques ont trompé sciemment e public en lui donnant de
fausses nouvelles on fui promettant nn bon rendement, il faut dire
par cofitfre gue inaintcnant nos grandes bangues attribuent beaun-
conp de valenr & une clieniéle fidéle et confiante et lui fournissent
des conseils sincéres et désintéressés.

LUn autre factenr influent est Ja spéculation. Le spéculateur
n’achéte pas dans le but de placer son capital el de faire une mise
en portefeuille, mais avec Vintention de revendre le papier aprés
un certain délai & un cours plus élevé (69). 11 cherche son bénéfice
dans cette différence de cours, 11 ¥ s une distinclion a faire entre
In spéculation des personnes qui, par leur profession, s’occupent
de Pachat et de la vente des titres et celle des personnes Ja prati-
quant occasionnellement et en dehors de leurs occupations habi-
tuelles {70). En plus des personnes bien renseignées « ayanl des
tuyaux », comme les directenrs de banques an d’enireprises indus-
trielles, ou les membres de conseils d’administralion ainsi que les
personnes ayant des rclations avec eux, le second groupe com-
prend surtout le graod public, gui, étant privé de conmaissances
écounomiques, se hase en général uniguement sur de vagues pré-
somptions on sur les renseignements de tiers. On est -dans ce cas-la
en présence d'une onération qui se rapproche dun pur ien de hasard.
Un rapport de la commission d’enquéte en matiére de bourse en
Allemagne en 1803, parle d’une spéculation justifiée de celmi guoi,
par son expérience du passé et par I’observation de la situation
présenie, tire une conclusion pour P'avenir sur la base de laquelle

(6" ou de le racheter & un cours inférieur.
(70) A comparer: Biichi, page 39 et s.
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il ngirn dans le but de réaliser un bénefice, Cetie opération s’op-
pose a la spéculation injnstifite de eelul qni, sans réflexion ui
connaissances, agit au hasard. Ponr la formation dn prix, le danger
consiste alors dans Pexagération que prend souvent un monvement
de hausse ou de baisse puisgue ie public poursuit facilement une
direction prise jusqu’auz point de la réaction qni arrive parfois
brusquement. Cela étanl, bien des griefs que ’on fait 4 la spécu-
fation ne sonl pas injustifiés, et Pexcés de la spéculation est répré-
hensible, On a aussi vu dans la spéeculation un moyen pour les
banquiers d'influer artificiellement les cours, soit par des opéra-
tions fictives, soil par la diffusion de nouveles pour tirer parti
des conséquences qui en résullent pour le marché. Mais ces agisse-
ments malbonnétes sont rendues trés  difficiles par une étroite
surveillance, Eun outre, Ta loi {71) prévoit contre cux des sanctions
sévéres. Mais la spéenlation maniée raisonnablement a des avan-
tages, en premier lien, parce gqu’elle active le mouvement des opé-
rations ci crée la possibilité de trouver en foun! temps une contre-
partie. En dehors de cet avantage, Prion nons montre dans son
exemple (72) qui est postéricur 4 la crise de 1873 que la spécula-
tion peut en avoir d’autres également, A 'T'oceasion de celle erise
ceriaines bangnes ont, sur la base de irés justes prévisions rela-
tives aux eonditions économiques de Pavenir, 4 des cours trés has,
acheté des actions de sociétés gui avaient totalement perdu la con-
fiance de la masse générale du public et dont Povenir était géné-
ralement considéré comme défavorable. Avec le temps, les entre-
prises en question se sont développées, et leur situation financiére
a été renforcée par une intelligente administration 4 laquelle les
banques ont pu participer personnellement, en sorte que les affai-
res ont pu #re surveillées plus stirement, ce qui n’était vraisem-
blablement point le cas a1l moment de la constitution dans un temps
de grosse spéculation. C'est ainsi que bhien des enireprises ont été
sanvées de la rnine. Un tel résultal oblige les adversaires de Ia
spéculation d’admettre son bien fondé dans ce cas partienlier., Ce

(71) art, 28 de la loi de 1897,
{72) Prion, pnge 5,et s,
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dernier constitue une exceplion, la majorité des spéculateurs cher-
chant le profit sans s’occuper enx-mémes de la marche de Ventre-
prise, Des opéralions analegues restent toutefois paossibles étant
denné le {fait que nos grandes bangues ont des relations trés étroiles
avec des sociéiés fiduciaires, méme fenddes par elles, sociétés avant
la pratique et les cempétences pour cefte fonction.

Une troisiéme catégorie est représcntée par les capitfalistes. La
faculté de la réalisation a tout temps et le contrdle continuel par la
cotaticn des valeurs A la bourse engage les capitalistes & cmployer
leurs fonds de préférence seus cette forme. Pour les acheteurs de
titres dans un but de placement, In prévision d’une haunsse péut
jouer un réle. mais ils cherchent cn premier licu nne rémunération
de leur capital. Ce sont ce gue 'on appelle les acheleurs « de porte-
feuille » auni conservent leurs titres et se décident difficilement A
les réaliser. Ayant acheté leurs titres par le moyen de leurs propres
fonds, ils peuvent facilement résister 4 des menvements de cours
momentanénient défavorables, Ils constituent ainsi un grand élément
de stabilté surtout si les fluctuations sont causées par des inetifs
de technigue boursiére en de politique de crédit (73).

Parmi les facteurs d’orde économique Kronenberger (74) voit
Peffet des événemenls de 1o pelitiqgne el de la vie éconemigne qu’il
estime <es plus importants ponr la tenue des cours & !a Dhourse.
Prion {75) voit plus juste el admet la « valeur intrinséque » des
actiens comine base a plus importante sans toutefois nicr la grande
importance des antres factcurs. Par «valenr intrinséques, on
entend une ¢valuatien en se basant sur la fertune et la rentibilité
de Tentreprise. Le calcnl de rentabilité peut différer suivant la
hantenr du tanx courant d’intérét qui dépend de la situation géné-
rale do marché de Vargent. Comme tont marché, celui des litres,
étant senmis & la Joi de Voffre et de 1a demande, la prepertion des
engagements a une grande importance sor la fermation dn prix.
Des cngagements pnilatéraux a la hausse ponssent les conrs iandis

(73) 4 comparer: Prion, p. 39 et s.
{74) Voir: Kronenberger, p. 38.
(73} Voir; Prion, p. 132
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que des engagemenis 4 la baisse (venles 3 déconvert) onl comme
conséquence Ueffet contraire. Pourtant, le moment de ta liquidation
venu, les haissiers sont obligés de se convrir. Des engagements
étendus sur un eertain iitre peuvent occasionner une rareté, ce qui
nécessitera une hausse des prix. La prétention que les affaires 4 -
lerme rendent la formation du prix plus harmouiense n’est jusie
que si les engagements entre public d’un cété et spéculateurs d’un
autre sont balaneés. Le marché i terme, ayan! D’cifel de niveler les
cours, peut perdre cette qnalité, dans le cas d’one inégale répar-
tition des engagements, c’est-a-dire si les engagements des spécu-
latenrs et cewx du public sont dirigés uniformément vers Ia hausse
ou vers Ia baisse.

Les facteurs enoncés sont-ils immuoables? Nons devons répon-
dre négativement a cette\qucstion. De noaveanx événements peuvent
intervenir. Ainsi, le développement du marchié financier, le raffer-
missement de la structure des enireprises, des conventions, des
fusions, la formation de cariels et de syndicats ont fait apparition
et ont cu leur influence dans le domaine qui nous occupe ici. Les
résultats de chaeunc des canses particuliéres se découvrent par
conséquent moins facilement gquwaotrefois,

3. Evénements les plus importants qui ont déterminé
la tendance 4 ia Bourse de Bale (76).

PREMIERE PERIODE: 1871-1882

Aprés la fin de la guerre franco-allemande, la méfiance esi
vaincne, I'attente d’une nouvelle épogue de prospérité fait renaitre
la confiance générale. La France, el en partic aussi I'Allemague,

{76) Abréviations:

B. H, K. Basler Handelskammer (Jahresberichte),

B. N_ §, Banque Nationale Snisse,

H. 1. V. Handels- nnd Indpstrieverein.

Le classement en périodes a été fait d’aprés les crises surve-
nues, de sorte gue la fin d’une erise tombe sur la fin d’une période,
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souffrent encore de Pinsuffisance de main-d’oenvre et de Vinsécu-
rité de la siuoation, ce qui empéche la reprise des affaires dans
ces pays. Mais ce nest qu'un slimulant pour Pindustrie suisse qui,
jusqu’au début de 1873, peut déployer une vive activilé. Des hesoins
plus grands, des débouchés étendus donnent une forte impulsion
au commerce et 4 F'industrie; le mouvement des capitaux augmente,
la spéculation est encourageée el le commerece des papiers-valeurs
augmente rapidement. Cette activité fébrile conduit bientét & une
surproduction. La confiance avengle, qui a poussé les cours pendant
les deux derniéres années, les falt bientét monter au point culmi-
nant. An printemips de 1873 a débicie arrive. A Vienne et en Alle-
magne, 1a stagnation de I'industrie commence, Ia crise éclate, accen-
tuée encore par la mauvaise récolte. La tendance du marché des
papiers-valeurs & Bile, dépend principalement de PAllemagne, sussi
Bile est-elle gravement atteinte. Seul le fait que le Balois nengage
son capital que dans des papiers-valeurs sirs et qu'il évite géné-
ralement les placements d’un caractére aléatoire, a pour résultat
que la crise ne le touche pas dans tonle sa rigueur (77), Cependant
la principale indusirie locale, la fabrication des rubans et Fin-
dusirie de la schappe soufiriront le plus de ces circonstances
{éfavorables principalement dans les années sunivantes, par suite
d'une forie diminution des déhonchés en Amérique. La crise qui
touche la plupart des places du continent « avec une rapidiié et
une intensité rarement connues » {78) cause aussi a Bile Parrét
et le recul des affaires sur papiers-valeurs, surtout de celles qni ont
un caractére aléatoire. Cette dépression dure encore pendant Pannée
suivante; Parrél d’une crise pareille aurait été, en effet, impossible
au cours d’une seule année. En 1875 on attend vainement la fin e
Ia erise.

Le tableau ci-dessouns illustre le mouvement des cours:

(77) Rupport du Consecil d’Etat au Département de Plutérienr
(Xi1, p. 2).

(78) Rapport du Département de Plntérienr (XI, p. 2, 1873).
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1 Central Banque
Centrat et Gothard Gothard %isnlﬁr Commer-
Fin Suisse | NMord Est uar — ereir; ciale
décembre| — — Actions | Obliga- vere de Bale
Actions | Obliga- tions Actioos —_
tions Actions
|
1874 570 | 931,% | 4961/ | 980 440 620
1875 535 [ 903/,% | 205 | 841730, 442y | 427
1876 320 02330 | 2361/, | 561/0/, | 4561/, 327 1y

C’est dans les valeurs de chemins de fer gqu’on coustate Ia baisse
la plus marquée. Le besoin de capital pour les voies ferrées en
construction est tel, que l'épargne el le capital flottant ne sau-
. raient y satisfaire (79). En outre, la méfiance générale et le peu
de gofit pour lzs entreprises dissunde les particunliers & engager
leurs capitaux disponibles. En 1876, Bale subit sa part de la dépres-
sion universelle: le commerce et Tindustrie sont en grande partie
arrétés. Par la dévalorisation des pspiers-valeurs — la plupart sont
encore tombés — la fortune des compagnies et des particuliers
diminue 4’'une facon grave, el le mslaise des grandes entreprises
de chemins de fer se ressent particulierement 4 Bale. Le seul rayon
de lumiére est 1e nouvel essor de I'industrie des rubans. La création
de la Bourse tombe dans une €poque hien défavorable, mais malgré
ces malheurenses circonstances celle-ci se développe rapide-
ment (80). Jusqu’en 1878 le commerce, 1'industrie, et par suite

(79 Rapport dn Dép. de Yint. 1873, XII, p. 2.: <«..wir nennen
hier nur dic Gotthardbahn, die Jurahahn, die neuen Linicn der
Zentral- vnd-Nordosthahn, die Nationalbahn, deren Bau weit iiber
200 Milionen Fronken verzehren wird. Die iibrigen in der letzten
Zeit concedierten Projekte beziffern sich auf anniihernd die Haifte
dicser Sumines.

(80) Liischer-Burkhard, 'p. 36: Trotzdem euntwickelte sich das
zeilgemiiss eingerichtete instituyt in rascher und erfreulicher Weise;
es verschaffte sich mehr und mehr Ansehepn nach anssen, so dass
die Auftrige rasch zungshmen. »
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anssi les affaires de bangue restent pen animnées, mais & la Bourse
on constate une amélioration. Le commerce des papiers-valeurs
a pris un essor cansidérable sans donte, par sunite des perspectives
favorables que préscnte la consolidation finaneiére de la com-
pagnie du Nord-Est Suisse et de ['assainissement de lentreprise
du Gothard. En 1879, la Bonrse montire nne hausse bien marquée
ct sans cesse ascendante de fous les cours. Mangold (81) cite camme
raison la lignidation des stocks de marchandises, une forte demande,
la reprise de lactivité prodnctive et les récoltes abondantes en Amé-
rique, la hansse du prix des matiéres premiéres et des produits
mannfacturés. La crise des chemins de fer en Snisse est définitive-
ment arrétée par la créstion de la « Bangne Snisse des Chemins
de Fer » a Bile, qui a pour bnt de consolider les {finances de la
compagnie du Nord-Est Suisse. L’entreprise du Gothard a été
anssi assainie griice aux snbsides accondés par la votation populaire
dn 19 janvier 1879. L’espoir d’nn honne rentabilité des lignes prin-
cipales se montre dans une progression successive des cours des
actions et obhligations de ces sociétés.

Centrai |Nord Est Centrat |NOTY Est ng";"efl:-l_
Suisse Suisse | Gothard Sitsse Actlons | Gothard | hahnen
Obliz. | Oblig t Oblig. | pceons | (PFIME | Actions | Actions
dtly % | 47y tives) tl:{vr:s)'

Fin 1878 [82.93 0/,{80-80 %,| 39 9/, 160 i 65 f2171f*) 35
{

. !
Fin 1870 [96-100%|93-08 %,| 87 9%/, | 285 ! 120 {2681fy*| 883/

*1) frs. 200.— nen payés_
¥2) frs. 100.— non payés

(81) Mangald: Bank in Basel, p. 154.
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1.2 hausse se communique avssi anx valeurs industrielles
(actions et obligations) et par suite aux actions de banques. Ainsi
celles de la Société de Banque Suisse montent de 395 4 590 et ceiles
de la Bangure Commerciale de Bale de 380 4 520. La confiance qui
renait améne sur le marché, Vargent resté improductif, lequel
trouve son emploi dans les entreprises les plus diverses, dont les
cours montent aussitét. La plupart des obligations des cantons et
des villes, dont plusieurs étaient encore au-dessous du pair en 1878,
se vendent vers la fin de 1879 an pair et au-dessus. L'augmentation
du trafic 4 1a Bourse de Béle s'explique done facilerent. Les affaires
industrielles diminnent déja au début de Pannée 1880, mais le com-
merce des valeurs n’est pas atteint par ce recul, au contraire, il
anugmente encore plus rapidement. On profite de la confiance géné-
rale pour émettre de grands emprunis, et le rapport de la « Bank-
sekfion » releve le fait que B#le est devenue le centre «du marché
des obligations et qu’elle occupe pour la conversion et Pémission
fe premier rang en Suisse. D¢ nombreuses personnes se livrent & la
spéculation, ce qui accentue beaucoup le mouvement de hausse qui,
surton! dans les papiers de chemins de fer, a pris des proportions
formidables, si bien que Yon a pu parler d’'une ¢« épidémie de
hausse ». Ainsi les obligations 4 3% 9% du Central, par exemple,
montent de 82 en 1878 &4 101 en 1880 ei les actions de 285 en 1878
jusqu’a 416 % en décembre 1880. Le taux de l'intérét présente en
1880 une moyenne de 2,97 %, ce qni démonire la grande dispouni-
bilité des capitaux, Vers la fin d’aolit 1881, un resserrement du
marché de 'argent commence a se faire sentir, il est causé par les
opérations de bourses de grande envergure, et par le retrait des
capitaux plaeés 4 Pétranger, qui trouvent leur emploi dans le pays
méme, Le taux de report monte 2 une hauteur anormale. Les prin-
cipaux papiers de spéculation soni souvent prolongés & 12 % et
davantage. La Banque de Bile é&léve le taux d’escompte successive-
ment jusqu'd 6 % sans que d’aprés le rapport de la banque (82) le
chiffre des affaires ait diminué. La réaction arrive plus t6t que
cerfains financiers ne le pensaient. Le point de départ est donné
par le krach a la Bourse de Paris, lequel fut causé par une spécu-

{82} Rapport de l1a Banque de Bale de 'année 1881.
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lation excessive et par la débicle en janvier 1882 de 1 ¢« Union
Générale », hanque fondée par Eugéne Bontoux pour combatire
la suprématie des Rothschild sur le marché monétaire. Tandis que
la Bourse de Genéve est gravement aiteinte par ce scandale, celle
de Bale n’en est que trés peu touchée, les banquiers balois n’ayant
hureusement pas été liés avec cet établissement. Mais la siagnation
générale A tontes les hourses a sussi cansé 4 Bile une baisse conti-
nuelle et assez grave des cours de toutes les valenrs de spéculation,
qui dure encore en 1883. Le taux d'escompte moyen' en 1883 était
de 2,93 % au premier semesire et de 2,88 % au second. Par suite
de cette circonstance, les cours des obligations solides moutaient
continuellement. Le chiffre d’affaires dans ces titres prend de
grandes proportions et remplace en partie la spéculation absente.

DEUXIEME PERIODE: 1883-1841

La période qui suit la crise est marquée par nne stagnation
générale. L’shondance d’argent [ait descendre le taux d’escomnpte.
Le commerce et l'industrie marcbent mal et n’exigent pas grand
concours des banques (83), Les affaires 4 la Bourse sont trés calmes,
et ne s'animent gu’en 1884, grice A la spéculation, qui commence
4 déployer plus d’activité, En oulre, Fintroduction & la cote de Bile
de divers titres internationavx (Rte italienne) a étendu le rayon
des affaires 4 la Bourse. Les diverses [luctuations en 1885, sur-
tout dans les papiers de spéculation, donnent 4 la Bourse une nou-
velle impulsion. Les obligations et les actions de banque présentent
une hausse, tandis gue nous constations une haisse pour la plupart
des actions -de chemin de fer, Le mouvement de hausse prime
encore l'année suivante (1886), on constate en méme temps une
amélioration des affaires, gui correspond & un essor a létranger.
encore I'année suivante (1886), on constate en méme temps une
Le taux d’escompte ayant été assez bas cette abondance d’argent
favorise comme six années plus tot, P'émission demprunts, ce qui
ofire Poccasion, 4 de nombreux cantons et communes, de procéder
a la conversion de leurs obligations. Une certaine abstention des

(83) Rapport de la Banque de Bile 1884,
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affaires a lien en 1887 & cause de la grande insécurité politique
qui fait méme craindre que Ja guerre n’éclate. La conségnence se
tnit seutir 4 la Bourse par une forte baisse des cours. Mais nn heu-
reux revirement a lien grice au besoia d’argent des Puissances et
4 Taugnientation des armements, et lorsque finalement la paix est
assurée, Vonnée se clot d’upe maniére beancoup plus favorable
qu’on ne Yespérait (84). Le commerce et 'industrie ont bien repris.
Les anndes 1888 et 1889 sont une période de prospérité, qui se dis-
tingue par une plas grande animation des affaires; celles-ci prennent
un essor inespéré. Le rapport de Ja Banque de Bdle note que Je com-
merce et Pindustrie oitt déployé une activité inconnue depuis toute
une série dannées. Les émissions et Jes conversions sont pratiquées
largement. (Canton de Bile-Ville: Conversion de tous ses emprants
en une senle deite 4 3 % %.) Les valenrs indostrielles présentent
en parlie de fortes hausses, ainsi que les papiers de chemin de fer,
sans doute, par Paccroissement considérable dn trafic; Les perspee-
tives d’une meillenre rentabilité sont justifiés, seulement Je monove-
ment est hors de toute proportion.

Chemins de fer industrie Banque
Central | Nord-Esi|Industrie | Soc. ind. | Bank in | Basier
Suisse I Chimiquel pour la Basel Bank-
Année | (Actions ; Schappe | - | verein
de Actions |(Actions) | (Actions)| (Actions): (Actions)
premtigre
émission)
Fin 1888 |[615—630| 501 —523 1770 1970 3510 843885
Fin 1889 {713-—736|674—685 2240 2920 5640 811—823
Fin 1890 |808—830|698~—717 2564 - 3760 5600 846—860

{Les deux chiffres indiqués donnent les cours extrémes du dernjer mois.)

(84} Mangoid, p. 177.
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La prospérité continue encore eu 1890, les transactions 3 la
Bourse sont énormes, les eours des valeurs montend eneore davan-
tage {85), mais ils renferment déja pn germe de¢ décadence. La
situation présente ne pouvait durer, les nombrenses fondations
nouvelles et Jes augmentations de capitaux ont absorbé les épargnes
dans une forte mesure, la spéculation en est tellement saturde
qu'une shsorption plus forte reste pour une dorée prolongée en
dehors des possibilités. Le dernier trimesire, 'excés de spéculation
en Amérigque et en Angleterre déclanche nn effondrement qui ent
des conséquences [Acheuses sur toutes les bonrses du continent et,
par suite, une forte baisse des cours. Mais en Suisse, malgré la fai-
blesse des bourses étrangeéres, 12 conjoncture snbit encore nn assaut
en mars 1891, iors de 1a nouvelle des négociations que la Confédéra-
tion entreprenait pour PFachat de 50.000 actions dn Central Suisse.
Les actions dn Nord-Est montent par la suite de 695 4 770 (86) et
celles du Central de 828 A4 876. Cependant le penple rejette le
projet d’achat le 7 décembre 1831 et dés ce moment les papiers
tombent rapidement. L.a erise se fait sentir avec toute sa rigueur,
c’est essentiellement une crise financiére, mais le commeree et
Uindustrie en souflfrent beaucoup aussi, Bien des couches de 1a popun-
Iation sont lésées, soit par la dévalorisation des nouveaux papiers,
s0it par des dettes contractiées contre .dépét de ces papiers, couver-
tures cqui, par suite de la forte dévalorisation, devenaient insuoffi-
santes. En dehors des canses ayant partont engendré la crise, il
existe encore en Snisse des raisons particuliéres qui Vaggravent,
Le projet d'aequisition des voies ferrées par la Confédération a
fait naitre le principal stimulant ponr la spéculation. Aprés Paug-
mentation des engagements, la réaction fut d’avtant plus sensible
lorsque les espérances de gain furent dégnes. A Bale, en ouire, le
krach de la « Kreditbank » qui était engagée au-dessus de ses
moyens par snite de la spéculation sur les cours, entraine aprés
lui des pertes nombreuses dans les cercles les plns divers.

(85) Voir tableau,
(86) Comparer tablean page précédente.
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TROISIEME PERIODE: 1891-1900

Les deux premiéres années gui snivent la crise sont calmes,
le commerce et l'industrie restent dans la stagnation et par snite
les affaires hancaires sont aussi peu lucratives. L’activité d’émis-
sion est limitée. La crise 4 la fin de 1893, par suite de la dévalori-
sation de toules les valenrs italiennes, a décgn les espérances. Par
conire, on constate pendant cetle période une hansse générale des
obligations indigénes (obligations fédérales, des cantons et des
villes, ainsi que celles des grandes compagnies de chemins de fer).
Comme dans les périodes de grande . abondance d’argent, I'intérét
du public se concentre sur ces espéces de titres, car le souvenir
des pertes causées les années précédenies par la participation &
certains fonds d’Etats étrangers n’est pas effacé, Les iransactions
4 la Bourse ont considérablement diminué et la spécnlation est
complélernent arrétée. Si itous comprenons ce fait comme consé-
quence de Pintimidation des capitalistes spéculateurs, i1 {faut
approuver la remarque de Mangold (87) qui voit le succés des spé-
culations immobiliéres caractérisé par un changement fréquent des
propriétaires, la hausse des prix des terrains, et une grande acti~
vité dans la constroction, comine indice que la spéculation aban-
dotine les valenrs pour se vouer a celle des terrains. Mais en 1894,
un cbangement se fait sentir. Les affaires commerciales deviennent
bien plus avantageuses que les années précédentes, fe mouvement
des opérations & Ia Bourse est plutét faible pendant la plus grande
partie de 'année mais angmente vers la fin. Les actions de bangues
et de chemins de fer ont une tendance & la hausse par suite do
meilleurs rendement. L’abondance d’argent a pour comnséguence
naturelle la hansse des cours des valeurs a revenn fixe. La diminu-
tion des taux d’intéréts donne Pocecasion & de nombreuses conver-
sions des obligations de cantons, d’entreprises industrielles et de
plusienrs bangues. L.a confiance commence A renaitre dans les
esprits, Plusieurs événements politiques retentissants, comme assas-
sinat do président de la Républigue Francgaise, la démission du
chancelier allemand, 1a mort du Tsar et de la guerre sino-japonaise
oni passé sans laisser de trace, L'année sunivante, la confiance dans

(87) Mangold, p. 214.
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Ia séeurité des relations politiques a amélioré les affaives de Ia
banque du commeree et de IMndustrie, et a causé une hausse consi-
dérable, pendant les trois premiers trimestres. Le bon marché de
I'argent a engagé différentes entreprises a procéder 4 des émis-
sions, citons la société de chemins de fer Central Suisse. 3 % .
Ce taux fort bas porte un préjudice anx capitalistes qui voient leurs
ressources considérablement restreintes. L’année 1895 ne doit pas
finir dans les mémes conditions, La spéculation excessive sur les
actions sud-africaines qui est en vogue cette année-la, & Vienne,
& Paris et & Londres, a provoqué une forte ¢rise qui, heurensement,
n'est pas de lengue durée. Des événements politigues, tels que les
rivalités qui éclatent entre les Puissances 4 l'occasion de la con-
clusion de la paix en Asic orientale, des troubles en Turquie, Yéchec
des Espagnols et des Italiens n’ont pas contribué a amortir ke coup.
Cette crise violente qui sévit en France, en Autriche et en Angie-
terre me touche que peu PAllemagne et n'est guére sentie a Bile,
bien guw'elle explique les fortes fluctuations des titres & la fin de
Pannée. Elle conserve un caractére surtout financier, et ne portle
pas atteinte aux autres hranches d’affaires, L’année 1896 resie
calnie et I'unimation renait un pea dans les affaires, pourtant il ne
mairque pas de faits d'ordre politigne qui créent nne certaine
tnséeurite, nous voulons parler surtout du désaccord entre I'Angle-
terre et I'Allemagne au sujet de la République Sud-Afrienine, en
ontre, la queslion du change aux Etats-Unis ¢t des troubies en Créte
et en Turquie. A la Bonrse le trafie diminue, Le hesoin d’argent,
qui se fait sentir sur le marché, provogue nune aungmentation do
taux de l'escompte (5 %) et arréte les conversions. Les fluctua-
tions des cours sont mains mouvementées avee une tendance vers 1a
hausse, Les cours des ohligations restent 4 peu prés les mémes que
ccux de lannée précédente, mais on remarque de plus grandes
transacltions el une tendance 4 la hausse des valeurs industrietles
¢t de banque. l.e mouvement des cheminots gui réclaoment une
augmentation de salaire et I'insécurité quant 4 Vacceptation de la
loi relative au rachat des chemins de fer, a exercé une certaine
pression sur les valeurs ferroviaires. Aprés Pacceptation de la loi
par le peuple, la baisse est trés sensible, mais d’une courte darée,
les cours se remettent vite, grace surtout & Vaugmentation des
recettes des chemins de fer. L’onnée suivante s’éconle soos de
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bons -auspices; mais il ne manque pas d'obstacles d’ordre poli-
tigue (88) au libre développement des affaires financiéres et bour-
sieres. La vogue noavelle dout jouissaient les valeurs industrielles
Pannée précédente, se fait encore sentir, particuliérement dans
Pindustrie de 1a schappe. Les plus fortes fluctuations de cours se
font sentir dans des actions de chemins de fer. Le rapport du Con-
seil fédéral a évalué la valeur de rachat des chemins de fer bien
au-~dessous du roontant estimé par le public, la chute rapide de
ces actions en est la conséquence, chute, qui entraine aussi celle
d’nu certain nombre d’actions de hanque. Le 20 février 1897 a lien
le rachat des chemins de fer sunisses par I’Elat, rachat approunvé
par le peuple et qui cause encore une plus grande Thrctuation de
ces papiers. L’événement politique de 1898, la guerre entre les
d’un certain pombre d’actions de bangne. Le 20 Tévrier 1897 a lien
le rachat des chemins de fer suisses par TElat, rachat appronvé
par Je peaple et gui cause encore une plus grande fluctuation de
ces papiers, L’événement politique de 898, ia guerre cntre les
Etats-Unis et I’Espagne, e tfouche gue trés pen la Suisse et ne
provoque pas grands froubles & Ia Bourse. L’animation écono-
mique constatée en 1897, s’est encore accrue. L'indusirie, parti-
culiérement les entreprises d’électricité et de Uindusirie du fer,
ont traversé une période de prospérité, griace en partie a 1’élargisse-
ment considérable des débouchés. Dans ces conditions, le capital
étant plus demandé, le taux d’escompte a subi une majoration.
{Tanx moyen de 1896 et 1897: 3.93 %, et de 1898: 4,30 %.) I’anncde
suivante apporte encore une augmentation (taux meyen 4,64 %
pendant Ia premiére et 5,27 % pendant la seconde moitié), a la fin
de 1899 le taux atteint 6 9%. La conjoncture o encore fait des pro-
grés, la prospérité générale s’est élevée A un maximum. Apreés cing
ans de grande prospérité indnstrielle, elle a «dépassé les limites, on
est arrivé & Ia saturation. Les prix irop élevés des matiéres pre-
miéres, la renlabilité de heaucoup d’entreprises de prodnction est
mise en question. L’annéde 1800 comunence avec un -desscrrement
dh marché de l’argent qui caraciérise touiours une hausse arrivée

(88) Le Rapport du Commerce el de PIudustrie Suisse cite la
guerre entre In Gréce et 1a Turguie, plis tard les troubles dans les
Philippines et 4 Cuba, crise de ministres en Italie et la situation
politique douteuse en Autriche.



A son point culminant., Le recul commence aprés Ia nouvelle que
les prix du fer, que on considére & c6té du cuivre volontiers
comine baroméire de la sitnation, sont ébraolés en Amérigne. En
Allemagae, od Iexcés de spécunlation a été le plus marqgué, la réac-
tion est naturellement aussi plus intense. Les failliles d’éf{ablisse-
ments de bangue sont aombreuses. Les relations commereiales
intimes qui existent entre Béle et !e pays voisin coniribueat a
étendre les effets de la crise jusque chez nons. La longue durée de
la guerie en Afrique du Sod et les troubles en Chine ont encore
aceentué le malaise sur le marché financier européen. Le publie,
se reodant comptle de la sitnation, commence A réaliser ses valeurs,
mais les acheteurs manguent. On consiate nne baisse générale, qui
est particnliérement grande dans les valeurs indnstrielles. Ainsi les
actions des entreprises électriques, des industries chimiques, des
fabriques de rubans et de schappe soni sensihlemeni touchées. Pen-
dant ia denxiéme noitié de V'année, Ia-liquidité du marché moné-
taire s'améliore. La baisse des valeurs & intérét fixe, cansée par
Vemploi de grands capitaux dans Pindustrie, se Airansforme en
hansse, car le capital réalisé par la vente des papiers & dividende
tronve son emploi dans les papiers 4 revenu fixe. Si Yon compare
cette crise & la préoédente (1891), elle ne finit pas par la méme
déchéance. Mangold (89) Yexplique par le fait que Pindustric a eu
des commandes positives ¢t un besoin effectif & satisfaire. Une
certaine atténualion vient aussi de VAmérique dont la prospérité
¢conomique actuelle lui permet d’accorder des emprunts 4 FAlle-
magne el 2 PAngleterre. La France avec son abondance d’argent
contribue aussi 4 améliorer la‘situation financiére de la Suisse.

QUATRIEME PERTODE: 1900-1908 °

La période qui suit la crise est caractérisée par un inalaise
général,  Le désintéressemient du puhlic, provoqué par les pertes
ultérienrcs, est compréhensihle. D'autres pays {Allemagne, Angle-
terre) sont encore plos frappés. Nos industries dépendant de Vex-
portation ont violemwment ressenti la misere des pays imporia-
teurs privés de lenr puissance d’achat, La déchéance entraine la

(89) Mangold, p. 217.



— 71 —

chute des prix de presgue toutes les matiéres premiéres. Les capi-
talistes se détonrnent dn miarché des actions ce qui cause, comme
nons Pavons déjad vo 4 l'occasion des crises précédentes, un recnl
progressil dn tanx d’escompte. Comme seconde conséquence nous
voyans Ia hansse dn cours des bonnes “valenrs de placement, soit
par exemple les valenrs d’Etat et des chemins de fer. Le rachat des
chemins de fer par la Confédération fait disparaitre peu 4 pen de
Ia cdte Jes valeurs des ancienpes sociétés gui sont remplacées par
les obligations des C. F. F. La spéculation se portait de préférenee
sor ces papiers, anssi leur transformation en valenr i intéréts fixe
a enlevé A la Bourse un grand champ d’activité, et contribue 2
limiter les transactions déja trés restreintes, Aprés la fin de la
guerre sud-africaine (31 mai 1902) on s’attendait 4 nne forte ameé-
lioration des affaires, mais, dans la spite, cet éwénement ne pro-
voqua aucon changement essentiel, C’est souvent une errenr d’attri-
buer nne importance essentielle anx événements politignes. L’année
1903 apporte le premier rayon de lumiére, le rapport de la Chambre
de commeree 'appelle une anoée de convalescence, mais la con-
fiance n’est pas encore entiérement revenume. Les rapporis des
différentes industries {(schappe, chimie, ruban) constatent une
amélioration et le commerce a repris. Les demandes de capitaux
de YAngieterre et de I"Amérique annongant une plus grande acti-
vité, relévent le tanx de lintérét, gui présente une moyenne de
4,006 %, en opposition 4 3,77 7% en 1902. L’activité est trés animée
4 la Bonrse dans les premiers mois, et la panigqne qni éclate &
New-York, le Inndi de Piques, n'urréte pas méme le monvement
Mais an mwois de jnin, lors de la grande rareté d’argent en Alle-
magne, la hausse s'arréte, Quoi gn’il en soit, la grande méfiance est
vainene, prenve en est que les valenrs industrielles sont de nouvenn .
I'objet. de la spécnlation. Les émissions et sortont les conversions
ont fréquenment lien. Daus ce domaine le [ait le plus important
‘est I'émission d'nn empront de la Confédération de 70 millions &
3 %, et d’'un antre de 150 millions, 3 % dif(éré, c’est-a-dire avec
un tanx d’intérét décroissant de 3 % 4 3 %. Le dernier empront
est destiné 4 la conversion d’anciens emprunts, avec un tanx plues
haot, des chemins de fer repris par I’Etat, soit un total de 143 mil-
lions de franes. L’emprunt abontit en Suisse 4 un échec, Le tiers
senlement des portenrs d’anciens titres profite de Peffre de con-
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versian (a 98,60 %), les auires préférent le rembourscment. En
effet, ce taux minime est inacceptable pour la Sweisse, Pemprnnt
ne peut avoir dn succés qu'en France ou I'mbondance de Pargent
est plus grande. Cette mesure prise par la Confédération provoque
de vives discossion. On se demande s'il est opportun an point de
vue politigue et économigue de placer sciemment on emprunt a
rétranger. L'optimisme régne encore en 1904, troublé pourtant par
la guerre rnsso-japonaise, qui ameéne une grande cbhute des eours
4 1la Bourse de Berlin el surtout & Paris, mais le calme revient
presqne aussi vite gue le trouble. A Bale, hien que causant quel-
qnes fluctuations. ce fuit ne nuit d'aucune fogon 4 un essore satis-
faisant des affaires. Pour la Bourse les conditions saméliarent
surtaut dans la denxiéme moitié de I'année. Les spéculatenrs sortent
de lenr réserve, les transactions gagnent enr importanee. Une forte
tendance 3 la hausse se manifeste sur bien des titres. Ce monvement
est déelanché par une situation favorable en Amérique: de grands
capitanx sonl disponibles et les différentes entreprises industrielles
puablient des rapports favorables. L’année 1905 est la plus moove-
mentée et apporte un essor formidable et une période de prospé-
rité sans pareille. Le cnivre el d’antres mélanx sont trés demandés
sur le marché, Dans le monde entier, les industries du charbon
et du fer sont en pleine activité, en Amérigne et en Allemagne
tous les domaines de Iindustrie prospérent. A Bale, le chiffre des
exportations prend des dJimmensions jamais atteintes, les chemins
de fer enregistrent des recettes élevées, les rapports publiés par
toutes les industries sont excellents, les récoltes sont irés satis-
faisantes; bref, tons ces facteurs provoguent une grande animation
dans les papiers-valeurs. En onire, la confiance et l'attente d’une
prospérité encore croissante devaient conduire 4 nne hansse excep-
tionnelle. Dans ce sens, les actions de banque ¢t de industrie,
surlout les valeurs d’entreprises électriques et d’aluminium, ont
commencé 'assaut. La perspective d'vn plus grand rendenient,
c’est-a-dire la probabilité d’une majoration “des dividendes, con-
duit 4 des excés; cilons Yexemple des actions de Cham qui de 1385
montérent & 2990 !a méme année. Aprés un court arrét en rnai,
la bansse continue en été et en automne et atteint enfin le maxi-
mnm en septemhre et en actobre. 1! semble gne persanne ne remar-
que les ombres politiques: les {roubles graves qui éclatent en Russie,
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et la défaite de cet empire avec le Japon, les relations anglo-ger-
marniques gqui se gitent, les différends qui se produisent entre I’Alle-
magne et la France sur la question du Maroe, Talliunce anglo-
japonaise, les littes politiques en Autriche-Hongrie, tous ces
événements qui, dans d'antres circonstances, auraient bien pu affec-
ter les esprits, semblent laisser la Bourse indifférente. Vers 1a fin
de I'année, la demande de capitanx 4 la Bourse, pour satisfaire 1u
spéculation a fait accroitre le tanx des reports jusqu'a 9 %. L’in-
dustrie demande égalément des capitaux, el les emprunis de la
TRussie et du Japon cansent un renchérissement de Vargent, le taux
d’escompte s'¢léve saccessivement de 3 % % jusqu'a 5 %, ce qui
provogque un arrét passager de la hausse, Toutes les publications
éconamiques parues en 1906 désignent cette année comme une
période de rare prospérité. Les industriees sont en sensible progrés,
le chiffre des exportations, déja considérahle Vannée précédente,
a encore augmenté, L'industrie des ruhans ct celle de la schappe
travaillent féhrilement. Le bilan politigue est devenu metlieur,
Pentente anglo-germanique est plus amicale, Ja révolution est étouf-
fée en Russie; seule la tension entre le Japon et les Etats-Unis
au sujet des Philipines forme un point noir. Toutes ces raisons
feraient supposer une accentuation du mouvement de hausse, com-
mencé si impérieusement une annéc auparavant. mais le rapport
de la Chambre de commerce nous donne une réponse négative. La
Bourse de Bile a en derriére elle une année de déception. La spécu-
lation a été apathique et les cours ont eu, en général, une tendance
4 la baisse (90). Notre graphique {(voir annexe) présente une cer-
taine élévation du nivean général. Scules les valeurs de la schappe
et d'aluminium présentent une avanee importante, Les mais -d’éié
ont ¢té particuliérement tranquilles. Nons voyons les raisons du
mangue d’un essor 4 la Bourse paralléle 4 P'essor économique dans
le fait que les valeurs ont été déja ponssées d'une fagon assez
intense. En outre, les prix des maliéres premiéres ont monié énor-
mément, le resserrement de tous les marchés monétaires comme
New-York, Berlin et Londres, se manifeste aussi chez nous, fait qui
ressemble singuliérement 4 1a sitnation de Thiver 1899, la veille de
la derniére crise, et qui fait surgir des ingniétudes avant le revire-

190) page 71 {1906) B. H. K,
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ment. Ces inquiétndes, comme nous le verrons plus loin, étaient
bien fondées, En février 1907 le cycle est clos, la sécnrité commence
& chanceler. Autant la prospérité était grande, jusqu’a ce moment,
auntant elle fut courte ensnile el la réaction violente, Le point de
départ est venn comme on 8’y attendaitl de PAmérique. L, 'exces
de spéculation cétant le plas étendu, la nécessité d’une correction
arriva rapidement. En octobre 1907, une panigue cntraine de nom-
breuses faillites de¢ bangues et de sociétés industrielles. An début,
Pessai d’atténuer la crise, en lui attribuant ponr <anse des raisons
de technique boursiére, n'ent point de snceés. La « Gazette de
Francforl » constate la disparition de la confiance et une méfiance
générale. D’autre part, les relations entre les différenies hourses
de 'Europe eof de FAmérigue, sont devennes plus intimes et dépen-
dent par conséguent les uns des auires, ce gui, dans ce cas, cons-
titwe un inconvénient. Lua débacle aux Bourses de New-York,
Londres, Berlin, etc. n’épargne pas lcs Bourses suisses et celle de
Bale. La crise étant universetle, la possibilité de trouver des débon-
chés dans des Etats non frappés par la crise, cornme certains pays
ant pu le faire 4 Potcasion de crises antérieures, n’existe pas. Plus
Yannée avance, plus le pessimisme s’accentue et, vers la fin de
i'année, on en est & la plus grande dépression. Les papicrs de spé-
culation et de placement sont surtont atteints, sans en excepter les
plus siires obligations de da Confédération et des Cantons. Mais
"malgré les pertes de capitanx importantes, le recul des cours n’est
pas aussi brnsque et la crise n'apporte pas un effondrement total.
Ce n'est pas la spéculation exagérée qui a amené le changement,
mais plutot la tension anormale du marché des capitaux, Heureuse-
ment, on a fait preave dime grande prudence dans le placement
* des capitaux en ci gui concernc les nonvelles entreprises. Prinei-
palement la réserve vis-a-vis de celles de caractére doutcux a
enravé la crise. En juin 1907, la Banque Nationale Suisse ayant
commenceé son activité, les effets les plus dangerenx de la crisc
monétaire furent surmontés, grace i elle. Le rétablissement de !a
cotifiance avec 1'aide .du gouvernement de 'Amérigque du Nord n'a
pas été sans influence, mais dans le commerce et dans Yindustrie
la dépression me fut pas vaincue facilement. La chute des prix des
inatiéres premiéres et des produits fabrigqués se maintint pendant
quelque temps. Grace A de bonnes récoltes, ies Etals-Unis pravinrent
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a surmonter la crise, # rembonrser les préts accordés par la Bangue
d’Angleterre et la Banque de France. La confiance se rétablit aussi
en Enrope, senlement le relévement se fit tranquillement et plos
lentement. A la Bourse l'optimisme renait plos vite. La Suisse ent
~ moins & souffrir de Ia crise monétaire, cominerciale et industrielle,
et ne connnt pas les grosses faillites (91). La liquidité du marché
monétaire serait satisfaisanie, si elle n’avait pas pour cause I'énorme
réduction des moyens dn eommeree, de Vindustrie et du trafic.
l.es prix et les salaires ont diminué, la spécnlation est réduite. Lis
préoccnpations politiques dans la deuxiéme moiti¢ de P'année pro-
voqnent des fluctuations, mais I'influence paralysante de ces événe-
ments fnt contrebalancée par de” bonnes récoltes. Sauf pour les
valears industrielles, on peut constater i la fin de 1908 une ecrtaine
haosse dn nivean des prix de touies les valeurs principales.

QUATRIEME EP1SODE: 1909-1920.

Les années 1909 et 1910 sont pour la Bonrse une période de
convalescence caractérisce par un développement harmonienx, Mal-
heureusement il n'en est pas de méme pour les autres affaires, Le
rapport de la Banque Nalionale Suisse constate que les possibilités
de gain sont en recnl. On se plaint aussi gue les barriéres dooaniéres
empéchent l'introduction de nouvelles industries. La crise politique
sévit dans les Etats des Balkans et la tension entre PAutriche et la
Turquie n’offre rien de rassurant. L’augmentatinn dn budget de
I'armée et de la marine a rendu précaire la situation finaneiére de
differents Etais. Le gouvernemeni suisse est préoccupé de la ques-
tion des nouvelles ressources qu’il devra s¢ procurer. De manvaises
récoltes renchérissent de coiit de-ta vie. Des lottes entre les partis
politiques, Yes revendications cuvrieres et des gréves entravent le
commerce et I'indostrie. Malgré ces facteurs défavarables, la Bourse
se montre résistante. Pour clle, les deux anndes ont été satisfaisantes
et on peut constater une tendance ferme, Nous tronvons les raisons
de cet optimisme dans la siluation favorabie dn marehé inter-
national des eapitaux. Aprés une période de eraintes politiques
exagérées, la tendance de la Bnurse est uniquement déterminée par

{91) B. H. K. 1908, p. 38.
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e développement économique. Dans ce domaine, on est devenu
pius rassuré, en ouire, I'attention est dirigée vers I'Amérique, ol
se font des transaclions & des cours élevés et on espére par con-
séquent nn relévement chez nous anssi. Bile se monire plus ferme
que Zurich, sans doute pour raison du bon fonctionnement de ses
industries locales. Pour les valeurs mobiliéres, en parliculier, nous
constalons une certaine tendance & Ia baisse sur les fonds publies,
tandis que les obligations 4 4 9% des cantons et des chemins de for
ne présentent que des variations insignifiantes, celles de 3 % %
haissent progressivement. Les obligations en général sont fermes,
fait causé par la perspeclive que ’argent restera bon marché, Les
papiers de hanque sont satisfaisanis. Les actions des entreprises se
présenient différemment, snivant la faveur du publie, et snivant les
rapporis publiés par les industries qui s'y rapportent. Mais nous
devons noter le bon relévement des actions de la Société pour
Plndustrie Chimique a Bale. Celte enireprise a soivi, lors de la
fusion avee la Fahrique Chimigue de Bile, un bon développement.
Les actions des entreprises électriques, principalement celles des
trusts de U'indusirie électrique, présentent une hausse pendant toute
1a période. Les affaires satisfaisantes des banques et de Yindustrie
de la schappe on! exercé également une influence sur le cours de
ces titres. Les actions d’alomininm sont snjetles 4 de grandes fluc-
tuations qui résnltent du relichement des prix de ce méial et de
Péchec d’une tentative de eartel de Paluminium, Au début Vindus-
trie des rohans a eu aussl ses mauvais jours, mais par la suite la
mode lui devient plus favorable. L’annorce @’wn changement, soit
d’une dépression. soit d’une bonne conjoneture, venait alors régu-
lidrement de YAmdérigue, anssi Valention des hourses se tournait-
elle surtont vers ee contineni; mais la Bourse de Bale reste fidéle 4
des principes commerciaux prudents et réfléchis, et ne se Jaissa pas
pousser trop facilement dans les exirémes. Les années 1911 et 1912
apportent des eomplications diplomatiques et politiques. L'insécu-
rité politique et Ia menace e guerre nuit & une bonne tendanece.
Ce sont d’abord, en 1911, les négociations au sujet .du Maroc suscep-
tibles de provoquer une gucire franco-allemande, et, en ootre, une
tension diplomnalique entre d’autres Elats, capable aussi de com-
prometire la paix. Mais I3 Bourse de Bdile résiste fermement 4
Vinfluence de ces événements politiques. Le commeree extérieur

>



augmente et le trafic plus intense des chemins de fer améne un
relévernent des recettes. Les bous résultats des indnstries chimmiques
el de la schappe expliguent une hausse des trois valeurs princi-
pales: la Société Industrielle pour la Schappe, l1a Filature de Schappe
en corrélation avec le mouvement ascensionnel des autres branches
en corrélation avec le mouvement ascentionnel des autres branches
commerciales et induostrielles sont assez productives, mais le troi-
sieme trimestre, des troubles politiques et de mauvaises récoltes
fort surgir des difficoltés. Les actions « Alumininm-Industric A.-G.
Nenhausen » subissent de grandes fluctuations; elles devienment un
objet de spéculation 4 la haisse, mais leur relévement s'effectue
aprés la eréalion du «cartel de Valuminium. l.es obligations des
C. F. F. sont eucore ¢n haisse, ce mouvement .de recul est accentné
par le fait que la France se débacrasse de ces ditres, mais les
emprunts 4 4 % des cantons et des villes tomben?! aussi en discrédit
par suite e 1'émission d’obligations a un taux ¢levé. Vers la fin
de 1911, les cours de la plupart des valeurs se trouvent sensiblement
relevés. En 1912 la vie économigue était assez favorabie. Les
chifires de V’exporlalion et des recettes des cheniins de fer prou-
vent que les affaires sont satisfaisantes. De bhoitnes récolles aug-
mentent Ie pouvoir dachat de 1a population. La bonne inarche dans
I'industrie métallurgique en Allemagne et en Anglelerre améne une
nngmentation des prix des motiéres premiéres. Pendant la premiére
moitié de I'année, la Bourse de Bile se tieni sur la réserve, mais
clle perd nn nouvel essor en aoit et en septembre, L’année 1913
présente une sensible élévation .dn nivean général des actions. Cepen-
dant, nous sommes arrivés ici &4 la fin d’une prospérité relative qui
a duré 4 peine 4 ans. La fin de 'année 1913 apporte Parrét de la
conjoncture favorahle. Les mouvemen!s révolutiomnaires en Orient,
les gnerres balcaniques, ainsi que -des trombles an Mexique pro-
voquent de l'inguiétude et une méfionce générale, qui ne peuvent
rester sans influence sur la vie économigque. Tous les gouvernements
snivent une politique d’armements & outrance, gui provoque des
dépenses formidables, 11 en résulte sur le marché des capitunx un
renchérissement de Pargent. A cété de ces inveslissements impro-
ductifs, d’autres moyens sont eocore enlevés on miarché de I'argent,
par la thésanrisation des particuliers, qui jugent l1a situation crilique
et craiguent pour leurs épargnes, Le resserrement monétaire ralentit
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les affaires et porte surlout préjudice & Vindustrie dun bjtiment,
qui trouve diffieilement les eapitanx nécessaires pour faire faee
aux emprunts hypothécaires. Les indusiries chimiques et éleetriques
sont celles qui ont le moins souffert de cette situation. Le trafie
4 Ja Boorse diminve graducllement; celle-ci est devenue moins
impressionnable. Le¢ fait que la spéculation est restée dans des
limites modestes o permis d’éviter nne crise, malgré des fluctua-
tions des eours considérables, A 12 fin de la deuxiéme gunerre
des Baleans, les circonstances sembleni assurer nne paix dn-
rable {92). Au débnt de lannée, les rapports publiés par diffé-
rentes enireprises sont pleins de eonfiance. La réserve et le reeul
de la conjonciure 4 la Bourse, malgré une prospérité relative, n’a
guére pour cause la prévision des événemends terribles gni ont
snivi. Le 28 jnin 1914 arrive 12 nouvelle de Passassinat du prinee
héritier d’Auntriche et de son épouse. An premier moment les Bourses
n’aitribnent pas grande importanee & cel événement (93) et méme
le marehé infernational des eapitanx ne présente pas de variations
sensibles (94). Les choses changent eowmplétement le 28 juillet 1914,
& la nonvelle que la Serbie n’aceepte pas intégralement Pnltimatum
de Y'Autriche, et, deux jours plus tard, gne la guerre est déelarée.
Pour tontes les bouwrses, sans excepter eelle de Bale, cela signifie
la déronte eompléte. EHe commenee & Vienne le centre eritique,
et entraine ecelle de tous les marchés européens de eapitanx et de
valenrs et mémne celle de 1a Bourse de New-York, En pen de jours
toutes les Bourses dc YEurope (95) et méme celle de New-York se
ferment. La panique améne une grande quaniité d’offres gqni ne
trouvent ancune conire-partie. La fermeture de la Bourse s’impose
aussi & Bale, ce marché ne ponrrait suffire 4 faire face a toutes les
venles, ¢t sans cette mesure, les tilres anraieni subi nne dévalonsa—
tion compléte. La Bourse de Bale se ferme le 29 juin, avee 1’assen-

(92) Rapport de 1a Société de Bangue Suisse. . .

(93) Rapport mensuel de 1a S. B, S, Juillet 1914. «Der Monat
Juli schliesst nnter dein Eindrucke den das verabscheunngswiirdige
Attentat in Sarayewo znriicklisst, seine Folgen werden vielleicht
im ersten Augenblick zu Angsilich eingesehitzt.»

(94) Knrz, p. 184,

(95) Sauf celle de Genéve,
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timent des organes officiels, La Bourse de Zurich se ferme défini-
tivement le 1* aonit. Aprés une bréve interruption dn trafic, la
Bourse de Genéve n’a jamais .4té fermée officiellement, mais les
transactions y restérent minimes, Les cours, an débmt, n’étaient
pas notés, et les transactions se restreignirent pendant guelques
temps auXx seules ol¥iigations. A Bale, maigré certaines protestations,
on ne pouvait pas songer pour le moment 3 une réouverture de Ia
Bourse: je danger d’une catasirophe était trop grand. Dés Je 15 octo-
bre 1914, senlement, aprés un certain apaisement, le libre trafic fot
antorisé et ce n'est gue le 7 janvier 1815 gu’eut Yeu Ia reprise du
commerce et de Penregistrement officiel 4 la cote des obligations
de la Confédération des C. F. F., des canions el des villes. Lo
1*7 décembre 1915, le commerce des actions est repris, cependant
on n'inscrit pas dans Ia cote méme les cours de Voffre o de la
demande des affaires conclues en actions, mais on les mentionne
au pied de celle-ci. L'admission officielle au trafic boursier, des
obligations de sociétés de chemins de fer et d’indusirie, se fait le
25 avril 1916, et celle des actions, le 26 juin de Ja méme année.
Mais ce ne fut qn’a partir dn 2 mai 1921 que toutes les valeurs
cotées, sans resiviction, donc aussi les transactions & terme, furent
de nonveau admises 4 la Bourse (96). Revenons # 1914; la liqui-
dation de fin juillet pwt encore étre effecinée & Pépogue fixge.
Des difficultés sorgissent au snjet de fa liquidation de fin aofit
et de fin scptembre, qui furent ajournées d'un mois, La plas grande
partie des engagements étaient liguidés 3 fin septembre, et & fin
novembre, 4 1a Bourse de Bale, la liquidation fnt compléte (897).
C’est la premiére fois qu'une guerre s’est manifestée non seulement
sur les champs de bataille, mais d’une fagon aussi intense dans la
vie économigue et finaneidre, « Jamais anparavant, la situation
économique de la Suisse n’était apparue comme aussi pen enviable
et jamais notre insuffisance en rpatidéres premiéres ainsi qn'en
denrées alimentaires n’avait amené des difficunités aussi dnres 2
surmonter {(98). Par la mobilisation de l'armée, des forces impor-
tantes sont enlevées & la prodnction. Les défenses d’exportation et

(96)  Kurz, p. 188, et Lischer-Burckhardt, p. 2.
(97) Liischer-Burckhardt, p. 3. :
(98) Revue économique et financiére suisse 1914-1917, p, 1.
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de fransit aménent de grandes perturbations dans le trafic par
chemins de fer et par hatean. La bloeus économique des Etals
helligérants atteignit gravement le eommeree, il en fut de méme des
industries dont certaines ne purent maintenir gne difficilement Jenr
production. 11 survint anssi une hausse considérable des prix des
matiéres premiéres et des denrdes alimentaires. A la Bourse, les
derniers eours notés officiellement datent du 27 juillet 1914: on
constate que ecux-ci ont déja passablement escompié la siiuation
générate, Chacun a pu constater au début de la guerre un mangue
de moyens de paiement causé par une thésaurisation fébrile du
grand public. Ce phénoméne ayant cessé¢, la liquidité s’améliora
en 1915, grice en partie 4 l'industrie gui, par Ia venie de ses
produits, disposa de eapitanx qu’elle ne pat, par suite de restric-
tiouns, employer dans ses entreprises. En inai 1915, Pltalie prend
part 4 la guerre, ce qui apporte -de nouvelles difficultés, la Suisse
étant maintenant complétement eneerclée par les pays belligérants.
La sitnation commereiale est jugée inégale, mais assez satisfaisante.
La reprise de I'achat ¢t de la vente des obligatinns permet de faire
rentrer cliez nous les valeurs suisses. A létranger, on cherche 4 se
déburrasser des valeurs suisses pour souserire aux emprunts de
guerre. Clest surtout 1'Allemagne qui déploie une vive propagande
pour engager le public & employer son capital au service de Ia
guerre. Celte campagne a beaucoup de suceés, ct le marché suisse
est inondé de valenrs. La France sc montre plus réservée, bien
qu'elle détienne le plus grand nombre d’obligations suisses placées
4 Détranger. 8i ces faits eansent une forte pression sur le marché
bilois des obligaiions, et aménent une forte dévalorisation de ces
tifres, ils perniettent néanmoiuns aux capitalistes suisses de placer
leurs dispnnibilités & des conditions favorables, en acquérant d’ex-
cellentas valeurs indigénes, et de rapatrier ainsi une partie eonsi-
dérabie des obligations d’Etat suisses, placées a Yétranger, Llactivité
d’émission en 1915 se restreint au marché intérienr. Fin 1914, la
. Confédération réussit a sortir d'un premier embarras 4'argent par
un emprunt A 5 %. Par suite de cette circonstance, les cautons et
les conmunes qui cherchent A placer des emprunts en 1915 ne
peuvent, pour ne pas abonlir 4 un échee, offrir nn taux iniérieur.
Nous devons cneore noter le bon accueil fait en juillet 1915 au
_troisi¢me emprunt de mobilisation de la Confédération de

b
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100.000.000 de francs 4 4 ¥ %. Dans Ia snite la sitnation da marcbé
monélaire s'améilore et en 1916, on en est arrivé 4 nne grande
liguidité, ce qui permet 4 la Confédération d'émettre le quatridme
el le cinqui¢éme emprunt de mobilisation a des conditinns favo-
rables. A mesure que le trafic en papiers valeurs s'élargit (99), les
transactions angmentent 4 la Bourse. On remarque (100) ¢ que le
marché s’étend an point, que les plus grandes transactions peuvent
étre effectuées sans influencer le nivean général de plus dnne
fraction ». C’est sur les obligations de la Confédération et des
C. F. F. que se concentre Uintérét. Les ventes de l'étranger, ¢’est-
a-dire prineipalement <e I'Allemagne, continuent; elles sont encon-
ragées par une baisse séricuse du cours dn mark; le franc saisse
fait prime en Allemagne. Toutefols, la eapacité d’absorpiion de
ces valeurs offertes est si grande, que, malgré les offres abondantes,
lIe marché s'affermit pen 4 peu auw débunt de mars et passe vers fin
avril 4 unce bansse marquée. Mais en novembre, nn resserrement
du marché des capitaux provogue un nonveau changement, accentué
part les perspectives de paix qui se sont révélées comme illusoires.
Aprés un nivean assez bas, le marché des actions s’est relevé éner-
gignement, sans doute par Pattente de plus grands dividendes de la
part des industries. Les banques suisses ont, malgré les difficultés,
obtenu de bons résultats, Ce changement s’est peut-éitre anssi effee-
tué sous Vinfluence de I'Allemagne, of1, malgre la situation défavo-
rable, la spécnlation prénd des proportions si considérables que
le gouvernement fut obligé d’imposer des restrictions. Mais en
septembre 1a réaction arrive. 'On a relevé le fait que Bale s'est
montré plus ferme que Zurich (101); la cause réside dans la eir-
constance que Bile posséde pius de papicrs dont les entreprises,
grice 4 des commandes de guerre, jouissaient d’une bonne conjonc-
ture. Toutes les industries avaient des difficultés considérables pour
se procurer des matiéres premiéres. En 1917, le renchérissement
de la vie s'accentue, le manque de vivres impose le rationnement
alimentaire gni s’é¢tend sur un grand nombre de denrées de pre-
" miére nécessité. Les charges d'impéts se sont énormément accrues.

(99) A comp. p. 108.
(100) B. H. K. 1916.
(101) H. et J. V. 1916.
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La glierfe $'est encoie étendue par la pharticipation de PAmérique
di Nénd ét du Brésil, mais le rapport de la « Chambre de Con-
Mierée p croit que ces événehienis nont guére influencé les tews
dances de.la Bourse. On v coristale uné grande extension du marché
des oblightions, cohséquehite de la Hquidité continue de Pargent,
maig la speéculation resie trés réservée. Le cburs des actlons varie
stiivant 165 résultats des différentes socibiés. Vers la fin de Yanuée,
séulement les événements de Russie el les négociations powr la
coniclusion d’un armisiice en Orient, font naifre impulsivement
des espérances de paik et provoquent une forte hausse. Aprés ie
ealmie i marque la [in de 'aanée, ¢ mouvement reprénd an déhut
de 1918 ct dure, avec Juelques accentuations, jusqu’a la fin de sep-
tembre. De toutes les années dé guerre, 1918 est la pius satisfai-
gunte, Les sociétés industiielles obliennent de trés bons résultats,
Tattenite de dividendes élevés n’zhoutit pas f uile déceptinn. Au
tofilrdire, dans blén des cas, elle ést encodre strpassée. La grande
activité & Ia Bourse ae dure pas longtemps, la débicle de Autriche-
Hotigtie, les bouleveisements en Allemagng; 1a gréve générale eon
Suisse provoduent ‘hiehtdt Parrdt. Aprés uhe période de réserve
suit en Wnveinbreé uie baisse accentude. Méme Parmistice du 11 no-
vembre ne pefit Ar¥éter le mouveiitent Fétfograte. Clest la Bonrse
de Bale qui ekt 1a plus tonchée pai la dérovite des bourses alle-
Mandeés. La baiske AMtéint son nivean le plus bas au milieu de
décermbie; 4 la fin de Yahnéd, les cours rembatent un peu {102).
L’esior espéré pour 14 fin de la guerre n'appotrte que des craintes
fitiltiplides. Le rencbérissement croissant de 1a vie, Pinsuffisanéc
Pérsistinte des importalions de matidres premiéres at de vivres,
Parrét presqiie complet pendant les derniefrs mofs des exportations
de produits thanufactirés, sont. vélus Safouter aux tronbles ints-
rieurs (103). L'année 1919 reste encore sonis Pinfluence de cés évine-
ments. La inhuvaise impreéssion laissée par les négociations de paix
Tnlermihalles n’est pas meme effacée aprés la sighature des traités
de paix de Versailles &t ‘de Saint-Germaih, La crise &u chanite,
Fansée par Péimiskion exagérée de billets de bangue dans les pays
belligérants, a continuellement pesé sur les dispositions dn nuarché.

(102) B. H, K. 1918, p. 88.
{103) Rapport de Ja B, N, S. 1918,
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L’aungmentation de salaire réclamée par les ouvriers aggrave encore
la situation, Bale, naturellemend, n’est pas épargnée par ces influen-
ces néfastes. A la Bourse, nous constatons une chute des cours. Les
dpénations en obligations sont calmes et ne s’animent qu’en
automne, lors des ventes faites par I'étranger, principalement de Ia
France, qui se débarrasse surtoul des valeurs de la Confédération
_ct des C. F. F. Mais comme on jette 4 la fois sur le marché une
grande quantité de ces valeurs, les achetenrs ne soni pas assez now-
breux pour absorber les offres, ¢t cela améne une grande pression
sur le nivean des cours; cette pression condnit méme, 4 la fin
de décembre, 4 nne véritable panique. La dépression sur le marché
"des actions n’est pas moins forte; elle se fait surtout sentir sor
les papiers gui dépendent des changes étrangers, soil les actions de
trusts, qui autrefois jouissaient d’une grande faveur. Les dividendes
des Snciétés induosirielles sont loin d’atteindre les montants atfen-
dus, ce qui entraine aussi ces actions dans le mouvemenut. Méme
les valeurs de banque doivent, malgré les résultats satisfaisants,
suivre l¢ mouvement général. Seules les enireprises de métallurgie
et'de denrées alimentaires font une exception. Le groupe des valeurs
chimiques est Je seul appni de tout lé marché (104). La manvaise
gitnation s’accentue et les années 1920 et 1921 présentent le niveau
le plus bas de la conjoncture. Dépression et crise caractérisent cette
péricde. En été 1920, les premiers dignes de la crise mondialte sur-
gissent au Japon et en Amérique, mouvement qui s’étend bientot
& tounte VEurdpe. L'inflation aigué et continuelle est une cause du
malaise général.- En Snisse, bien des branches du commerce et de
Yindustrie en sont tonchées subitement. Les débouchés manquent;
une accumulation énorme des stocks s'explique par une dimiou-
tion do pouwvoir d’achat (105). Cette réserve des acheteurs, pro-
voquée par la haisse générale des prix, touche spécialement les
industries principales ‘de Bale. La sitvation n’est pas propre 4
ramener Poptimisme a la Bourse. Les demandes de capitanx de la
Confédération, des cantons et des villes ont causé une augmenta-
tion du tanx de 'argent qui aggrave encore le malaise, Le marché

(104) B, H. K. 1919,
(105) B. H. K. 1920,
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des obligations présente ses plus hauts cours au débii de V'annde
{1920). Pendant 1°éi¢, les obligalions tendent & baisser, et lorsque
la crise éclate en automne, toutes les catégories de ces titres sont
en baisse accentuée et tombent 4 un niveau ol elles n'ont jamais
été, Les obligations industrielles, qui jouissent de la préférence
croissante du public, offrent le plus de résistance, car les ventes
faites par I'étranger ne les touchent pas. En 1921, une plus grande
abondance en moyens liquides, peut-8tre aussi le peu d’intérét
qu’on porte aux actions, améliore la silnation du marché des ohli-
gations. A la fin de 1I"été, leur niveau moyen s'est élevé de 10 a
20 % (106). Le marché des actions présenle, par suile de ta mau-
vaise sttualion économique, une iendance en baisse. Le faii qu’en
1920 le niveau moyen des aclions est inférieur de 50 %% (107) a
celui de 1918, illusire I'importance de la baisse. La dérounte est
compléte en 1921, lors de la chute subite des actions ¢ Nestlé s,
de 560 4 200, fait gui entraine presque toutes les autres actions,
principalement celles des entreprises chimiques. En novembre, nous
sommes arrivés an plus bas nivean de toute la période sor laguelle
s'étend notre étude. Senles les valeurs iextiles {Schappe et Fabri-
cation de rubans) ent pu résister 4 la débacle générale. Certains
pays ont £lé moins frappés par cette crise générate. En Suisse,
elle a relativement été d’une longue durée et d’uvne grande inten-
sité. Les indusiries suisses qui dépendent de lexpeortation ont a
soufirir continuellement des frais 4rop considérables de fabrication
et des restrictions gu’entrainent les droits d’entrée élevés.

SIXIEME PERIODE: 19522-1530.

Malgré 1a stagnation générale de 1922, 1a Bourse parvient A se
remettre. Clest le point de départ dune ascension conlinne jus-
gu'en 1929, La grande liquidité de V’argent active les transactions,
c’est surtoul Te marché des obligations qui en profite, Les valeurs
inndustrielles ct les emprunis de la Confédération et des C. F. F.

(106) B H. K. 1920.
{(107) Chiffre indigqué par 1a B. H, K. - Notre graphique pré-
sente une chule de 46,5%, -



— 8 — ,

présentent une hausse des cours (108). La valeur type des obliga-
tions Suisses, le 3 % % C. F. F., mnnte jusqu’d 89, ce qui constitue
un nivean jamais atteint depmis le débul de la guerre, Les craintes
qui résanltent d'uue proposition de loi, ayani trait 4 un prélévement
considérable sur les fortunes, entrave .ce hon mouvement; la situa-
tion au début de novembre devieni menagante. Mais le recul des
conurs, cansé par cette circonstance, est vite ratirapé, en partic méme
avant la votation. On se rend compte gue ces crainies sont exa-
gérées, ce qui se vérifie dans la soite; Parmi les actions, ce sont
aussi. les valeurs industrielles qui jovissent du.plus grand intérét,
sans que, en général, les affaires se soient améliorées dans la méme
propoertion. Les actions de banque snbisscoi également une hausse
considérable. La bonne situation des {rois sociétés de schappe
{Bédle, Lyon et Ringwald) contribue a maintenir la hausse de ces
actious. En 1923, malgré la situation politique incertaine, le nivean
géndéral des cours des actions s’est encore élevé cousidérablement,
ce qui sexpligne cu partie comme correction d’une trop grande
dévalorisation survenue lors de la crise de 1921, Ceite année, les
actions imdusirielles sont encore le centre de lintérét (109), fait
pustifié par le rendement supérieur de différentes enireprises. La
hausse accentnée dans les obligatious est arrétée, par suite du ren-
chérissement de Yargent; on assiste 4 un relevement du tanx de
Pintérét, L’anunée 1924 apporie cafin uue amélioration politique
grice au plan Dawes et 4 Pévacnation de la Rubr, Cest un progrés
incontestable qui ouvre des perspectives favorables, rétablit la con-
fiance et permet la reprise de la vie économique. Aussi le chémage
qui avait pris des proportions énormes en 1921-1923, diminue c¢on-
sidérablement. An groupe des actions, des bénéfices sont réalisés
sur les conrs dans diverses catégories. le déhut et la fin de Pannée
présenient e maximum comme transactioos et cours, Le marche
des actions de banque et celui des papiers industricls est ferme.
Les actions de la Société pour I'Industrie Chimigne a Bile, celles
de Sandoz et celles de la Société pour la Fabrication des Rubans
ont perdu de leur avance par suite de la mauvaise marche des
affaires, mais le niveau général des actions s’est assez relevé. Les

(108) B. H. K. 1922.
(109) Rapp. annuel Bangue Commerciale de Bile 1923.
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obligations subissent Yinfluence du resserrement du marché de Par-
genl. Les actives transactions de janvier-février sont suivies d’un
recu] qui les fait jomber au plus bas niveau de 'année. Aprés L'amé-
lioration du marché monétaire, elles se remettent vers la fin 1924,
En 1925, I*ascension est plus faible. D&jd en janvier, on constate
une hansse généirale, qui se ralentit en mars pour faire de nouveau
place & un mouvenient plus ferme et les cours remontent jusqu'en
antomne. Ce mnovement se transmet anx papiers & dividendes,
ainsi qu’aux papiers & intérét fixe, quoique dans ate moindre pro-
portion. Les .canses de cc dévelappement résident en premiére ligne
dans le bon marché de Pargent dd 4 1a grande abondance des capi- -
tauk. On n'cst pas encore arrivé & un relévement économiquc
géndéral, mais la Conférence de Locarne apporte une counsolidation
économique et nn rapprochement entre les anciens belligéranis, ce
qui ouvre dc nouvelles perspectives, En Suisse, il 0’y a que peu
d’industries qui aient obtean des résultats satisfaisants; des frais
de production sont encore trop élevés, en outre da concurrence des
pays a dxanges bas, les barriéres donaniéres et les charges fiscales
qui pésent sur le commence et Pindustric {110) coastituent ne
entrave séricuse & toute amélioration. Ceci n'empéche pourtani
pas qu'ag point «le vue économique général, Vannée 1926 marque
un progrés. Flie est désignée comme période de consolidation éco-
nemigue ct politique. Paur la Bourse, elle cst trés satisfaisante grice
4 oune grande activité el un solide optimisme. Le marché saisse de
Pargent a présenié encore une gratde liquidité, senleinent vers
Pautonine i1 se resserre légérement. Cette liquidité est une des
eauses de la grande activité, parfois méme fébrile, qui régne a la
Bourse, les transaetions ont augmenté de 124 millions sur celles
de Paunée précédente, Nous constatons ane hausse continue des
actions. Les bonnes perspectives d'un assainissement économique
sont sans cdoute wne des causes de cet essor. En outrc, comme
Bile, dépend beawcoup des bourses allemandes, le sérienx neléve-
ment qui s’apére cher nos voisins exeree son influence sur ia
Bourse. La hausse est surtout sensible dans les papiers des grandes
banques et des industries, dont la honne marche des affaires fait
espérer des dividendes en augmentaiion. Parmi les wvalenrs de

(110} Banque Gommerciale dec Bale, 1926, p. 5 et 6.
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brugue, ce snnt les (rusis « Moteur Columbus » et la « Banque
Dour entreprises électriques » ¢ui sont le plus demandées;  iis
présentent une avance de conrs de 200 franes. Parmi les valeurs
industrielles, c'est la Compagnie ¢ Nestlé and Anglo-Swiss Con-
densed s gui marque 1a phlus grande avance du cours; elle est dn
donble & pen prés. Enfin, parmi nos industries locales, les fabri-
ques -cbimignes prepnent un grand essor. Mais les aciions ¢ Ring-
wald » (1¥1) forment nn point noir, le dividende ayant &té rédnid,
elles tombent de 500 francs, cette haise entraine mussi celle des
actions de ]la Schappe {112) qui perdent 600 francs. Les obligations
offrent moins de variations. La nature de ces voleurs exige certaines
proportions de rentabilité, quand celle-ci est acquise, les cours
sont pnussés par la spéenlation et ils restent inaccessibies a cer-
taines influences. Aprés un relévement dans la premidre moitié de
P'année, les obligations perdent cette avance pendant la seconde
moitié, de sorte que lp nivern 4 {a fin de Pannée ne se reléve yne
légérement, L’annpée 1927 ressemble 4 la précédente, le progrés
teonomique est enenre plus sensible, sans étre uniforme. Certaines
branches, comune la fabrication des rubans et, en partie, des bro-
deries, souffrent d’une sitnalion décourageante (113). Une plns
grande activité économigue a un peu resserré le marché dn capital,
quoigune le taux privé moyen snit de 3,27 % (2,52 % en 19286), il
peut encore 6tre appelé liquide. A la Bourse, la conjonctore, par
suite d'une hansse marquée et &’'un grand monvement de trans-
actions, a continué dans }a méme direction. I! va sans dire qoe ceci
s¢ rapporte anx papiers A dividendes {114); les obligations, malgré
la grande activité, offrent peu de varintions. Les causes «de cet essor
formidable résident sans doute duns Ia bonme allure de la eonjonc-
turc industrielle et dans Pattente d’une amélioration générale encore

(111) Société Anonyme pour Filature de Schappe.

(112} Sociéte Industrielle pounr Ia Schappe, Bale.

(113} A comp.: rapport de la Société duo Commerce et de U'[n-
dustrie 1927. ‘

(114) Notre graphique des actions de la Bourse de Bale indique
nne hausse de 18%, Yindex de la B. N. 8. des actions est monté
de 162,609 2 198,43% soit une bausse de Ia totalité des actions de
22% sur I'année précégente,
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plus intense. La consolidation des cbanges a aussi contribué au
reléevement de Ioptimisme et de la confiance. La liguidité relative
de Pargent favorise la spéculation, Dans ce domaine, le pablic dans
hien des cas, va si loin qu'il ne tient pas compie de la rentabilité
du papier, faisant Pobjet de ses opérations. Plus d’une fois un arrét
se produit, mais la reprise suit réguliérement, méme aprés la grande
déronte du 13 mai 1927 en Allemagne. En ce qui concerne les
actions, 'intérét principal se porte sur les mémes valeurs que ¥an-
née précédente, soit surtout les actions de trusts. Les valeurs indus-
trielles ‘participent & la hausse; Pindustrie locale, 1a ¢ Schappe »,
en particulier, s'est remise. En février 1928, Vénorme mounvement
de hausse s’arréle pour suivre ensuite un développement plus tran-
gquille, en dépit de New-York, ou V'tlan continue dans les mdimes
proportions. La réaction vient d’Allemagne, ol se produit wne
baisse marguée, mais sans crise proprement dite. Heureusement,
Bile ne subit pas Pinfluence de Pexagération américaine et dirige
plutét son attention vers les hourses allemandes. Si cette circons-
tance empéche une hausse fiévreuse. 12 bonne situation de Vin-
dustrie et du commerce explique aussi Pamélioration du niveau
moyen des aciions, Le mouvement des affaires a &té formidable,
les transactions ayant &1é encore supérienres A celles de 1927, Econo-
migquement Pannée 1929 est satisfaisantie, la plupart des industries
sont hien occupées, mais principalement celle des machines, de la
métallnrgie, de Pélectricité et de Ia c¢himie. En revanche, Yindustrie
des rubans et d’auires branches du groupe textile, comme la bro-
derie, jonissent d'une mpins honne situation (115). Un événement
important pour la vie financigre de Bile est la création, au prin-
temps de 1930, de la ¢« Banque des Réglements Internationaux »,
dont Pactivité principale a tout {'abord pouar objet les énormes
transactions financidres et commerciales, issnes de application
du plan Young, ainsi que sa participation & d’autres opérations
financiéres internationates. A 1a Bourse l'essor, commencé dés 1922,
arrive en auwtomite 1929 au point culminant. Dans certains pays,
principalement en Allemagne, et en Anglelerre, apparaissent les
premiers indices d'nne dépression. A New-York, un optimisme
avengle ayan! ponssé des actions 4 un point qui est loin <d’étre pro-

{113) Rapport de 1a B. N. S. 1929, p. 16.
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porlionnel au rendement, aboutit a la fin d’octobre 1929 4 us krach
désastrenx. Par snite de la solidarité des hourses internationales,
dont les rélations sont devenues de plus en plus intimes, la réaction
est géncérale. La Bourse de Bile ne pouvail munguer d’élre atteinte.
Aprés huit ans d’ascension continue, elle subit, dés ce moment, un
fort recul. Les actions présentent une chute acceniuée, on compie
partout de plos en plos avec le facteur de la rentabilite. La fai-
blesse générale do pouveir d'achat, cansée par la crise mondiale,
exerce principalement son effet sur nos valeurs textiles, snr Vin-
dustrie de la schappe el de la fabrication des rubans, ce que dé-
montre assez le coors de ces actions. Les valeurs chimiques se dis-
linguent par leur ferineté; guant anx aclions Lonaza et Aluminiam,
lenr baisse est plus forte, Les aclions de bangues sont aussi plus
faibles, mais se tiennent encore si 'on excepte les valeurs de trusts.
L sitnation précaire des pays étrangers raméne 3 Bale des capitanx
abondants et la demande en ohligations, spécialement de valeurs
suisses, augmente anssitdl, ce quni expligue la fermeté des abliga-
tions. L’année 1930 n’apporie aucoae amélioration. « Dans presque
tous les domaines de Iéconomie mondiale régne nn déséquilibre
qu’en D’avail encore jamais vu an méme degré entre la prodoction,
Paceumalation et la dépreciation des stocks de marchandises, ainsi
qu’un surcroit d’offres; en outre, la carence du pouveir d’achat
et Li diminotion de la consommation comme anssi de da demande
se fon! vivement sentir {116). L’industrie et le commerce en Suisse
sont anssi touchés, bien gqun’un peu plus tard et moins gue 1’Alle-
magne ¢f PAngleterre, et cecl, grace au fait que la production des
maliéres premiéres ne jope pour ainsi dire avcenn réle en Suisse.
La dépréciation aux honrses de marchandises n'en subsiste pas
moins dans la seconde moiti¢ de Pannée, et manifeste son influence.
Le fort recu! des actions, cansé au début par linflnence de la
Bourse de New-York et plus tard par les bourses allemandes (117)
n’a pas épargné celle de Bile. Presque tous les papiers 4 revenu
fixe ont rétrogradé considérablement et continuellement, sauf pen-
dant les' trois premiers mois et pendant la période du milico de

(116) Rapport et Bilan de la Socaeté de Bangoe Soisse 1930,

§ (117) Lors des «c¢lections an Reichstagy en septembre.
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juin jusgu'au miliev du mois de septembre. Le miveau général est
Lbien inférieur. Ce sont les actions .de bangues ¢t des gnireprises
chimiques qui résistent le mieux, tandis que les trusts sont les
plus éprouvés. L’industrie .chimique-pharmaceutique et Vindustrie
de la schappe figurent parmi les moins touchées. La dépression
¢conomique entraine toujours une grande liquidité de Pargent. A
Bile, et dans toute la Suisse, Paffluence des capilaux étrangers a
encore augmenté. Ceci cut naturellement pour conséquence une .
nouvele baisse du taux de Fintérét. La Banque Nalionale Suisse
a successivement réduoit son toux d'escomple de 3 ¥ jusqwa 2 %
(22 jauvier 1931), ce gui représente le tanx le plus bas depuis sa
fondation. La Cnnfédération et plusieurs Canlons et Villes profitent
de cetle grande liguidité pour réaliser la conversion d’emprunis
antérieurs. e niveau des obligations g’est sensiblement relevé; lin-
dex de la B. N. 5. indigque 17 % de plus-value. Nouvel exemple d’un
fait qui se répéte régnlidrement aux périodes oil le taux de Vintérél
est frés bas. An commencement «fe 1931, les perspectives ne sont pas
roses, mais la confiance dans fa force économigue de la Suisse
aidera 4 {raverser celte période difficile,



Y. CONCLUSIONS.

. 1. Avantages de la Bourse,
- gon role an point de vue économique et financier
pour Bile, la Suisse et I'étranger.

Bale, ville sommerciale et industrielle, occupe, comme nous
Pavons vu. wue place importante dans la vie finauciére suisse.
La Bourse de Béle ¥ a coniribué inconiestablement pour une large
part. est un idieu de couceniration de Poffre et de la demande
des papiers-valeurs des grandes entreprises béloises de tous genres.
Pour ces valeurs 1a Bourse de Béle fixe 1a tendauce, qui sert de
directive pour les honrses ol ces papiers sont aussi troités offi-
ciellement. Mais elle constitue aussi un marcbé éendu pour un grand
uombre de walenrs snisses et étrangéres. La Bourse coustitue un
¢ réservoir de ¥Yargent disponible » (118) du pays, d’autre part
elle sert d'interinédiaire pour la fourniture de fands 4 toutes Ics
entreprises £t organisations éconemique lui paraissant dignes de
crédit. Elle permet 2 UEtat et aux commuues «de se procurer plus
facilement les fonds nécessaires 4 des conditions favorables. Dans
ce domaine, Bile a accusé une grande capacité d’absorption. Ainsi

(118) Georg Schweitzer.
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par exemple, les grands emprunis de la Confédération ont parti-
culiérement trouvé un ben accucil 4 la Bourse de Bile, Mais elle
a aussi été d’unc grande utiliié pour le commerce el lindustrie.
Par le placement d’actiouns et d’obligations, elle a favorisé Véclosion
de grandes entreprises de la ville doni la création sans son enire-
mise aurait été impossible. On peut, dans cet ordre d’idées, citer
les Usines Eleciriques et Cbimiques lonza {capital actions 48 mil-
lions), la Fabrigue de Produits Chimigues ci-devant Sandoz {18 mil-
lions), la Société Suisse de 4'Industrie Electrique (20 millions), la
Société Yndusiriclle pour la Schappe (18 milliens), des Holdings
commne Brown Boveri (39,2 inillions), ou des {rusts comme la Société
Iuternationale pour Eulreprises Chimiques (40 millions). La Bourse
a, si Pon peul parler ainsi, le mérile d’aider & la fondation, par la
fourniture des capitaux; les hanques out, de leur cété, le mérite du
développement par le soutien sous la forme de crédits accordés aux
entreprises, en vue de soutenir leur potlitique d'expansion et leur
jutie contre a concurrence étrangére (119). Pour les obligatious,
Etats ou entreprises privées, Pabsence du droit de déuonciation
de Ia .part dn créancier constilue un grand avantage, quoique cet
avantage soit plntdt 1ié au caractére propre de Paclion et de 'obli-
gation. Le commerce des papiers-valeurs n’a, du reste, pu se déve-
lopper dans des proporlions pareilles, que grace 4 la Bourse.
L’aide de cetle derniére permet Véclosion des forces économigues,
comme la possikilité de Pexploitation de nouvelles inventions.
Enfin, il faut mentictner la compensation par la Bourse des dettes
el créances entre divers pays. Une grande partié de la fortune
du public est engagée dans les papiers-valeurs se iraitant journelle-
ment a ta Bourse. Celle-ci renseigne le propriélaire sur Pétat de
sa fortune mobiliére et Jui permet la réalisation en tout temps de
{el on tel titre, dans le but dobtenir des fonds liquides on de se
désintéresser d'une entreprise.

(119) & comp. Kurz ¢t Bachmann, chap. V11, Bezichungen der
Grossbanken zur schweiz, Industrie.
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2, Dév{ah)ppement du commerce des papiers-valeurs
et des }anques de Bile; il en résulie la nécessité
d’une bourse.

Des 1504,\85‘11(: avait une ¢ Banque d'Etat », elle faisait le com-
merce des métz\px précieux, frappait monnpaie, avait le monopole dn
grain et du sei\et accordait des crédits contre dépét d’effets ou
d’'un gage (120). Rlus tard, des banguiers privés aux capitaux res-
treints s’élablirent™ad Bale. Jusque vers 1820, les affaires de bangue
étaient cocore cxclusivement entre lenrs mains, Ils se livraient non
seulement anx transactions bancaires, miais faisaient aussi le com-
merce en gros; ils étaient négociants importateurs, commission-
naires et agents de transports et d’assurances. On ne connut des
institutions financiéres publiques que sous la forme de modestes
caisses d’épargne, gui prétaient leur capital presque exclusivement
contre gages fonciers, et certaines caisses de préts pour le conmi-
merce et Pindustrie (121). Les courtiers, dont nous avons parlé plus
haut (122), ne déployérent d’abord leur activité d’intermédiaire
que sur le marché des marchandises. Mais avec l¢ développement
du commerce et des étahlissements de crédit, Pusage de la lettre
de change prit une plus grande extension; les opérations des conr-
tiers s’etendirent aussi 4 ces papiers, ainsi quanx différentes espéces
de monnaies. I} faut attendre jusqu’a la denxiéme moitié du dix-
neuviéme siécle pour voir apparaitre 4 Bile les transactions sur
papiers-valenrs. Ceci avait sa raison dans la réserve dun capitaliste
balois, qui s’abstenait des opérations financiéres et ne se hasardait
pas A la spéculntion sur les fonds publics. 11 dirigeait son activité
sur les opérations commerciales ow indusirielles, et ¢’est anssi dans
ces deux branches que se sont faites les grandes fortunes de Bile, au
commencement du siécle passé, Lianimation qui régne dang la vie
politique aprés les années 1830, exerga son influence sur Pactivité
de la vie économigue, ce qui se traduisit par diverses revendica-

(120) Dr. Rich. Hallaver: Basler Stadtweckse! 1504-1746.
Busel 1904,

(121) Iéhr, p. 6.

{122) & comp.: page 6 et s,
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tians: on réclama nne diminntion des droits de douane, une amé-
lioration du irafic et de la monnaie. Béile, dont le eommeree est
florissant et Yindustrie considérable, mangnait d'institutions, sans
lesquelles une cilé importante, un commerce et nne industrie consi-
dérables ne penvent prospérer. Ces défauts furent constatés par
Jahann Jacob Speiser, un jenne Balois revenue de Pétranger. Con-
vainen de l'utilité d’'one bangue et d’nne ligne de chewmnin de fer,
reliant Bale avec les environs, il fit de grands efforts pour rallier
ses eompatriotes 4 ses dées. En 1843, il réussit 4 fonder 1s banque
projetée, la ¢« Giro- und Depositenbank », d’ahord avee nn modeste
capital-actions de 200,000 francs, Mais déjd une année plns tard,
elle fut transfarmée en ¢« Bank in Basel » avec un capital-actions
de 500.000 franes (123). Elle prévoyail dans ses statuts Yémission
de hillets de banque comme adjonction 4 ses opérations. Ce qni
nous intéresse surtout, e'est qu'elle iraite d c6ié des antres opéra-
tions, I'achat ¢l la vente 2’obligations baloises de Ia ville et de
I'Etat. Geci constitnail wne innovation vis-d-vis de Zorich et de
Saint-Gall, qui n'avoient pas encore des dettes pnbligues en ce
temps-14, tandis que Bale avait mis en circnlalion, lors des troubles
de Bale-Campagne (1830-1833) des obligations en monnaie fran-
¢caise (124), jinsqu’h concurrence de 1.768.000 francs. La Bangue de
Bile a largement contribué an développement des affaires commer-
ciales et haneaires, el favorisa la cirenlation ntonétaire, qni é&ait
cncore différente de canton & cunton et méme de ville a ville.
Aprés 63 ans d'existence, eet établissement it liguidé en 1907, el
sa suecession confide 4 la Société de Banque Suisse, au moment
o0 la Bangue Nationale Snisse onvrit ses guichefs simmullanément
a Bale, Zurich, Genéve Berne et Saint-Gall. Clest également sous
Pimpulsion de ). J. Speiser gque fui réalisée 1a création de la ligne
de chemin de fer ¢ Central Smisse ». Ces denx entreprises exer-
eérent une influence considérable sur le déveléppement do com-
merce et de lindustric snisses. Le factenr qui stimula sortont le
développement du marché des papiers-valenrs 3 Béle ful la loi fédé-
rale de 1852, qni abandonnait la constroction des chemins de fer 4

(123) Mangold p. 1 et s.
(124) Jéhr, p. 12.
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Tinitiative privée, Pés lors, la construction de ceé noiveau moyen
de transport prif un nouvel essor. Mnis il fallait encore s¢ procurer
des capilanx nécessaires; c'est ce que réalisa la finance suisse e
créant totle nne série d’établisseinents de crédit. Sous l'impulsion
dun Crédit Mobilier de Paris, &t suivant son exemple, on fonda anssi
enl Snisse, particuliérement & Béale, quoique avec circopspection,
des Sociétés par actions. Les titres de ceés entreprises, hanques et
affaires indosirielles se prétéreni pientdt & des transactions régu-
liéres. Comme les dettes publigunes avaieitt été insignifiantes jusqn’a
celté époque, ¢'étalt la premiére fois, que la possibilité étail offerie
aux capitnlistes bilois €t suisses, d’engagér leurs fonds dans des
valeurs snlsées. L’accroissement considérable des besoins finaneiers
oiivrit un nouveapr champ de travail.anx banques privées chargées
de centraliser, piris de répartir & nonveau les capitanx. Jusqu'd ce
mainent, les banquiérs comildent Teurs opérations de bangue avece
des affaires eommerciales, deés lors ils abandonnérent le cominerce
aux imaisons crédes <dans ce but et formérent un gronpe i part en
restreignant leur activité aux opératinns de banque proprement
dites, Aprés la Bongue de Bale (1844) fut fondée, en 1860, 1a
« HandWerkerhank » qui avait pour but de fournir du capital anx
pefits artisans, et qui est devefine pen & pen nne des pr’incipaies'
Banques hypothécnires de la place. En 1863 se constitun la « Hypo-
thékenbank in Basel » qui endit stuccessivement ses opéralions
4 Pétranger. Pour faire face A VinTluence croissante de Genéve et
‘de Zarich, ainsi qiie pour participer aux gravdes transactions finan-
cieres dnes au développerment de l'indosirie nationale do commeree
et des chemins de fer, les banguiers bAlois formaient, dorant cette
période, deux gdroupes. Le premier groupe comportait six maisdéns,
savoir: Jselin et Sthibelin, Benedikt La Roche (aujourd’hni La Roche
et Cic}, Emannel Laroche, Sohn (La Roche, Sohn et Cie), Gebr.
Oswald et Cie (Oswald et Cie), Koufmann et Liischer (Lilscher et
Cie), et J. Dreyfus, Sohn (Dreyfus SShne et Cie). Lés noms indiqués
enire parenthéses indiguent la raison sociale actuelle des maisons
ui existen! encore fnjourd’bni. Le deukidme groupe comportait
les maisons snivantes: J. Merian-Forcart, Passavent et Cie, Ehinger
et Cie (Ehinger et Cie}, Bischoff zu Saint-Alban (Zahn et Cie}, Johann
Riggenbach (A. Sarasin et Ci¢), Speyr e Cie (fusionné en 1912
avec la Société de Bangue Snisse). Le premier gronpe fonda en
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1863 la « Baunque Commerciale de Balc » qui fut iunstituée pour
le relevement commercial et industriel de la ville et de ses envi-
rons. Le deuxiéme groupe conslitva ‘en 1873 la Société de Banque
Suisse, qui s’appela jusqu’en 1896 < Basler Bankvercin ». Cel éla-
blissemen! s¢ consaera surlout a4 Pémission d'emprunts et 4 la
fondalion de petits groupes finaneiers; il accorda aussi sa parti-
cipation anx entreprises de chemins de fer et d’industrie. A partir
de ce moment, Bile devint une des places dirigeantes de I'Europe
Centrale et uun cenire gni entretient des relations commerciales
¢troites avec les grands marchés internationaux. Si jusqu’h cette
époque, on avait pu se passerr d’une bourse, c’est parce que le
trafie local se restreignait 4 quelques valeurs, que négociaient les
courtiers et, en ouire, parce que les placements faits par les eapi-
lalistes élaienlt considérés conune définitifs (125). Cependant, la
période de fondation a cu son influenee sur Panimation du marché
des papiers valeurs. Eunsuite, la spéculation déchainée en Allema-
gne aprés la guerre {ranco-allemande, exerga aussi son influence
sur la Suisse, ol clle prit des dimensions considérables {126). Le
mangne d’une bourse se faisait de plus en plus sentir. Les intéres-
sés désirnient une cote offteiclle des affaires récllement conelues;
“ils ne pouvaient se diriger gue d'aprés leurs propres observations
ou d’aprés la conclusion qu'ils pouvaient tirer de l'offre et de
la demande des courtiers. Pour ta suite, Tincertitude et 'impré-
" cision de ce systéme aurait été intenable et aurait éloigné les
affaires de la place. Déja la publication guotidienne de la cote
offrait aux cowmergants de Bale et de Vélranger des indications
précienses. Avee Youverivre de la Bourse 4 la eride (1876), le
commeree des papiers-valeurs avait désormais une base solide,
toutes les affaires n’étant pas seulement contrdlées par les. cour-
tiers enire eux, mais auwssi surveillées pour les inléressés. La nou-
velle justituiion a trouvé, malgré certaines oppositions, "approba-
tion générale et Pindustrie]l bilois Koechlin-Geigy a vu clair en
constatant que la nouvelle institution était ¢ un instrument éco-
nomigue indispensable pour assurer 4 Bille importance qu'elle

(125) Liischer-Burckhardt, p. 30.
(126) & comp.: Speiser, p. 5.
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avait acquise avec le temps » on ploidt, dirons-nous, le rang qu'elle
a le droil d’occuper, grice A4 la puissance de son capital. 11 est
incontestable que Béile n’aurajt pas acquis son importance sur le
marché financier sunisse et éiranger, el que toute une série d’enive-
prises n'auraient pas &ié réalisées, si par 'entremise de la Bourse,
l’occasion n'avait pas été donnée 4 un public plus étendu de parti-
ciper A4 ces entreprises.

Le grand besoin de capitanx dans le monde cntier a accéléré
lc mouvement de concentration des bangues en Suisse, A Bale,
la création de la « Banque Commerciale 3 et de la « Société de
Banque Suisse » marque le point de deépart de cetle évolution, La
Banque Commerciale de Biile est restée pendant longtemps une
banque locale sans succursales hors de la ville, tandis que la
Société de Bangue Swvisse est devenue pen & pew le tyvpe de la
banque suisse avec snccursales réparties sur tout le pays. Le capi-
tal imitial de cette derniére était de 6.000.000 de francs. Dang la
premiére période de son existence, elle négligeait les petites opé-
‘rations de banque {escompie, elc.), et s'occupait principalement
d’émissions. Fondée par les banguiers privés, ‘elle veillait surtout
A lenrs intéréts, ainsi qu'a ceix des autres petites banques. Cepen-
dant vers la fin du siécle clle devint de plus en plus une banque
de commerce et de trafic, et son influence fut prépondérante dans
toute la Suisse du Nord. Elle absorba par la suite plusieurs antres
bangues, dont les plos importantes sont le « Ziircher Bankverein »
{1895), 1a « Schweizerische Union-Bank » 4 Saint-Gall (1896);
elle crée une sueocursale 4 Londres en 1898, puis, dans les années
suivantes, elle procéde 4 de nombreuses fusions dans différentes
parties de la Snisse. L’avantage de ces opérations consistait snr-
tout dans les précieuses relations que la banque créait ainsi avee
Zurich, centre de Vindostrie des machines et de la soie, et avec
Saint-Gall, centre de l'industrie de la broderie ct des dentelles, La
succursale de Londres a beancoup contribné an développement des-
relations commerciales anglo-suisses. En Suisse, 1a Société de Ban-
que Suisse a formé un résean serré de succursales et de comptoirs.
Dés le déhnt du 19° siécle, clle a fondé, & l'aide de bangue alliées,
plusienrs cartels et banques bypothécaires dans la direction .des-
quelles elle se fait représenter.

R.
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Le développement de 1a Banque Commerciale de Béle est aussi
fort intéressaut. De caractére pnrement local au débnt, elle élargit
bientdt ses relations. Elle a maintevant trois sieges florissants
& Béle, 4 Genéve et & Znrich. Elle est lide étroilement avec plu-
steurs bangues étrangéres (Paris, Anvers, Milan, etc.), et a aussi
fondé toute une série de trusts et «’antres entreprises de bangues.
La plupart des autres grandes banques snisses ont anssi ouvert
leurs guicbets A Bile, ainsi la Banque Fédérale S. A. (1873), la
Bangne populaire Snisse (1880), le Crédit Suisse (1904), le Comp-
loir d’Escompte de Genéve (1918), (anjonrd'’bni Banque d'Escompte
Snisse) et I'Union de Banques Suisses (1920). Les banguiers pri-
vés, ayant joué pendant longtemps un role prépondérant & Bitle,
et snr les autres places snisses, durent se résigner & voir la plus
grande partie des petits établissements englobés par les grandes
banques. A Bile méme, pen d’enlre eux ont disparu; malgré la
concurrence croissante, ils ont garndé lenr indépendance et ont
jusqu’ici bien résisté an mouvement général de concentration. Les.
banquiers privés ont gardé leur droit i l'existence; ils s'adaptent
mienx sux besoins locaux; la plopart jouent encore un réle im-
portant, griice aux rapporis gqu’ils oni conservés avec les graudes
banques de commerce, les trusts, etc.,, dans les conseils d’adminis-
tration desquels ils sont {oujours représentés depuis de nombrenses
années. En ontre, une de leurs occupalions imporiantes est la
gérance des grandes fortunes privées baloises.” Toutes les hangues
ont tonjours reconrs 4 Ja Bouorse pour effectuer leurs opérations
sur papiers-valenrs, ce sont anssi les banques qui ont donné sa
grande impnolsion a la Bourse. La loi de 1897 réclamée par de
nombreux intéressés, en suite des abns survenus antérienrement
4 la crise de 1891, répondait 4 un besoin général, il fallait nne
Bourse & dispositions légales pour répondre anx exigences mo-
dernes du marché des capitaux.

3. Role que joue la Bourse pour les bangues et pour le public.

Les relations étendues enlre la Bourse et les hangues résident
principalement dans le réle de ces derniéres comme intermédiaires
entre public et Bourse. Par leur entremise, de nombrenx ordres



— 99

du public parviennent & la Bourse. Les banques servent aussi
camme intermédiaires pour Pémission d’emprunts A long terme.
Ces deux opérations constituent un compartiment impartant des
affaires hancaires. C’est la derniérc opération, le placement des
valeurs auprés do public, qui a conduit les banquiers bélois 4 une
participation tonjours plus étendue au marché international des
papiers-valeurs (127). Avec 1a concentration des banques, cetle
branche d’activité est devenue si intense qu’on y a méme va avec
raison un certain danger pour la Bourse (128). Les grands éta-
blissements hancaires, canalisant de nombreux ordres .d’achat et
de vente, peuvent compenser nne grande partie de ces ordres sans
passer par la Bourse. Tl est évident, que la compensation des
ordres an sein de 1a hanque, enléve 4 la Bourse du matériet, et
nnit ainsi A sa 'fonction comme place d’échange ef manifestation
de Yopinion publique, sur le crédit de tel ou tel titre. Cela éfant,
on ne pent pas dire, que Vaugmentation des papiers-valeurs a
tnujours comme corrolaire une augmentation correspondante des
transactions 4 la bourse. Cetie remarque s’applique moins & Bélc
qu'a Zurich par suite de la présence d’un bon nombre de petits
banquiers privés, D%aillenrs, les grandes hangues sont aussi -obligées
d’avoir recours & la Bourse pour les ordres qu’'elles n'ont pu
compenser, ainsi que pour le placement de nouvelles émissions.
A c¢6té des opérations de report et d’arbitrage que nous avons
traitées ailleurs, les hanques oni aussi recours & la bourse ponr
acheter en leur propre nom .des valeurs, soit pour Ya réalisation
d’'nn intérét, soit pour des raisons de liouidité. (uant an public,
chaque personne ayaml 1intention de fairc des placements ou de
vendre des valeurs, a besoin des services de la hourse. Comme
elle ne peut traiter directement, clle doit faire usage de Venire-
mise d’une banque. Les capitalistes s'occupant du comimerce des
titres dans le but de spéculation et de placement, ont considéra-
blemeni angmenté, fail di principalement 4 la concentration dans
tous les domaines, celle-ci restreignant le nomhre des personnes
exercant une profession indépendante, qui jusqu’ici plagaient leurs

{127y Korz nnd Bachmann, p. 24.
(128) Buchi, p. 62. Stahl, p. 75.
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$pargnes dans lenr propre exploitation. M ressort de ce fait la
nécessité .de la Bourse permettant par la rencontre de Toffre et
de 1a demande, une juste ¢valuation des titres.

4. Influence réciproque des bourses étrangéres
et de la Bourse de Bile.

Celle guestion ne permet de donner que des directives géné-
rales, ear il serait extrémement Jdifficile de fixer Yinfluence de
chiaque bourse en particalier, On sait que la Bourse de Bale et
celte de Zurieh se dirigent @’aprés les bourses allemandes, tandis
que celle de Genéve suit plutdt da dendance de 1a Bourse de Paris.
Cest pourquoi 1a Bourse de Bale fnt toujours touchée davantage
par Jcs crises boursiéres ailemandes, tandis que Genédve ressentait
dans unz plus forte mesire celes venanf de Paris. On peut se
dermnantder pourqudl les bonrses suisses s'appuient sur différenles
bonrses étranhgéres. Peut-étre ia population se basedt-elle sur la
tenidance don pays avee lequel elle esi la plus liée? Si ee fait peut
sahs donte avoir ufe certaine importance, il fauf en rechercher
la cause dans la composition du walériel coté i la bourse. Ainsi
Genéve, possédani plus de valeirs frangaises que Baile, la ten-
dance géhérale y est naturellement influencée par ce fait, ef évolue
plufét en sympathie avec le marché de Paris o0 se fraiteni les
mémes titres, De méme que loutes les bourses du contineni, Bile
suit avee intérét le mouvement de la place de New-York, sans
néocessairement s’y attacher. La place de Bale est, par contre, lié
plus étroitement avec Francfort et Berlin, les séances des trois
bourses sifsses commencant tontes plus €6t que celles des grands
marchés étrangers, leurs notations peuvent avoir une ¢ertaine
influence sur 1a tendanée immédiate du miarché des pays voi-
sins, alopks que Yévolution des prix aux bourses éfrangéres ne
peut agir sur nos places gue le lendemain.

Avec le développement “des affaires, la Bourse de Bale a pris
upe extension toujours plus grande. Dans 'ensemble des institu-
tions baocaires de la ville, elle joue un réle toujours plus eonsidé-
rable et facilite la cireulation des eapifaux. Bile étanl deveuu un
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centre financier de premier ordre, sa Bourse est anssi appelée &
occuper une place plus importante sur le marché international.
Malgré I'importance des grandes banques, elle reste un instrument
indispensable «dans Yorganisation économique de la ville et du
pays dans son ensemble. Durant les 56 ans de son existence, la
Bourse de Bile a traversé des périodes prospéres, mais aussi des
temps difficiles. Si, grace 4 une bonne direction, elle a, dans le
passé, réussi A triompher des difficnltés qui se sont tronvées sur
sa route, il est permis d’espérer, qu’elle sanra aussi dans Pavenir
sormonter les obstacles qui pourraient sorvenir et gu’elle conti-
nnera 4 femplir le mieux possible sa fonction économique, pour
le plus grand bhien de da ville de Bale, et du pays en général.



PRINCIPES SUIVIS POUR L’ETABLISSEMENT
DU DESSN GRAPHIQUE (129).

Ponr les obligations nons avons employé la valenr standard
dec es papiers, s0it Tempront des C. F. F. 3 % %, Série A-K.

Pour les actions, nun phis grand nombre de titres a été néces-
saire. Le choix parmi les actions cotées en 1920, a éré fait de la
fagon sunivante :

1¢ Choix des sociétés ayant une dorée d’existence minimale,
On n’a donc considéré que les sociéiés ayant déja pris pied a
cette épogue, en laissant de coté les titres des entreprises fondées

seulement dés 1900.

2o La présence d’nn rendemeni minimal est conditionnée.
Par cetle raison, les sociétés qni n’ont pas payé de dividende en
1900, ont été laissées de cote.

3e Nécessité d'nn capital minimal, pourtant en faisant une
différence entre les bangues et les trusts et entre les entreprises
indnstrielles. Cette différenciation est nécssaire pour obtenir une
répartition anssi uniforme que possible du capital, car ¢ mon-
fant dn capital-actions du premier gronpe est en moyenne c¢oOsi-
dérablement plus élevé; la fixation d’un capital minimal de mérme
imporantce conduirait 4 prendre en considération un trop grand
nomhre de bhanques et de trists, avec celles des sociétés indus-

{129) Heinerfs: Anlagewerte in der Versicherung. Bale 1932.
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trielles, on tronve nne proportion de 5 & 1,5 environ. Pour cette
raison on a laissé e coté dans le premier gronpe les actions de
toutes les entreprises, dont le capital est inférieur & 5 millions
de francs, et dans le second groupe les actions de tontes les entre-
prises dont Ie .capital-actions est inférieur a 1,5 millions,

4 Nous n’avons pris en considération gue les actions primi-
tives, les actions de priorité ayant, par suite de lenr plus grande
garantie, en guelgne sorte le caractére d’une obligation,

Pour I'établissement de Yindex, nous réduisons tons les cours
4 une valeur nominale commune «de 1.000 francs, ainsi par exemple
si le cours dune action présente une valear nominale de 500 francs,
nous multiplions par 2.

-
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