Université de Neuchatel

Section des Sciences commerciales, économiques et saciales
de la Faculté de droit

La signification économique
des mouvements boursiers

THESE

", présentée & la Section des Sciences commerciales: économiques et
sociales de la Faculté de droit de I'Université de Neuchatel
pour obtenir le grade de docteur es sciences commerciales et
" économiques
.par
Hans Neukomm
Schaffhouse

Licencié és Sciences commerciales et économiques
de PEcole des Hautes Etudes Commerciales de St. Gall

Lachen — Buchdruckerei A. Kessler, Gutenberg — 1950



Monsieur Hans Neukomm, de Hallau (Ct. Schaffhouse), est au-
torisé 4 imprimer sa thés de doctorat & sciences commerciales et
économiques, intitulée: «La signification économique des mouvements
boursiers». Il assume seul la reponsabilité des opinions énoncées.

Neuchitel, le 24 mars 1950

Le Directenr de la Section des sciences
commerciales, économiques et sociales

P. R. Rosset.



Qu’il nous soit permis d’exprimer ici toute notre reconnaissance
4 Monsieur le Professeur Paul-René Rosset pour la proposition du
sujet de cette thése et pour les précieux encouragements qu’il n’a cessé
de nous donner aux cours de I"élaboration de cet ouvrage.

Nous ne voulons pas manquer non plus de dire ici combien nous
sommes obligés 3 Monsieur René Deluz, Professeur 4 Lausanne, pour
les corrections de style et grammaticales.



— VII —

TABLE DES MATIERES

Bibliographie

- Introduction

Chapitre 1t La formation des prix a la bourse des waleurs. mobiliéres

I
A. La formation dés prix sur le marché des actions

1. Les facteurs principaux ou directs

a) Le facteur de rendement ou le dividende
b) Les facteurs de crédit ,
1. L'influence du marché monétaire -

2. L'influence du marché financier

2. Les facteurs subordonnds ou indirects

a) Linfluence d'un changement dans la_production .

' b) L'influence des.prix des marchandises
¢) L'influence d'une manipulation monétaire
-d) L'influence dune inflation
¢) Autres facteurs
1. Le factéur politique
. 2. Le facteur international
3. Le facteur iﬁsy;éhglog-ique'
3. Les facteurs boursiers : -
- a)-L'influcride :d¢ la-'position. technique

b) L'influence dc la forme commerciale

B. La formation.des.prix sur le marché des obligations

a) La tendance vers I'équilibre
b) Les facteurs personnels
1-' L'influence des -banques
. .ont 2. L'inflience des capitalistes | -, -
+ - 3,-Linflucnce des spéculateurs

pages
XI

11
12
15

18
19
20
23
27
29
30
31
33 -
34
34
36

38

38
40
41
43
45



Chzpitre I1:

Chapitre 111:
- conjoncture

— VIII —

Les fluctuations des conrs dans les cycles économiqnes

Préliminaires

1. L’évolution des cours des valeurs mobilidres dans la phase
desendante

2. Dans la repnise

3. Dan: Ia prospérité

4. Dans [a crise

Les cffets des fluctuations des cours sur Péconomie et la

Préliminaires

1. L'influence des mouvements boursiers sur le marché mo-
nétaire

a) Le probléme
b) Les besoins de capitaux 4 la Bourse
1. Les besoins de crédit pour les affaires au comptant
2. Les besoins de erédit pour les affaires & terme .
3. Les besoins de disponibilités 4 la Bourse haussanzc .
a) Le volume des échanges augmente par suite d'une
élévation du nombre des transactions .

b) Le volume des échanges augmente par suite d'une
hausse des cours
¢) Les besoins de capitaux pour les transactions hors
Boursc . . . . .
d) Le marché monétaire et ]a spécu]anon aux Bourses
étrangéres .
&) Les effets de I'absorption dans les cycles économiques .

f) La rclation causale: hausse des cours — I:auss: des prix
des marchandises e e

g) La signification économique des pertes et des bénéfices
boursiers

h) Résumé

2. L'influence des mouvements boursiers sur le volume du

crédit

a) Le probléme .-

b) La signification économique du créd:t
1. Nature et caractéristique des crédits boursiers |
2. Les effers économiques des crédits boursiers

48
18

49
50
51
53

55
55

56

56
57

60
62

64

65

67

68
69

71

72
76

78
78
79
81
83



— IX —

c) Crédits industriels ou crédits boursiers? e 85
d) Les mouvements boursiers et le volume du crédic = . 86
1. Les mouvements boursiers et les changements fac-
tices du taux de Pintérée . . . . ., 87
2. L'influence de la capitalisation boursidre sur la
politique de crédit des banques e 90
¢) Résumé e e e e 2

3. L’influence psychologique des mouvements boursiers sur
I'économic e e e 97

_ Conclusions e e e e e 101



—_ X[ —

BIBLIOGRAPHIE

Abbott Ch. C.: The New York Bond Market, 1920—1930, Harvard Un.ivérsity
. Press, Cambridge 1937

Argcntanus Bricfe cines Bankdirektors an seinen Sohn, dans «Dic Bérses, Berlin
1922

Benning B.: Der «schwarze Freitage dans «Effcktenborsc und Volkswirtschafts,
Jena 1929 - .

Bory Ernest: Science pratique de la Bourse, Lausanne 1945

Bouniatian M.: Crédit et conjonciure, Paris 1933

Bouniatian M.: Wirtschaftskrisen und Ucberspekulation, Miinchen 1908

Boven Picrre: Le ‘prix normal, Paris 1924

Buckhalter J.: Der schweizerische Effckrenmarkt 1922—1932, Thése Zurich 1938
Casse! G.: Theoretische Sozialdkonomic, 5. Auflage, Leipzig 1932

Chamberlain L. and Edwards G. W.: Principles of Bond Investment, New York
1927

Coper R.: Dic Kursbildung an der Effcktenbérse, Thise Berlin 1931
Corthésy Ch.: Les fluctuations économiques et boursidres, Lausannce 1944

Donner Otro: Die” Kursbildung am Aktienmarkt dans «Vlertcljahreshefte zur
Konjunktiurforschung», Sonderheft 36, Berlin 1934

Enﬂlandcr O.: Preise und Konjunktur, Briinn- Prag—Lc:pzng—W:en 1931

Fasel H.: Djec Preishildung am deutschen Devisen- und Fffektenmarke, Thése
\Vurzhurg, Krefeld 1931

Freude S.: Die Bestimmungsfaktoren der periodischen Sehwankungen am Aktien-
markt, Thése Frankfurt am Main 1929

Frickley E.: Bconomic fluctuations in the United Stvates, Harvard Umvcrs:ty
Press, Cambndgc Massachusetts 1942

Gater R.: Dic Konjunktur-Prognose des Harvard Inssitutes, Thése Zurich 1931
Goppert H.: Ucber das Bérsentermingeschift in Wertpapicren, Berlin 1914

Gunzert R.: Effckienmarkt und Konjunkturverlauf dans «Miinchner Volkswirt-
schafiliche Schriften», Heft 6, Jena 1929

Haberler G.: Prospérité et dépression, Gentve 1943

Halm Georg: Das Zinsproblem am Geld- und Kapiralmarkt dans «]ahrbucher
fiir Nationalokonomie und Statistiks, 125, Band, Jena 1926 )

Handwirterbuch der Staatswissenschaften, 4. Auflage, Band VIII
Harris S. E.: Inflation in the American Economy, New York-London 1945
Hayck.'F. A.: Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien 1929



— XII —

Hesse F.: Die deutsche Wirtschafslage von 1914—1923, Jena 1938

Horwitz E.: Die Kurshildung am Aktienmarke seit der Stabilisierung, Thise
Berlin 1929

Jaffé E.: Das englische Bankwesen, Leipzig 1905

Johr W, A.: Die Nachkriegsdeflation, St. Gallen 1945

Kessler Walter: Spekulation und Kursbildung, Thése Berne 1946
Keynes J. M.: Vom Gelde, Miinchen und Leipzig 1932

Kurz H.: Die Schweizer Effektenborsen, Zurich 1931

Lange O.: Dic Preisdispersion als Mittel zur startistischen Messung wirtschaftlicher
Gleichgewichtsstdrungen, Leipzig 1932

Lebrun J.: Les marchés & terme et I'exception de jeu en Belgique, Louvain 1945

Liischer R.: Die Entwicklung der schweizerischen Bérsen seit 1914 miit bésondcrer
Beriicksichtigung der Basler Borse dans «Zeitschrift fiir schweizerische Sta-
uistik nnd Volkswirtschafts, Jahrgang 1926

Machlup F.: Borsenkredit, Industrickredit und Kapitalbildung, Wien 1931
Marjolin R.: Prix, monnaie et production, Paris 1941
Merzbach L.: Die Bdrsenkredite dans «Bankarchive Band 26, Berlin 1926/27

Mises L. von: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, 2. Auflage, Miinchen-
Leipzig 1924

Mitchel W. C.: Der Konjunkwurzyklus, Leipzig 1931

Neumann F.: Die Krisen der Hausseiiberspckulation auf der Effekrenbdrse und
ihre wirtschaftlichen Auswirkungen, Thése Berlin 1934 (Teildruck)

Noble H. G: S.: The New York Stock Exchange in the Crises of 1914, New York
1915

Owens R. N. and Hardy Ch. O.: Interest Rates and Stock Speculation, Washing-
ton 1930

Plenge J.: Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den Geldmarke, Beriin
1913

Philipps, Mc Manus, Nelson; Banking in the Business Cycle, New York 1937

Prion W.: Die Preisbildung an der Wertpapierborse, 2, Auflage, Miinchen-Leipzig
1929

Reisch. R.: Riickwirkungen der Bérsenspekulation auf den Kredimmarke dans
«Zeitschrift fiir Nationalokonomie», Wien 1929

Renou Pierre: La dévaluation du frane suisse, Bordecaux 1939
Schabacker: Stock Market Theory and Practice, New York 1931
Schumpeter J. A.: Business Cycles, New York-London 1939

Simiand F.: Les fluctuations économiques 4 longue période et la cnise. mondiale,
Paris 1932

Snyers Th.: Linflation fiduciaire en Allemagne, Thése Lidge 1923

Semary F.: Bankpolitik, 2. Auflage, Tiibingen 1930

Sombart W.: Der moderne Kapitalismus, Band 111, Miinchen-Leipzig 1924
Spiethoff A.: «Krisen» dans «Handworterbuch der Staatswissenschaften» 4. Auflage



— X3 —

Statistisches Handbuch des schweizerischen Geld- und Kapitalmarktes, Zirich 1944

Veesenmayer E.: Die Neugestaliung des Effektentermingeschifts dans «Effekten-
borse und Volkswirtschafts, Jena 1929 '

Wagemann: Konjunkturlehre, Berlin 1928
Warren G. F. and Pearson F. A.: Gold and Prices, New York-London 1935

Weber Adolf: Depositenbanken und Spekulationsbanken, 4. Auflage Miinchen
- und Letpzig 1938

Webet Adolf: Geld, Banken, Bérsen, Leipzig 1939

Weber Adolf: Allgemeine Volkswirtschaftslehre, 3. Auflage, Miinchen-Leipzig
1930

Wormser O.: Déflation et dévaluation, Thése Paris 1938

Zweifel Fr.: Férderung und Lenkung industrieller Produktion durch steuerpoli-
tische Massnahmen, Berne 1948



Introduction

Ce travail est un essai sur la signification économique des mouve-

ments boursiers,

Certe institution méconnue que resta longtemps la Bourse devient
une fois de plas un sujet d*étude. Anjourd’hui il y a encore des pré-
jugés contre la Bourse, et, dans la littérature, la querelle des questions
boursiéres n’est pas encore. vidée; en portant un jugement critique sur
cette institution; on en exagere souvant les défauts et les mauvais ré-
suftats et on en méconnait les avantages. Cependant aujourd’hui on
trouverait & peine quelqu’un pour en réclamer séricnsement I'abolition:
les fonctions de la Bourse sont indispensables dans un régime capita-
liste.

La Bourse est un marché qui exerce une double fonction, Pune
passive, l'antre active.

D’une part, la Bourse est le point de concentration de tontes les
opinions sur la conjoncture. Il se forme ainsi une tendance, allant
du présent A Pavenir, qui fait de la Bourse un barométre économique;
celni-ci, quoique moins siir que la colonne de mercure montrant les
fluctuations athmosphériques, réagit cependant plus ou moins sensible-
ment A tout changement dans la structure économique. Il ne faut
toutefois pas préter 4 la Bourse le don de divination ct lni demander
de prédir dans rous les cas les fluctnations &conomiques, puisque les
opinions 1’y sont faites que par des hommes qui, comme tons les
hommes peuvent se tromper, et qui de plos sont naturellement inclinés
anx exagérations. ' '

D’antre part, la Bourse est dans I'économie un marché actif et
dans une certaine mesure indépendant. Clest seulement par Pinter-
médiaire de la Bourse, en coopération avec les banques, que les épar-
gnes des petits capitalistes trouvent fenr chemin dans les canaux de
I’économie et que, achetant une obligation on une action, 'épargnant
contribne 3 stimuler la production. L’achetenr d’un titre peut facile-
ment le réaliser lorsqu’il a besoin de disponibilités, sans que la pro-
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duction de l'entreprise en question en sonffre, car un autre achcteur
le remplace immédiatement. Ainsi la Bourse est le lieu ol les capi-
taux 4 court terme sont transformés a long terme et réciproquement.

Chaque progrés technique exige pour son application des capi-
taux considérables. Seule la Bourse est capable & la longue de sup-
porter le risque de fournir des capitaux aux entreprises nouvelles. Les
banques, dont nous ne voulons nullement contester ['utilité ponr le
financement de nouvelles entreprises, ne peavent remplir cette fonc-
tion que si elles ont la possibilité de mobiliser le crédit et par 14 de
sc décharger du risque, entiérement ou en partic, & la Bourse. La
Bourse est pour ainsi dire I'organe de croissance de I’économie.

En outre, par lintervention de la spéculation, qui est le nerf de
la Bourse, celle-ci doit assurer la liquidité, qui serait totalement in-
suffisante si 4 la Bourse Poffre de capital faisait face vniquement 2
la demande de capital. On sait que l'offre et la demande de capitaux
évoluent temporairement d’une maniére tont A fait indépendante: la
demande plutdt brusquement, Foffre de fagon soutenue. Comme les
dépdts bancaires, 1z Bourse doit offrir une possibilité de vendre les
titres A un prix qui ne soit pas le résultat de la situation momentané
du marché mais qui tienne compte de I'évolution A longue échéance.
La Bourse doit donc se soucier du risque du marché. Dans sa fonction
de financer le progrés technique, la tiche de la Bourse est de sauve-
garder 12 permancnce de Poffre et de la demande de capitanx et de
titres, ¢’est-d-dire de négocier Péchange et, par la, d’assurer une for-
mation continue des prix. .

Cependant I'élimination du seul risque du marché ne suffit pas.
1] est vrai qu'elle accentue par 1a I'offre de capital en augmentant
la valeur du placement, mais ce sont surtout les titres connus qui en
profitent. La plupart des capitaux de placement demandent une plus
grande sécorité, pour le capital et pour le rendement, que ne peuvent
le fournir les entreprises nouvellement fondées et moins bien connues.
L'offre de capital est le plus souvent trop petite pour supporter des
risques relativement grands. Pour garantir des capitaux aux entre-
prises nouvelles ou moins bien connues, la Bourse doit éliminer le
risque qui réside dans I’évolution future de ces entreprises. Les titres
doivent étre placés provisoirement, jusqu’d cé que les entreprises
aient répondu A Pattente, (ce qui diminue le risque) avant que la
masse des capitaux de placement s’engage.



Les titres faisant Pobjer des transactions en’Bourse se divisent
en deux grandes catégories. Du point de vue juridiqué, on distingue
les titres qui représentent des droits d’associés et les titres de créance.
Du point de vue économique, les titres sont divisés selon qu’il s'agit
de valeurs a revenus variables ou invariables. Pour comnaitre Pim-
portance des titres dans ’économie, i1 faut en voir les caractéristiques.
La plupart du capital investi dans la production est représenté sur Ie
marché des valeurs mobiliéres. Les valeurs 2 revenus variables con-
stituent la propriété en capital réel!), et les valeurs a revenus fixes
sont couvertes par du capital réel ?). Les titres sont par conséquent
(au moins dans la plupart des cas) des certificats de capital réel. Ce-
pendant cette constatation ne veut pas dire que la valeur totale des
titres soit égale a la valeur totale du capital réel correspondant. Nous
verrons dans le premier chapitre quels sont les facteurs qui dérangent
cet équilibre. Mais une corrélation entre ces deux grandeurs ne peut
¢re niée. Il s'ensuit logiquement quc le marché des valeurs mobili-
¢res doit se maintenir en relation avec 'évolution des cycles écono-
miques, tAche que nous entreprendrons de démontrer dans le deuxi¢me
chapitre,«

Notre travail se divise donc en trois chapitres. Quoique le sujet
proprement dit nec soit traité que dans le troisiéme chapitre, la nature
complexe et les particularités du marché des valeurs ‘mobilieres ont
rendu nécessaire un premier chapitre pour examiner d’ol proviennent
les fluctuations des ¢ours? et un deuxiéme chapitre: comment se pré-
sentent-clles dans les cyeles économiques? Pour la compréhension des
problémes du troisiéme chapitre, les deux premiers sont indispensables.
Une étude scientifique ¢t systematique des questions qui se posent
dans le troisitme chapitre manque dans la littérature. Seuls a notre
connaissance MM. Machiup %), Gunzert ¥) et Kurz %) ont traité quel-
ques-uns des problémes qui nous intéressent ici spécialement. Nom-
breux sont par contre les articles de journauvx qui méconnaissent les
lois et la diversité conomiques et souvent produisent ainsi de ficheux
résultats. Nous essayerons de combler cette lacune; mais étant donné
Penvergure des problémes qui se posent, il ne peut étre question de
les mettre tous en lumiére dans le cadre de ce travail. Notre but est de
T)Tl{-:_;l‘i(a_pita]» c.a.d. capital constaté par des droits de propriété,

2) Cassel G.: Theoretische Sozialokonomie, p. 559.
_#) Machlup F.: Birsenkredic, Industriekredit wnd Kapitalbildung, Wien 1931

4) Gunzert R.: Effcktenmarkt und Konjunkturverlauf, Jena 1929.
5) Kurz H.: Die Schweizer Effektenbirsen, Ziirich 1931,
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poser des jalons, de susciter des contreverses. Nous nous bornerons
donc 4 montrer les effets des fluctuations des cours sur Péconomie
ainsi que feurs conséquences éventuelles sans entrer dans trop de dé-
tails.



Chapitre I

La formation des prix a la Bourse des valeurs mobiliéres

La tiche de ce chapitre consiste 4 montrer quels sont les facteurs
qui provoquent les fluctuations des cours. Il ne s’agit pas de dévelop-
per une nouvelle thérorie des cours, d’abord parce qo'une telle re-
cherche serait en dehors de notre travail, et ensuite parce qu’il existe
une littérature abondante & ce propos. Nous nous bornerons a une
énumération, qui restera forcément sommaire.

Pour des raisons de clarté, et vu la différence juridique et surtout
économique des deux sortes principales de titres, il nous parait pré-
férable, d’examiner séparément la formation des différents prix. Une
telle distinction ne va pas sans un grave inconvénient; car certamns
facteurs, comme celui de rendement, n’affectent que le marché des
actions, tandis que d’autres factears affectent les deux marchés. Notre
érude distincte des deux marchés risquerait ainsi d'entrainer des ré-
péuitions fastidienses. Pour les éviter, nous ne parlerons qu'une fois
des facteurs qui influencent les denx marchés. Etant donné 'impor-
tance pour les deux marchés des facteurs de crédit, nous avons jugé
bon de montrer d’emblée leur influence sur le marché des actions
comme sur celui des obligations. Clest poar la clarté également que
nous parlerons des facteurs personnels en traitant de la formaton
des prix sar Je marché des obligations, quoique leur influence se ma-
nifeste également sar le marché des actions.

Sur un marché od régne la libre concurrence, le prix des valenrs
mobiliéres, le cours, est en définitive, comme tout antre prix, le pro-
duit de Voffre et de la demande. Comme I'offre et la demande des
valeurs mobiliéres se¢ concentrent 4 la Bourse, celle-ci est le scul lieu
et le plus parfait possible de la formation des prix des titres. Une
antre théorie des prix, dit que les prix sont formés par la pensée et
P’action de certains hommes 1). 1] est vrai que les hommes, en général,

1) Cité de Prion W.: Die Preisbildung an der Effcktenbdrse: dans la préface
de la 1re édition. '
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ne réagissent pas sans réfléchir, mais ils se basent sur des motifs qui,
en définitive, sont toujours les facteurs déterminants de Poffre et de
la demande, sans lesquelles il 0’y avrait pas de prix.

Les acheteurs et les vendeurs de titres se basent sur deux considé-
rations essentielles 2):

1) la comparaison du rendement d'un titre avec le rendement d’un
autre mvestissement (principe de rendement),

2) la quantité d’argent disponible sur le marché des titres (principe
des moyens disponibles).
~ Cec sont les facteurs principaux de la formation des prix, parce
que dans chaque cas, ils expliquent de fagon satisfaisante I'évolution
du niveau général des cours pendant une année, et mieux encore pour
des périades plus longues. . :

Ces facteurs principaux sont déterminés par d’autres facreurs
comme la production, les prix des marchandiscs, les chiffres d’affaires,
etc, En d’autres termes, ils sont les résultantes des différents facteurs
subordonnés ou indirects, qui, evx, ne font varier les cours que par
leur influence sur les facteurs principaux ou directs. Une hausse de
la production, par ecxemple, ne suffirait pas a elle seule 3 expliquer
une hausse des cours: elle ne pourrait les hausser que si la rentabilité
en ftait augmentée. C'est pourquoi il ne faur pas admettre sans ré-
serves les théories prétendant que des changements dans la produc-
tion ou dans les prix font varier aussi I'indice des cours.

Pour expliquer les fluctuations & court terme, les facteurs prin-
cipaux et subordonnés ne suffisent pas. Il faut aussi prendre en con-
sidération le facteur boursier ou la spéculation, qui se manifeste par
Iinfluence de la position technique (grandeur des engagements a la
hausse ou A la baisse), et de la forme commerciale (si la spéculation
est & vue ou A termej. '

La spéculation qui se fonde sur des événements quelconques peut
aussi faire varier les cours, et cela dans le sens qui paraft normal
comme dans la direction opposée. Ici les facteurs indirects jouent le
r8le de facteurs principaux. Clest le cas notamment quand la nou-
velle d’'une augmentation de la production fait monter les cours quot-
que la rentabilité soit diminuée parce que le point optimum est dé-
passé ou que les produits ne peuvent étre écoulés,

2) Donner O.: Die Kursbildung am Aktienmarkt, Berlin 1934f p. 5.
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‘La spéculation est un facteur indépendant, qui ne pent faire va-
rier 2 la- longue la tendance -de fond du marché des titres. Elle ne
cause que des fluctuations 3 court terme, qui oscillent autour de.la
tendance de fond. On peut imaginer aussi bien des hausses momen-
tanées dues 4 la spéculation quand la tendance de fond est 3 la baisse,
que des baisses 3 court terme quand la tendance de fond est 3 la
hausse.- ' : '

A. LA FORMATION .DES PRIX SUR LE MARCHE
DES ACTITONS

1. Les facteurs principanx ou directs.

IS

" En examinant la formation des cours des actions, nous ponvons
dire qu’ellc est la capitalisation du rendement d’apreés le taux d’intérét

momentané. En exprimant ceci par une formule, nous obtenons:
: c T T = tawx de capitalisation !)
~  D. 100 C = cours D = dividende

Ce sont donc le dividende et les denx taux d’intéréts représentés
par le taux de capitalisation, qui déterminent directement le cours
d’une action.

a) Le facteur de rendement ou le dividende.

A premitre vue, il parait naturel que 'actionnaire prenne le divi-
dende comme base de ses transactions, puisque le dividende représente
le rendement d’une société anonyme, Aussi les statstiques nous mon-
trent que les cours correspondent en général avec les dividendes. Mais
il- existe néamoins des évolutions contraires; et les raisons de cette

1) C'est Mr. G. Halm.qui a monwé ce quest le taux de capitalisation, «Ent-
sprechend den beiden verschiedenen Arten von Kapitaldisposition . . ., erge-
ben sich zwei wesentlich verschiedene Preise: Der Zinssatz des Geldmarktes

und der Zingsatz des Kapitalmarktes. Dementsprechend fehilt &s aber an einem
cinheitlichen Kapitalisationszinsfuss, denn cin einheitlicher reiner Zinssarz, dem
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¢orrélation négative sont facile 4 retronver. Tout d’abord, les divi-
dendes, qui sont le reflet de la rentabilité d’une société anonyme, ne
correspondent pas nécessairement aux bénéfices nets. Aujourd’hui
c’est méme de moins en moins le cas, A cause de la politigne des divi-
dendes, pratiquée par la plupart des sociétés. Une grande partie des
bénéfices réalisés ne sont pas distribués, mais ntilisé pour le finance-
ment autonome ou versés dans des fonds de stabilisation des dividen-
des on encore employés pour des buts socianx. Par cette mesure, les
dividendes versés aujourd’hui sont souvent trop bas; dans la dépres-
sion 1l seront toutefois plus élevés que si 'on n'avait pas pratiqué la
politique de la stabilisation des bénéfices. A ce moment, c'est égale-
ment une mesare destinée 4 influencer les cours & la hausse, en se
procurant des possiblités d’émission favorables.

Ensuite les dividendes sont versés a la fin de Iexercice. Ce ver-
sement n'exerce ancune influence sur les cours, car ces dividendes
sont déja compris dans les cours. Enfin, il ne faut pas sousestimer les
autres facteurs qui influencent les cours, et en particulier Pinflnence
des personnes qui envisagent I'évolution future. Ainst «in 1942, for
cxample, when tota) corporate earnings after taxes were 74 per cent
higher than in 1937, stock prices were 41 per cent lower» %). La
cause de cette situation anormale, réside dans le fait que Ia situation
économique de l'avenir était trés incertaine 3 cause de la guerre en
Enrope. La sitnation changea déja en 1942 aprés la déclaration de
guerre des Etats-Unis 2 Axe, ct les conrs commencérent a s’adapter
aux bénéfices an fur et & mesure que les chances de gagner la guerre
augmentaient.

Les statistiques qui essayent de démontrer la corrélation entre
I'évolution des dividendes ct celle des conrs devront donc avancer la
courbe des dividendes ou des bénéfices nets de plusieurs mois par rap-
port A la courbe des conrs, cest-a-dire faire coincider la courbe des
dividendes avec la période o, sans &tre encore versés, ces bénéfices
ont été réalisés, Mr. Donner #) avance la courbe des dividendes de 9

er entsprechen konnte, existiert ja nicht. Wenn wir uns an die schon er-

wihnte Tatsache erinpern, dass dic Bewegung der Realdividende im grossen

Ganzen dic Mitte hilt zwischen der Bewegung des Diskontsatzes einerseits

und des Jandestblichen Zinsfusses andererseits, miissen wir auf die Vermutung
kommen, dass der Kapitaliationszinssatz als ein mehr oder weniger exakter

Mittelwert aus den beiden Wurzeln des reinen Zinssatzes abgeleiter wird.»

{op. cit.,, p. 103/104)
2) Harris: Inflation in the American Economy, New York-London 1943, p. 235.

3) Donner O.: op. eit. p. 8.
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mois; ¢’est une opération plutdt arbitraire, car on ne sait guére 3 quel
moment les bénéfices ont été réalisés effectivement,

Du fait que les dividendes ne correspondent plns aujourd’hui aux
bénéfices nets, la rentabilité est devenue le motif dominant de I'évo-
lution des cours. Pour érudier I'évolution de la rentabilité, il faut
se baser sur les statistique des bénéfices nets des sociérés. Evidemment
les données ne peuvent &tre prises telles quelles, puisque la vérité des
bilans laisse souvent 3 désirer; cependant la ligne générale peut &tre
acceptée grosso modo. ‘

Des recherches ont montré que les bénéfices nets et les cours évo-
Inent an méme rythme, et cela non seulement dans Pévolution 4 trés
longue échéance, mais aussi dans I'évolution cyclique. Méme Pévolu-
tion mensuelle montre une corrélation positive qui, sans étre de Ja
méme intensité, suit cependant la méme direction ).

Aprts avoir indiqué la relation entre Pévolution des dividendes
ou des bénéfices nets ct celle des cours, il faut signaler les éléments
permettant de prévoir I"évolution de la rentabilité, puis les personnes
exergant une influence sur la formation des cours. Parmiles éléments
qui constituent les principanx points d’appui pour l'estimation de la
rentabilité nous citons les commandes, les achats de matiéres premiéres,
I'engagement dc la main d’oeuvre, la production, les chiffres de vente,
ctc. Cela nous ménerait trop loin de développer: ajoutons simplement
que ces chiffres ne doivent pas &tre serrés de trop prés, car il ne s'en-
suit pas nécessairement une augmentation ou une diminntion de la
rentabilité.

Les. personnes qui exercent une influence sur les cours constituent
un facteur jmportant et indépendant; nous nous en occuperons spé-
cialement dans la deuxiéme partie du chapitre sous la rubrique: les
facteurs personnels. '

Selon le principe de rendement, il doit exister une corrélation
positive entre I"évolution et la relation des rendements des actions et
celles des autres rendements du. marché dn crédic. Dans 1'évolution
du rendement des actions ou du taux du bénéfice net 3), on a consta-
té dans tous les pays une constance remarquable dans la relation de la

4) Donner Q.: op.. cit. p. 8—9. :

5) Le taux du bénéfice net se caleule en divisant ke cours par le bénéfice ner.
Aux Etacs-Unis, un cours qui st 20—30 fois le bénéfice ner, est considéré
comme Spéculé & Vexcés. Un cours de 7—8 fois le bénéfice net est un cours
sousestimé, (cité de Schabacker, op. cit. p. 407 et suivantes)
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tentabilité ou du taux du bénéfice net avec les tanx des marchés moné-
taire et financier, dont les premiers étaient plus élevés depuis 1870
jusqu’d la premidre guerre mondiale. La premiére guerre mondiale a
créé des changements énormes. Le rendemcut plas élevé des actions
que des obligations est devenu au contraire plus bas. Ainsi Mr. Don-
ner ) écrit A ce propos: «Seit Beginn der 70er Jahre lag die Aktien-
rendite in Deutschland ond in den Vercinigten Staaten nm wngefihr
11/2 %, in Frankreich um ungefihr 3/4 %/ iiber der jeweiligen Ren-
dite erstklassiger festverzinslicher Papiere. In Deutschland z. B. ver-
harrte die Akticnrendite in den Jahren 1927—1929, ungeachtet einer
starken ErhShung des allgemeinen Zinsniveaus, etwa auf Vorkricgs-
stand; sic war damit um rund /3 uniedriger als die Verzinsung der
Reutenpapiere und um rund "5 niedriger als der Privatdiskont. Ten-
denziell hnlich, wenn auch mit graduellen Unterschieden, waren dic
Umschichtungen in Grofibritannien und in den Vereinigten Staaten
von Amerika.»

Les marchés sont liés entre cux. Pour des raisons de concurrence,
une certaine solidarité devrait exister entre le rendement des actions
d’une part et les taux d’intéréts des marchés monéraires et financiers
d’autre part. Car le public n'achetera des actions que si le rendement
cst en proportion convenable avec le rendement des autres place-
ments de capitaux (papiers 4 revenus fixes, avoirs en banque, hypo-
théques, etc.). Aussi les entreprises n’émettent généralement pas d’ac-
tions §'il leur est possible d’obtenir d’une autre maniére des capitanx
a4 meilleur marché. Si le public en plagant ses fonds, se laisse décisive-
ment influencer par le rendement, et si les sociétés anonymes ont la
possibilité de se servir en tout temps des antres marchés de capitanx,
le rendement des actions et les tanx d’intéréts doivent étre en étroite
relatton. _ _

L’escompte a généralement des taux trés bas 3 canse de sa si-
reté et de sa faculté de mobilisation. C'est seculement fante de ligui-
dité du marché monétaire, qu’tl dépasse le rendement des obligations
ou méme celui des actions. En général, le rendement des obligations
est au-dessous du rendement des actions, parce que l'incertitnde sur
le nivean des dividendes demande unc prime pour le risque. La sta-
bilisation des dividendes ¢t 1a familiarisation du public avec les actions
diminucnt cette prime de risque. Clest pourqum la différence de ren-
dement sur les deux marchés est devenue moins sensible.

6) Donner O.: op. cit.,, p. 13/14,
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Le rendement des actions ne tombe au-dessous du rendement des
obligations qu'en période de prospérité; quand le public se fait des
idées fantaisistes sur les chances de I'évolution économique. Mr. Don-
ner écrit 4 ce sujet: «Im September 1929 betrug dic durchschnittliche
Rentenrendite 4,76 %o, die durchschnittliche Aktienrendite nur 2.92
D.IO» 7)‘

A longue échéance, I'évolution du rendement des actions doit
sutvre I'évolution du tanx de I'escompte et du rendement des obli-
gations. ' g

A courte échéance, la relation n’est pas trés grande pour les rai-
sons suivantes: le rendement des obligations est connu, par contre
celui des actions nelest pas; car le rendement du capital investi en
actions n’apparait qu'a la fin de I’exercice. Nous savons cependant
que la Bourse anticipe. le versement des dividendes, mais il n’existe
pas de sireté absolue dans Iévaluation de la rentabilité, ce qui em-
péche d’érablir 3 l'avance une comparaison exacte entre les divers
rendements. 1] faut signaler aussi le fait que les investissements de ca-
pitaux sont limités par la tradition et par l'estimation des risques.
Diverses institutions sont obligées d’investir leurs capitaux cn fonds
d’Etats. L'entreprencur ne peut pas choisir librement entre 'obliga-
tion et I'action. Une angmentation de la dette en obligations repré-
sente pour lui un risque plus élevé, du fait que le paiement des inté-
réts est fixe, tandis que la bonification aux actionnaires peut &tre
adaptée 4-12 conjoncture; d’autre part, Pobligataire devient le porteur
du risque si la dette en obligations est grande par rapport an capital-
actions. :
Par conséquent, I'évolution du cours des actions et celle du cours
des obligations ne sera pas nécessairement paralléle 4 courte échéance.
Durant des périodes plus longues, ce parallélisme peut aussi &tre dé-
rangé séricusement par des troubles monétaires, quand P'élément ren-
dement perd de son importance au profit de ’élément sécurité.

b) Les facteurs de crédit.

Aprés avoir examiné Pinfluence du facteur de rendement sur
la formation des cours, envisageons maintenant |'influence des autres
factenrs directs: le marché monétaire ét le marché financier.

7) Donner O.: op. cit.,, p. 16.
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1. L'influence du marché monétaire.

Le marché monétaire a joué de tout temps un rble wés impor-
tant dans I'économie. Par conséquent il est naturel que la Bourse,
barometre de la vie économique et politique, réagisse 3 tout change-
ment des taux du marché monétaire, si elle estime qu’un tel change-
ment peut avoir une signification économique.

Les tanx du marché monétaire (taux de I'escompte, des reports,
du lombard) ont une double influence sur la formation des cours,
Nous venons de voir qu’un changement des taux de capitalisation
{dont les taux du marché monétaire font partic,) peuvent provoquer
des fluctuations des cours, en ce sens qu'une augmentation du taux
de capitalisation a tendance 3 faire baisser tout d’abord presque auto-
matiquement les cours des obligations, tandis qu'une diminution des
taux de capitalisation tend A les faire monter. En conséquence, les
cours des actions deivent s'adapter anx nouvelles conditions de cré-
dit selon la nouvelle base de capitalisation. Il va sans dire que ces
changements des cours ne se font pas avec une rigueur mathématique,
car il y a d’autres facteurs, qui penvent influencer les cours dans
une autre direction. Mais la spécnlation ne peut s’¢loigner 4 la longue
de la base de capitalisation.

En outre, les taux auxquels les spéculateurs empruntent lenrs ca-
pitaux ont une influence sur la demande de crédit et par conséquent
sur les cours; c’est ce quon appelle le principe des moyens dispo-
nibles. La Bourse peut &tre trés sensible aux fluctuations du marché
monétaire, dont le pouvoir nest pas seulement économique mais awssi
psychologique. Si I'argent est liquide et bon marché, les tanx du mar-
ché monétaire ont tendance a baisser. L’argent bon marché a pour ca-
ractéristique d’angmenter les achats sur le marché des biens et 3 la
Bourse, ct par I3 de faire monter les prix et les cours. Si P'argent est
rare et cher, les taux du marché monétaire ont tendance 3 monter, ce
qui peut faire baisser les cours. L’exemple classique de 'influence du
marché monétaire sur les cours est le «vendredi noir» du 13 mai 1927
en Allemagne. Les grandes banques berlinoises annongaient, sur I'ini-
tiative de Ja Reichsbank, une limitation rigourcuse des reports, parce
gne la hausse des cours ne semblait plus &tre en rapport avec la ren-
tabilité des entreprises. La baisse qui en résultait ne pouvait étre ex-
pliquée que par cette restriction. Toutefois une telle politique est
rare ct ne peut remplir son but que dans les pays ol le régime ban-
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cairc ¢st entiérement controlé par I'Etat. Car les banques, qui sont
avant tout des haussiers, sont rarement inclinées A freiner Ja hausse.
Elles ne sont pas seulement intéressées 4 la hausse en vue de faire des
bénéfices sur le chiffre d’affaire mais aussi pour Jles affaires d’émis-
sion. Prenons comme excmple 'année 1928/29 anx Etat-Unis, of
les Federal Reserve Banks tdchaient depuis I'été 1928 de freiner la
hausse, en avertissant les Member Banks du danger qu’elles couraient
et en augmentant Je tanx de Pescompte officiel. Les Member Banks
ne croyalent pas au danger et n’admettaient pas que Je «booms» plit
s'écrouler. Aussi, tandis que les Federal Reserve Banks accompag-
naient leurs appels & la prudence d’unc limitation des crédits bour-
siers, fa National City Bank déclarait au contraire qu’elle était préte
a augmenter ces crédits ®).

Les taux du marché monéraire peuvent donc influencer Jes cours,
mais cc n’est pas une régle. Car si les cours des actions étaient déci-
sivement influencés par les taux du marché monéraire, les courbes
respectives devraient snivre des directions contraires. I ne manque
pas de travaux, ol des économistes croient avoir établi nne corréla-
tion négative entre ces deux courbes ?). En réalité, il y a an contraire
une tendance an parallélisme. Cette apparente errenr se dissipe dés
que l'on se rend compte que les causes et les effents des cours et du
marché monétaire sont plus complexes. Trois possibilités peuvent se
présenter 19):

a) Le marché monétaire influence directement le marché des actions
(la baisse des taux peut amener la hausse des cours),

b) Le marché monéraire infloence indirectement le marché des ac-
tions en ce sens que des changements des tanx dn marché moné-
taire peuvent provoquer des changements dans la production,
Pécoulement, les prix des marchandises, etc. {une hansse des béné-
fices fait monter les cours), '

c) Le marché monéraire et le marché des actions peuvent réagir
dans la méme direction pour des canses communes. La production
peut diriger aussi bien les fluctnations du marché monéraire que
celle du marché des actions. Ainsi une diminntion de la produc-
tion peut provoquer en méme temps une baisse des cours qu’une
baisse du taux de I'escompte.

8) Donner O.: op. cit, p. 25. ‘ .
9) Owens and Hardy: Interest Rates and Stock Speculation, Washington 1930.

10) Donner O.: op. cit., p. 32
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C’est en surestimant les facteurs directs et indirects qu'on arrive
a la corrélation négative des deux courbes.

L’exemple classique de la dépendance des cours par rapport au
marché monétaire nous est donné par le 13 mai 1927 en Allemagne.
I annonce d’une restriction des reports amenait des ventes de titres,
qui faisaient baisser le niveau des cours, quo:que la production et la
rentabilité fussent favorables.

Les taux d’intéréts du marché monétaire ne peuvent influencer
les cours des acrions indirectement que dans la mesure ol la conjonc-
ture dépend du loyer de l'argent. Si la conjoncture économique se
forme sous Pinfluence d’autres facteurs, la dépendance indirecte sera
négligeable. Or nous savons que I'influence des taux d’intéréts sur la
conjoncture n'est que relative. La baisse du taux de I'escompte ne
suffit pas 4 elle seule 4 déclencher un mouvement ascendant, pas plus
que la hausse ne peut freiner le «booms, & moins, d’étre trés forte.
Ainsi aux Etats-Unis, aprés la crise de 1929, essai de baisser les taux
du marché monétaire et de faire monter les cours en vue de stimuler
la production a été un coup manqué.

La courbe des taux d’intéréts du marché monétaire ne permet que
rarement 3 alle seule, mais seulement en relation avec la courbe des
rendements, de donner des indices quant aux tendances de I'évolution
sur le marché des actions. Quand les taux d’intérées baissent et la pro-
duction aussi {(comme c’est presque toujours le cas) on ne peut s"atten-
dre A unc hausse des cours.

Pour pouvoir tirer des conclusions d’un changement des taux
d’intéréts du marché monétaire sur le marché des actions, il est né-
cessaire de prouver que ce changement sur le marché monéaire est
suffisant pour changer décisivement les chances de profit des entre-
prises. Dans ce cas seulement on peut conclure au renversement des
cours. ,

En examinant Pinfluence du marché monétaire sur les mouve-
ments boursiers, il est intéressant d’élucider la question: & quel mo-
ment du cycle économique la Bourse a-t-elle le plus grand besoin de
Paide du marché monétaire? D’aprés le professeur A. Weber 1Y) la
hausse 4 la Bourse se placerait dans une période o le marché moné-
taire serait relativement liquide. Si le marché monétaire commengait
4 se réurdeir, la demande de crédit de la spéculation diminuerait en

11} Weber A.: Allg. Volkswirtschaftslehre, p. 444,
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méme temps, accompagnée d'une diminution de I'activité boursiére et
d’une baisse des cours.

Il est vrai que la Bourse précéde les fluctnations de la vie écono-
mique, et que les besoins de crédit de la Bonrse sonr souvent trgs
grands dans la reprise et dans la premicre moitié de la prospérité,
donc 3 un moment ot le marché monétaire est encore caractérisé par
une abondance de capitaux. D’antre part, il ne manque pas d’exemples
contraires: nous n'avons qu'd prendre la situation 4 New York, en
1929, ot un grave manque de liquidité du marché monétaire coinci-
dait avec le «<boom» ct avec la hansse des cours. Nous voyons qu’il
n’est pas possible de formuler de régle a ce sujet.

Plus que douteuse nous paraft cependant la thése de Gunzert 12)
lequel est d'avis, qu'en temps de prospérité, ol les besoins de erédit de
'industrie et du commerce sont le plus grands, les besoins de la spé-
colation diminueraient de plus en plus. Si la Bonrse est une institution
au service de I'industric et dn commerce, il n’y a pas de raison pour
que, lorsque les crédits directs augmentent, les crédits indirects (3 la
Bourse) diminuent. A notre avis, les besoins de la Bourse augmentent
et diminuent avec les besoins de 'économie, et seul, le degré d’'intensi-
t¢ des deux marchés peut varier. Nous reviendrons sur cette question
dans le dernier chapitre.

2. L'influence du marché financier.

A cbté de V'influence do marché monétaire, les cours des actions
sont également influcncés pat les taux dn marché financier. Clest le
rendement des obligations qui détermine leur taux d’intérét. Les fluc-
tnation des rendements changent aussi bien la base de capitalisation
gue V'offre et la demande de capitanx sur I'un ou l'autre des deux
marchés. Etant donné que les obligations sont des titres avec des tanx
i long terme, les rendements des obligations ne donnent pas de meil-
leurs indices pour la détermination de I’évolution des cours des actions
que les taux do marché monéiaire. ,

Faisons quelques remarqnes sur le rapport entre les denx marchés,
L’idée dn public, de certains banquiers et de théoriciens ') est que les
actions ¢t les obligations ont des fluctnations inverses. D’autre part,
les économistes de linstitut de conjuncture en Allemagne croicnt

12) Gunzert: op. cit, p. 49.
13) Somary: Bankpolitik, p. 226.
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avoir prouvé que les fluctuations des obligations précedent celles des
actions dans la plupart des cas '4).

Sur cette évolution contraire des cours des actions et des obli-
gations se base 'idée qu'aux changements dans I'offre et la demande
sur I'un des deux marchés doit nécessairement correspondre un change-
ment inverse sur l'autre marché. On argumente de la fagon suivante:
La hausse des cours les actions a pour conséquence de liquider les pa-
piers A revenns fices et de pousser A profiter de cette hausse en achetant
des actions. Les cours des actions montent, les cous des obligations bais-
sent. Inversément quand les cours des actions baissent, pour n’imparte
quellc raison, la peur de subir des pertes pousse les actionnaires a
vendrc leurs actions pour investir la contrevaleur en avoirs bancaires
ou en obligations. Méme si 'on voulait admettre nne telle répartition
dans linvestssement d’un marché a I'antre, évolution inverse des
cours ne pourrait &re justifiée que dans une économie statique,

Nous savons que chaque période de prospérité améne une expan-
sion du crédit et chaque dépression une contraction. Dans ces con-
ditions, il est bien possible que les deux marchés de titres suivent nne
évolution analogue, sinon de la méme intensité.

Dans les niveaux des taux d’intérées des. marchés de crédit on
peut constater un certain changement, en ce sens que les taux du mar-
ché monétaire varient plus vite que les tanx du marché financier. La
cause en est que Padaptation i évolution cyclique se fait par les
taux du marché monétaire pour tout le marché du crédit 1%).

Voyons maintenant briévement I'évolution des fluctuations des
cours des actions et des obligations dans la phase ascendante. Une
augmentation de la production commence en général avec un taux
d’intérét A long terme en baisse: les cours des obligations mantent.
Le marché des actions est soumis 4 nne douhle impulsion, celle d’une
production ou d’une rentabilité améliorée et celle d'une augmentation
on do moins du maintien de la liquidité du crédit. L’évolution des
cours des obligations et des actions va donc parallélement. Si cette
&volution continue , il est possible que les marchés du crédit se réeré-
cissent. Les conrs des obligations commencent 4 tomber ou i monter
moins vite que les actions, eependant que les cours des actions mon-
tent. 11 est bien probable qu'a ce moment des obligataires réaliseront

14} Wagemann: Konjunkturlehre, p. 140.
15) Halm: op. cit., p. 100,
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leurs titres pour acheter des actions. Cette situation ne peut cepen-
dent durer longtemps, car d’'une part la contraction du marché du cré-
dit er d’autre part la baisse absolue ou relative des cours des obliga-
tions tendent 4 la hausse du loyer de I'argent. Du moment ol cette
hausse se produit, le marché des obligations regagne I'intérét des ca-
pitalistes et des spéculateurs, ce qui provoque une répartition dans
le sens opposé; c’est-a-dire que la demande sur le marché des obliga-
tions augmente au détriment de la demande sur le marché des actions.
Clest le cas dans la crise et dans la dépression.

Le resserrement des marchés de crédit est le signal d’une phase
économique, dans laquelle les moyens de crédit ne sont plus disponi-
bles pour alimenter I'expansion. Signalons que ce n’est pas le taux
d’intérér élevé qui oblige les entreprencurs 3 se garder de nouveaux
investissements; ce qui leur importe, c’est de savoir, si ce taux est élevé
ou bas par rapport au «taux naturel», c’est-a-dire au rendement du
capital investi.

L’évolution du marché des actions, dans la phase ascendante, dé-
pend en grande partie si cette augmentation du taux d’intérét peut
susciter une diminution du rendement des sociétés. Si ce n’est pas le
cas la hausse continue, amoindrie au plus par I'augmentation du taux
de capitalisation. Si, par contre, la situation économique devient dé-
favorable, la tendance de d’évolution boursiére s’oriente d’aprés la
conjoncrure.

Voyons 1'évolution des fluctuations des cours dans la phase des-
cendante. Dans' la - premiére partie, nous constatons une baisse des
bénéfices et des cours des actions. Les cours des obligations baissent
aussi, ou en tout cas leur rendement est bas. Si la baisse de la ren-
tabilité industrielle continue, les cours des actions continuent 2 bais-
ser, tandis que ceux des obligations se mainticnnent ou baissent moins
fortement. Vers la fin de la phase descendante le public commence
lentement A investir, et, naturellement, il préfére investir en obliga-
tious, qui lui assurent un rendement stable. C'est & ce moment que les
cours des obligations montent légérement, tandis que les cours des
actions restent encore en stagnation. Cette vue schématique n’a cepen-
dant rien de rigourcux; nous en reparlerons au chapitre suivant. Si
I'on a pu constater que I'évolution des cours des obligations précéde
en général celle des actions, ce «lag» ne peut éure déterminé de fagon
ceriaine.
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On ne doit pas.s’attendre 3 une hausse générale des cours des
actions, a partir du niveau atteint pendant la crise ou la dépression,
aussi longtemps que Je marché des obligations ne donne aucun signe
d’animation. Cependant, de cette constataticn empirique il ne s'en-
suit pas que la hausse des cours des obligations soit la cause de celle
des actions. Les cours des actions ne montent que si I'aisance du mar-
ché du crédit, qui se reflére dans la hausse des cours des obligations,
suffit & provoquer un relévement de la conjoncture économique ou si
un antre facteur provoque une augmentation de la rentabilité. La
hausse des cours des actions ne doit pas, en général, &ure considérée
comme achevée, tant que les cours des obligations montent. La baisse,
duc & la conjoncture, des cours des actions est annoncée ou accom-
pagnée par une baisse snr le marché des obligations. Il est cependant
difficile d’en conélure an renversement probable des cours des obliga-
tions. Si la hausse des cours des actions est déja fort avancée, un
changement des cours des obligations permet, généralement, d’ad-
mettre que la plus grande partie de la hausse est passée: elle signale
Pentrée dune passe dangercuse. Si la baisse des cours des obligations
dure quelques mois, & une vitesse accélérée, on peut s'attendre % une
baisse des cours des actions. La baisse des cours des actions ne cesse
_ généralement pas avant que la baisse des obligations se soit arrétée.

2. Les facteurs subordonnés ou indirects.

Aprés avoir parlé des deux facteurs qui ont une influence directe
sur les cours des actions, examinons maintenant ceux qui les influen-
cent médiatement, soit par Jeur effet sur les facteurs principaux.

Plus encore que les effets des factenrs principanx, cenx des {ac-
teurs subordonnés ne sont pas uniformes, de sorte qu’ils ne permettent
jamais & enx senls de tirer des conclusions exactes en ce qui concerne
Pévolution des cours, mais senlement dans la mesure ol ils modifient
les facteurs principanx.
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a) L'influence d’un changement dans la production .

La relation entre la production et les cours des actions est par-
fois trés vague. Pourquol n'y a-t-il pas toujours une corrélation po-
sitive? ,

Déja les bénéfices brues ne doivent pas nécessairement évoluer
parallélement avec la production, parce que les bénéfices bruts ne
dépendent pas uniquement de la quantité vendue, mais aussi du prix
de vente et du prix de revient, et parce que la quantité produite ne
correspond pas toujours & la quantité vendue. En ontre les bénéfices
nets me sont pas en rapport constant avec les bénéfices bruts, parce
que les frais variables, tels que salaires, frais d’organisation commer-
ciale et technique, peavent augmenter ou diminuer plus ou moins que
proportionnellement. Ainsi une entreprise regoit des commandes qui
nécessitent une augmentation de sa production. Au cours de la pro- -
duction, les ouvriers viennent & demander une hausse des salaires qui
renverse les prix de revient ct qui nécessiterait une augmentation des
prix de vente. Si 'entreprise n’arrive pas a augmenter les prix de
vente, soit parce quelle s'est engagée A livrer aux prix fixés dans le
contrat, soit, parce qu’nne augnientation des prix de vente empécherait
Iécoulement des produits, I'augmentation de la production, an lien
d’augmenter la rentabilité, a'causé nne diminodion de la rentabilité.
Il est par ccnséquent possible qu'une augmentation de la production
aille avec une diminution des bénéfices ou seulement avec une faible
angmentation. C'est la caractéristique dans la période intermédiaire
entre la prospérité et la crise, quand les-bénéfices diminuent tandis
que la production continue. -

Cependant on ne peut ignorer le facteur production dans I'évo-
lution des cours des actions. Car dans une économie basée sur le prin-
cipe de la propriété privée des moyens de production, on les entre-
prencurs cherchent 3 atteindre la plus grande rentabilité, une augmen-
tation de la production n’est possible quavec la perspective de faire
des bénéfices. 11 s'agit donc d'érablir dans quelle mesure on peut uti-
liser les statistiques de production et de voir si I'on peur en ‘tirer va-
lablement des conclusions.

La hausse des conrs pent commencer avec une augmentation des
commandes. Ce n’est pas toujours le cas, notamment si I'augmentation -
des commandes s’annonce passagére. Ce n'est que dans un concours
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durable de la hausse des cours des obligations, de la liquidité du mar-
ché do crédit er de I'augmentation des émissions sur le marché des
obligations, que I'angmentation des commandes et de la production
permet d’attendre une hausse des cours des actions. Si la hausse des
commandes et de la production est généralement un symptéme précé-
dant la hausse des counrs des actions, la diminution de la production
au contraire, suit dans la plupart des cas la baisse des cours des ae-
tions. Cc n’est toutefois pas une vérité absolue, pnisqu’en 1929, aux
Erats-Unis, la production diminuvait déja depuis juiller 1929, tandis
que la chute des cours se prodnisit an commencement d’octobre senle-
ment %), Si la spéeulation avait tiré la conclusion qui s'imposait A
la vue de la diminution de la production, la chute des cours aurait
été sans doute moins catastrophique. Mais elle ne voulait pas ecroire
a la baissc de la prospérité et d’autre part elle n’était pas intéressée
a entreprendre des engagement a la baisse aussi longtemps que la spé-
culation & la hausse lui paraissait profitable.

La production seule n’est pas un baromeétre sir quand il s'agit
de prévoir la baisse des conrs des actions. Mais quand la production
baisse, que les taux d’intéréts 4 long terme montent ou sont relative-
ment élevés, et que les prix des marchandises baissent, les cours des
actions ont la tendance de suivre la baisse; c’est [d une régle absolue.

b) L’influence des prix des marchandises.

Les fluctnations des prix des marchandises influencent le marché
des actions dans denx sens: par I'influence sur les bénéfices et par
I'influence sur le marché du crédit.

1. L’influence des prix des marchandises sur les cours des actions
par l'effet sur les bénéfices,

Cet effer est donble. 11 se produit soit un changement dans la
relation entre prix et cofits, soit un bénéfice on une perte sur le stock

des marchandises.

a) Quand les prix des marchandises angmentent, tontes choses
égales d’ailleurs, les bénéfices des entreprises augmentent, parce que les

16) Donner O.: op. cit, p. 49.
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prix montent pendant |a période on Jes marchandises sont produites,
tandis que les colits de production restent en arriére. La tendance des
cours des actions sera & la haussc.

Dans une période de prix en baisse, les profits sont réduits, et
des entreprises font faillites. Si la baisse des prix des marchandises est
forte, Ja tendance des cours des actions serait a la baisse ou, du
moins, ils montent plus lentement que dans nne période de prix en
hansse. «In the United States, from 1897 o 1913, prices of industrial
stocks rose an average of 3,1 %o per year based on the middle year
as 100. In the 17 years of falling prices ending with 1896, stock
prices advanced only 1,3 %0 per year.» 17)

Le parallélisme entre les prix des marchandises et les bénéfices
n’est cependant pas une loi absoluc. La hausse et la baisse des prix
ne correspondent pas dans chaque cas 4 une angmentation on une
dimination des bénéfices. 1] est possible que les cofits de production
baissent dans une plus forte proportion que les profits, parce que les
prix des produits baissent moins que les prix des matiéres premicres,
on parce que le progrés technique prodnit une diminution des couts
de production supéricure 2 la diminution des prix des produits. Clest
toutefois I'exception.

b) Un changement du niveau général des prix n’améne pas seu-
lement un changement dans la relation des prix de revient er de
vente, mais il influence aussi directement les bénéfices. Deux prix qui
sont 4 un niveau bas et ¢n relation défavorable peuvent donner un
résnltat mauvais on relativement bon, selon que les prix ont baissé
avant ou bien s’ils viennent d’un niveau plus bas encore.

Dans le premier cas les entreprises font .des pertes sur les stocks
destinés A faire face aux vieux contrats, dans le second, elles réalisent
des bénéfices sur les stocks. Déja le passage d’une période de prix
en baisse 4 une période de stabilité, quel qu’en soit le nivean, peut
signifier une amélioration comparativement i la période ot le nivean
des prix était plus élevé, mais ot les prix baissaient; d’autre part, unc
stagnation des prix 3 un niveau élevé peut signifier une altération,
comparée 3 la période ol le niveau des prix érait bas, mais avec des
prix en hausse,

17) Warrcn and Pearson: op. cit,, p. 411.



2. L'influence des prix des marchandises sur les cours des actions
par 'effet sur le marché du crédit.

Toute variation des prix des marchandises modifie, toutes choses
égales dailleurs, le volume des échanges (quantité fois prix) et, par
conséquent, le volume du crédit nécessaire i ces échanges. Si I'offre
en tapital ne s’adapte pas A la demande, (par création de capitaux
ad hoc, immigration de capitaux étrangers) il s'ensuivra une pression,
L’adaptation peut se faire par I'élargissement du volume du crédit,
qui, pratiqué sans tenir compte de la productivité, aboust a Pinfla-
tion, ou bien par un changement des raux d’intérérs. Clest donc de
la rigidité des systémes bancaires que dépend I'effer des changements
des prix des marchandises sur les cours des actions, Ainsi, aux Etats-
Unis, avant l'institution du Federal Reserve System, on devair s’at-
tendre, faute de crédit, 3 de nettes répercussions des prix des mar-
chandiscs sur les cours des actions. Une hausse des prix des marchan-
dises tendrait donc 3 produire une hausse des taux d’intéréts. Dans
la mesure ol les prix des marchandises influenceraient le marché du
crédit et dans la mesure od les facteurs de crédit influenceraicnt les
cours des actions, une évolution contraire entre les cours des actions
et les prix des marchandises devrait sc produire.. Nous savons que
cette hypothése ne se réalise pas en réalité, parce que U'influence des
facteurs de crédit est moins grande que celle du facteur de rende-
ment. Ainsi I'influence des prix des marchandises sur les cours des
actions par I'effer sur le marché du crédit est telle, que cc dernier
n’est pas 4 méme de faire diverger I'évolution de la courbe dcs cours
des actions et celle des prix des marchandises, mais, tout au plus,
d’affaiblir le parallélisme.

- Un des faits les moins discutés de I'histoire économique est que,
dans un systéme de libre concurrence, les prix des marchandises ct les
taux de I'intérét tendent A se relever ou A s’abaisser simultanément et
dans la méme direction.

On avait pu constater ce parallélisme dans tous les pays jusqu’a
la période avant la seconde guerre mondiale. C'est alors que les prix
des marchandises se sont relevés, mais il n'y a pas cu cette fois des
hausses des taux d'intéréts.

Cette évolution — unique dans les annales de I'économie — sex-
plique aisément: grice au contrdle érabli pendant la guerre, les gou-
vernements ont acquis un monopole de fait sur leurs marchés moné-
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taire et financier, ce qui leur a permis, grice avux crédits fournis par
les banques centrales ct les autres banques, d’appliquer des procédés
largement autocratiques pour fixer les conditions de leurs cmprunts.

Ainsi, en éliminant I'influence du facteur de crédit, le parallélisme
entre les prix des marchandises ct les cours des actions est devenu
encore plus prononcé.

¢} Linfluence d’une manipulation monétaire.

Nous entendons par nne manipulation monétaire I'adaptation de
J]a mouinaie nationale aux monnaies étrangéres, qui peut se faire soit
par la dévaluation soit par la revalorisation, sclon que la monnaie
nationale ¢st considérée comme surévaluée ou sousestimée par rapport
3 la monnaie. étrangére.

Nous ne parlerons ici que de la dévaluation, la revalorisation
ayant simplement les effets contraires. '

La dévaluation est la réduction du poids d’or d’une monnaie 18).
Son bur est de stimuler Pactivité économique et d’équilibrer la balance
des paiements. Bien entendu, il ne faut pas perdre de vue que, dans
chaque pays, la dévaluation peut se produire dans des circonstances
différentes. : ,

Tandis que PAngleterre a dévalué en 1931 & un moment ol les
prix baissaient rapidement, la monnaie de la Belgique et celles des
anciens pays du bloc-or ont été dépréciées & un moment od la ten-
dance des prix était de nouveau ascendante. Aussi les dévaluations
peuvent se faire & des pourcentages tour différents. Tandis que ’Ang-
leterre et les Etars-Unis ont procédé i nne dévaluation de 40 %o,
I'une en 1931, les autres en 1933, ta couronne tchéque a perdu 16,6 %o
et fe florin hollandais a perdu 20.%/ de sa valeur, la premiére en 1934,
I'autre en 1936. Les dévaluation du passé se firent dans des conditions
économiques différentes, ce qui explique que les développements ne
furent pas les mémes, Cependanrt les facteurs matériels n’éraicnt pas
seuls en cause: les facteurs psychologiques, cux aussi éraient fort di-
vers. L’homo oeconomicus, agissant conformément 4 des régles rigi-
des, n’est qu'une création du cerveau, Les impulsions humaines sont
souvent déraisonnables et imprévisibles. Ainsi dans des circonstances

18) Wormser: Déflation et dévaluation, Paris 1938, p. 172
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extérieurement similaires, le méme facteur économique peut amener
des résultats différents. Cela ne signifie pas qu'il n’existe aucune
régle. 11 est toujours possible de démontrer Vexistence d’cffets com-
muns, puisque des causes communes engendrent des effets communs.

Aussi les effets d’une dévaluation sont différents selon que la
dévaluation se produit aprés des débats publics et parlamentaires ou
si elle vient par surprise. Dans le premier cas, les effets d’une déva-
luation sont prévus, ce qui n'empéche pas que ces effets peuvent étre
surestimés -ou bien sousestimés. Si la dévaluation constitue un facteur
de surprise, on doit s’attendre a une hausse des cours plus brosque.

Quels sont les effets de la dévaluation? L’influence de la déva-
luation sur le marché monétaire se manifeste par une liquidité crois-
sante. Cette liquidité est amenée par exemple par la conversion en
monnaie nationale de placements en monnaies étrangéres de propric-
t¢ indigéne ou par le remboursement d’emprunts étrangers. La consé-
quence de cette liquidité du marché monétaire peut amener la baisse
du taux officiel de escompte et du taux des avances sur nantissement.

Sur le marché financier, la liquidité du marché monétaire et la
baisse du taux de I'escompte peuvent étre la raison d’une demande
accrue: les cours des titres montent, tandis que leur rendement flé-
chit. Ainsi Renou %) écrit 4 ce sujet: «Les obligations 3%/z % série
A-K CFF qui cotaient 88 a la fin d'aolit 1936 (rendement 4,53 */o)
atteignaient cn septembre 1937 le cours de 103 (3,27 %o)», Tl fant
cependant se rendre compte que le remboursement anticipé, qui devait
avoir lien en avril 1938, tendait également 4 la hausse. Renou con-
tinue: «L’indice de 12 obligations fédérales s'est augmenté du 4me
trimestre 1936 de 4,1 %o et jusqu’au 4me trimestre 1937 de 54 %o, et
P'indice des actions (87 sociétés) s’est augmenté de 57 %o et de 76 Yo
respectivements, Il va sans dire qu'une simple étude des fluctuations
nominales sur le marché des valeurs serait incompléte, voire inutile, si
ces fluctuations n’étaient pas comparées aux colits de la vie et aux
cours des changes. Le premier factear est d’importance pour le por-
tenr de titres indigéne. Le deuxiéme facteur permet de’ calculer les
bénéfices réels et les pertes réelles enregistrés par le porteur de titres
étranger.

Signalons que la tonte premiere réaction dn marché des valenrs
peut étre défavorable aux obligations, Le public surestime parfois la

19) Renou P.: La dévaluation du franc suisse, p. 186 et suivantes.



hausse imminente du colic de la vie ou les bénéfices offerts par les
sociéeés et se détourne des valeurs 3 revenus fixes. Il peut en résulter,
sinon une baisse provisoire, du moius unc hausse moins marquée.
Toutefois, aprés un certain temps, des facteurs plus profonds par-
viennént a dominer la premiére impulsion psychologique, et ainsi le
chemin vers la hausse est déblayé.

La dévaluation stimule également l'activité boursiére. Prenons
comme excmple I'activité boursiére des bourses de Bale et de Zurich
aprés la dévaluation en 1936. Les Bourses, peu actives depuis quel-
ques années, furent fermées le 28 ct 29 septembre 1936, c’est-a-dire
les deux jours ouvrables qui suivirent le décret de dévaluation. Dés
leur réouverture, les transactions atteignirent des chiffres «record».
Les ordres d’achat affluérent de tous cbtés, ¢c qui provoqua un re-
dressement marqué des cours. Citons encore une fois Renou #): «Le
mouvement boursier qui dépend de deux facteurs: du volume des
transactions et des cours, s’est élevé du 4me trimestre 1935 au 4me
1936 de 249 %0 et jusquau 4me trimestre 1937 de 58 %/o. Si I'on ad-
met que les obligations représentent les %/s du mouvement boursier et
les actions les %, le chiffre d’affaire en Bourse correspondant doit
avoir augmenté de 66 %5. Or il s'est amenuisé de 249 4 58 %o, Clest-
a-dire, que I'effet boursier de la dévaluation suisse avait déjd cessé
dc se faire sentir une année 4 peine aprés la dépréciation monétaire.»

Quelle ist maintenant I'influence de la dévaluation sur les prix
des marchandises et, par ], sur les cours des actions? La dévaluation
provoque une hausse du niveau des prix. Cette hausse est cependant
moins que proportionnelle 4 la baisse du change. Toutes choses éga-
les d’ailleurs, la dévaluation ne fait monter que les biens faisant I'ob-
jet d’un commerce avec I'étranger. Pour ce qui est des marchandises
importées, cette élévation correspond, mutatis mutandis, 2 la dépré-
ciation de la monnaie (par rapport & 'or ou aux devises étrangéres).
Si la hausse du prix d'un produit manufacturé étranger est subie en-
tidrement, celle des matiéres premigres me sc répercute sur Iensemble
des prix nationaux que de fagon lente, étant donné Pimportance des
frais de fabrication et des frais généraux. Quant aux prix des mar-
chandises exportées, ils sélévent du fait de 'accroissement de Ja de-
mande étrangére, 4 condition que ces marchandises s’écoulent sur un
marché trés vaste. Par conséquent, les marchandises produites par et

20) Renou P.: op. cit., p. 186,
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pour le marché intérienr ne paraissent pas devoir directement subir,
quant a leurs prix, des modifications du fait de la dépréciation mo-
nétaire. L

On peut pallier & Pélévation des prix des importations par un
abaissement des droits de douane, 3 condition que les finances pu-
bligues permettent une telle intervention. On pent anssi éviter une
¢lévation des prix des marchandises exportées en faisant appel & Vin-
térét des productenrs et commergants indigénes: ceux-ci s’efforceront
de consolider et d’étendre leur clientéle sur le marché étranger.

La diminution du loyer de I'argent également peut théoriquement
entrer en ligne de compte pour la formation des prix.

Le jen de ces différents facteurs pent donc enrayer Ja hausse des
prix nominaux. A Pinverse, les consommateurs peuvent déclencher
unc hausse des prix, s'ils procédent 4 des achats massifs sons I'emprire
de la panique ou dans un esprit de spéculation. Ainsi donc, dans le
cas d’un pays qui dévalue sa monnaie isolément, il existe des forces
qui tendent a4 faire monter les prix ct d’autres capables de freiner
cette hansse des prix.

L’effet stimulant de la dévaluation est connu. Elle suscite I'espoir
d’un commerce accrn, résultant de la diminution de la valeur-or des
prix intérienrs, nn allégement du fardeau de I'endettement er nne di-
minntion des salaires réels, résnltant de la hausse de ces mémes prix,
exprimés en monnaie-papier. Ces espoirs sonvent ne se réalisent pas.
En Angleterre, par cxemple, la prime & 'exportation provenant de la
dépréciation de la monnaic sest trouvé annulée par les mesures de
défense de I'étranger contre la concurrence anglaise. La baisse brusque
des prix mondiaux constituait aussi en Angleterre un des principaux
obstacles 3 tonte hansse de quelgue importance. Les deux facteurs
opposés, nne tendance mondiale 4 la baisse et la dévalvation, ont
amené la stabilité. Les bénéfices n'ont ni angmenté ni diminné, ainsi
de mfme les salaires réels.

De telles considérations ne sont pas toujours & 'esprit du public.
Confondant la chute de la livre avec le franc suisse, escomptant des
réactions analogues sur les marchés des valenrs, la Bourse prédit, in-
tentionellement ou inconsciemment, unc hausse brnsque des cours des
actions. Par la déversion sans retenue de ces ordres d’achat, elle pro-
voque clle-méme cette hausse. Cependant dés qu’il apparait que I'éco-
nomie ne se ranime pas conformément a l'attente, une réaction se fait
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seritir. Les cours des valeurs mobilitres baissent, comme cela s'est passé
en Angleterre, vers le milieu de 1932, parfois méme au-dessous du ni-
vean d’avant la dévaluation.

Si l'on peut constater, aprés une dévalvation, une hausse des
cours des valeurs mobiliéres, cette hausse n'est pas de la méme inten-
sité pour toutes les valeurs. 1l va de soi que certains groupes sont
plus sensibles que d’antres aux dépréciation monétaires. De fagon gé-
nérale, on peut s'attendre A ce que les actions des entreprises d’expor-
tations soient influencées d’une fagon plus favorable que celles des
entreprises cancentrant leur activité sur le marché intéricur. Clest
une régle générale; dans la pratique, on observe néamoins d'importan-
tes exceptions. -

Des recherchent qui ont été entreprises par différents instituts de
conjoncture (Harvard, Berlin} démontrent que la hausse éruptive
aprés une dévaluation ne dure, en général, que quelques mois. En ce
qui concerne les actions, les pertes subies du fait de la dépréciation
monétaire furent parfois compensées; ce qui fut rarement le cas pour
les obligations. De 13, on a pu tirer la conclusion que les placements
en obligations sont peu indiqués a la veille d’'une dévaluation im-
minente.

d} Linfluence d’une inflation,

L’inflation se caractérise par une hausse des prix, dont la cause
est 'angmentation du volume monétaire par rapport au volume des
biens et des services. La déflation est le phénomeéne économique con-
traire. )

Comme nons avons laissé de coré la revalorisation, nous nous
abstiendrons de parler de la déflation, dont les effets sont opposés
4 cenx de Iinflation. ‘

L’inflation est caractérisée par une hansse des prix de tous les
bicns, dont nous avons déjd examiné les cffets sur les conrs des ac-
tions. Cependant les effets d’une inflation sur les cours sont tellement
" caractéristiques qu’une étude 3 part nous paralt ici a sa place.

L une de ces particularités est | "nefficacité des factenrs de crédit.
1) est connn que les prix de vente sont plus sensibles que les éléments
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des cofits de production. Donc, la hausse des prix donne aux entre-
preneurs une relation des prix plus favorable er, par conséquent, un
meilleur rendement. Les cours des actions, qui sont donc exclusivement
sous i'influence du facteur de rendement, montent davantage que s'ils
étaient égalemenr sous U'influence des facteurs de crédit.

Lautre effet caracréristique de I'inflation sur les cours se mani-
feste au moment ol le public devient conscient de la dépréciation
monétaire. Alors il se réfugie dans les valeurs «réelles», en s'efforcant
de vendre des obligations, dont la sécurité lui parair douteuse, er il
achete des valeurs réelles. Cette répartition des capitaux provoque
des fluctuations des cours qui se manifestent par une nouvelle hausse
des acrions et par un affaiblissement relatif de la hausse des cours
des obligations. La hausse des cours des actions et des obliga-
tions de premiére classe sera encore plos grande dans les Etats
o le marché des monnaies étrangdres est sous le contrble de
PEtat. Les cours des actions des entreprises qui ont une va-
leur de substance élevée peuvent monter plus vite que ne baisse
la valeur internc et externe de la monnaie. Cependant dans une pé-
riode d’inflation, la dépréciation monétaire est le plus souvent plus
rapide que Faugmentation des prix, ce qui proveque une géne géné-
rale dans I'industrie et le commerce. «Alors qu’au 3 novembre 1922,
en Allemagne, le dollar avait hanssé de 125 fois, comparativement 2
janvier 1920, la hausse moyenne des valeurs de Bourse n’était que de
43 fois leurs prix en janvier 1920, celle des actions industrielles érait
de 42 fois, celle des valeurs étrangéres de 84 fois et enfin celle des
emrunts de PEtar de 2,5 fois» #). Cette situation, qui se fair sentir
a la Bourse, démontre que les valeurs nationales ne suivent plus la
hausse des changes. La conséquence est que les entrepreneuts, trompés
par I'augmentation de la valeur nominale de leurs produits, comptent
des bénéfices exagérés et souvent distribuent de forts dividendes,
alors que s’ils calculaient en valeur-or, ils constatcraient des pertes.
Envisageons ceci par un autre excmple pratique: «Parmt les eatre-
prises impartantes qui ont distribué les plus fort dividendes, on voit,
par exemple, que la société «Phocnix» a distribué 50 % de dividende
en 1921/22, et 25 /¢ en 1920/21, 20 %0 1919/2C, et 10 %0 en 1913/14
avec le méme capiral actions A peu prés, mais en 1919/20, le mark
valait 4 peu prés, 0,1C mark-or, en 1920/21 0,04 mark-or et en 1921/

21) Snyers: L'inflation fiduciaire en Allemagne, p. 72.
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22 0,004 mark-or. Ces dividendes deviennent donc 2 % en 1919/20,
1 %5 en 1920/21 et 0;2 %o en 1921/22» 22),

Il faur remarquer que le calcul du rendement en or importe sur-
tout a l'achetenr étranger qui aurait fait un placement en Allemagne.
Pour le capitaliste indigéne, il faudrait tenir compte de I'indice des
prix et surtout de celui du colit de la vie. Senlement, dans ces rende-
ments élevés réside un danger: on ne sait plus qu’ils correspondent 4
la réalité et s'ils ne résultent pas de simples plus-values des postes
de Pactif par suite de la dépréciation monétaire,

L'importance de la formation des prix et par conséquent de la
Bourse diminuent, La formation des cours qui représente, comme nous
'avons wn, la capitalisation du rendement par les tanx d’intéréts don-
nés A cette période, devient tllusoire, & défaur d’une mesure stable.
Le rendement-des valeurs 4 revenus variables devient nne inconnue,
parce qu'en période d’inflation les comparaisons deviennent impos-
sibles. Aussi la valenr intrinséque des actions se soustrait-elle 3 toute
estimation, quand on ne calcule pas en valeur-or. Les entreprises font
de bons bénéfices et distribnent de forts dividendes, mais on s’apergoit
un beau jour que le capital circulant a disparu, et que les amortisse-
ments du capital investi ont été insuffisants,

e) Awntres facteurs.

Nous pourrions continner de prendre toutes sortes de données
statistiques ct d’en faire des «régles» a propos de leurs relations avec
le marché des actions. Nous y renongons pour les raisons snivantes:

En analysant le marché des actions, il faur se rendre compte gne
les faits économiques n’influencent les cours que dans la mesnre ob
ils changent la.rentabilité. Comme nous avons montré dans les pages
précédentes que les facteurs indirects n'influencent pas toujours la
rentabilité ou la situation du marché du crédit, nous ne pouvons pas
établir des relations clajres et précises entre les facteurs indirects et
les cours des actions. Il est inotile de vouloir mettre en relation di-
recte toutes les séries statistiques avec les cours, comme par exemple
les augmentations ou diminutions des virements postanx, les recettes
des chemins de fer ou les versements dans les caisses d’épargne.

22) Snyers: op. cit., p. 73.
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L’inutilité et le danger de tirer de données isolées des conclusions pour
prédir évolution économique nous ont montré les erreurs des insti-
tuts américains qui ont la prétention de prédir la conjoncture écono-
mique. 11 y a des facteurs qui influencent les cours, mais leur influence
ne peut &tre que vagnement appréciée. Nous pensons aux inventions,
aux catastrophes naturelles, aux guerres, etc. Ce que nous savons,
c’est que la Bourse réagit plus ou moins fortement 3 toutes ces in-
fluences. Des fluctnations qui s’opposeraient au fondement écono-
mique, ¢’est-a-dire au principe de rendement, ne sont gnére possibles
a la longue. Chaque mouvement des cours mal fondé est une action
dont la réaction ne se fait pas attendre.

Une énumération compléte de tous les facteurs qui influeneent
les cours des actions ne rentre pas dans le cadre de notre travail,
il nous paralt cependant raisonnable de dire quelques mots & propos
de certains factears qui ont une plus ou moins grande influence sur
la formation dés cours. Ce sont les facteurs politique, international
et psychologique.

1. Le facteur politique,

Le ‘facteur politique, qui n’est pas un facteur propre puisqu’il
influence la formation des cours par Peffer sur la vie économique,
excrce une action importante sinon déterminée. Les eours sont sous
Pinfluence des événements politiques, tant nationaux qu'internatio-.
naux. La Bourse, barométre économique, est en méme temps un
barométre politique. Prenons quelques événements politiques de 'an-
née 1947 pour démontrer leur influence sur les eours des aetions.

Ainsi, en février 1947, on pouvait remarquer une certaine in-
stabilité de Ia tendance sur les marchés suisses, lors de I'abolition dn
contrdle des prix aux Etats-Unis,

Au mois d’avril s produisait une baisse sensible, dont la cause
ne pouvair étre que échouement de la conférenec des ministres des
affaires étrangéres 3 Moscou.

Dans les mois de mai et de juin, c’étaient les vagues de gréves
aux Erats-Unis et en France qui avaient une influence paralysante
sur les cours.

Le bon commencement de la conférence des ministres des af-
faires étrangeres & Paris stimula légérement la tendance qui, cepen-
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daant, baissa dc nouveau aprés le refus du plan Marshall par les
Russes et le dénouement de la conférence. Mais la note devint quand
méme optimiste, lorsqu’on- apprit que le plan Marshall serait exé-
cuté malgré I'absence des Russes.

La conférence des quatre 3 Londres n'influenga presque pas
les cours. Le commencemenc relativement bon de la conférence, en
movembre, ne pouvait pas influencer la tendance favorablement, et
Péchec qui suivit bientdt n’exer¢a aucune répcrcussion sur les cours.
La politique isolationniste de la Russie fit naitre la formation de
blocs est ct ouest, et la Bourse réagit plutbt favorablement & Faffer-
missent de ces blocs.

Par ces quelques dates politiques, nous avons suggéré I'influence
du facteur politique sur la formation des cours. Il ne pouvait échapper
a2 I'observateur attentif que ce facteur influence les cours comme tout
autre facteur économique: quand !événcment politique érait censé
amener une amélioration de la situation économique pour le pays en
question, la tendance des cours était & la hausse; quand on I'estimait
de nature A altérer la situation économique, la tendance des cours
était 4 la baissc.

2. Le facteur international.

Le temps n'est plus ol les marchés financiers d’un pays avaient
une tendance essentiellement nationale. Autrefois, la tendance des.
marchés internationaux n’cxergait pas une grande influence sur la-ten-
dance des marchés nationaux. La rapidité actuelle des communica-
tions d'ua pays 2 l'autre et Tinterdépendance économique mondiale
ont en quelques années wansformé I'évolution de la Bourse. On
n’ignore pas que les grandes Bourses internationales exercent souvent
une influence déterminante bien au-deld des frontitres d'ot elle pro-
vient,

Liaisondirecte,

Alors qu'autrefois les marchés de Paris et de Londres seuls étaient

\ . B . . -

un barométre pour les autres Bourses, aujourd’hui les Etats-Unis, qui
devinrent le créancier de "Europe aprés la premiére guerre mondiale
et encore davantage apres la deuxiéme, doivent maintenant occuper
une place prépondérante dans le réseau des Bourses internationales.
En quelques années, le marché de New York surclassa ceux de Londres
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et de Paris, qui bientdt n"évolnérent plas que sons I'influence de la
tendance américaine. Cette influence ne s'entend naturellement gue
pour les marchés libies, Cest-d-dire pour les pays, dont les frontidres
économiques et financitres sont ouvertes.

Les marchés des titres de divers pays penvent étre liés entre enx
directement ou indirectement.

On traite les mémes titres sur les marchés boursiers de divers pays.
La compensation internationale des cours se fait par I'arbitrage. Les
notations ne peavent différer A la longue, 4 condition que l¢ marché
des devises soit libre. «Die andavernde Aufwirtsbewegung in den
Sommermonaten [929 in New York, von der dic Mirkwe der dent-
schen Schweiz eher nachteilig becinflofft waren, brachte zwei Genfer
Valoren, Dank ihren in den Vereinigten Staaten gelegenen Aktiven,
eine intensive Belebung ein» 2¥). «Die Flucht in die Sachwerte in
Oesterrcich und Ungarn als Folge der Hochinflation brachte in der
Schweiz den Arbitragepapieren mit Wien und Bodapest eine stark ge-
steigerte Nachfrage ein» 2¢).

Une antre dépendance dirccte existe quand, sur différentes places,
sont traitées des actions de sociétés indépendantes, mais seulement
lorsque la rentabilité de ces sociétés dépend des conditions internatio-
nales. Cest le cas de certaines industries de matiéres premiéres, anx
débouchés internationaux et aux prix de vente uniformes dans les di-

. vers pays. Les fluctuations des matiéres premiéres entrainent dans dif-
férents pays des changements dans la rentabilité de certaines branches
- d’industries. ,

Une antre dépendance provient d’'une part des placements de ca-
pitaux pour la répartition des risques internationaux, d’autre part,
d’une spécialisation simultanée sur différentes places écrangéres. On
sait que les propriétaires de grands capitaax répartissent leurs risques
en choisissant les formes de placement les plus diverses et en investis-
sant dans les branches et les pays les plus divers (Investment Trasts).
Des achats internationaux peuvent facilement favoriser une hausse, de
méme que des ventes peuvent aggraver la baisse des cours.

Liaitson indirecte,

La conjoncture internationale influence la conjoncture nationale.
D’ici émane une certaine sokidarité des marchés de titres, Il s’agit d’nne

23) Burkhalter: op. «cit, p. 23.
24) Burkhalter: op. dit, p. 19.
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solidarité des conjonctures boursiéres par la solidarité des conjonctures
économiques. C'est parce que la tendance internationale influence la
tendance nationale, qu'on voit, par exemple, une faiblesse 'des valeurs
d’étain en Amérique provequer en Suisse une baisse de titres natio-
naux d’une autre nature,

3. Le facteur psychologique.

Dol proviennent les fluctuations A court terme empéchant la
Bourse de suivre une ligne qui correspondrait aux principes de rende-
ment et de crédit? Elles ont sans doute deux raisons, le facteur psy-
chologique et la spéculation.

L’homme de la rue croit facilement que les fluctuations boursiéres
s¢ font uniquement selon les tendances du public. I doute que les
cours puissent s'orienter d’aprés les dividendes, les prix, la production.
En réalité, il peut avoir raison pour. les fluctuations a court terme.
Mais des tendances qui s’éloignent des principes de rendement et de
crédit sont tot ou tard démenties par les faits, Cela ne veut pas dire
que Pinterdépendance économique se fasse purement mécaniquement.
Au contraire, les taux d’intéréts, les prix, la production ct toutes sortes
‘de dates économiques, ne peuvent varier qu’a l'aide d’actes humains.
Donc un changement dans la rentabilité d’une entreprise ne peut se
‘refléter dans les cours que lors des -achats et des ventes de ses titres.
Et pour faire ces achats et ces ventes, Uélément psychologique joue un
rble qu'tl ne faut pas sousestimer. Il n’cst probablement pas possible
de se rendre compte exactement de sa signification et de ses diffé-
rentes manifestations, Mais, certainement, il ne faut pas ignorer ce
facteur, qui, A certaines périodes, devient le principal pour la détermi-
nation dcs cours. Dans les périodes de «boom» surtout, 1'élément psy-
chologique a une influcnce qu’on pourrait appeler mystique. Comme
la nature humaine incline & Iexagération, le public surestime les pos-
sibilités de la prospérité, et la spéculation professionnelle, qui connait
la mentalité du public, en tient ‘compte ‘dans ses engagements. Dans
la phase descendante le facteur psychologique est moins cfficace, mais
on observe qu'une amélioration ne peut pas se produire tant-que cha-
cun s'attend. au pire. '

Pour l'explication de I'évolution des cours, A longue échéance, les
influences psychologiques n'ont qu’une importance relative. Autre-
ment les cours ne pourraient dépendre des facteurs objecnfs, Cepen-
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dant les fluctuations & courte échéance sont trés souvent la suite de
tendances momentanées. En d’autres termes, les déviations des cours
de la ligne droite, ne sont qu’en relation trés vague avec la rentabilité,
la production, les taux d’intéréts, etc.

3. Les facteurs boursiers.

Avant de parler de I'influence de ces facteurs sur la formation
des cours, il faut préciser ce qu'on entend par spéculation, Il n’est
routefois pas question de parler longuement de la spéculation, de s2
technique ou de sa justification économique, problémes fort intéres-
sants mais hors de notre sujet.

Dans la littérature et dans la pratique on voit souvent dans le
motif la différence essenticlle entre la transaction spéculative et la
transaction de placement. On oppose la spéculation au placement, en
disant que la premiére tend 3 la réalisation de bénéfices en profitant
de la différence des cours, tandis que le second cherche un rendement
stable et relativement élevé. Cette vue ne peut &tre admise en prin-
cipe, car le capitaliste place ses fonds en tenant compte aussi bien des
bénéfices résultant d’une différence éventunelle des cours que du rende-
ment.

Une distinction meilleure est celle gui remonte aux sourees des ca-
pitaux, selon que les titres sont achetés au moyen de capitaux propres
ou 4 Paide du crédit. La principale différence entre ces deux genres
dc demande réside dans le fait que 'achat de titres A crédit comporte
la revente obligatoire de ces mémes titres, et C’est cette contrainte qut
donne 3 l'achat a crédic le caractére spéculatif de la transaction com-
merciale.

a) Linfluence de la pasition technique.

La Bourse connalt les engagements effcctifs et les cngagements
spéculazifs, dont les derniers constituent la part la plus importante.
S'il en était autrement, la Bourse ne serait pas 3 méme a remplir ses
fonctions économiques. Parm: les engagements spéculatifs, on distingue
ceux 3 la hausse et ceux A Ia baisse. Si les positions i la hausse I'em-

. portent sur fes positions & Ia baisse, la tendance est celle d’une aug-
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mentation dans ['offre future en titres; si au contraire les positions a
la baisse emportent, la tendance est a une augmeéntation dans la de-
mande future en titres. La relation entre ces deux positions s'appelle
la position technique.

Ainsi offre totale en titres comprend: les ventes effectives, les
ventes spéculatives (en spéculant & la baisse, sans livraison de titres)
ct les ventes spéculatives pour balancer les engagements 4 la hausse
(Glattstellung). Dc méme, la demande totale en titres comprend: les
achats cffectifs, les achats spéculatifs (engagements 2 la hausse) et les
achats spéculatifs pour balancer les engagements A la baisse.

1] est clair que si les cngagements spéculatifs sont grands, la con-
ception générale ne peut étre modifiée sans que la relation entre achats
et ventes effectifs sott changée. Daurtre part, Poffre et la demande
cffectives ne peuvent influencer les cours si en méme temps des trans-
actions speculatwes ont lieu en dircction opposée.

La contradiction qu’cn constate souvent entre 'évolution écono-
mique et le mouvement des cours est le plus souvent la cause d’in-
fiuences spéculatives. Ainsi, lorsque les cours baissent malgré une évo-
lution économique favorable et un marché du crédit liquide, ou si les
. cours montent quand: la perspective économigue et les marchés du
crédit sont défavorables. '

Pour connajtre exactement I'influence de la position technique
sur les cours, il faudrait se faire une idée de la relation entre les
échanges effectifs et les échanges spéculatifs. Mais comment mesurer
les engagements spéculatifs? Il y a deux méthodes: la méthode directe
et la méthode indirecte. . ' :

1. La méthode directe. On se sert de statistiques de la grandeur des
engagements cffectifs et spéculatifs aux termes de liquidation.

2. La méthode indirecte. On observe les symptdmes.

2) On observe le taux d’intérét des crédits boursiers. Plus grands
sont les éngagements A la hausse, plus grand est le volume du crédit
pour la prolongation, et le taux de prolongation a une tendance 4 la
haussc. Mais les taux de report ne s’orientent pas seulement d’aprés
la demande de crédit, ils dépendent aussi du niveau général des taux
d'intéréts. Pour I'estimation des engagements, il faut toujours se rendre
compte aussi des changements dans la relation entre le taux de report
et les autres taux d’intéréts du marché monétaire. Cependant dans une
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économic en progres, I'observation du marché du crédit ne peut donner
que des conclusions trés relatives cn ce qui concerne T'établissernent
de la position technique.

b) On étudie la relation entre les cours des papiers spéculatifs
et ceux des papiers qui sont moins propres i la spéculation. Partout
ot il y a un marché A terme ct un marché i vue, on compare ces deux
marchés. Cependant une telle comparaison n’aurair de sens pour dé-
montrer U'influence de la spéculation qui si, seules, les opérations a
terme se prétaient a la spéculation, et que les opérations A vue repré-
sentatent le placement effectif. Et encore, les papiers qui w'ont pas
les mémes particularités ne montreraient jamais la méme évolution des
cours, méme ¢'ils étaient traités sous la méme forme commerciale.
«Es ist leicht zu beweisen, daf} die Kurse der Terminpapiere sich
gleichmifiger bewegen als die Kurse der Kassapapiere und umgekehre.
Alles hingt von der Wah] der Papiere ab.» ®) La comparaison du
marché 4 terme avec celui & vue n’a également quune importance re-
lative pour I'estimation de la spéculation sur la formation des cours.

b) L'influence de la forme commerciale.

Nous entendons par la forme commerciale la maniére de spécu-
ler 3 vue ou & terme. 11 est intéressant de voir comment les praticiens
et les autenrs jugent I'importance de la forme commerciale en géné-
ral et spécialement leur influence sur la formadion des cours. Les uns,
qui se recrutent surtout parmi les cercles boursiers, prétendent que le
commerce A terme aurait tendance a amomdrir les fluctuations des
.cours, tandis que les autres, parmi lesquels on trouve les adversaires
de la Bourse et aussi des économistes, sont d’avis qu’il accentue au
contraire les fluctuations des cours *°). Quelle est en réalité I'influence
de la forme commerciale? Les effets ne sont pas uniformes. Selon les
circonstances, le commerce i terme peut accentuer ou diminuer les
fluctuations. Dans la régle on peut admettre que son influence est s
minime qu’il ne vaut pas la peine d’en parler. Le commerce 4 terme
n’a d’influence que lorsqu’il est la cause d’une augmentation des
échanges spéculatifs ou d’une concentration.de la spéculation sur des
titres principalement traités A terme.

25) Gippert: Ueber das Bbrsentermingeschiift in Wertpapieren, p. 65.
26) Argentarius {pscudonyme de Lansburgh): Die Borse, p. 62
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La forme commerciale varie selon la liquidité du marché moné-
taire et les habitudes des spéculateurs. Comme le crédit ne fait jamais
défaut, le public, qui spécule de préférence A la hausse, est indifférent
a la forme commerciale. Le spéculateur professionnel, qui spécule auns-
si bien  la hausse qu'd la baisse, est plutdt pour le commerce 3 terme,
surtout quand il y a manque de titres. Il est possible en cffet que le
commerce d terme provoque une augmentation de la spéculation des
porfessionnels. Cette augmentation fait monter les échanges, ce qui
pent inciter le public 4 spéculer & terme ct a agrandir encore les -
échanges. Mais nous n'en savons pas plus en ce qui concerne 'influ-
ence sur la formation des prix. Car la spécnlation professionnelle, qui
peut spéculer avec le public, contre lui, ou sans lui, peut influencer
les cours dans un sens ou dans I'avtre.
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B. LA FORMATION DES PRIX
SUR LE MARCHE DES OBLIGATIONS

a} La tendance vers Péquilibre.

En comparant les fluctuations du marché des actions avec celles
du marché des obligations on remarque d’emblée que les fluctuations
dn premier sont beaucoup plus grandes que celles du second. Pour en
connaitre la cause il faur voir la caractéristique, la nature de I'obli-
gation.

L'obligation est une reconnaissance de dette, un papier de crédit
-partiel, dont Pacheteur est le créancier, 'émettenr le débiteur. La ré-
munération est fixe contrairement 3 ce qui se passe pour I'action, et
le créancier a généralement droit au remboursement. La différence
principale entre I'action et 'obligation consiste dans le fait que pour
les actionnaires le paiement des intéréts est variable, tandis que pour
les obligataires, I'intérér est fixe durant toute la période que court I'ob-
ligation. -Si le débiteur a nne dénonciation anticipée, la dette peut
&tre rembonrsée avant le terme fixé dans le contrat, ce qui pent don-
ner lieu & une conversion dans un emprunt avec un taux d'intérét plus
bas ou plus élevé selon la situation du marché dn crédic. Tandis que
sur le marché des actions, le facteur de rendement influence les conrs
des actions dans unc mesure prépondérante, il n’en peut étre ainsi sur
le marché des obligations. Le factenr de rendement y joue tout de
méme un réle, mais beancoup plus modeste que sur le marché des
actions.

Si le rendement nominal est constant, 1l n’en va pas de méme
pour le rendement réel ou effectif. Du fait que le payement des in-
téréts s’effectue toujours sur la valeur nominale, tandis que I"émission
s¢ fait sonvent au-dessus ou an-dessous du pair, dés le début le ren-
dement cffectif ne correspond rarement au rendement nominal. La
grandeur du raux d’intérér que I"émetenr veut accorder est en dépen-
dance étroite avec le rendement des obligations du méme genre. Ainsi
dans une période de dépression ou de reprise, la demande augmente
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sar le marché des obligations, ce qui fait monter les cours et baisser
le rendement effeetif. Par conséquent, le taux nominal d’une nouvelle
¢mission devrait &tre adapté au rendement effectif des anciennes ob-
ligations. Ce phénoméne n’a d’ailleurs rien d’extraordinaire lorsqu’on
considére le taux d’intérét en fonction de P'offre er de la demande de
crédit. Sur cette question, la théorie n’est cependant pas unanime. Si
le taux d’intérét est déterminé par la relation entre 'offre et la de-
mande de crédit, 1] est clair que Pangmentation de fa demande sur le
marché des obligations, qui correspond 4 une augmentation de I'offre
de capitaux, tend A diminuer le taux d’intérét. :

Taundis que Ja valcur nominale des actions n’exerce aucune influ-
ence sur le cours des actions, la valeur nominale des obligations in-
influence ses cours, a cause du remboursement qui s’effectue toujours
au pair. Plus le terme de remboursement approche, plus la valeur
des cours s'approche de la valeur nominale. Clest une autre raison .
pourquoi les fluctuations s’éloignent moins fortement de la valeur no-
minale des obligations.

Les cours des obligations dépendent aussi du degré de risque, le-
quel dépend, de son ¢bté, de la sitnation financiére et commerciale de
Pentreprise ou de la corporation publique et de la situation écono-
‘mique. Mais outre ces éléments qui influencent la séeurité de ces titres,
le cours des obligations ¢st en relation intime avec le marché du cré-
dit, & longue comme A courte échéance.

La tendance des taux du marché financier et du marché moné-
taire 4 sc mouvoir en harmonie est bien connue, et 'on admet géné-
ralement que les prix des capitaux 3 court et 3 long terme sont en
intime relation, quoique la nature précise de cette refation ne soit pas
toujours reconnue, malgré les recherches de Mr. Halm ) sur ce sujet.
On n’a pas non plus établi clairement si le mouvement des taux du
marché monéraire est le facteur immédiat qui fait changer les taux
du marché financier 2), ou si les mouvements des deux genres de
taux sont motivés par unc caise commune *). En présence de cette

1) Halm: op. cit.
2} Chamberlain and Edwards: op. cit, p. 580: «In a period of rising interest
rates . . . the marker price of bonds will tend to decline in direct proportion

to the element of pure dinterest involved in the return of the securities . . .

irrespective of their credit position.»

3) Owens and Hardy: op. cit, p. 173: «It scems at Jeast as reasonable to suppose

that the declining interest rates of short term money and che advancing prices
of bonds are both effects of a common cause,» * :

4
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divergence d’opinions, nons sommes d’avis que toutes deux ont quel-
que chose de vrai. Il y a, dans le marché du crédic, des connexions évi-
dentes, qui tendent & harmoniser les monvements des taux a court et
3 long terme; mais il y a aussi des mouvements des taux d’intéréts
qui ne penvent pas étre expliqués par cette refation. On doit donc ad-
mettre qu'il y a d’autres facteurs qui affectent 'un ou l'autre ou les
deux types de taux d'intéréts, en produisant des résultats tantbt sem-
blables, tant8t contraires.

Les mouvements des taux 2 court et & long terme tendent A s’har-
moniser parce que, dans certaines limites, les capitaux 3 court et A
long terme donnent a 'emprunteur différentes méthodes d’acquisition
et au préteur différentes méthodes d’investissement. Quand les taux a
long terme sont relativement élevés, les emprunteurs demandent des
capitaux A court terme, et les préteurs tendent A investir dans le mar-
ché 4 long terme. Par conséquence, I'espace entre les deux taux d’inté-
rits doit s'amoindrir.

Il y a naturellement plusieurs facteurs qui affectent les taux d’in-
téréts. L'activité des affaires, le tempérament dv peuple, les mouve-
ments d’or, la politique des banques centrales, la grandeur des réser-
ves du systéme bancaire, pour n’en citer que quelques-uns. Quoique
chaque factéur influence les taux d’unc maniére différente ct avec une
intensité différente, le mécanisme que nous venons de montrer plus
haut, servant 3 harmoniser les mouvements des taux d’intéréts, tend
a empécher ces différents factenrs de produire des mouvements divers
dans les taux d’intéréts.

b) Les factenrs personnels.

C’est pour des raisons d’ordre et de clarté que nous avons jugé
préférable de ne parler de ces facteurs que maintenant, quoique leur
influence se manifeste aussi bien sur le marché des actions que sur
celui des obligations. ‘

Nous entendons par factenrs personnels I'influence qui émane des
diverses personnes ou groupes de personnes qui achétent ct vendent
3 la Boursc. Nous acceptons la classification de Prion 4) comme celle
qui tient compte le micux de la qualité des personnes, lenr connais-
sance du marché et leur pouvoir d’achat.

'

4) Prion: ap. cit., p. 2*
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D’aprés cet auteur, les personnes qui part1c1pent aux affaires
boursiéres se classent en trois catégories:

‘1. Les banques, comme émetteurs de titres;
2. Les capitalistes, qui achéwent les valeurs pour placer leurs fonds;

3. Les spéculatenrs; qui cherchent 3 tirer bénéfice des fluctuations
_des cours.

1. L'influence des banques.

Les banques s'occupent de Pémission des valeurs mobiliéres et en
font le commerce pour leur propre compte et pour le compte d’au-
trui; de plus, elles sont Jes prétcurs de fonds pour la spéeularion. De
par ces fonctions, ellés ont une certaine influence sur la formation
des cours des papiers-valeurs.

Les corporations publiques et les sociétés privées sont les produc-
tenrs d= valeurs mobiliéres. Celles-ci sont émises par I'intermédiaires
des banques. Une nouvelle émission a lieu aux conditions qui corre-
spondent au rendement des valeurs du méme genre. Souvent on émet &
des conditions un peu plus favorables, surtout quand laisance di
marché du crédiv laisse & désirer et que P'émission court le risque de
n¢ pas étre entiérement souscrite. Dans ce cas, le cours d’introducton
a la Bourse sera établi un pen plus haut que le conrs de I'émission,
afin qu'une certaine offre prenne place et permette quelques échanges.
La disparité éventuelle entre le rendement de la nouvelle obligation et
celui des anciennes obligations du méme genre donnera naissance & des
fluctnations des cours, jusqud ce que I’équilibre des rendements soit
établi. Peu aprés Pintroduction de 'obligation 2 la Bourse, le nouveau
cours se trouve en équilibre avec les autres cours, Clest alors par ['in-
tervenzion des spéculatenrs et des banques que les cours continuent 4
fluctuer. Les banques ne sont en général pas inéressées aux fluctna-
tions des cours, mais aux cours élevés, 2 cause du crédit d’émission.
Si les banques ne tronvent pas assez d’acheteurs, elles retiennent les
ventes, de fagon & n’émertrc gu’une partie, gardant le reste pour
quand la situation sera devenue plus favorable. En retenant loffre,
elles font hausser les cours, ce qui apparaft dans le fait que le premier
cours est généralement plus élevé que le prix de I'émission. Pour les
banques cela constitue un bénéfice. L'intérér des banques peut €tre
ou bien de faire de grands bénéfices par I"émission ou bien de posséder
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une clientéle durable, ce qui les oblige & fixer les premiers cours au
niveau correspondant 3 la valeur réelle des titres, Clest dans les pé-
riodes d’inflation que le danger est grand- de voir les banques pro-
fiter pour faire des bénéfices de la demande exagérée d’aprés les va-
leurs de substance. C'est cependant une politique 3 courte vue, et le
public qui sest fait prendre se le rappellera quand les temps auront
changé.

11 peut arriver que les cours baissent méme aprés une émission en-
tierement souscrite. Cela provient souvent de ce que les titres furent
achetés en grande partie par des spéculateurs et revendus aprés I'intro-
duction, ce qui oblige les banques 3 les racheter, parce quelles sont
intéressées aux cours élevés. Au lieu-de vendre les titres qu'elles ont
acheté elles-mé&mes, les banques sont obligées d’acheter souvent 4 un
cours plus élevé, ce qui les prive du bénéfice de I'émission. Queiqu'un
grand nombre de ces souscriptions spéculatives ne soient pas dans
Vintérér des banques, il est indifférent du point de vue économique, si
ce soient les banques ou les spéculateurs qui fassent les bénéfices. L'in-
tervention de la spéculation augmente les échanges, elle rend ainsi les
titres plus liquides.

Plus importante est Uinfluence des banques provenant du com-
merce journalier des valeurs mobilidres 4 la Bourse. Elles ont intérét
a surveiller constamment leurs papiers et a acheter et vendre pour ré-
gler 'offre et la demande. Ce n’est pas toujours facile: d’une part
les cours ne doivent pas fluctuer, pour ne pas inquiéter les possesseurs
de titres, d’autre part les achats et les ventes ne peuvent souvent se
fatre qu’a perte. '

Chaque papier est surveillé attentivement par une ou plusieurs
banques, qui s’occupent de P'évolution de son cours; car il est impos-
sible que 'offre et la demande soient toujours de la méme grandeur.
Ces fluctuations peuvent souvent étre annulées par I'action des ban-
ques. Si les banques tirent de cette intervention Un avantage pesson-
nel, cet avantage réside dans le fait que les titres peuvent toujours
&tre achétés et vendus sans grandes fluctuations des cours. L’incon-
vénient de cette fonction ¢’est que les cours peuvent étre influencés
d’une maniére volontaire; ils peuvent ainsi s'éloigner pour un certain
temps de leur valeur réelle. ‘

L'intervention des banques pour surveiller les cours est une ques-
tion fort discutée, surtout dans les cercles boursiers. La question est -
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plus facile & poser qu'd résoudre. Le président d’un institut de crédit
frangais a-dit: «Soutenir les cours, cest fausser les cours»; cette ob-
~servations n’est pas juste dans tous les cas. Si les bangues soutiennent
les cours qui ont fait Fobjet de transactions spéculatives exagérées, il
n'y a rien 4 reprendre & cette intervention, puisqu’elle contribue i ré-
tablir le prix cffectif du titre. Par contre les interventions qui ont
pour but de fausser la tendance de fond du marché sont mauvaises.
Diailleurs de teiles opérations ne peuvent atteindre leur but que pas-
sagérement. '

Plus {offre et Ia demande non limitées sont grandes, plus il est
facile pour les banques d’influencer les cours, par cxemple. en fimi-
tant les échanges anx cours fixés par elles. On est arrivé A restreindre
Pinfluence du banquicr sur la formation des cours grice 4 la limi-
tation par le public spéculateur. Cependant la limitation n’est pas sans
mconvénient; car des ordres restent souvent inexécutables, si le ban-
quer a la possibilité de fixer les cours un peu plus haut ou plus bas
que la limitation.

Enfin les banques exercent une influence sur Ja formation des
cours par la manipulation des taux pratiqués par la spéculation, dont
nous avons vu les effets sur les cours au paragraphe des facteurs de
crédir. |

2. L’influence des capicalistes.

Ce sont les personnes qui achétent les valeurs mobilitres comme
placement durable de leurs propres fonds. La notion de capitaliste
w’est peut-8tre pas trés heurense, car ce mot est encore utilisé dans un
autre sens. Clest pourquoi la littérature anglaise a remplacé ce terme
par cefui de «investor». Comme ce n’cst pas un terme familier dans
la langue frangaise, nous garderons cependant le terme de capitaliste,
toit en précisant que nous le prenons strictement au sens indiqué ici.

Les capitalistes investissent 2 longue échéance, ct les fluctuations
des cours ne les intéressent que secondairement, souvent comme une
source d’inquiétnde; d’abord parce que les capitalistes s’intéressent A
des papiers an rendement élevé, et ensuite parce qu'ils achétent 1 ob
les cours ont une tendance 3 la hausse, en d’antres termes, ils cherchent
la sécurité. En cette qualité ils se rapprochent des spéculateurs ¢t spécia-
lement du public spéeulateur. Les capitalistes gardent leurs titres long-
temps, bien qu'en période de prospérité, il leur arrive aussi de vendre
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pour réaliser des bénéfices. Le fait qu'ils gardent leurs titres, méme
cn périodes de trouble, est un grand avantage pour la formation des
cours. Car tonte spéculation & la baisse est vouée 3 J'echec si elle ne
réussit pas & décider les propriétaires & vendre leurs titres. Les capi-
talistes peuvent ainsi contribuer av nivellement des cours. Dans une
période de «boom» également, quand le public et les spéculateurs pro-
fessionnels spéculent tous deux A la hausse, seuls les capitalistes sont
capables de freiner. Ils sont de plus fort intéressants pour les banques
lors d'une émission: le succés d’une €mission peut dépendre si les titres
sont achetés par des capitalistes ou par des spéculateurs.

En examinant l'influence des capitalistes sur la formation des
cours, il faut distinguer entre le public capitaliste, qui ne connaft gé-
néralement pas fa sitwation économique, pas plus que la situation fi-
nanciére des entreprises, et d’autre part les «insiders». Les premiers
investissent snivant les conseils donnés par les bangues; il est ainsi
facile au banquier de placer les titres qui Fintéressent, lvi, et Ihistoire
des émissions nous apprend que le public a souvent subi des pertes
sur des titres que lui avaient été recommandés par les banques.

Si linfluence du public capitaliste sur la formation des cours
nest’ donc pas considérable, les avis divergent en ce qui concerne les
«insiders». A notre avis, la question dépend.de la conecentration des
capitaux. L’«insider» qui ne poss¢de que quelques titres ne peut pas
influencer les cours par ses transactions. Tout autre est 'influence des
industricls capitalistes on des conseillers d’adminiscration riches en ca-
pital, quand par exemple ils cherchent & prendre de I'influence sur
une autre industrie. Cette influence commence avec I'acquisition d’une
participation, qui octroie un fauteuil an conseil d’administration.
L’influence se développe ensuite par des achats périodiques d’actions,
exécutés sonvent par des hommes de paille, jusqu’ ce que la majorité
soit atteinte. De tels achats ont naturellement la tendance & faire mon-
ter les cours.

Ainsi les capitalistes ne contribuent pas senlement au nivellement
des cours, mais aussi, ils provoquent des fluctuations qui ne corre-
spondent pas toujours & la situation commerciale et financiére des
entreprises.
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3. L’influence des spéenlateurs.

Pour compléter ce que nous avons dit plus haut de la spéculation,
considérée dans son action sur les cours, ajoutons quelques mots sur
les diverses personnes qui spéculent ct, par 13, influencent les cours.
Les spéculateurs cherchent 4 tirer bénéfice des écarts temporaires des
cours; leurs intéréts sont donc trés différents de ceux des capitalistes.
Ce sont les fluctuations des cours qui intéressent d’abord le spécula-
teer, non la rentabilité ni la séourité; ces éléments, airsi que la situa-
tion économique et le marché monétaire I'intéressent, mais indirecte-
ment, parce quils contribuent 2 former les cours, Clest pourquoi la
guerelle sur la justification de la spéculation, qui dure encore de nos
jours, ne saurait &tre vidée tant que 'on conidére la spéculation comme
unc masse homogene, dont les caractéres seraient les mémes toujours
et partout. La terminologic en usage dans la presse et aussi dans la
littérature préte souvent 4 confusion; il faut donc distinguer entre
spéculation professionnelle ou spéculation tout court et spéculation
non professionnelle ou du public,

a) Le spéculation professionnelle.

Cette spéculation peut étre utife on non. Elle est utile quand, par
exemple, dans une période de dépression, des spéculateurs ont acheté
des acrions d’entreprises mal en point dont ils prévoyaient le redres-
sement avec une amélioration de la situation économique. Ces entre-
prises, dont les fondements techniques et commerciaux étaient solides
furent assainies ¢t sauvées d’un désastre complet. Sans doute, ces spé-
culateurs ont risqué lenrs fonds et surtout leur personnalité, on ne
peut donc leur faire un reproche s’ils ont pu revendre entsuite leurs
titres avec de grands bénéfices.

Par contre, cette spéculation devient malsaine quand elle cherche
a tromper le public afin de réaliser des bénéfices.

Quelle est Pinfluence de la spéculation professionelle sur les
cours? En intensité, cela dépend de son volume: Pinfluence croit si
la conjoncture boursiére cst ferme, clle diminue lorsque celle-ci est
faible. Quant A la nature de cetre influence, c’est-3-dire si la spécula-
tion réduit ou amplific les flucruations, il n'est pas possible de ré-
pondre uniformément. Cest avant tout une question de morale bour-

siére,
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En principe, la spéculation diminue les fluctuations par I'antici-
pation sur les futurs mouvements des prix. La spéculation est écono-
miquent otile quand elle spécale 3 juste titre, c’est-a-dire conformé-
ment & la valeur intrinséque des titres. Mais comme lutilité écono-
mique et |'intérét personnel ne coincident pas nécessairement, la spé-
culation peut également aggraver les fluctuations des cours. L'influ-
ence de la spécnlation ne peut &tre déterminée uniformément, parce
qu’elle se compose d’une masse hétérogéne, o les personnes ont des
connaissances du marché différentes et des intentions diverses, La spé-
colation professionnelle profite de Iignorance du public; elle n’agit
pas toujours selon ce qui serait «juste»; mais il lui arrive anssi de lais-
ser. la conduite au public et de prende temporairement le rble de sui-
vant, La spéculation, méme en connaissance d’exagération, ne s'engage
pas contre le public quand elle peut éspérer des gains en suivant les
engagements du public.

b) La spéculation non professionnelle.

I faut distinguer trois groupes: d’abord les industriels, les direc-
teurs et les conseillers d’administration; ensuite les directenrs et les
employés des banques; enfin le public.

Le premier groupe connalt le mieux la situation des entreprises.
Ces personnes sont donc dans une situation privilégiée; leur influence
peut étre relativement grande pour la formation des cours.

Les banquiers font souvent les mémes transactions que les per-
sonnes du premier groupe. Mais i} est difficile de jusufier la spécu-
lation des employés de banque, car elle se fait souvent au détriment
du public.

Le public est la condition sine qua non de la spéculation, car
sans public pas de spéculation. En général, le public ne comprend pas
grand’'chose aux affaires de la Bourse; il ne connait pas non plus la
situation financiére des entreprises. Il doit s'orienter chez son ban-
quier ou chez des industriels ou bien il spécule en comptant sur son
flair ou sur la chance. Ces clients ne sont pas des spéculateurs mais
des joueurs, dont la place serait plutét 4 la table d’un casino. Le public
joue le role passif de celui quon cherche & influencer en le poussant
3 Pachat ou A la vente. Le plus souvent il croit que les cours refletent
Pimage fidéle de la valeur des titres. Si la valeur réelle monte il croit
que les cours doivent suivre le mouvement; il achéte, oubliant souvent
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que la haunsse est également provoquée par ses achats. Clest lui qui
achéte le dernier, et, pour finir, il reste assis sur les cours élevés.

Ajountons encore quelques mots sur la spéculation au moyen des
obligations. La grande stabilité des cours, dont nous avons parlé, n’est
pas favorable & la fantaisie de la spéculation. C'est senlement quand
la sécurité est ébranlée; ou si les taux du marché du crédit sont in-
stables, que la speculamon s’intéresse davantage aux empronts. Alors
les obligations peuvent subir des fluctuations relativement grandes.
Prenons Pexemple de Pobligation standard suisse, le 3'/2 90 CFF,
série A-K, qui atteignait au commencement de la guerre de 1914 le
cours minimum de 53,90 %). '

Les obligations suisses sont en général bien placées et ne sont par
conséquent pas favorables 4 la spéculation. Aussi longtemps que la
structure économique et politique ne change pas, la spéculation sur le
marché des obligations ne saurait s’animer.

5) Liischer R.: Die Entwicklung der schweiz. Brsen seit 1914 mit besonderer
Bertcksichtigung der Basler Borse, dans «Zeitschrift fiir schweizerische Sta-
tistik und Volkswirtschafts, Jahrgang 1926, p. 8.
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Chapitre I1

Les fluctuation des cours dans les cycles économiques

PRELIMINAIRES

" Le présent chapitre ne prétend &tre antre chose qu'une analyse
raisonnée mais emirique du marché des titres dans les cycles écono-
miques. Des deux parties en présence, le marché de titres est ici, comme
au premier chapitre, la partie passive: il est soumis 3 des fluctuations
d’ordre cyclique. ' '

Pour pouvoir déterminer ces fluctuacions des conrs, nous devons
d’abord connaftre les symptdmes propres 4 chague phase, puis, nous
devons admettre un des schémas cycliques.

En ce qui concerne les symptémes, le cadre de notre travail ne
permet pas d’en donner une explication. Nous nous en dispensons
d’avtant plos facilement que toutes les théories des cycles sont appro-
ximativement d’accord sur ce point.

Pour le probléme technique, nous acceptons le schéma des phases
cycliques du professeur Haberler '), qui distingue quatre phases ou
plutdt les deux phases et les deux points de renversements suivants:

1. La phase ascendante (phase de prospérité ou expansion),
2. La phase descendante (phase de dépression ou contraction),

3. Le renversement de la courbe ascendante, c’est-3-dire la passage
de [a prospéricé 4 la dépression (la crise au'sens technique},

4. Le renversement de la courbe descendante, ¢’est-a-dire le passage
de [a dépression A Ja prospérité (la reprise),

Nous procéderons ainsi; aprés avoir déterminé pour chaque phase
les symptOmes caractéristiques, nons analyserons les chiffres d’émis-
sion sor les deox marchés, puis Pévolution des cours; enfin nous signa-

1) Haberler: Prospérité et dépression, p. 301/302,
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lerons briévement l'activité de la spéculation; cette derniére question
étant traitée au chapitre suivant.

T

1. Dévoluiton des cours des valeurs mobiliéres dans la phase
descendante.

Parmi les symptébmes de la dépression la baisse de la production
saute aux yeux. Les affaires sont maavaises, le pessimisme régne.
L’épargne, qui devrait servir a l'investissement, reste. improductive.
L’offre en capital est grande, mais la demande fait défaut, de sorte
que le nivean des prix tendant 3 la baisse. Tout cela fait que les taux
d’intéréts sont bas. Les marchés du crédit sont lignides, spécialement
le marché monétaire, ce qui fait baisser le taux de I’escompte plus
que les taux a long terme. A mesure que le pessimisme diminue cette
différence entre les deux taux d'intéréts décroit, et les achats d’obli-
gations et d’actions de premiére qualité font monter légérement les
cours. :

Si P'on considére le chiffre des émissions sur le marché des obli-
gations, on voit que ce sont surtout les raux relativement bas éc la
demande accrue de valeurs slires qui stimulent ces émissions. Clest
alors que ’4mission d’obligations peut dépasser celle des actions 2).
En outre I"émission d’obligations est favorable 3 I"émecteur parce que
les taux bas permettent d’émettre 2 des cours relativement élevés. En
outre, il fant signaler qu'une grande partie de ces émissions sont faites
pour consolider des dettes déja existantes.

Sur le marché des actions, la situation est tout antre. On sait que
dans cette période les besoins de capitaux sont minimes. Aussi les
changements d’entreprises privées en sociétés anonymes sont rares;
car, d’une part, les cours d’émission pour les actions sont relativement
bas, et d’antre part, il manque la demande: il n’y a pas d’achetenrs’
pour les actions, car le rendement en est bas.

Nous avons vu que I"évolution des cours des obligations dépend
dans une large mesare des taux d’intéréts, Comme ceux-ci sont bas, les

2) Spiethoff A.: «Krisen» dans «Handworterbuch der Staatswissenschaficns, 4¢
édition, p. 33
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cours sont relativement élevés. Cette tendance sera encore accrue par
la demande venanr d’one part de la spéculation, d’autre parr des ca-
pitalistes, qui cherchent avant tout la séeurité, Les cours des obliga-
tions peuvent donc avoir une légére tendance a la hausse.

Les actions, pour lesquelles le facteur de rendement joae le rdle
prépondérant dans la formation des cours, ont une tendance & Ia
baisse #). Et si certaines entreprises versent des dividendes relativement
élevés grice a lear politique des dividendes, cet érat de chose ne suffit
généralement pas A tromper le poblic.

La spéculation est faible; cependant elle n'est pas tour & fait
morte. Car les banques y vaient alors nnique source de placement
pour I'épargne. Quoique le public s'abstienne de la Bourse, pour la-
quelle il a une grande méfiance, la spéeulation professionnclle reprend,
ce qui. fait monter les échanges. Les bilans des banques montrent des
postes de report et des lombards croissants, C'est dans cette période
que la spéculation sur les obligations devient quelque peu intéressante.

2, Dans la reprise,

La reprise, qui peut avoir les caoses les plus diverses, est caracté-
risée par la fin de la stagnation, qui fait place & une animation plus
grand: des affaires. Le pessimisme disparait lentement, et I'obtimisme
naissant encourgage les entrepreneurs A faire de nouveaux investisse-
ments. Cest lc moment ob la baisse des prix a pris fin. Les taux du
marché monétaire, qui étaient 4 an nivean wrés bas, y restent on ne
montent que trés lentement. Le marché financier, loi aussi, est trés
liquide, et ses tanx d’intérdrs ne montent généralement pas encore,
malgré la demande croissante.

La sitoation est extrémement favorable pour de nouvelles émis-
sions d’obligations et d’actions. Tandis que, dans la premitre partie
de cette période, ]a demande est plus grande sur le marché des obliga-
tions que sur le marché des actions, vers la fin de cette période, le
public commence & investir en actions, et de plas en plas a mesare
qu’il prend conscience du relévement économique. Les émissions, dont
le chiffre est &levé, ne servent plus senlement, comme c’était le cas

3) Cassel G.: op. cit, p. 560.
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dans la dépression; & consolider des dettes, mais dans une large mesure
4 Paugmentation de la production.

Dans cette situation, quelle ést' 'évolution des cours des obliga-
tions et des actions? Logiquement la hausse des bénéfices des entre-

iscs e iminution-de la prime de risque, ainsi que 'aisance du-
rises et la d tion-de la prime de r , @ I'a d

marché du crédit doivent renforcer la demande sur le marché des
actions: cclui-ci s'oriente 4 la hausse, ce qui ne veut pas dire que le
marché des obligations ait nécessairement 3 souffrir de cet érat, et
que son évolution soit par 1A orientée a la baisse. 11 est probable que
la demande croissante sur le marché des actions aille au détriment de
la demande sur le marché des obligations. Cependant-'extréme liqui-
dité du marché du crédic pertmet 'alimentation des deux marchés, de
sorte que le marché des obligations n’évolue généralement pas dans
un sens contraire a celui -des actions.

Dans la reprise, la spécnlation se ranime, et elle peut Etre trés
vive vers la fin de cette phase. A mesure que la simation économique
s'améliore et que les bénéfices des entreprises augmentent, la spécula-
tion professionnelle s'orient du marché des obligations vers celui des
actions d’autant plus que la spéculation sur le premier devient moins
avantageuse a canse de la stabilisation des taux d’intéréts. Les banques
la favorisent aussi en ce que, n’étant pas encore a méme d'investir
suffisamment du capital-épargne par des crédits directs, elles donnent
facilement des. crédits boursiers.

Cette spéculation se pratique d’abord uniquement entre profes-
sioitnels; mais vers la fin de la phase, la hausse des cours incite le
public- & spéculer aussi. Toutefois, au début, son influence n’est pas
encore bien grande sur la formation des cours; ce n'est qu’a la fin gue
les bilans des bangues montrent des postes de report et de lombard
relativement élevés.

3. Dans la prospérité.

C’est la période qu'on désigne dans le langage commun comme
celle de «bonne conjoncture». La situation économique est caractérisée
par une fortc augmentation de la production et par une augmentation
de la masse monétaire. Comme augmentation de la masse de monnaie



en circnlation fait monter les revenus, et par conséquent le pouvoir
d’achat, et que la production se développe aussi, exigeant de nouveaux
investissemnents, les prix tendent & monter. Le marché du crédit, qui
était liquide, commence a se rétrécir; I'épargne, quoiqu’en hausse,
suffit de moins en moins 3 la demande de capitaux, de sorte que le
volume du crédit va croissant, & cause de 'augmentation des échanges
et des prix. Sur le marché monétaire, les taux d’intéréts s'éléveront
si cette hausse n’est pas entravée par la politique bancaire.

A mesure que la sprospérité continue, le marché du crédit devient
moins aisé A cause de la demande croissante de I'économie. En consé-
quence les cours des obligations marquent une tendance 3 la baisse
ou du moins 3 la stagnation, tendance renforcée encore par la hausse
du taux d’intérér capitalisé, de sorte que !'émission des obligations
diminuera, vo leur rentabilité défavorable en comparaison des béné-
{ices de I'économie, effectivement réalisés ou simplement estimés.

Tontefois les obligations des industries peuvent faire exception.
En effer vers la fin de la prospérité les enttepreneurs préférent soun-
vent émettre des obligations, car du moment que les bénéfices n’aug-
mentent plus Iémission de nouvelles acrions canserait des pertes aux
anciens actionnaires %),

Dans la premitre partie de la prospérité, I'émission d’action va
croissant. Les besoins effectifs de I'industrie en capiraux, le climat
tavorable 4 I'émission des actions, provoqué par Paugmentation crois-
sante des bénéfices et reflété par des cours d’émission relativement éle-
vés, la situation défavorable sar le ‘marché des obligations, laissent
prévoir les chiffres d’émission les plus élevés de toutes les phases ¥).
A mesure que le marché du crédit se contracte, une diminntion des
chiffres d’émission doit s’ensuivre, On notait autrefois ["échec des
émissions d’obligations comme typique de cctie phase, Aujourd’hui
od les banques souscrivent ferme, en ne fournissant au marché que les
titres qui pouvant étre absorbés par lui, un tel échec n’est plus pos-
sible; le signe Je plus visible de cette contraction est la diminution des
émissions d’obligations et la baisse des cours moyens d’émission.

L’émission des obligations dépend de I’évolution des raux du mar-
ché do erédit. Les conrs ont une tendance A la baisse, tandis que ie
rendement s'améliore. Cette évolution qui est justifiée économique-

4) Weber Ad.: Dcpositenbankcrll und Spekulationsbanken, p. 254.
5) Gunzert: op. cit,, p. 2%.
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ment, mais qui se fait au détriment des débitcurs, parmi lesquels se
trouve en premier lieu 1'Etat, a été entravée ces derniéres années par
la politique de I'argent & bon marché. Ce n’est pas trop dire que con-
stater que nous récoltons aujourd’hui largement les fruits de cette
politique «bienfaitrice»,

Comme nous I'avons vu, les cours des actions ont une tcndance
A la hausse. Cette hausse des cours est justifiée jusqu'a un eertain
point; car les affairs marchent bien et les bénefices augmentent. Nous
disons jusqu’d un certain point seulement, car la spéculation contribue
aussi pour sa part a cette hausse des cours. Et ce n’est pas seulement
le public, mais encore les spéculateurs professionnels qui font monter
les cours au-dessus de la valeur effective des titres.

La spéculation i la hausse sur les actions est vive an commence-
ment de la prospérité; elle diminue selon Gunzert @ mesure qu’on ap-
proche de la crise, ce qui se manifeste par une diminution des cré-
dirs boursiers dans les bilans des banques ).

C’est seulement vers la fin de la prospérité, quand la hausse des
taux du marché monétaire et d’autres signes laissent prévoir un chan-
gement de la situadon économique que les spéculateurs profession-
nels s’engagent A la baisse. Le public, qui généralement ne se rend pas
compte du changement de la situation économique, continue ses en-
gagements a la hausse, d’autant plus que la hausse des dividendes con-
tinue. Vers la fin du «boom», quand le marché du crédit a perdu
toute liquidité, il arrive que les propriéeaires d’actions soient réduits
A vendre leurs titres pour se procurer des disponibilités, Souvent ces ti-
tres sont alors rachetés au moyen de monnaie déthésaurisée, et la baisse
des cours qui en résulte des ventes massives sera encore renforcée par
les engagements a la baisse des spéculateurs professionnels. La baisse
des cours sera d’autant plus grande qu’d ce moment les acheteurs fe-
ront défaut,

4. Dans la crise,

La crise est la phase ou le point de renversement ecaractérisé par
le passage de la tendance 4 la hausse & la baisse. C'est Ja baisse de la
production et des prix, renforcée encore par la politique des banques,

0) Gunzert: op, cit, p. 30.
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qui, ponr garder leur liquidité, restreignent le volume du crédit. Alors
se prodoisent en grand nombre les suspensions de payements et les
faillites. Sans parler de leurs répercussions économiques, ces faillites
sont extrémement défavorables ponr le marché des titres, parce qu’elles
aggravent la méfiance et mettent en danger la situation financiere
d’entreprises méme parfaitement saines.

L’épnisement du marché des capitaux surcharge le marché moné-
taire, dont les taux atteignent le maximum. Abstraction faite du
manque de capital, ce sont la confiance et le désir d’investir A longue
échéance qui font ici défant. Senls, les titres relativement slrs (obli-
gations d’Etar) sont encore achetés; mais vu les conditions défavora-
bles, {cours bas et tanx d’intérérs élevés) les émetteurs renoncent en
attendant une situation plus favorable. o

Pour les actions les perspectives d’émission sont encore plos défa-
vorables. On enregistre les conrs les plns bas de tontes les phases, d'nne
part parce quon se méfie de 'avenir et d’antre part & cause du fac-
teur de capitalisation trés élevé. '

L’évolution des cours des obligations sera orientée 3 la baisse;
et seule la fuite dans les valeurs réelles, dans des valeurs qui paraissent
sfires, empéche une baisse encore plus grande. Mais ces achats ne suf-
fisent pas 4 renverser ni méme & arréter la tendance générale.

La baisse des cours des actions est encore plus grande que pour
les obligations: elle dépasse souvent ce qui serait économiquement né-
cessaire, Mais il ne fant pas croire qu'elle frappe avec la méme ri-
gueur toutes les sortes d’actions. Les counrs des actions considérées
comme des titres ayant ane valeur de substance élevée tombent évi-
demment moins que les antres; il peut méme arriver que certaines ac-
tions, aprés avoir fléchi an premier choc, se rattrappent légérement.
Cependant la tendance générale des conrs des actions est visiblement
orientée 2 la baisse.

1l va sans dire que les dividendes tambent beaucoup moins que
les cours, car les bénéfices furent réalisés dans la prospérité. La poli-
tique des dividendes contribue encore A cer état de chose: grice
elle le rendement effectif se montre plus favorable, comparé aux
taux d’intéréts élevés des obligations.

A la Bourse, les échanges sont minimes. Les rares transactions
spécnlatives sont faites par des professionnels, car le public, outre
qu’il ne spécule généralement pas A la baisse, a perdu toute confiance.
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Chapitre IT1

Les éffets des fluctuation des cours sur I’économie
et la conjuncture '

PRELIMINAIRES

En guise dintroduction nous avons montré dans les deux premiers
chapitres pourquoi et comment dans les cycles économiques les valeurs
mobiliéres sont soumises & des fluctuations. Nous arrivons maintenant
au vif du sujet, et nous allons examiner dans ce troisiéme chapitre si
les fluctuations des cours sont indifférentes au point de vue écono-
mique ou si elles ont une influence sur I'économié et la conjoncuure.

Notre étude portera successivement sur trois aspects bien distincts
de ce probléme fort complexe:
1) l'influence des mouvements boursiers sur le marche monétaire;
~ 2) Jinfluence des. mouvements boursiers sur le volume du crédit;

3¥Teffer psychologique des mouvements boursiers sur I’économie.

La condmon nécessaire pour qu'wne telle recherche ait un intérét
prat1que ¢est que le marché des titres ait assez &’ envcrgurc pour que
ses tendances soient visibles, Plus la part mobiliére en titres du capital
total sera grande dans une économie, plus grande sera évidemment
'influence éventuelle des fluctuations des cours. Des estimations ré-
centes font défaut, mais Schmoller, aprés la premiére guerre -mon-
diale, estimait la part du capital mobilisé en titres & 17 %o en Alle-
magne, 35 % en France et 40 % en Grande Bretagne *); on peut ad-
mettre que les chiffres sont encore plus élevés aujourd’hui.

1) Gunzert: op. cit, p. 43.
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1. Linfluence des mouvements boursiers sur le marché monétaire.
a) Le probléme.

Nombre d’économistes et de praticiens et la plupart des adver-
saires de la Bourse prétendent que la Bourse exige pour ses trans-
acuons des disponibilités quelle soustrairait 3 Péconomie 2), et cela
d’aatant plus que le volome des échanges angmente et que les cours
montent ¥). Poursuivant leur raisonnement ils affirment que cette ab-
sorption des disponibilités sc fait au préjndice des autres marchés, dc
sorte qu'une hausse des cours et des échanges améne, toutes choses
égales d’ailleurs, une baisse des prix des marchandises.

Ce qu’on appelle I'absorption ou la stérilisation improductive a
pour effet d’empécher touté angmentation de la prodnction. La mon-
naic absorbée dans les transactions spéculatives serait donc & cet égard
synonyme de monnaie thésanrisée, dont les effets bien connus sont
fort contestés: la réduction des moyens de payement, d’ott résulte la
contraction du marché dn crédit, exercerait une tendance 4 la baisse
des prix er 4 la hausse des taux d’intéréts. Tont en reconnaissant que,
dans certaines circonstances, la hausse des taux d'intéréts peat freiner
la thésaurisation, nous ne voyons pas de raison pour croire que ce
facteur soit assez puissant pour empécher la stérilisation. La contrac-
tion du marché monétaire porte en soi la tendance & la hausse des
taux d’'intéréts qu'on reproche 4 la spéculation et aux fluctuarions
des cours. Avant de tirer des conclusions d'un préjndice porté anx
antres marchés, spécialement an marché des bien de consommation, il
faundrair savoir si l'absorption a vraiment lien, ct si oui, & quel mo-
ment ¢elle est la plus grande.

Toute la discussion repose sar les opinions différentes qu’on a de
la notion de I'absorption. Pour les uns, les crédits boursiers sont stéri-
lisés aussi longremps qu’ils ne sont pas remboursés par du capital-
épargne *). Pour les autres, les crédits boursiers sont stérilisés rant

?) Reisch R.: op. cit, p. 13, cité de Machlup, op. cit., p. 73.
2) Balogh: Latente Inflation, cité de Machlup, p. 76, Sombart W.: Moderner

Kapitalismus, cité dc Guntert, p, 46. .
4) Kurz: op. cit, p. 115 « . . und solange Titel bevorschusst also nicht durch

Sparkapital iibernommen werden, bleibt das Geld gebunden, die Bérse braucht
es.
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qu’ils restent aux mains des spéculateurs pour faire des transactions %),
Cette seconde définition nous parait plus logique, autrement tout
crédic aurait tendance A étre stérilisé. L’accusation faite 4 la Bourse
d’absorber les disponibilités ne peut concerner par exemple le cas du
placement d'une nouvelle émission. Peu aprés la souscription, I'émet-
teur sera en possession de la contre-valeur des titres; il ne pent donc
s'agir d'une absorption par la Bourse, puisque la contre-valeur des -
titres sera investic dans la production. L’accusation formulée plus
haut ne concerne donc que les transactions avec des anciens titres,
auxquels il fant ajouter les actions émises par des sociétés holding dont
le nouveau capital est ntilisé & Pachat d’anciennes actions.

Mr. Kurz ) écrit A ce sujet: «. . ., daf die 169 Millionen Franken,
welche die Schweizer Banken am 31. Dezember 1929 in Lombard-
und Reportvorschiissen angelege hatten, bis zo dem Augenblick ge-
bunden und somit fiir andere Teile der Volkswirtschaft nicht erreich-
bar sind, wo sie effektiv vom Geldnehmer zuriickbezahlt werden.»

Mais avec notré définition de I’absorption, il faudrait envisager
tout d’abord combien de ces trédits boursiers ont servi i la souscrip-
tion d’une nouvelle émission; car on ne peut parler de stérilisation de
crédits qui vont au profit de la production. Ensuite, il faudrait savoir,
combien de ces crédits figurent av passif des bilans des banques; car
ces crédits ne seraient pas non plus stérilisés. Seuls les crédits servant
aux transactions et constituant le capital circulant de la Bourse seront
vraiment perdus pour ’économie, La somme ne peut Etre calculée
exactement, mais elle ne fait guére qu'un pourcentage de ces 169 mil-
lons de francs.

b) Les besoins de capitanx d la Bourse.

En présentant le probléme de I'absorption on ne saurait se dis-
penser de parler des personnes qui spéculent et surtout des denx for-
mes commerciales.

Parmi les personnes qui spéculent, il faut distinguer d’une part
les agents de change et commissionnaires qui sont membres de la so-
ciété de liquidation, et d’autre part les agents de change et le public

5} Machlup: op. cit., p. 46.
6) Kurz: op. cit., p. 114,
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spéculatcur. Les demandes de disponibilités sont différentes selon
qu'il s’agit de transactions faites par les membres de la Bourse soit
entre eux soit avec le public ou par les non-membres et le public.
Nous envisagerons d’abord les besains des membres de la Bourse, en-
suite ceux du public. Pour distinguer ces deux sortes de demandes de
capitaux, nous appellerons les premiéres: transactions faites a la
Bourse, et les secondes: transactions hors Bourse.

A la Bourse, on peut spéculer & la hausse ou 2 la baisse. Bien que
régne une tendance de fond quant & 'évolution des cours, Popinion
des spéculateurs différe. Il y a toujours deux partis, 'un qui spécule
4 la hausse, Pautre & la baisse; et c'est tantdt Pun tantét aucre qui
I'emporte, & moins que les deux partis ne s’équilibrent. Pour que les
spéculateurs puissent adapter leurs engagements a4 la situation du
marché, il faut qu'ils puissent prolonger leurs engagements; ce n'est
possible que moyennant erédit: les haussiers ont besoin de capitaux, les
baissiers de titres. Nous avons déjd vu qu'on peut spéculer av comp-
tant ou & terme. Quels sont maintenant les besoins soit de crédit soit
de disponibilités pour les deux formes commerciales?

1. Les besoins de crédit pour les affaires au comptant.

«Les opérations de Bourse au comptant sont des achats ou des
ventes . . ., qui doivent se régler & une date trés rapprochée, dans un
délai fixé par les réglements et les usages de bourse. Ce sont des af-
faires effectives, réelles, se résolvant par le payement de titres achetés
‘et par la livraison des titres vendus.» 7)

Pour les opérations au comptant progrement dites, la conclusion
et la liquidation des transactions devraient avoir lieu en méme temps.
Aujourd’hui ces opérations appartiennent a lhistoire: 4 toutes les
Bourses, elles sont devenues des opérations & court terme. Ainsi
Zurich, il y a un déiai de 5 jours 8) de la conclusion & la liquidation
et & New York un délai de 2 jours %),

Pour les affaires au comptant, le crédit est accordé sous forme
de lombard. Le haussier donne en gage au baunquier les titres achetés
ou des titres qu’il- passede déja, et le banquier Jui accorde un crédit

7) Lebrun: Les marchés 4 terme ct Pexception de jew en Belgique, Louvain
1945, p. 92/94.

8) Kessler: Spekulation und Kursbildung, thése Berne 1946, p. 30.

9) Lebrun: op. cit., p. 92.
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jusqu’a an certain pourcentage des titres cotés. La hauteur de ce pour-
centage dépend de plusieurs facteurs: des habitndes des banques, de
fa qualicé des titres, de la situation financiére du client et, «Jast but
not least», de sa personnalité. La dépendance des spéculateurs envers
des banques est grande quand la banque n’accorde de crédit qu’ad
jour le jour (call morey), comme c’est le cas A la bourse de New York.
En Suisse les banques accordent le crédit lombard pour un cercain
temps: un ou deux mois. L’indépendance du spéculateur n’existe ce-
pendant qu'en apparence, <ar les banques se réservent le droit de de-
mander un supplément de couverture ou la réalisation du gage si la
marge, lors d’une baisse des cours, n’était plus atteinte. Nous avons
dit que les affaires av comprant se liquident par la livraison des titres
vendus et par le payement des titres achetés. Il semble 3 premiére vue
que les besoins de disponibilités pour ces liquidations jounrnaliéres
solent considérables; mais la pratique a trouvé un moyen de les re-
streindre, c’est P'institution de application directe et indirecte.

On parle d’application directe, lorsqu’vn bangnier a regu un
ordre d’achat et un ordre de vente: la banque compense ces deux
transactions, de sorte qu’il n’y aura finalement aucune livraison de
titres ni aucun envoi d’argent.

Si les deux spéculateurs ne sont pas clients de la méme banque,
une banque regoit U'ordre d’achat, une autre 'ordre de vente. Dans
ce cas, il n'y a pas de compensation directe. Les ordres seront ¢xé-
cutés 3 la Bourse: I'une des banques paiera le prix d’achat pour le
“compte du haussier et recevra les titres en gage; Pautre banquier livre
les titres vendus poor le compte du baissier et garde le prix d’achat
de la banque du haussier. Le payement du prix d’achat et la livraison
des titres ont lieu alors entre les deux banques. C’est ce qu’on appelle
la prolongation par application indirecte.

Grice A ces deux imstitutions, les transactions spéculatives n'exi-
gent pas un sou en disponibilités. Nous disons bien les affaires spécu-
latives, celles qui concernent 'achat et la vente du méme titre; car
dés qu’il s’agit d’une vente effective, dont ke vendeur veut toucher le
montant, I'acheteur doit fournir 'argent au vendeur, Cest d’ailleurs
pourquoi la spéculation & découvert en Bourse ne peut &tre considérée
comme un jeu, car le spéculateur est toujours devant Palternative de
remplir son engagement ou de subir une perte, si ses attentes ne se
sont pas produites.
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2. Les besoins de crédit pour les affaires 3 terme.

«Les marchés & terme sont ceux ou les deux parties, en saccordant
sur un prix, conviennent de reculer 3 une époque déterminée, dite li-
quidation, I'exécution double de Popération, c’est-a-dire que les titres
ne seront livrés et les sommes ne seront payées qu’a cette époque» 19),

La différence entre I'opération au comptant et celle 3 terme est
le délai dans la seconde entre la conclusion et I'exécution du contrat.
Parce que Jes deux parties ont la possibilité de faire un engagement
en sens inverse jusqu’au terme de liguidation, il leur est possible de
remplir leurs engagements sans demander des crédits bancaires.

Etant donné que la spéculacion 3 terme peut se faire sans le cré-
dit bancaire, les échanges peuvent, sur ce marché, prendre une étendue
beaucoup plus grande que sur le marché au comprant. L’exemple des
Etats-Unis, ot Ja spéculation a pris & certaines époques une envergure
énorme, n’est pas en contradiction avec notre thése, car jusqu’d pré-
sent, le marché monétaire des Etats-Unis a été caractérisé par une
extréme liquidité,

$1] est vrai que le marché A terme peut permettre une formation
des prix mieux appropriée, il préte aussi plus facilement aux excés.

Pour examiner les besoins de disponibilités pour la spéculation &
terme, il nous reste A voir comment se fait 3 échéance le réglement
de toutes les opérations engagées 2 terme. Ce réglement comme aussi
Iépoque ob il s’effectue porte le nom de liquidation. Il n’est pas que-
stion de donner ici une érude systématique de la liguidation; nous
nous batnerons A cn montrer les traits caraciéristiques.

La liquidarion a généralement licu & la fin de chaque mous, et par-
fois 2 mi-mois. La compensation des engagements 4 la hausse et a la
baisse est une condition indispensable pour toutes les transactions
boursiéres. Si wous les achats et les ventes devaient se liquider par la
remise des titres et des disponibilités de la main 3 la main, non seule-
ment il y a aurait un péle-méle inimaginable le jour de la liquidation,
mais encore les frais de transaction seraient beaucoup plus élevés. En
outre, 3 une grande Bourse, les transactions ne pourraient &tre liqui-
dées en un seul jour. i

Nous avons vu qu’il ¥ a aussi compensation pour les transactions
au comptant. Tandis qu’3 terme, la compensation n’a lieu qu'une ou

10y Lebrun: op. cit., p. 136,
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denx fois par mois, ici clle se fair tous les jours. 1l va sans dire que
la possibilité de compenser angmente lorsque les échanges sont groupés
A une senle période de liquidation. Clest la raison pour laquelle les
besoins de disponibilités sont plus grands pour les opérations an
comptant que pour les opérations 4 terme.

La caisse de liquidation ne connalt que ses membres, les agents
de change et les banques; elle ignore quelle est la clientéle et ne con-
nait quec les engagements entre agents de change. Ceci est important
en ce sens que, senls les engagements des agents sont compensés par la
caisse de liquidation et ont une influence sur la formation des cours.
D’un autre ¢6té il y a les engagements du public et ceux entre le po-
blic et des agents ne faisant pas partie de la sociéé de liguidation,
cngagements dits hors Bourse, qui ne sont pas soumis & la liquidation
officielle et n'ont pas d’influence directe sur la formation des conrs.

Voyons maintenant comment se fait [a compensation. Snpposons
que devx agents de change aient entre eux plusieurs opérations, a I'a-
chat et a la vente, sur une méme valeur. Ils compenseront entre eux
ces opérations, ¢n titres et en espéces, de telle fagon qu’il n'y aura
en titres qu'un solde & I'achat ou 4 la vente, et en espéces une somme
correspondante qui sera le solde également. Pauis ils opéreront de méme
pour toutes les valeurs, obtenant ainsi les soldes définitifs en titres 4
l'achat et 3 la vente. Quant aux capitanx une nouvelle compensation
est eneore_possible qui laissera le solde final débitenr on créancier. Ces
différences seront pasées i la caisse de liquidation. Il est évident que
les deux <6tés de la feuille centrale de liquidacion devront totaliser
pour chaque valenr le méme nombre de titres 4 recevoir on 4 livrer, et
que les totaux des deux colonnes, sommes a recevoir et sommes 3
payer, seront égaux, sauf erreur.

La technique de la liquidation permet donc, pour les opérations
spéeulatives (achats et ventes dans une période de liquidation) de ne
payer que les ‘différences des cours. Si un spéculatenr n’a pratiqué
qu’un achat ou une vente pendant une période de liquidation, les
titres achetés seront payés et les titres vendus livrés an moment de la
liquidacion.

L’importance de la liquidation est trés grande. Ainsi E. Jaffé 1)
estimait dans son livre, paru en 1905, que 90 %o des obligations mu-
wrelles éraient liquidées par compensation et 10 %0 payées par chéque.

11} Jaffé: Das englische Bankwesen, p. 95,
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Nous apprenons en outre qu’a la New York Stock Exchange, la com-
pensation du Stock Exchange Clearing House englobait 3 la méme pé-
riode 85 %o du volume total, quoique seuls les titres les plus impor-
tants aient été admis au clearing %),

La question de savoir st J]a Bourse nécessite des disponibilités pour
sa liquidation dépend dans unc large mesure des habitudes de paye-
ment. Dans les pays ol les payements se font principalement par
chéques, comme ¢’est le cas en Angleterre, les besoins de disponibilités
seront évidemment moins grands que dans les pays ol les payements
se font au comptant.

Il va sans dire que le marché des valeurs mobiliéres a besoin de
capital circulant comme tout autre marché. Malgré les meilleurs mé-
thodes de¢ compensation, il y a ainsi des capitaux improductifs, qui se
trouvent dans un état flotsant, Les sommes n’en peuvent &tre mesurées
exactement, mais un conpaisseur éminent des affaires de bourse esti-
mait les besoins de disponibilités des bourses allemandes 3 80—100
millions de marks ). Le fait de nc pas posséder ce montant ne pou-
vait causer un grand dommage i ['économie allemande.

Nous avons vu jusqu’a présent que le pouvoir d’absorber les dis-
ponibilités est médiocre 4 la Bourse méme. Il est un peu plus grand
pour les transactions au comptant et dans les pays ol les payements
‘se font de préférence au comptant. Mais, malgré cette légére absorp-
tion, il nous semblerait exagéré de conclure que les transactions bour-
siéres entravent l'aisance du marché monétaire et par conséquent les
prix des marchandises.

3. Les besoins de disponibilités a la Bonrse haussante.

Nous arrivons i Ja question déji posée précédemment: les besoins
de disponibilités augmentent-ils 3 la Bourse haussante? L’augmenta-
tion des cours 2 elle seule n'exige pas plus de capital: elle signifie
simplement que les actionnaires donnent a Jeurs titres une estimation
plus grande. L’augmentation des besoins ne peut étre liée qu'a Vaug-
mentation du volume des échanges.

L’agrandissement du volume des échanges peut étre quantitauf
ou qualitatif; ¢’est-2-dirc qu’une plus grande quantité de titres peut
12} v, Reibnitz: Die New Yorker Fondsborse, p. 101

18) cité de Plenge: Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den Geldmarkt,
p. 174—175.
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étre traitde anx méms cours ou une méme quantité de titres 3 des
cours plus élevés, et naturellement, les autres combinaisons de ces
facteurs. ' :

Avant d'aborder ce probléme, disons guelques mots du volume
des échanges. 1} n’est pas exactement déterminable; car an chiffre de
volume publié par une caisse de liquidation il manque: les transactions
faites hors de cette caisse et les transactions compensées par les gran-
des banques; en outre, si la Bourse ne connait que les transactions 4
terme, la liquidation ne mentionne pas celles au comptant, Aussi les
méthodes pour estimer la grandenr du volume des échanges aux
bourses suisses ne sont-elles pas & méme de fournir des données com-
plétes et précise. Les méthodes d’estimation sont tellement différentes
& Zurich et & Bile qu'une comparaison est impossible; la bourse de
Genéve s’abstient de toute publication du volume des échanges.

Cest la bourse de Bile qui donne encore I'image la plus fidéle du
nombre des transactions. Les transactions indiquées comprennent les
¢changes de valeurs cotées & la bourse de Bile par les firmes qui font
partie de la société de liquidation, échanges faits 4 la Bourse méme
ou-par compensation entre les banques '*).

Contrairement & celles de Bale, les statistiques de la bourse de
Zurich ne disent rien du volume des échanges, car elles comprennent
!5):

a) les échanges de titres non cotés 4 la bourse de Zurich, faits par
les Mirmes qui font partie de fa société de liquidation ou par les
autres commissionnaires professionnels érablis 3 Zurich,

b) les souscriptions fermes des émissions,

¢) la vente et Pachat de sous-participations, _

d) des souscriptions pour des émissions a ’étranger.

La bourse de Zurich ne fournit donc pas de renseignements per-
mettant d’estimer la grandeur du volume des transactions faites a la
bourse méme. Et comme ses chiffres comprennent également les trans-
. actions en rapport avec les émissions, elle ne fournit pas méme une
image de la totalité des échanges effectifs faits par les commission-
naires de Zurich. Ainsi d’'une parr, 'absence compléte de publicavions,
d’autre part, la différence des méthodes d’estimation, qui ne donnent

14) Burkhalter: Der schweizerische Effektenmiarkt, p- 10.
18) Burkhalter: Der schweizerische Effektenmarkr, p. 10/11.
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en aucun cas une image compléte des transactions a la Bourse et hors
Bourse nous privent de statistiques urilisables 3 des fins théoriques.
Les stauistiques ne sont donc pas 4 méme de fournir des données pré-
cises sur les besoins de disponibilités et de crédit des bourses, ‘de sorte
qu’on doit se borner & des estumations.

a) Le volume des échanges augmente par suite d’une élévation du
nombre des transactions.

Qu’arrive-t-il quand le volume des échanges 4 augmenté avec le
nombre des transactions: le besoin de disponibilités augmente-t-il?
Selon Mr. Mises on n'a pas le droit d’admettre que le développement
de Ja compensation subvienne aux besoins de crédit ou de disponibili-
tés dans la mesure ol l'expansion des transactions les a augmentés;
il présume que 'augmentation du systéme de.compensation ne peut
surpasser de vitesse celle des besoins de disponibilités 15). Contradic-
toircment Mr. Machlup estime que I'acroissement du volume des
échanges causé par 'augmentation du nombre des transactions n’est
pas l'indice d’'une augmentation de la demande de disponibilités 17).

Cette divergence n’est cependant qu’apparente, car I'un comprend
toutes les opérations faites 4 la Bourse méme et hors Bourse, tandis
que 'autre n’entend que les transactions boursiéres internes, pratiquées
entre les membres de la société de liquidation et le public, Ici nous
ne parlerons que des opérations qui passent par la liquidation centrale.

Supposons qu’un certain pourcentage seulement, disons 10 %o du
volume des échanges affecte le marché du crédit; cet effet devrait
augmenter cn chiffre absolu, si la relation de 10 2 1 restaic la méme.
Pour illustrer cela par des chiffres, nous aurions besoin de 10 000 de
capitaux pour un volume de 100 000 et de 20 000 de capitaux pour
un volume de 200 000. Selon Mr. Machlup, il n’est pas probable que
la part des échanges a compenser reste la méme; au contraire on peut
facilement constater que, pour un volume élevé, les possibilités de
compenser augmentent non seulement cn chiffre absolu, mais aussi

. relativement, et que les différences a solder ne sont pas du rout pro-
portionelles 4 la grandeur des échanges. 1] faut signaler que, pour
que les besoins de disponibilités diminuent relativement, (dans notre
exemple au-dessous de 20 000) il est nécessaire que les possibilités de

1) L. von Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmwttl p. 309,
17) Machlup: op. cit.,, p. 80—83.



comperiser augmentent. A notre avis, ¢’est bien le cas pour les transac-
tions faites entre les membres de la Bourse, car le nombre des membres
est resté le méme, de sorte que la multiplication des transactions n’im-
plique pas une augmentation de disponibilités pour le commerce in-
terne de la Bourse: si quelques spéculateurs, dans une méme période
de liquidation, font un grand nombre de transactions, le solde & payer
4 la liquidation ne doit pas étre nécessairement plus grand que s'ils
avaient fajt moins d’opérations. Par conséquent, la hausse dv volume
des échanges 4 la Bourse, causée par une augmentation do nombre
des transactions, n'est pas l'indice d'une angmentation de la de-
mande de disponibilités pour le commerce interne. Nous ne voulons
pas nier cependant qu’une demande accroe de disponibilités soit pos-
sible si le nombre des spéculateurs augmente. :

Ajoutons encore que la concentration des ordres d’achar et de
vente chez les grandes banques d’affaires, avec leurs nombreuses suc-
cursales, améne une réduction considérable des échanges, qu1 amoin-
drit les besoins de disponibilités de la Bonrse.

b)-Le volume des échanges augmente par suite d'une hausse dcs
cours.

Qu’arrive-t-il quand le volome des échanges a augmenté par
suite de la hausse des cours? Certaines économistes prétendent que la
Bourse absorbe d’autant plus de disponibilités que les cours montent;
il semblerait logique, alors, de dire qu’elle en nécessite de moins en
moins & mesure que les cours baissent, Or, le professeur Cassel 1¥) a
tenté de prouver que la hausse des cours n’est jamais le symptdme
d’une absorption plus grande de disponibilités.

St les capitalistes A, B et C possédent différentes actions, et si,
soudainement, A vent acheter les titres de B au conrs de 110 %o, B les
titres de C, et C les titres de A aux cours élevés, ces transactions ne
nécessitent d'aucon ¢bté une affluence de disponibilités, Poisque, com-
me nous "avons vn, les transactions boursiéres ne sont réglées que
par différences, et puisque ces différences ne deviennent pas plas
grandes quand la Bourse est & la hausse que quand elle érait 3 la
baisse, il n’y a pas de raison pour que la hausse nécessite plos de dis-
ponibilités. Il est vrai que, si nous achetons des titres & des conrs plus
élevés, nous avons besoin de plus de dispomibilités on de crédit pour
ces achats. Mais, snpposons que nouws revendions ces titres dans Ja

18) Cassel: Nimmt die Fondsbérse Kapital in Anspruch, cité de Machlup, op. cir.,
p- 49
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méme période de liquidation, seules les différences seront payées, et
elles ne seront pas nécessairement plus grandes si les cours ont monté
que s'ils ont baissé. Si nous avons fait un achat de placement, la quan-
tité de disponibilités que nous avons utilisée en plus, du fait de la
hausse, va an profit du vendent, de telle fagan que l'aisance du mar-
ché monéeaire reste inchangée.

On ne peut donc parler d’une absorption nécessaire de disponibili-
tés par la Bourse a la hausse, et cela pour les raisons suivantes: d’a-
bord, parce que la lignidation se fait uniquement par différences, les-
quelles n’angmentent pas avec la montée des cours. En outre, les
réglements ne deviennent effectifs que si les engagements & Ia hausse
emportent sur cenx 3 la baisse (et contrairement) dans une méme pé-
riode de hiquidation. On pourrait objecter que ces achats et ces ventes
devenus effectifs A la fin d’une période de liquidation pourrait tendre
a contracter le marché monétaire. Mais tel n'est pas le cas; d’abord
parce que les affaires effectives ne sont qu'un part minime des trans-
actions boursiéres: la plupart des trausactions sont des affaires spé-
culatives, douc 4 |'achat et 4 la vente dans une méme période de li-
quidation. Ensuite, il parait pen probable que le facteur de temps,
cest-a-dire Ja période qui s’écoule entre I'ancien et le nouveau pro-
priétaire d’argent ou de titres, ait une influence déflationuiste. Il fant
toutefais reconnaitre qu'a la fin d'unc période de liquidation, les
livraisons cffectives de titres et de capitaux augmentent non seule-
ment dans une période ol les cours montent, mais aussi dans celle,
ott ils baissent. I! suffit que les engagements 4 la hausse ou ceux a la
baisse 1'emportent pour donner licu 4 des transactions effectives. [l
serait donc possible que la hausse et méme la baisse des cours, en don-
nant lieu 3 une augmentation du volume des échanges, puissent aug-
menter les besoins de disponibilités A la fin d'vne période de liquida-
tion.

Si le facteur de temps peut théoriquement avoir une influence sur
laisance du marché monétaire, au point de vue économique un chan-
gement de détenteurs des capitaux est de lni-méme indifférent tant
que lntilisation accoutumée du pouvoir d’achat reste la méme.

Suivant Jes circonstances, la hausse des cours peut douner lien 3

des achats de placement. Si ces achats sont payés avec de la monnaie
déthésaurisée, 1a hausse ou la baisse des cours peut rendre le marché

monétaire plus aisé encore.
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.En conclusion la hausse des cours et le nombre accrn des trans-
-actions n’entrainent pas nécessairement 'augmentation de la demande
sur le marché monétaire. Nous ne voulons cependan: pas contester
qu’unc certaine absorption soit possible dans une période de vive spé-
culation, aussi bien quand les cours montent que lorsqu’ils baissent.

¢) Les besoins de capitaux pour les transactions hors Bourse,

Rappelons qu’unc grande partie des transactions spéculatives ne
passent pas par la caisse de liquidation, paree qu’il y a des agents de
change qui ne.fonc partie de la société de liquidation, et parce que le
public peut spéculer sans I'intermédiaire d'vn commissionnaire. Nous
n’entendons ici pas spécialement le contrat direct hors Bourse, contrat
a terme entre deux personnes, Pane acheteur, autre vendeur, conclua
en dehors de tout mandataire on intermédiaire qualifié: c’est un pari
sar les différences de cours, dans lequel Pachetenr ne peut exiger la
livraison des titres, pas plus que le vendeur ne peut I'imposer, et qui -
ne se régle que par des différences en espéces. Il va sans dire que ces
différences a payer n’affectent pas le marché monétaire; car ce qui
profite 4 Pan, est au déuriment de Vaptre, de sorte que rien n’est
changé an point de vue économique. Le factear de temps que nous
avons objecté plus haut pourrait joner 4 la riguear; mais comme cette
fagon de spéenler n’est pas répandue, et qu'il n’y a que les différences
3 payer, ces opérations ne sauraient influencer Iaisance du marché
monétaire.

Pour les transactions spéculatives qui ne sont pas de simples jeux,
mais des transactions effectives, en titres et en espéces, il en va rout
différemment. Tandis que, pour la spéculation & la Bourse proprement
dite, le nombre des mandataires ol se concentrent les ordres d’achat
et de vente est relativement petit, pour la spéeulation hors Bourse, le
nombre des spécnlatears est souvent trés grand, ct faute d'une liqui-
dation centrale, la compensation n’est pas possible dans la méme me-
sare: les sommes nécessaires pour les réglements sont donc plus con-
sidérables que pour la liquidation & la Boarse méme. On pourrait ob-
jecter ici Pargumens énoncé plus haut, que la somme au profit da
vendeur est aw détriment.de I'acheteur, Cest argument n’est juste que.
st argent ainsi obtenu est-employé par le vendeur de la méme ma-
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niére que par P'acheteur. Mais si, au lien d’dire portée 4 la banque,
ol clle poutrait étre employée A d’autres buts, la contre-valeur des
titres vendus, comme dans des périodes de vive spéculation, servait
2 dc nombrenses opérations successives, on pourrait alors parler d’'une
certaine contraction du marché monéraire.

Quoique, nous I'avons vu, la hausse des cours ne soit jamais la
canse d’ane contraction du marché monétaire, celle-ci a lien le -plus
souvent dans unc période de cours montants. Si donc I'altération de
Paisance du marché monétaire se produit dans une période de cours
montants, ce n’est pas la hausse des cours, mats bien la vivacité de la
spécalation & la Bourse et spécialement de la spéculation dite hors
Bourse qui peut affecter aisance du marché monétaire.

d) Le marché monétaire et la spéculation aux Bowurses étrangéres.

Examinons brievement une objection tirée des mouvements des
Bourses étrangéres qui, dit-on, affecteraicnt le marché monétaire na-
tional. Nouns avons montré que la plupart des moyens mis & la dispo-
sivion de la Bourse vont au profit de la production: d’aucuns objectent
que les moyens accordés pour des buts spéculartifs étrangers n'iraient
pas au profit de la production nationale. Cette objection n’est juste
qu'en partie, car une Bourse ne sc borne pas 3 la spéculation sar les
valeurs indigénes: il est fort possible que des crédits belges, par ex-
emple, travaillent 4 la bourse de New York et que, si l'intérét ponr
les valeurs belges angmente, des émissions belges soient placées.

Il est vrai que des crédits aux Bourses étrangéres ne vont pas né-
cessaircment au profit des pays dont ils proviennent; il est possible
qu'ils aillent au profit d'une industrie étrangére. Dans ce cas, les
moyens seront perdus pour I’économie nationale, non A cause de la
hausse des cours a la Bourse étrangére, mais parce que les perspectives
de rentabilité sont plus favorables 4 I'étranger. Ce n’est donc pas la
«fante» de la Bourse, si des capitanx s'évadent 4 I'étranger, car ils en
trouveraient l¢ chemin tout aussi bien sans la Bonrse,

Sl y a des capitaux fuyant A Pérranger, il ¥ a aussi des capitaux
qui viennent de Pétranger, ce qui a donné naissance A une deuxiéme
objection contre P'aagmentation des tendances spéculatives de la
Bourse nationale causée par l'affluence des capitavx étrangers. On
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craint que Cette hausse provoquée en bonne part par des crédits écran-
gers — comme ce fut le cas dans une large mesure & la bourse de New
York en 1929 — ne s'effondre quand les spéculateurs étrangers re-
tireront leurs fonds. 11 est exact qu’une telle mesure ait des effets dé-
pressifs sur le marché des valenrs mobiliéres spécialement: la partie
qui a spéculé a la hausse peurt étre forcée de réaliser ses engagements,
ct effet économique en est double nature pour I'économie. Premicre-
ment une baisse des cours porte préjudice a obtention des capitaux,
parce que les conditions d’émission deviennent moins favorables. Ce
reproche n’est pas senlement valable pour les crédits boursiers étran-
gers, mais également pour les crédits nationaux, car toute restriction
dans les crédies de n’'importe quelle provenance peut provoquer une
chute des cours. Deuxi¢émement le marché monétaire subit une con-
traction, source éventuelle d'une tendance 2 la hausse du loyer de
Pargent, ce qui est également un effet dépressif.

Nous nous bornons ici & montrer les tendances expansives et dé-
pressives provoquées par 'affluence et le retrait de capitaux étrangers
aux Bourses nationales. La sensibilité du volume de production 2 Iex-
portation et 3 I'importation de capitaux étrangers est un probléme
sortant du cadre de notre travail.

Les crédits boursiers étrangers peuvent donc provoquer la hausse
ou la baisse aux Bourses nationales. Ils ont d’autre part une tendance
a contracter on 2 dilater les marchés monéraires. Dans une éconone
mondiale, ot les capitaux peuvent passer librement d’un pays a I'antre
et étre orientés vers la rentabilité la plus haute ou la sécurité la plus
grande, et tant que ces capitaux proviennent de I'épargne, il 0’y a rien
a objecter. Mais dés que les capitaux érrangers proviennent d’une ex-
pansion du crédit, il faut s’en méfier, car ils porteraient I'inflation
dans I'économie nationale.

e) Les effets de Pabsorption dans le cycle économiques.

Apres avoir montré la possibilité de Pabsorption de disponibilités
par les transactions spéculatives et aprés avoir vu 3 quels moments des
phases cycliques la spéculation est la plus vive, nous avons a nous
demander quels-sont les effers économiques de Iabsorption dans les
phases cycligues.



On a vu que la spécnlation commence dans la reprise et finit
vers la fin de la prospérité; qu’elle est minime dans la dépression et
dans la crise.

Dans la reprise le marché monétaire est généralement liquide:
'aisance de ce marché ne saurait donc étre entravée par une stérili-
sation boursiére. Pour la prospérité, le cas est différent: elle est ca-
ractériséc par une contraction progressive du marché monétaire, 2
moins que, par politique bancaire, 'Etat fasse fonctionner la planche
4 billets. On pent alors envisager le cas on I'offre en disponibilités,
amoindrie par la stérilisation pour les transactions spéculatives, ne
snffirait plus & [a demande, de sorte qu'il se produirait une hausse du
loyer de P'argent. Cette hausse du taux d’intérét, provoquée par la
stérilisation boursiére, est-elle favorable ou manvaise pour I'économie?
Tout dépend si 'on attribue la fin du «boom» & la pénurie de capi-
taux ou 4 Pexcés d’épargne. En admeteant la théorie de la surcapitali-
sation, on est enclin & jnger la hausse des taux d’intérées comme un
&lément favorable, car il freine le «<boom», dont la fin doit venir 1t
ou tard. Or il est certain que la déflation tire son origine des exagé-
rations’ du «boom» antéricur ¢t du véritable déséquilibre que ce
«boom» a fait naltre, ce qui d’ailleurs ne veut pas dire que l'intensi-
té de la déflation soit forcément en rapport avec I'ordre de grandeur
de la surcapitalisation.

.Si an contraire, on admet la théoric de la sous-consommation, on
voit dans la hansse de taux d'intéréts nne tendance 3 augmenter I’é-
pargne dans un moment of, dit-on, il y anrait déjd exces; il faudrait
alors conclure que la hausse des tanx d'intéréts est désavantageuse
pour économic. Vu que 'excés de I'épargne, vers la fin du «boomn»,
n’est pas prouvé, nous attendons plutdt un effet favorable d’une é1é-
vation des taux d’intéréts.

- §i 'on admet que la hausse du loyer de I'argent a tendance a
freiner le «boomn, et si elle est assez forte pour le freiner effective-
ment, il va sans dire que la hausse des tanx d'intéréts n'est qu’une
hypothése, qui ne se réalisera pas tant que les banques d’affaires pra-
tiquent une expansion du crédit on que les banques centrales créent
des capitanx ad hoc. Or, la stérilisation boursiére n’a d’effet favo-
rable que lorsqu'elle provoque une hausse du loyer de l'argent ou
lorsqu’elle incite les banques & cesser toute expansion du crédit.



f) La relation causale: hausse des cours — baisse des prix des
marchandises.

Quels sont maintenant les effets de la hausse des cours sur les -
prix des marchandises?

L.a théorie disant que 'augmentation des besoins de disponibilités
sur un marché produit un effer déflationniste sur les autres marchés
n’est valable que dans une économie ol la quantité de monnaie est
invariable. Alors celui qui achdte des titres en renongant i des dé-
penses journaliéres fait une épargne. A cette épargne correspond une
diminution de la- demande de biens actuels au profit de biens futurs
qui trouble les prix et la production. Le dérangement ne se produit
pas sculecment dans les prix des biens de consommation et ceux des
moyens de production. Si la hausse des cours des titres est provoquée
par une offre acerue de disponibilités, il doit s'ensuivre — si la quan-
tit¢ de monnaie reste invariable — unc augmentation des prix des
moyens de production et une diminution des prix des biens de con-
sommation. Cependant il scrait faux de conclure que la hausse des
cours {(qui n’est point synonyme d’augmentation de la demande de
moyens de production) aménerait nécessairement une baisse des biens
de consommation. Si 'offre accrue de disponibilités a la Bourse a ten-
dance 4 faire monter les cours, par contre la hausse des cours n’est
jamais la preuve d’offre accrue de disponibilités; car -pour faire haus-
ser les cours, il n’est pas besoin de capital disponible '), Si, méme
dans une économie statique, la relation causale, hausse des cours —
baisse des prix des marchandises, n’est pas valable, elle I'est encore
moins dans unc économie en progrés, ou le volume monétaire aug-
mente sans cesse. La hausse des cours, il est vrai, a tendance a favo-
riser les investissement {baisse du taux d’intérét, conditions d’émission
favorables) et par conséquent & faire montér les prix des moyens de
production; mais il n'en faut pas inférer nécessairement une baisse
des prix des marchandises. .

Il y a guére qu'une possibilité, théorique, de voir la hausse des
cours faire baisser les prix des marchandises: il fandrait que certaines
personnes fassent des transactions boursidres au détriment de leurs dé-
penses journaliéres; car seule, la renonciation a un achat ou la réso-

by

lution A une vente forcée, donc un sacrifice, pourraient, libérant les

19y Machlup: op. cit.,, p. 48/49.



disponibilités nécessaires, provoquer une baisse des prix des marchan-
dises 29). Pareil sacrifice nous parait pea probable, et nous pourrions
tout au plus Pimaginer dans le cas d'une hausse exceptionnelle, la
sealc occasion od la Bourse semble devenir une loterie pour le public,

g) La signification économique des pertes et des bénéfices bour-
sters.

Un autre argament, dont nous avons & nous occuper ici, dit que
la haussc des cours méne A 'augmentation de la consommation par
saite des bénéfices de la spéculation, cas d’anrant plus fichenx qu’a ce
moment-1a 'économie, loin de réclamer une augmentation de la con-
sommation, exigerait un accroissement de 'épargne et par conséquent
des investissements. On voit ici l'argument inverse du précédent: tan-
dis qu’anparavant Yon attribuait A la hausse des cours une baisse des
prix des marchandises, cettc fois c’est la hansse des prix, dont on la
rend responsable!

Il ne fanc pas oublicr que, dans les bilans, les fluccuacions des
cours nc signifient que des bénéfices et des pertes comptables, et non
des pertcs économiques. Aussi les calculs occasionnels, surtout §'ils
sont établis aprés une crise, dans le but de démomrer que la baisse
des cours a causé une perte de . .. a la fortune publique, ne sauraient
2tre acceptés sans réserves. Nous avons vo que le titre représente un
droit de jouissance, et que ce droit de jonissance capitalisé s’appelie le
" cours ou la valenr marchande du titre, Il s'agit de distinguer eatre
celle-ci et la valeur de Ventreprise sur laquelle le sitre est fondé. Les
fluctnations des cours pourront refléter la vraie situation de I'entre-
prise, mais pas nécessairement. Dans le cas d’une spéculation exagérée
ou en période dinflation, les cours perdent leur valeur réelle. Les
pertes comptables et les pertes «réelles» qui résultent dune baisse des
cours ne sont donc pas des pertes économiquecs.

Pour élacider le probléme de Pinfluence des fluctuations des cours
sur les revenus, nous supposons tout d’abord une économie statique,
dans laguelle la quantité de monnaie est constante. Il semble logique
qud chaque bénéfice corresponde une perte. Si le bénéficiaire exerce
son pouvoir d’achat de méme que son prédécesseur, il n'y a pas de

20) Machlup: op. cit, p. 79.
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chiangement économique. Mais i) fant excepter la période de vive spé-
cllation, plus exactement celle qui suit le crac boursier, ot I'expérience
montre que le capital se concentre en mains de peu de personues au
détriment de beancoup. Cest la situation typique aprés le crac bour-
sier: quelques spéculateurs, professionnels ou non, font fortune parce
qu’ils ont réussi 3 vendre avant la grande masse du public; ce der-
nier reste sur ses engagements et ne pent les réaliser qu’d perte,

La facilité de réaliser des bénéfices incite le public spéculateur 3
augmenter la consommation; car on sait que plus I'argent est gagné
facilement, plus facilement il est dépensé. Mais est-il exact de parler
d’nne diminntion de I'épargne nationale? 2!) Aux bénéfices réalisés n'y
a-t-il pas des pertes correspondantes et de méme grandeur? Er les
personnes qui ont subi des pertes ne sont-elles pas contraintes a di-
minuer leurs dépenses de consommation? Admettons que, dans les
pays qui ont un marché monétaire trés liquide et un vaste capital-
¢épargne dont toutes les classes de la population ont une part, une
augmentation de la consommation puisse se produire sans diminution
correspondante d’un autre c6té. Mais il faut retenir les cas normaux:
d’un c6té, ceux qui ont réalisés des bénéfices inclinent & augmenter
leur dépenses de consommation, mais de l'autre, ceux qui ont subi des
pertes sont contraints a limiter ces dépenses. Comme, aprés le crac
boursier, le cercle des gagnants est généralement plus restreint que
celui des perdants, il est fort possible que cette agglomération de ca-
pitaux n’entraine pas une angmentation des dépenses de consomma-
tion, mais bien au contraire une diminution relative de ces dépenses.
Mr. Engel *2) a moniré que épargne angmente avec les grands reve-
nus. Cependant par suite de 'agglomération des capitaux, le pouvoir
d’achar est exercé d’une maniére différente. Plus les bénéfices et les
revenus sont grands, plus grandes seront les dépenses pour les articles
de luxe et de demi-luxe. Bien que ces dépenses soient considérées par
un certain groupe d’économistes comme désavantageuses, il fant croire
que la consommation d’articles de luxe n’est pas si mauvaise, puis-
qu’'elle est un stimulant de la prodnctivité, et par conséquent un res-
sort important de I’économie libre; mais sans doute les capitaux af-
fectés aunx dépenses de Juxe pourraient étre ntilisés de mamiére A ce
que plus de gens puissent en profiter.

21) Gunzert: op. Cit., p. 47/48. .
22y Zweifel Fr.: Forderung und Lenkung industrieller Produktion durch steuer-

politische Maflnahmen, p. 96/97.
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La question de savoir si les changements apportés par le crac
boursier dans la répartition de la fortune provoquent une augmen-
tation ou wne diminution de la consommation ne peut étre résolue
umformément. Tont ce qu’on peut dire — dans hypothése de chan-
gements de fortunes assez grands — c’est que la diminution des dé-
penses de consommation chez le plus grand nombre tend & faire bais-
scr les prix des biens de consommation tandis que le pouvoir d’achat
accru du cercle restreint pent amener une augmentation de la con-
sommation portant spécialement sur les articles de luxe, dont les prix
tendraient alors 3 la hansse. Si la crise boursiére est le reflet dune
crise économique générale, la diminntion de la consommation est pro-
bable et par conséquent aussi celle des prix des biens de consomma-
tion. Mais si, chose plus rare, la crise boursiére est une crise spéciale,
tandis que les perspectives économiques ne sont pas défavorables, il
sc produira probablement une augmentation de la .consommation, et
les prix des biens de consommation hausseront.

Jusqu'd présent nous avons supposé nne économie statique, o0
la quantité de monnatie en circulation était constante; Jaissons mainte-
nant ce schéma pour nous approcher de la réalité et envisageons I’éco-
nomie en progrés. Dans ce cas, la quantité monétaire va croissant ct
méme, dans une période d’inflation, elle augmente plus que la quan-
tité des produits. Dans I'économic en progrés, le raisonnement appli-
qué i I'économie statique, que le total des bénéfices doit correspondre
a la méme quantité de pertes n’est pas exact pour une phase cyclique,
mais seulement pour un cycle entier. Nous prétendons gue, pour unc
période de hausse, les bénéfices réalisés 3 la Bourse n’ont pas leur
équivalent en pertes; et nous essaierons de le prouver plus loin. Si
Phypotbése est juste, il pourrait se produire effectivement vne aug-
mentation de la consommation et des prix des marchandises. Serait-ce
un bien ou mal, on pent se lc demander. Si la capacité de crédit do
systéme bancaire érait épuisée, augmentation de la consommation se
ferait an détriment de nouveaux investisscments, c¢ qui serait déplo-
rable. §i, d’antre part, I'élasticité du systéme bancaire permet une ex-
pansion de crédit, Paugmentation de la consommation donnera licu
4 de nouvcanx investissements; mais <¢ pourrait &tre 3 un moment ol
les investissements ont déjd atteint un degré inquiétant, de sorte qu’on
redoute la sarproduction. L’angmentation de la consommation n'est
donc en soi ni bonne ni mauvaise: tout dépend des airconstances et
du moment ot elle se produit.
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. Qu'en est’il maintenant de 'augmentation unilatérale des béné-
fices? La Bourse est un marché indépendant, dont les cours, influencés
par toutes sortes de facteures, peuvent fluctuer au-dessus ou au-dessouns
de la valeur réelle. En période de prospérité er surtour d'inflation,
nombre de cours fluctnent au-dessus de leur valeur effective. Si les
cours sc trouvent durablement orientés 4 la hausse, les spéeulateurs
qui s'engagent a la hausse encaissent des bénéfices tandis que ceux qui
s'engagent 4 la baisse subissent des pertes. Comme, dans une période
de hausse, les engagements a la hausse I'emportent sur ceux 3 la
baisse, les bénéfices sont nominalement plus grands.

Prenons un exemple numérique: Le 1 janvier, une société ano-
nyme émet des titres au cours de 100. Ces titres sont achéeés par le
spéculatenr A au méme cours. Le 1 février, A vend ces titres 3 B au
cours de 110. Le 1 mars, B les revend a C au cours de 120, et ainsi de
suite, Tous les spéculateurs ont réalisé des bénéfices. Mais gui donc
a subi les pertes? Supposons que les cours aient continué a hausser
jusquau 30 juin, atteignant 150. Le 1 juillet, il se produit un crac
" boursier, qui fait tomber les cours 4 100. Le spéculatenr qui a achété
les titres fe 30 juin subit la perte de frs. 50, tandis que les spéenlateurs
A, B, C, D et E ont chacun gagné frs. 10. Supposons la valenr effec-
tive des titres 2 120. Tous les acheteurs qui ont acheté au-dessous et
qui ont réussi & vendre 4 un cours plus élevé ont réalisé des bénéfices
non senlement nominaux mais effectifs. Tons les spéculatcurs qui ont
acheté 4 un cours supéricur & 120 ec qui ont pu vendre 4 un cours
cncore plus élevé ont également réalisé des bénefices nominaux, mais
ils couraient a chaque instant le risque de subir une perte, parce que
leurs tltres etalcnt SUTCVaIUCS

S'il est exact de dire que pour les affa1res spéculatives les béné-
fices doivent compenser les pertes, ce raisonnement n'est valbale qu’
aprés le bouclement des comptes. Pendant Ja hausse des conrs, ce sont
les bénéfices qui angmentent, tandis gu’aprés le crac boursier, les
peries compensent les bénéfices réalisés antérieurement. Les bénéfices
réalisés pendant la période de hausse sont donc souvent des bénéfices,
fictifs; mais, puisqu’ils sont payés en argent, ils ne manquenc pas
d’excercer une influence sur les prix.

Quelle est cette influence économique? Nous sommes d’avis que
dans un cycle économique «normal», c’est-a-dire ou les conrs fluctuent
-tantbt en dessons, tantdt en dessus de leur valeur effective, sans tonte-
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fois s’en éloigner beaucoup et de fagon durable, les bénéfices et les
pertes ¢manant des transactions spéculatives n’ont pas d’influence éco-
nomique. Mais dans une période «extraordinaire», Cest-a-dire lors
d’un «boom» ou d’une crise, les bénéfices réalisés sur le marché spé-
cial de la Bourse pendant la hausse ont tendance 3 augmenter la de-
mande dans le secteur de la consommation et, par I3, 3 contribuer 3
la hausse des prix; tandis qu'apres la stabilisation, les grandes pertes
subies par le public tendent & diminuer [a demande dans le secteur de
la consommation et & aggraver la dépression. Les grandes bénéfices
réalisés pendant le «boom» de 1929 aux Etats Unis ont été en partie
réinvestis dans des transactions spéculatives et en partie consommés.
L’augmentation de la demande dans le secteur de la production et de
la consommation a eu un effet stimulant sur Pactivité productrice.
Mais quand survint le collapsus d’octobre 1929, ce pouvoir d’achat 2
la consommation tout artificiel s’évanouit aussitbt. Dans ce sens on
peut considérer le collapsus boursier comme le premier signal de la
ctisc et la cause immédiate de la dépression.

h) Résumé,

Dans ce paragraphe nous avons voulu montrer qu’une vive spé-
culation peut, dans une certaine mesure affecter le marché monétaire;
cet effet n"augmente pas en foncrion de Ia hausse des cours, il peat
se produire également lors d’une baisse. L’absorption boursiére dépend
en outre dans une large mesure de [a forme commerciale et surtout
des habitudes de payement: un peu plus grande pour les transactions
au comptant qu’a terme, elle est plus importante dans les pays on les
payements se font de préférence au comprant que dans ceux on ils se
font par chéques.

La Bourse nécessite 3 tont moment, méme en période de stagna-
tion, un certain capital circulant, qui est de ce fait soustrait 4 I"écono-
mie. Nous avons pu constater que le marché monétaire £rait plus
sérieusement affecté par les transactions hors Bourse parce que la com-
pensation ne pouvait se fairc dans la méme mesure que pour les trans-
actions compensées par la caisse de liquidation. Nous avons vu en
outre que, dans une économie nationale que n’est point isolée de I'é-
tranget, il faut songer 3 Ia possibilité de changer en devises les béné-



fices résultant des transactions spéculatives ou de simples réalisations
de titres avec bénéfice, quand le vendeur est un étranger qui retire son
argent ou quand c’est un vendeur national qui veut investir son béné-
fice a 'étranger.

Ces faits peuvent amener une certaine contraction du marché
monétaire, dont leffer économique, assavoir si elle donne lieu 4 une
hausse des taux du marché monétaire ou 3 une expansion de la quan-
tité monétatre par des capitanx créés ad hoc, dépend de l'aisance du
marché monétaire et de la rigidité du systéme bancaire.

Supposons que P'aisance du marché monéraire soit affectée par les
faits économiques précités, ct que le systéme bancaire ne permette pas
d’augmenter la quantité de monnaie, il y aura une hausse des taux du
marché monétaire et spécialement du taux de I'escompte. Cette hausse
constitue un facteur dépressif, dont la capacité de freiner le «boom»
dépend si les taux d'intéréts facteurs déterminants des colits de pro-
duction, peuvent diminuer sérieusement les chances de profit des entre-
preneurs; dans ce cas la hausse des taux du marché monétaire aura
tendance & freiner le «boom». C'est donc dans un systéme bancaire
rigide que la stérilisation boursiére, provoquant la hausse des taux du
marché monétaire, tend 3 freiner le «boom».

Supposons maintenant le cas du systéme bancaire élastique per-
mettant 2 n’importe quel moment I'augmentation de la quanuté de
monnaie: la stérilisation boursiére, au heu de provoquer une hausse
des taux du marché monétaire, sera compensée par 'expansion de
capitaux créés ad hoc. A ce moment la stérilisation boursiére doit
étre’ considérée comme défavorable pour I'économie.

Quant aux effets économiques des bénéfices et des pertes émanant
des transactions spéculatives, nous sommes d’avis qu’ils sont minimes
dans un cycle économique «normals; mais dans un cycle caractérisé
par de graves perturbations, les fluctuations des cours peuvent avoir
tendance & renforcer le «boom» et 4 aggraver la dépression.
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2. Linfluence des mouvements bousiers sur le volume du crédit.

a) Le probléme.

Nous avons déja signalé le probléme des relations entre la Bourse
et le volume du crédit. Certains économistes et surtout des adversaires
de la Bourse prétendent que la spéculation boursiére gonfle le volume
da crédit de fagon malsaine pour économie '); cette expansion aug-
menteratt au fur et 2 mesure que s’élévent les cours. Il ne manque pas
d’auteurs, cependant, qui aient tenté de réfuter cette accusation. Par-
mi cux, certains argumentent ainsi: Supposez une économie sans
Bourse; tontes choses égales d’ailleurs, le volume scrait-il plas petit?
Non, car les capitaux qui passent I'économie par Vintermédiaire de
la Bourse seraient alors demandés directement. Le seul changement
serait dans le bilan des banques d’affaires, o les postes reports et
lombards feraient place anx débiteurs, effets, etc.2). L’hypothése
d’one économie sans Bourse peut &ure utile pour montrer que''offre
et la demande de capital trouveraient directement le chemin de I'éco-
nomic, comme on le verrait par les changements de postes des bilans;
mais cette hypothése ne suffit pas a réfuter le reproche fait a la
Bourse, et spécialement aux flactuations des cours, de faciliter ["aug-
mentation du volume du crédic.

L’économiste Plenge %) estime que, par ['octroi de crédits bour-
siers, les banques d’affaires peuvent étendre expansion de leurs cré-
dits dans des limites beaucoup moins strictes que par une expansion
correspondante des crédits industriels directs; car dans ce cas il est
possible que le vendeur dépose 4 [a banque le montant du crédit ac-
cordé A I'acheteur de titres. La capacité de crédit réelle resterait alors
[a méme; tandis que ce serait Uexception dans les crédiw directs, car
ils se fragmentent en petites parts, de destinations diverses, en grande
partie pour la consommation, ce qui diminue la capacité de crédit des
banques d’affaires.

1) Reisch R.: Riickwirkungen der Borsenspekulation auf den Kreditmarkt dans

«Zeitschrife fitr Nationalokonomies, p. 209.

2) Gunzert: op. cit, p. 49.
3} Plenge: op. cit., p. 176,
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Donc un agrandissement du volume du crédic par ['octroi de
crédits industriels directs porterait atteinte & la liquidité des banques;
pour les crédits servant a la spéculation, une dugmentation du volume
ne porterait pas préjudice 4 la liquidité si ces crédits retournent 3 la
banque. Lorsqu’il s’agit de la spéculation sur anciens titres, dont parle
M. Plenge, il est possible que le spéculateur porte la coutre-valeur
la banque, et qu'ainsi la liquidité du systéme bancaire ne souffre pas.
Mais il est également possible que le spéculateur utilise le crédit:pour
des spéculations successives ou qu’i] thésaurise ou encore consomme le
bénéfice; dans ces cas, une certaine quantité de monnaie est stérilisée,
et la capacité de crédit en est affaiblie. Mais 'opposition des crédits
directs aux cpédits boursiers n’a de sens que lorsque les deux modes
de crédit sout tous deux A l'avantage de I'économie, c’est-a-dire quand
les crédits boursiers sont utilisés & 'achat de nouveaux titres. Dans
ce cas on ne peut parler d'un avantage des crédits boursiers touchant
la capacité.de crédit des banques.

Si les crédits boursiers servent a 'achat de nouveaux titres, les
vendeurs tie déposeront pas la contre-valeur A la banque, mais I'utili-
seront pour leurs investissements,‘ce qui portera atteinte également a
la liquidité des banques. Eu principe il est donc indifférent que les
crédits soient accordés i [industrie directement ou par I'intermédiaire
de la Bourse: dans les deux cas nous assistons A une expansion du vo-
lutme du crédit qui porte préjudice 2 la liquidité des banques com-
merciales.

Pour pouvoir répondre A la question posée plus haut, il faut en-
core examiner les caractéristiques et les effets du crédit en général
et des crédits boursiers en particulier. '

b) La signification économique du crédit.

Le crédit joue un rble fort important dans la vie économique.

1l remplace sous différentes formes la monnaie métallique, cofiteuse
et encombrante. Grice & son élasticité, il se plie mieux aux besoins
changeants de l'activité économique, favorisant par 13 le développe-
ment des affaires. ‘ )
- Au point de vue économique et monétaire, le crédit comprend
deux modes tout a fait différents: d’une part "'accumulation de dis-



ponibilités et de capitaux non utilisés pour le moment, qu’on accorde
12 ob ils sont demandés, d’autre part Poctroi de promesses de paye-
ment qui dépassent la quantité de moyens de payement disponibles,
Si la banque ne crédite que I'épargne qui lni est confiée pour P'achat
de titres, par exemple, elle fait économiquement la méme chose que
le capitaliste achetant des titres pour placer ses fonds. Il y a toutefois
une différence en ce sens que la banque ne sait pas exactement si [é-
pargne qui lui est confiée sera permanente ou temporaire, C'est pour-
quoi elle prend un risque de cours, pour le cas ot I'épargne serait re-
tirée, et ot la banque se verrait forcée A revendre des titres & des cours
plus bas. )

S1 an contraire le marché de placement travaille avec du crédit
d'origine inflationniste, il y a un élément tout A fait nouvean, qui ne
s¢ distingue pas extérieurement, car dans les deux cas on utilise des
moyens de payement (monnaie légale on chéques); mais derricre ces
moyens de payement se cache, dans le premier cas U'épargne, capital
réel, et dans le second cas des promesses de payement, dont la con-
verture réelle fait défaut. Pour Pentreprencur il est indifféfent que le
crédit obtenu soit constitué par du°capital réel ou qu’il soit créé ad
hoc, et pourtant il est nécessaire de faire la distinction, Tant que Pex-
pansion du crédit se préléve sur 'épargne il n’y a rien  objecter; mass
si Poffre de crédit provient d’avances bancaires créées ad ‘hoc, C'est-
a-dire de caractérc inflationniste, effet sera différent.

La capacité des banques de créer des crédits est considéré encore
avjonrd’hui par certaines théoriciens et plus encore par des praticiens
comme un pouvoir magique, bien que la doctrine ait été théorique-
ment admise (4 preuve les articles sur le crédit dans les dictionnaires
et les encyclopédies, confiés & des tenants de la nonvelle doctrine).

Alors qu’antrefois on croyait que, seule la banque d'émission
détermine la quantité de meonnaie, on admet anjourd’hui-que les
banques d’affaires, elles ausst, en augmentant le volume du crédit, con-
tribuent & déterminer la quantité de monnaie et exercent par i une
influence sur les prix indépendemment de la banque d’émission.

A elle seule I'augmentation du volume du crédit n’est pas un
danger. Elle est nécessaire pour adapter I'offre de capitaox i la de-
mande croissante. Le probléme est celui de 'optimum: savoir quand
cette augmentation dépasse les limites ob elle reste saine pour I'écono-
mie. Malheureusement il n’est pas possible de déterminer d’avance les
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frontiéres du surinvestissement; celui-ci ne peut qu'ttre constaté aprés
doup. Clest pourquoi Pexpansion du crédit ne peut 8tre arréiée; on
peut tout au plus la freiner par 'application d’une politique écono-
mique appropriée (taux d’escompte, opérations sur le marché libre).

1. Nature et caractéristiques des crédits boursiers,

Les crédits accordés aux spéculateurs pour les achats de titres ou
pour les prolongations des engagements A la hausse peuvent se pré-
senter, au point de vue juridique, sous deux formes différentes: le cré-
dit lombard et le crédit de report. 1l n’est pas nécessaire que ces cré-
dits, formellement destinés 4 la spéculation, le soient aussi matérielle-
ment, bien que les crédits de report le soient presque toujours, D’autre
part, tous les crédits, de quelque forme. que ce soit, qui ne sont pas
formellement destinés 2 la spéculation, peuvent 'étre matériellement.
Il s’ensuit que les crédits Jombards et de report qu'on voit dans les
bilans des banques ne sont jamais I'expression exacte des crédits. bour-
siers.

Le crédit lombard est généralement employé pour la spéeulation
au comptant. Le haussier donne en gage au banquier des dtres qu’il
a achetés ou dont il était déja propriétaire, contre lesquels le banguier
lui accorde un erédit jusqu’d concurrence d’un certain pourcentage
des cours des titres nantis. La hauteur de ce pourcentage dépend d'une
part des habitudes des banques, d’antre part de la qualité du tire
nanti et de la situation financiére du client, enfin de la situation du
marché du crédit. Les grandes banques suisses et les banques canto-
nales accordent des avances, dont la garantie est constituée par des
obligations: suivant la qualité des obligations nanties 'avance peut
aller jusqu’d 80-—90 %0 de leurs cours. Elles avancent également sur
les actions du pays et les actions étrangéres: suivant la qualité des
actions et la capacité du marché, 'avance est de 60—80 %s ).

Le crédit de report sert 4 [a prolongation des affaires & terme.
Cela nempéche pas que les opérations & terme peuvent également
ttre prolongées au moyen du crédit lombard. I va sans dire qu’au
jour de liquidation les engagements ne sont pas tous compensés. Les
engagements échus le jour de liquidation, c’est-a-dire la livraison des
titres et le payement des montants sont réglés au lieu par les spéeu-

4) Kurz: op. cit., p. 94.
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lateurs, par le donneur des titres ou d'argent, en fournissant ce cré-
dit jusqu'a la prochaince période de liquidation.

Le but du credit de report n’est pas différent de celui du crédit
lombard. Les deux modes de crédit doivent permettre an spéeulateur,
haussicr ou baissier, de prolonger ses engagements jusqu’au moment ot
il jugera opportun de s'engager dans lc sens opposé. La signification
des crédics boursiers consiste 4 fournir 4 la spéculation les moyens né-
cessaires pour élargir le marché des valeus mobilidres,

Au point de vue juridique, dans le crédit lombard, le spéculateur
reste propriétaire des titres qu’il donne en gage, tandis que dans le
credie de report, le banquier, en avangant les fonds, devient proprié-
taire des titres, Il y a une différence au point de vue économique:
tandis que le crédiv lombard est accordé jusqu’s un certain pourcen-
tage du cours des titres, le crédit de report est accordé au cours de i-
quidation, donc a 100 %s. Etant donné que le fournisseur du crédit
devient propriétaire des titres déposés en report, il peut en disposer
a sa guise: par exemple les vendre, les donner en gage, les détruire
ou exercer le droit de vote dans ['assemblée générale de la société en
question. Tandis que, dans le crédit lombard, restant propriétaire des
titres nantis, le haussier garde aussi tous les droits décrits plus haut.
Habituellement il y a entre le haussier et le créancier du gage un gent-
leman agreement, d’aprés lequel le droit de vote passe, pour la durée
du contrat de gage, au créancier qui est également dispensé de I'obli-
gation de rendre les mémes titres, Ce gentleman agreement fait dis-
paraitre pratiquement la différence entre les deux systémes de cré-
dit. La différence entre le pourcentage de 'avance 4 consentir a dis-
paru elle aussi en ce sens que le donneur d’argent peut exiger du
haussier des séourités supplémentaires. Les membres du Effekten-
birsenverein de Zurich (agents de change) et les commissionnaires
qui n’en font partie s’accordent des crédits de report toujours au cours
de 100 %0, car ils ont dfi fournir une caution de 100 000 frs pour les
premiers ¢t de 20 000 frs pour les scconds. S'ils ne peuvent faire face
A leurs engagements, y compris ceux des affaires de report, les créan-
ciers (4 condition d’étre membres) peuvent demander ces cautions pour
couvrir leurs créances %).

En période de grandes fluctuations des cours, quand la prime de
risque augmente, les banques peuvent demander des versements sup-

5) Kessler: op. cit,, p. 47.
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plémentaires cu augmenter le taux de report. Aujourd’hui, grice aux
versements de garantie, les caisses de liquidation ont une plus grande
liquidité qu’autrefois, de sorte que, dans la pratique, ces versements
supplémentaires ne sont plos exigés des membres de la caisse de ligni-
dation.

Si une augmenrtation des crédits boursiers a tendance a faire mon-
ter les cours, et une diminntion 3 les faire descendre, il faat tenir
compte, lorsquon envisage 'offre de capital, non sculement du chit-
fre absolu mais anssi de la vitesse de circulation. Ainsi le crac bour-
sier & Wall Streent se produisit en 1929 alors que les crédits avancés
par les banques avatent diminué ®). Si les mouvements boursiers n’é-
taient’ influencés que par le chiffre absolu de capital, la baisse des
cours anrait di se produire en 1928 déja; mais elle ne s’est pas pro-
duite parce que, sclon Mr. Philipps, la vitesse de circulation a ang-
menté de presque 58 %o de 1928—1929. Quoiqu’il soit difficile de
comprendre comment Mr. Philipps est arrivé 2 ce chiffre, car les
fluctuarions des cours ne dépendent pas uniquement des moyens dis-
ponibles, on ne doit néamoins jamais perdre de vue la vitesse dé cir-
culadon: en péricde de vive spéeulation, celle-ci peut provoquer des
monvements des cours qui sotent ¢n contradiction avec les chiffres
absolus de I'offre de capital.

- Aprés avoir montré les traits caractéristiques du crédit et de I'ang-
mentation de son volume, revenons maintenant 2 la question des ef-
fets économiques des crédits boursiers.

2. Les effets économiques des crédits boursiers.

Les crédits bonrsiers sont accordés a court terme. S'ils servent 3
la spéculation sur anciens titres, ils sont utilisés 4 courte échéance
également; mais §'ils servent & I'achat de nouveanx titres, ils sont in-
vestis & longue échéance. Il 0’y a rien 12 d’alarmant, puisque 'épargne
confiée A la banque est en grande partie a longne échéance elle aussi.
C’est un des plus anciens principes de politique bancaire que I'équi-
libre doit régner entre la durée du crédit et le temps nécessaire anx
transactions basées sur ce crédit. Par exemple, ce serait grave si un
investissement’ qui dure des années était financé avec des effets 4 trois
mois. C'est donc avec raison que ces effets de finance, comme on les

%) Philipps, Mc Manus, Nzlson: Banking in the Business Cycle, p. 153,
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appelle, sont éliminés du réescompte par la banque d'émission, bicn
qu'il ne soit pas toujours facile de les reconnaitre. Or, Putilisation des
crédits boursiers pour I'achat de nouveaux titres, c’est en principe
comme le financement avec les effets. Car quel est I'cffet économiques
des crédits boursiers? L’émetteur obtient du capital destiné 3 longue
échéance au moyen d’un crédit révocable chaque jour on chaque mois,
donc i court terme. La révocation éventuelle n’affecte pas, il est vrai,
émetteur lui-méme mais 'acheteur des titres et peut-&tre uni spécula-
teur 4 la hausse antérieur. Mais du point de vue économique et ban-
caire, les risques inhérant A la différence entre la durée du crédis et
celle de son emploi existent quand méme, car les titres nantis pour-
raient ne se vendre qu'd perte. Ces pertes, il va sans dire, ne sont
pas économiques mais seulement comptables; et, ce ne sont généraie-
ment pas les banques qui les subissent, car en période de hausse des
cours et de spéculation effrénée, les banques qui accordent des crédits
boursiers ne tardent pas & demande des versements supplémentaires
lorsqu’elles estiment les cours surévalués: c’est donc le public, non la
banque qui subit les pertes. Cependant, pour couvrir ses pertes, le
public est forcé de retirer de la banque une partie de son épargne;
généralement il ne se contente pas de retirer le montant de ses pertes
mais, pour des raisons psychelogiques, il retire souvent davantage;
ainsi la liquidité des banques s'altere, car il est ‘pen probable que les
retraits de capitaux soient enti¢rement compensés par des dépdts nou-
veaux. Les banques ticheront alors d’améliorer leur liquidité en de-
mandant des crédits 3 la banque d’émission. Economiquement le ca-
ractére dominant de cette situation, c'est que trop de biens réels ont
servi A 'investissement: ce qui apparait clairement dans la dispropor-
tion entre I’emploi des crédits pour la production et la consommation
et dans les investissements non rentables économiquement.

Avant d’aborder le probléme cardinal, il nous semble nécessaire
de dire quelques mots de la contreverse sur les crédits industriels et
crédits bonrsiers, étant donné que l'on préte souvent aux crédits bour-
siers on danger, d&i 4 I'expansion du erédit dans la hausse, tandis que
cette hausse serdit beauconup moins dangereuse st les crédits étatent ac-
cordés, dit-on, directement A ['industrie.
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¢} Crédits industriels ou crédits boursiers?

A certaines périodes, la Bourse est la seule institution qui per-
mette 'alimentavion en capitaux de |'économie. Vers la fin de la
dépression, les capitalistes et les banques s’abstiennent de tout place-
ment a longue échéance; la possibilité de faire mobiliser 3 tout mo-
ment les moyens du marché monétaire fait que I'excédent de Ioffre
du marché monétaire va 3 la Bourse, et finalement e marché des ca-
pttaux en est le bénéficiaire. Pour les banques, les crédits boursiers
sont la seule possibilité de placement: des crédits industriels directs
a long terme ne seraient pas admissibles, des crédits industriels 2 court
terme ne sont pas demandés, il ne reste que le crédit boursier, sorte
de crédit industriel indirect 4 long terme.

La méfiance qu’on a souvent a l'égard des crédits boursiers est
sans fondement quand on se rend compte qu’il est tout & fait inutile
de vouloir déterminer I'emploi des crédits par la forme ou par des
conditions spéciales. Ainsi les banquiers se défendront énergiquement
contre I’accusation d’accorder 3 leurs clients des crédits & court terme
pour des investissements 3 long terme; mais, en croyant que ces cré-
dits ne serviront qu’aux transactions commerciales, ils oublient que
ce capital circulant qu'ils accordent a leurs clients donne & ceux-ci
la possibilité d’employer leur propre capital autrement que jusqu’ici. .
Par le crédit bancaire, le producteur libére les moyens qui étaient in-
vestis dans la production, ce qui lui permettra d’entreprendre les in-
vestissements avec ses «propres fondss.

Il n'est pas nécessaire Que les investissements provoqués par une
expansion du crédit soient -faits par I'entrepreneur emprunteur lui-
méme. Le crédit bancaire peut permettre par exemple au commergant
de diminuer son crédic chez son fournisseur et par 14 donner 2 celui-
ci la possibilité d’entreprendre de nouveaux investissements. Le cré-
dit bancaire peut en somme libérer n’importe quel autre crédic et
permettre 2 un endroit non dérerminé un investissement nouveau,

Qutre que les effets du crédit ne s'orientent ni d’aprés leur forme
visible {escompte, lombard, crédit en compte-courant) ni d’apreés le
chemin qu’ils prennent (crédic direct ou crédit boursier) ni d’apres
Uemploi présumé (capital circulant, capital de placement), les banques
n’ont pas la possibilité d’empécher les crédits d’aller 2 la Bourse.

Si par exemple les taux de report montent visiblement au-dessus
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du taux de 'escompte, les banques peuvent faire réescompter lents
effets pour amener leurs capitaux A la Bourse. Dans le cas ob, sous
la pression de la politique de crédit officielle, les banques noseraient
pas ¢tendre les affaires de report, mais ob il y aurait cependant la
possibilité et I'intention de continuer I'expansion du crédit, I'dcono-
mie produirait des effets de-commerce qu'on ferait convertir A la
Bourse. Car dans une économie libre nnl ne pourrait empécher le
capitaliste de mettre ses moyens 3 la disposition de la Bourse. Dans
une périade de hausse, la plupart des crédits commerciaux ont ten-
dance A devenir des crédits boursiers, Toute restriction des crédits
boursiers est absurde tant que dure I'expansion du crédit 7). Ce n’est
ni le chemin ni la forme qui rendent le crédic dangerenx, mais unique-
ment son étenduc.

d) Les mouvements boursiers et le volume du crédit.

Nous arrivons maintenant 3 la question cardinale qui met Ia
spéculation en relation avec les crédits boursiers: si la hausse des
cours renferme une tendance A stimuler ct la baisse A freiner l'ex-
pansion du crédit. En effet la question originale s'est changée dans
le sens opposé: alors qu’antrefois on craignait que les crédits bour-
sicrs n'entravent les crédits industriels, on se demande maintenant si
les crédits boursiers ne permettent pas une expansion du crédit, en
d’antres termes, si une spéculation exagérée ne causerait pas ipso facto
ine inflation? §)

Pas plus qu'on ne peut donner A linflation des causes nécessaires,
abstraction faite de linflation d'or sous Véralon or, on ne saurait
désigner la demande de crédit comme cause de I'expansion du crédit.
L'inflation n’est pas l'effet automatique ou régulier de faits objectifs,
mais elle est le résultat d’une politique. Une politique peut étre mo-
tivée, compréhensible, on pent I'expliquer par une idéologie, par des
considérations psychologiques ou des arguments tétéologiques, mais
il 0’y a pas de cause nécessaire A la politique d’inflation ®).

Les mouvements boursiers penvent influencer le volume du cré-
dit de deux maniéres différentes, indirectement et directement.

7y Machlup: op. cit., p. 188.
8) Balogh: cité de Machlup: op. cit,, p. 190,
9) Machlup: op. at, p. 191 .



L.e probléme de I'influence indirecte est de savoir si les mouve-
ments boursiers provoquent un changement factice des taux d’inté-
réts qui pourrait avoir une influence sur expansion du crédit; celui
de linfluence dirccte, si Ja capitalisation boursiére. exerce une in-
fluence sur la politique de crédit des banques.

1. Les mouvements boursiers et les changements factices du raux
de lintérér,

La conception de l'influence indirecte des monvements boursiers
se base sur la théorie «pure de I'intérét» qui fait abstraction des fac-
teurs monétaires ct considére le taux de I'intérét comme le prix des
capitaux, déterminé par leur productivité marginale au sens tech-
nologique et par certains facteurs psychologiques déterminant I'ur-
gence relavive des besoins présents et futurs 7).

Pour envisager le probleme, nous adaptons la distincrion que fait
Wicksell entre le «loyer de l'argent» ou taux d’intérét du marché,
qui est influencé par la politique des banques ¢t par d’autres facteurs
monétaires et d’autre part le «taux d’'intérét natorel». Il définit ce
taux nature] «le taux correspondant au point d'équilibre exact entre
la demande des capitaux d’emprunt et offre de fonds d’épargne» 11).
Si les banques abaissent le taux d’intéréc du marché au-dessous du
point d’équilibre, la demande de crédic augmentera; si le tanx est
porté au-dessus du point d’équilibre, la demande de crédit fléchira.

La Bourse est un marché spécial, qui anticipe la situation écono-
mique. Dans le paragraphe précédent, nous avons montré que la
hausse des cours n’érait pas synonyme d'une augmentation du capi-
tal offert & la spéculation, mais que, par contre, 'augmentation de
Poffre de capital causait, tontes choses égales d’ailleurs, une hausse
du nivean des cours. Les crédits boursiers utilisés 3 Pachat d’anciens
titres ont tendance A élever le niveau des cours, ce qni diminve le
rendement effectif et incite les entrepreneurs a lancer de nouvelles
émissions; car il n'y a pas de raison pour qu’ils ne profitent pas du
crédic 3 meilleur marché, si les perspectives sont engageantes. Cette
derniére condivon est sine qua non, car 4 elle seule la baisse du

10) Haberler: ‘op. cit., p. 221,
11) Wicksell: Vorlesungen iiber NationalSkonomie, volume 11, p. 220, ¢icé de
Haberler, op. dit., p. 37.
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loyer de I'argent ne suffit généralement pas i décider les entrepre-
neurs 2 entreprendre de nouveanx investissements.

Une autre partie des crédits boursiers sert & 'achar de ces nou-
veaux titres. Ainsi non seulement I'offre accrue de crédits boursiers est
une cavsc directe de la hansse des cours, mais on peut se demander
si la hausse des cours ne serait pas & son tour cause de 'expansion
du crédit; car si.les cours n’avaient pas monté, I'augmentation de
volume du crédit, que ce soit pour spéculation sur anciens titres
on sur nouveaux titres, n’elt pas été aussi considérable. On répondra
quon mne doit pas attribuer 'expansion du crédit 4 la hausse des
cours, mais bien plutdt & 'augmentation de la demande de crédit,
laquelle tient son élan de la perspective favorable; Poffre de capital
waurait fait que s’adapter 4 la demande: ainsi Paugmentation des
cours ne proviendrait pas de phénoménes monétaires mais serait cau-
sée par des faits réels. Ce raisonnement se¢ montre juste, si 'on con-
sidére que la Bourse est vn reflet trés fidele de la vie économique.
Les monvements boursiers 4 la hansse tendent en effet 3 augmenter
le volume du crédit, plus exactement i avancer cette augmentation:
la perspective économique étant estimée favorable, I'augmentation
se produirait méme sans la hausse des cours, Si les pronaostics sur les-
quels s'est fondée la hausse se- montrent fanx, les cours ne tarderout
pas A baisser, ce qui réduira de nouveau le volume du crédit; si, av
contraire, la sitnation économique prend une tournure favorable,
¢’est bien la hausse des conrs qni anra donné I'impnlsion 4 Paugmen-
tavion de volume, mais sans elle cette augmentation se serait produite
quand méme, un peu plas tard senlement.

Jusqw’ici nons n’avons pas vu que les mouvements boursiers aient
augmenté le volume du crédit inotilement et au détriment de I'écono-
mic, Tant que les cours reflétent la situation économique, en ce seus
qu’ils correspondent a peu prés i la valeur réelle des titres, on ne
savrait préter 2 la Bourse un danger dexpansion du crédit.

Nous avons parlé dans le premier chapitre des influences aux-
.quelles la Bourse est soumise. Puis, dans notre dernier paragraphe
nous avons constaté que la hausse des cours n’est pas nécessairement
due 4 une offre accrue de capitanx (les spéculateurs professionnels
n’en ont nul besoin,} et que la nature humaine tend 3 exagérer dans
les deux sens son estimation de I'évolution économigue: les prévi-
sions ne se justifient pas toujours et rarement avec l'intensité qu’on



peut constater post eventurn. Ce sont donc ces influences qui font que
les mouvements boursicrs sont tantdt surfaits et tantSt sousestimés,
I1 est par conséquent vraisemblable que les cours soient surestimés en
période ascendante et sousestimés en période descendante. Dans ces
conditions, et abstraction faite de I'influence psychologique de I'exa-
gération des cours, n’est-il pas probable que I’abaissement factice du
taux d'intérét provoqué par la surestimation des cours, et de méme
'augmentation factice de ce taux due i la sousestimation des cours
ajent une influence économique: renforcement de la tendance 4 la
hausse en période ascendante, de la tendance 2 la baisse en période
descendante?

C’est dans les périodes de spéculation effreinée que I'abaisse-
ment factice du taux d’intérér est le plus grand; le danger pour Ié-
conomic est alors d'autant plus grave que c’est unme situation ob le
facteur de crédit devrait servir de garde-frein.

Tant que la surévalnation des cours se place en période de dé-
pression ou dans la reprise, la modicité du loyer de I'argent doit Etre
considérée comme favorable a ['économie. Au contraire, lorsque la
surévaluation des cours survient dans la prospérité et dans le «boom»,
la modicité du loyer de 'argent, qui est au-dessous du point d’équi-
libre, peut contribuer 4 renforcer le «<boom» au lieu de le freiner; car
le taux d’intérét constitue un facteur du prix de revient, et toute ré-
duction de coit du capital engage entreprenenr A faire de nouveanx
investissernents.

1 est vrai que le facteur de crédit ne joue pas le rdle qui lui
est dévolu dans la prospérité: les entrepreneurs n’en tiennent pas
compte autant qu'ils devraient, parce qu'ils calculent en prévoyant
des prix de vente sinon élevés du moins stables. Cela ne réfute pas
cependant Pargument que la modicité du loyer de l'argent en pé-
riode de prospérité a tendance a renforcer le «boom».

1l reste A envisager l'autre face de la question: les mouvements
boursiers 3 la baisse, quand ils proviennent de sousestimation, n'ont-ils
pas l'effer contraire, une diminution de volume du crédit?

En période de baisse des cours, les engagements 2 la baisse I'em-
portent sur les engagements 4 la hausse; les besoins de crédic en ca-
pital dimisiuent, car les baissiers qui prolongent demandent leurs cré-
dits non pas en capital mais en titres. De méme que I'accroissement

de volume du crédit tend & faire augmenter les investissements, la di-
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minution du volume tend 4 les faire diminuer. La question est alors
si la sonsestimation des cours ou Yaugmentation factice du loyer de
l'argent aggrave encore la diminution des investissements.

De méme que les cours sont parfois surfaits, ils peuvent tre sou-
sévalués; c’est le cas en période de crise, spécialement aprds un crac
boursier. .

A ce moment la situation économique, en elle-méme défavorable,
se refléte plus défavorable cncore dans la sonsestimation des. cours et
Pélévation factice du loyer de largent,

Le niveau trop bas des cours correspond i un renchérissement du
loyer de I'argent. Sans vouloir contester la tendance dépressive du
facteur de crédit, nous ne croyous pas qu’il ait pratiquement une in-
fluence économique défavorable i ce moment-13; car aussi longtemps
que les perspectives restent défavorables les entrepreneurs s’abstien-
nent de nouveaux investissements, Méme un abaissement considérable
dv taux d'intérét ne suffiraiv pas 4 lui seul, croyons-nous, i tirer
Péconomie du marasme.

Il faue signaler que 'augmentation et la diminution factices du
loyer de I'argent par les mouvements boursiers ne sc font pas au
préjudice ou au profit de chacun: scules les sociétés qui se procurent
les fonds par I'émission d’actions ou d’obligations sont affectées di-
_ rectement. Ces changements factices auraient donc tendance a facili-
ter Je crédit de la grande industrie au détriment de la petite industrie.
Car si les taux d’intéréts 2 long terme sont trop bas i cause de la
surestimation des cours, les sociétés anonymes en profitent; si les
taux sont trop élevés par rapport aux crédits bancaires, les sociétés
anonymes ont toujours la possibilité de se procurer les fonds par des
ciédits bancaires par exemple. Les entreprises qui n’émettent pas de
titres n'ont pas le choix cntre ces deux modes de financement ce qui
constitue éventuellement un séricux désavantage.

2. L’influence de la capitalisation boursicre sur la polivique de crédit
des banques. :

1] reste un dernier probléme: la capitalisation boursi¢re exerce-
t-clle une influence sur la politique de crédit des banques?

L’expansion du crédit est le fait des banques qui facilitent les
conditions des préts d’argent 2 leurs clients %), Ajoutons que les fa-

.

12) Haberler: op. cit., p. 19.
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cilités de crédit ne causent pas A clles sendes une expansion de la
production, pas plus que le renchérissement du crédit ne suffit, en
général, A freiner le «boom». L’expansion du crédit ne peut avoir
un sens économique que lorsquelle est accompagnée ou provoquée
par une angmentation correspondante de la demande,

Nous savons que Ja capitalisation boursiére varic selon les cours
des titres, dans une trés forte mesore, parfois d’un joor 3 I'aurre. On
pent donc se demander si Jes banques, en se montrant plus ou moins
exigeantes sur le choix des garanties 2 mesure que la capitalisation
boursiére s'éléve oun s’abaisse, se laissent influencer par les mouve-
ments boursiers et de quelle maniére,

Les bangues angmentent-elles lears avances sur titres, si la capi-
talisation boursiére a augmenté; les diminuent-elles si la capitalisation
boursiére a diminué? Pour pouvoir répondre 4 cette question, nous
devons distinguer les denx modes de crédits bours1ers Je crédit lom-
bard et le crédit de report.

Snpposons que des spéculatenrs sc soient engagés 2 la hausse:
ils ont obtenu des crédits bancaires se montant 4 80 %% des cours des
titres donnés en nantissement; 4 cc moment les cours de ces titres
tombent. Comment Ja banque réagira-t-elle? Si la marge minimum
‘que la banque juge acceptable n’est plus atteinte, la banque deman-
dera au spéenlateur des versements supplémentaires; 3 défaut, elle
tachera de réaliser les titres nantis, si ceux-¢i sont devenus sa proprié-
té par un gentleman agreement comme les bangues ont coutume de
le faire. Remarquons que la banque n’incline pas dans tous les cas &
demander des versements supplémentaires. Elle s’en dispense sonvent
si la situation financidre du client est solide. De méme si le spécu-
lateur est membre d’une caisse de lignidation, qu’il a fait par consé-
quent un versement de garantie, la banque ne demandera pas de ver-
sements supplémentaires tant que les pertes sur les couts ne dépassent
pas ces versements de garantie.

En Angleterre, le premier jour dun «fortnight scttlements les
banques élaborent les conditions, sous anxquelles elles accorderont
aux stockbrokers les crédits connus dans le monde bancaire sous le
nom de «fortnightly loans». Il est vrai qui ces crédits ne sont accordés
gue moyennant sécurités (effets, titres, marchandises) et que, par con-
séquent, les conditions du crédiz, peuvent dépendre de I'importance
de ces séenritds. Cependant, spécialement pour ces crédits, la séeurité



des titres ne jowe quun rdle secondaire; en premier lieu, Ja hanque
tient compte du «standing and credit of the borrower» 13),

La haunsse des cours représente une diminution de risque pour les
banques. Si cette hausse n’est pas due 3 la spéculation, mais 4 une
angmentation de la productivité, cela permet aux banques d’augmen-
ter le pourcentage de 'avance accordée sur titres donnés en nantisse-
ment. Or les banques penvent abaisser ou élever ce pourcentage selon
les fluctuations des conrs, mais elles ne sont pas forcées de le faire:
la régle est que, pour des périodes «ordinaires», la marge reste tou-
jours la méme. Pour des péricdes «extraordinaires», c’est-a-dire quand
les banques estiment que les cours s'éloignent trop de la valeur in-
trinséque, elles ont recours A cette mesure. Citons Veesenmayer *):
«So wurde z. B. am 10. Februar 1927 fir alle Werte des Einheits-
und variablen Marktes die Belethungsgrenze von 90 auf 80 % her-
abgeserzt (fiir unnotierte Werte 60 %), wihrend sic fiir Termin- und
festverzinsliche Werte mit 90 %o bestechen blieb. Gegen Ende 1927
wurde von der Liquidationskasse Berlin bei Terminpapieren und
erstklassigen Renten eine Ucberdeckung von 25 %, bei variablen Ef-
fekten von 33'/s % und bei Kassapapieren von 40—50 %o verlangt.»

Comment les fluctuations des cours influencent-elles les crédits
de report? Supposons comme tout 4 Pheure que des spéculateurs se
solent engageés 4 la hausse: ils ont obtenu un crédit de report qui,
contra‘rement an crédit de lombard, se monte & 100 % du cours du
titre; 3 ce moment le cours tombe. Le spéeulateur ne pourrait donc
vendre qu’d perte, et, s'il était insolvable, la banque perdrait. Com-
ment se préserve-t-elle du risque de ces fluctuations des cours? Comme
pour le crédit lombard, elle demandera au spéculateur des sécurités
supplémentaires au cas ot les cours des titres donnés en report tom-
beraient; ou bien comme elle est propriétaire des titres, elle tichera
de les réaliser 5’il se produit une chute des cours de quelque impor-
tance. Ainsi elle est couverte.

Au cas ol les cours montent les banques n’ont pas de risque,
c’est pourquoi elles sont intéressées 3 la hausse des cours.

L’effet des fluctnations des cours sur la politique de crédit est
donc le suivant: quand les cours montent, la demande de ctédit aug-

19) Weber A.: Depositenbanken und Spekulationsbanken, p. 208,
14) Veesenmayer: Die Neugestaltung des Effektentermingeschifts dans «Effekten-
birse und Volkswirtschafts, p. 243.



mente, quand ils baissent, elle diminue. Ainsi Kurz: «Besonders in-
struktiv ist die Bewegung der Bdrsenkredite an der New Yorker
Borse, die sich am 2. Oktober 1929 anf 6804 Millionen Dollars stell-
ten, um seither sozusagen von Monat zn Monat znriickzugehen. Ende
Okzober 1930 betrugen sie noch 2512 Millionen Dollars.» 15).

Cert effet est tout naturel, lorsqu’on se rend compte que la hausse
des cours est due normalement & Paccroissement de la productivité,
la baisse des cours 2 une diminution de la productivité. Nous disons
bien normalement, car il arrive trés souvent que les fluctuations des
coufs ne se justifient pas par 'évolution postérieure. Que se passerait-
il par exemple, si le nivean de certains cours érait surestimé? Les
banques seraient tentées d’angmenter en conséquenee 'offre de cré-
dit. D’antre part, uné¢ sousestimation du niveau de certains cours se-
rait caractérisée paf une diminution de Poffre de crédit.

Pour apprécier le danger que penvent introdwire la surestimation
et la sousestimfation des conrs dans la politique de crédit des ban-
ques, il faudrait savoir si les banques ont les moyens de reconnaitre
quand les cours s’éloignent de la valeur intrinseque des titres et, dans
ce cas, s1 elles ont intérét 4 en tirer les conséquences.

S'1l existe nne institution capable de juger si nn titre est surfait
ou sonsestimé, c’est bien la banque: par son influcnce sur I'industrie,
clle est 3 méme d’apprécier exactement la situation financiére et com-
merciale de Pentreprise. Quant 4 savoir si les banques veulent bien
urer les conséquences qui s'imposeraient de la surestimation ou souse-
stimation des cours, ¢’est une autre guestion.

Supposons qu’une banque ait accordé un crédit & nne entreprise,
dont clle estime les titres surfaits ou qu’elle ait pris ferme nne non-
velle émission de cette entreprise: anra-t-elle intérét 3 dévoiler la
vraie¢ sitnation? Est-ce quelle réduira les crédits lombards & un ponr-
centage inférieur 4 celui qu'elle accorde habitnellement pour la méme
catégoric de ritres? Est-ce qu’elle demandera des sécurités sopplémen-
taires sur les crédits de report? Une telle politique ne pourrait rester
inaper¢ne des autres banques, er nne baisse des cours de ces titres se-
rait inévitable, 3 laquelle Ja banque en question n’a pas intérét. Nons
devons conclure que les banques me sont pas intéressées 3 diminner
I'offre de crédic quand les titres sont surestimés.

15) Kurz: op. cit., p. 112.
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Pour remédicr & Iexpansion du crédit due 3 la hansse des cours,
le professeur Cassel ¥) propose que les banques se mettent d’accord
sut le pourcentage de l'avance & consentir et, si les cours montent
qu'elles refusent tonte élévation dn pourcentage ou méme qu'elles
Pabaissent. Si, par un tel gentleman agreement, les banques freinaient
Pexpansion du crédit, beancoup serait gagné. Mais tant que Ja con-
dition sine qua non de I'expansion du crédit, la volonté et la possi-
bilité cxistent, cette proposition restera a 'état de voeu.

Qu’en est-i] des titres sousévalués? Le cas est plus rare, mais il
arrive parfois dans la crise et la dépression. Les banques, qui sont
intéressées 2 la hansse des conrs, exerceront nne fonction utile en
augmentant le ponrcentage de I'avance 4 consentir, puisqu’a ce mo-
ment, tonte angmentation de l'offre de crédit ne peut &tre que sa-
lutaire & I'économie. Le fait que 'augmentation de I'offre de capi-
taux ne suffit pas & stimuler 'économie quand Ja demande ne cor:
respond pas A Voffre n'est pas un argument contre les bienfaits de
cette politique baneaire. I! en serait tout autrement si les titres étaient
sonsévalués, en période de «boom», ce qui arrive d’aillenrs moins
souvent: la tendance des banques 4 faire monter les cours aurait vne
influence défavorable lorsqu’il sagirait de contraindre ['expansion
dn crédit,

Jusqu’3d présent nous avons supposé les banques intéressées a la
senle rentabilité. Il ne faudrait pas oublier cependant qu’elles ont
un autre intérét, non moins grand, a la liquidité, 3 la solvahilité. La
néecssité pour les banques de respecter ce deuxiéme principe, ne vient-
elle pas invalider les conclusions que nous venons de tirer ou dn
moins les infirmer dans nne certaine mesure? Il est hors de doate que
si les bangnes ne dépendaijent que d'elles-mémes pour sauvegarder leur
liguidité, souvent I'expansion du crédit ne pourrait étre poussée aussi
loin. Mais tant que les bangues d’émission, sons 'influence et dans
I'intérét de I’Etat, sont forcées de pratiquer la politique de I'argent
A bon marché, et par 13 de maintenir le marehé du crédit liguide en
tont temps, il va sans dire qne les banques d’affaires, se voyant dé-
chargées du souci de protéger leur solvabilité, observeront une poli-
tique orientée sclon le principe de la rentabilité.

10} Cassel: Nimmt die Fondsbrse Kapital in Anspruch? p. 27, cité de Machlup,
op. cit, p. 194, ’



—_ 95 —

Le fait que les mouvements boursiers & la hausse qui ont une ten-
dance a augmenter 'offre de crédit, suffit-il & prouver 'expansion du
crédit, avec ses effets économiques défavorables? Tant que les cré-
dits boursiers ne servent qu’a 'achat d’anciens titres, et que les ven-
deurs des titres en apportent le prix 3 la banque, la banque de Pache-
teur voit, 1l est vrai, sa liquidité atténuée, mais comme d’autre part
la liquidité de la banque du vendeur s'est améliorée, la liquidité to-
tale du systéme bancaire n'a pas changé. On dont admettre cepen-
dant, qu'en période de haunsse, le montant des ventes sert souvent i
la consommation ou i la thésaurisation et, dans une période de vive
spéoulavion, 2 la stérilisation. Par I3, la liquidité du systéme bancaire
est altérée et le volume du crédit augmenté,

Les crédits boursiers servent également % I'achat de nonveaux
titres, et par 13, ils vont an profit de la production. Clest de nouveau
une altération de la liquidité. ' '

Nous sommes d’avis que les mouvements boursiers & la hausse -
peuvent favoriser 'expansion du crédit, et que les mouvements 2 la
baisse tendent & freiner Pexpansion, éventuellement & renforcer la
contraction du crédit. Puisque les mouvements boursiers 4 Ja hausse
donnent aux banques la possibilité d’augmenter le volume du cré-
dit, on serait facilement tenté de conclure que la hauvsse des cours
était la canse de Pexpansion du crédit; et comme l'expansion du cré-
dit a pour effet de faire monter les cours, on aurait la «vis sans fin»
bicn connue. Mais, pas plus qu'on ne peut attribuer 3 I'inflation des
causes objectives, nous ne voulons attribuer cette expansion du crédit
4 la hausse des cours ou 4 'augmentation de la demande de capitaux
sur le marché du crédit ou encorc .3 Paugmentation de la produc-
tion. Car de méme quc la somme des effets en circulation ne
dépeﬁd pas du volume des transactions commerciales, la possibilité

*étendre le volume du crédit n’est pas non plus limitée 4 la quanti-
té des cffets, marchandises, titres donnés en nantissement. En fin de
compte, "étendne du volume du crédit dépend nniquement des con-
sidérations de lignidité et de solvabilité des banques centrales '7),

'.\ 17) Machlup: op. cit., p. 195.
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e} Résumé.

Nous avons montré dans ce paragraphe que la surestimation des
cours peut provoquer un abaissement, et la sousévaluation une aug-
mentation factices du taux de lintérét. Si la surspéculation tombe
dans une période de «boom», I'abaissement factice du loyer de Par-
gent tend A renforcer le «boom»; par contre quand la surspéculation
se produit dans la dépression, Pabaissement factice du loyer de Iar-
gent doit étre considéré comme un facteur favorable pour I'économie.

A la sousestimation des cours en période de crise et de dépression
correspond une élévation factice du loyer de Pargent qui a tendance
a renforcer la crise ou la dépression. Si la sousestimation tombait
dans une période de prospérité, ce qui pratiquement n’est guére le cas,
I'élévation factice du loyer de I'argent aurait une influence favorable
pour ["économie.

Le renchérissement et la réduction du taux dintérér des ticres
ne vont directement qu'au profit des producteurs de titres, donc des
sociétés anonymes et des corporations publiques. Les entreprises pri-
vées ne profitent de la réduction ou ne subissent le renchérissement
qu'indirectement, 3 cause de lmterdependance des taux d'intéréts 4
long et a court terme.

S’il est permis de donner un jugement, nous sommes d’avis que
Jes changements du loyer de argent provoqués par les mouvements
boursiers n'ont pas d’influence effective sur lc volume du crédit ni
d’effer pratique dans la vic économique, d’une part parce que leur
modicité ne parait pas capable d’influencer la vie économique, et
d’autre part parce que la hauteur des taux d'intérées dépend en fin
de compte de la situation du marché du crédit et non de la surévalua-
tion ou de la sousestimation des cours.

Quant a linfluence de la capitalisation boursiére sur 'expansion
du crédit, nous admettons que les mouvemonts boursiers 4 la hausse
facilitent 'expansion du crédit, tandis que les mouvements a la baisse
renforcent la contraction. =

Par certe constatation nous n'entendons pas toutefois attribuer
Pexpansion du crédit aux mouvements boursiers a la hausse, puisque
Pexpansion du erédit n’est pas limitée aux sécurités servant de base
a Pexpansion, mais dépend en fin de compte de la liquidité du sy-
stéme bancaire et de la solvabilité des banques d’émission,



3. Linfluence psychologique des mouvements boursiers sur Iéconomie.

L’influence psychologique " des mouvements boursiers est d'une
importance qu’il ne fawt pas sousestimer. Dans la vie, les facteurs
objectifs ne sont pas toujours prépondérants; 'expérience montre que
ce sont souvent des facteurs immatériels ou psychologiques qui ont
une importance décisive pour I'économie. Car I'économie n’esc pas
seulement déterminée par des faits, mais aussi par les opimons qu’out
les hommies de ces faits ).

Aujourd’hui, olt presque chacun suit dans les journaux les mou-
vements boursiers, et ol 'on tend de plus en plus 4 s'orienter d’aprés
les statistiques et les prévisions, on aurait tort de vouloir iguorer I'in-
fluence psychologique des mouvements boursiers. Clest I'optimisme
ct le pessimisme qui caractérisent les cycles économiques: Poptimisme
est propre a la prospérité, le pessimisme 3 la dépression; le renverse-
ment de la courbe ascendante ainsi que celui de ia courbe descen-
dante sont marqués par le passage de 'optimisme au pessimisme et in-
versément. Ces vagues d’optimisme et de pessimisme sont provoquées -
soit entierement par des facteurs objectifs, comme 'ont envisagé cer-
taines théories économiques {changements des taux d’intéréts ou aug-
mentation de la demande ou bien encore changement dans la technique,
exploitation d’une invention ou introduction d’une innovation) soit
en partie par des facteurs irrationnels, auxquels les adhérents de la
théorie psychologique attachent une importance décisive. Parmi les
facteurs se prétant a |'observation, & cbté des différentes statistiques
de production et des facteurs de crédit ce sont avant tout les mouve-
ments boursiers qui contribuent & rendre le public optimiste ou pes-
simiste, c’est-a-dire qui encouragent les investissements ou dissuadent
de les entreprendre.

Les cours des titres, qui traduisent la situation économique pré-
sente et celle que I'on imagine dans le futur, reaferment toujours une
dose plus ou moins grande d’incertitude, puisqu’on ne peut prévoir

1} Voigt A.: Volkswirtschaft und Volkswirtschaftsichre dans: Handworterbuch
der Staatswissenschaften, 4e édition, p. B0S.
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Pavenir avec une absolue précision; plus les événements sont éloig-
nés dans I'avenir, plus Pincertitude grandit ct le risque croit de per-
turbations imprévnes ou imprévisibles. Nous distinguons 3 cas:

a) Les mouvements boursiers traduisaient exactement la situation
économique future; c’est-a-dire que la situation économique s’oriente
dans la snite comme 'ont montré les mouvements boursiers. Si par
exemple dans la dépression, une meilleure rentabilité ou une baisse
du loyer de 'argent produisent une vague d’optimisme manifestée
par la hausse des cours, cette dernitre est un facteur qui facilite la
reprise. L’optimisme dii aux facteurs objectifs n’est pas sculement ren-
forcé par la hausse des conrs: les mouvements bonrsiers faciliten: la
reprise tant et si bien qu'elle serait peut-ttrc venue sans cux, mais
certainement pas aussi vite. Les prix évoluent 4 la hausse: quel sti-
mulant pour les entwepreneurs! Les bénéfices, privilége de quelques-
uns, font naitre en chacun le désir d’en faire autant. Clest surtout par
les mouvements boursiers que le public se rend compte du rétabilis-
sement de la situation économique. Aussi, dans 1a prospérité, le chan-
gement brusque de la tendance, qui se manifeste par une baisse des
cours, a une importnce économique. Nous savons que larrét de la
montée des couts ¢t le commencement de la baisse ont lieu 4 un mo-
ment on I'évolution économique est encare orientéc & la hausse. Il
faut admettre que ce changement prémamré de la tendance rend un
grand nombre d'entreprenears plus sceptiques dans leurs prévisions,
de sorte que des investissements qui semblent encore promettre des
bénéfices ne sont plus entrepris. §’11 fallait apprécier ces effews psy-
chologiques des mouvements boursiers, nous inclinerions a les con-
sidérer comme favorables; car plus la prospérité est grande, plus
grande sera la durée de la restanration.

b) Les mouvements boursiers montrent la situation économique plus
favorablement qu’elle n'est ou qu’elle ne sera en réalité, Clest souvent
ce qui caractérise le «boom». Les théories psychologique ont attiré
Pattention sur ce point spécialement. Quand fa demande et les prix
ont angmenté depuis un certain temps le public, par habitnde, se met
4 compter fermement sur de nouvelles hausses d’importance égale ou
A peu prés; antrement dit, il prolonge dans I'avenir avec trop d’as-
surance I'expéricnce dn moment. If est ainsi conduit A snrestimer les
actifs. Mr. Keynes écrit & ce sujet: «Clest une caractéristique essen-
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ttelle du «boom» que des investissements qui produiront en réalité 2
% par excmple, (siles facteurs de production sont utilisés en plein)
sont effectués en prévision d’un rendement de 6 % par exemple, et
évalués en conséquence» 2). 11 va sans dire qu’une pareille surestima-
tion des actifs ct la projection de la situation actuelle dans I'avenir
s¢ refletent également dans les cours. Alors les mouvements boursiers
deviennent un danger pour économie, surtout s’il y a encore une
spéculation cffreinée, qui doit s'écrouler t6t ou tard. Les effets psy-
chologiques d’nne exagération des cours ne sont pas avantageux pour
Péconomic parce qu’ils reflétent unc image trop favorable et par I,
incitent a I'investissement, |

¢} Les mouvements boursiers peuvent également refléter nne siwa-
tion économique plus défavorable que la réalité présente ou future.
Clest le cas dans la crise. Les économistes qui attachent de Yimpor-
tance au facteur psychologique font observer en outre qu'une réac-
tion se produit au moment ol 'on constate que 'optimisme a about:
a des erreurs d’apréciation, et qu'a son tour le pessimisme donne lieu
4 de nouvelles erreurs, en sens opposé. Mr. Keynes continue en ces
termes: «Lorsque vient la désillusion, cette prévision (optimiste) fait
place 2 son contraire, c’est-3-dire 4 une «erreur de pessimisme», et Je
résultat, c’est qu’on attend un rendement inférieur 4 zéro d’investisse-
ments qui auraient en fait un rendement de 2 %o (les facteurs de pro-
duction étant utilisés en plein). La ruine du marché des capitaux qui
en résulte entraine le chdmage et, dans ces conditions, linvestissement
qui aurait eu un rendement de 2 %o si les facteurs de production
avaient été utilisés en plein a, en fair, un rendement négauf» %),

La sousévaluation des actifs et les prévisions pessimistes se re-
flétent dans les cours, qui sont & un nivean évidemment trop bas;
Peffet psychalogique, c’est que la dépression sera prelongée bien plus
que si le niveau des cours était ce qu'il devrait. '

Nous ne voulons pas mettre ¢n doute que la surestimation des
cours provoquée par la surestimation des actifs d’une entreprisc puisse
avoir une influence désavantageuse pour Iéconomie, et de méme la
sousestimation des cours provenant de celle des actifs. Toutefois cette
influence n’est pas tellement le fait d’une appréciation des cours sur-
estimés ou sousévalués, appréciation qui enccuragerait les entrepre-
neurs 3 de nouveaux investissements ou les dissuaderait de les entre-

) Keynes: Treatise on money, p. 321, cité de Haberler, op. cit., p. 168.
8) Keynes: Treatise on money, p. 322, cité de Haberler, op. cit., p. 168.
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prendre. Car les entréprencurs eux-mémes ne sont pas conscients des
fluctuations des cours au-dessus ou au-dessous de leur valeur effective:
comment un outsider pourrait-it s'en rendre compte et, a plus forte
raison, le public?

Ce sont les mouvements boursiers 4 la hausse ov a la baisse,
indépendamment de lcur valeur effective, qui ont une influence psy-
chologique sur les actes des entrepreneurs: tant que les mouvements
boursiers tendent 4 Ja hausse, optimisme régne; et tant qu'l tendent
a la baisse, le pessimisme. Or les cours ne sont que des prix, et leurs
cffets psychologiques sont les mémes que ceux des prix: tant que
les prix montent, ils cncouragent les entrepreneurs d I'investissement,
aussi longtemps qu’ils baissent, ils les dissuadent de s’y risquer.

Au point de vue psychologique, ce n’est donc pas la surestimation
des cours qui renforce lc «boom», C’est la hausse du minimum au
maximum qui renforce [optimisme, peu importe si les cours sont
surévalués ou non. D’autre part, ce n’est pas la sousestimation des
cours qui présente un inconvénient pour surmonter la dépression,
Cest 1a baisse du maximum au minimum qui ébranle la confiance,
peu importe si les cours tombent a leur niveau «normal» ou plus bas
encore. '
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CONCLUSIONS

Nous avons montré que les mouvements boursiers peuvent avoir
une signification économique. _

Leur influence sur le marché monéraire est telle, qu'une vive spé-
culation a tendance A rétrécir le marché monétaire et 4 provequer une
hausse du taux de Vescompte, si la rigidité dn systéme bancaire ne
permet pas une expansion du volume de monnaie; mais si le systéme
bancaire est caractérisé par son élasticité, I'altération du marché mo-
nétaire par la stérilisation boursiére est compensée par une angmen-
tation du volume monétaire et par nne expansion du crédit.

Sur le marché du crédit, les mouvements boursiers 2 la hausse ont
tendance A abaisser le loyer de I'argent 3 long terme et par 1A A fa-
voriser le ravitaillement en capitanx des sociétés anonymes, en con-
stitnant en méme temps un facteur stimulatf, tandis que les mouve-
ments boursiers 3 la baisse ont tendance 2 augmenter le loyer de I'ar-
gent & long terme, en constituant un facteur dépressif.

Leur influence sur la politique de crédic des banques dépend
dans une large mesure de la politique de crédit pratiquée par les
banques, de sorte que les mouvements boursiers 3 la hauvsse peavent
favoriser Uexpansion du crédit, tandis gue les mouvements boursiers
4 la baisse peuvent contracter le volume du crédit. En constatant que
les mounvements boursiers 4 la hausse ont tendance & favoriser Iex-
pansion du crédit, nous ne voulons pas lenr attribuer la cause de I'ex-
pansion du crédit, car celle-ci dépend en fin de compte de la liquidité
du systéme bancaire qui dépend elle-méme de la politique des banques
d’émission.

Nous avons vu aussi que les mouvements boursiers ont nne in-
fluence psychologique en ce sens que les cours 4 la hausse tendent 2
rendre le public optimiste et les cours A la baisse, a le rendre pessi-
miste.

Les effers psychologiques des mouvements boursiers sont le plus
grands lors du renversement de la tendance de la hansse & la baisse.
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Bien que les économistes soient d’avis que le crac boursier ne constituc
pas la cause d'une dépression, on ne peut contester que sans lui
I'inévitable déclin serait plus graduel et peut-étre moins fort, et 'érat

desprit sans doute moins démoralisé, si les effets psychologiques du
désastre boursier avaient pu &tre évités,



