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(1) Reproduction interdite sans autorisation de Vauteur. — Cette étude, présentée 
par M. Alfred Neymarck à l'Institut international de Statistique à Vienne, en septembre 
1913, permet de fixer la situation des marchés financiers à l'origine de la guerre que nous 
subissons. Elle fait suite aux rapports présentés par notre ancien président dans la session 
suivante de l'Institut international de Stat'stique. 
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PREMIÈRE PARTIE 

EXPOSÉ GÉNÉRAL DU RAPPORT 

I 

EXPOSÉ GÉNÉRAL ET CADRE DU RAPPORT 

Mes chers Collègues, j'ai l'honneur de déposer sur le bureau de l'Iiptitut 
International de Statistique mon dixième rapport sur la Statistique inter
nationale des valeurs mobilières. 
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Ces statistiques, limitées tout d'abord aux pays européens, ont été successi
vement étendues aux pays extra-européens, conformément à vos resolutions 
dans les sessions de Vienne (1891), Berne (1895), Pétersbourg (1897). Vous 
avez approuvé le cadre et le programme des travaux à suivre que je vous avais 
soumis : je m'efforce de les remplir. 

Je suivrai, dans ce rapport, la même méthode et le même ordre que dans les 
précédents de Berne (1895), Saint-Pétersbourg (1897), Christiania (1899), 
Budapest (1901), Berlin (1903), Londres (1905), Copenhague (1907), Paris 
(1909), La Haye (1911). 

Dans la première partie, le rapport donne un aperçu des principaux faits 
financiers et économiques qui se sont accomplis depuis notre dernière session. 

Dans la seconde partie de ce rapport, vous trouverez des statistiques sur 
les valeurs mobilières, les fonds d'État, les dettes publiques, le mouvement 
économique et financier, etc., concernant les États européens suivants : 
l'Allemagne, l'Autriche-Hongrie, la Belgique, la Bulgarie, le Danemark, 
l'Espagne, la France, la Grande-Bretagne, la Grèce, l'Italie, la Norvège, les 
Pays-Bas, le Portugal, la Roumanie, la Russie, la Serbie, la Suède, la Turquie. 

Dans la troisième partie, vous trouverez des statistiques concernant les pays 
extra-européens qui suivent : Bolivie, Brésil, Canada, Chili, Chine, Egypte, 
Equateur, États-Unis, Japon, Nicaragua, Uruguay, Venezuela. 

Dans la quatrième partie se trouvent des tableaux statistiques et docu
ments divers se rapportant aux questions traitées dans ce rapport. 

II 

MONTANT DES VALEURS MOBILIÈRES NÉGOCIABLES DANS LE MONDE 

Nous pouvons maintenant jeter un coup d'œil sur le chemin parcouru et 
constater le total prodigieux de milliards que ces statistiques des valeurs mobi
lières ont mis à jour. 

En 1895, le montant des valeurs mobilières négociables et circulant dans le 
iponde pouvait être évalué à 450 milliards. 

Fin 1910, il dépassait 800 milliards. 
Fin 1912, il atteignait 850 milliards, malgré les perturbations économiques* 

financières, politiques qui ont caractérisé les deux dernières années écoulées. 
Qe total serait plus élevé encore sans la dépréciation que, dans le monde entier, 
Jes rentes et titres à revenu fixe ont subie; sans les pertes qu'ont causées, en 
tous pays, grand nombre de titres spéculatifs et de valeurs que j'ai qualifiées 
d' « éruptives ». Partout on retrouve les mêmes fautes, les mêmes erreurs au 
point de vue du crédit, de l'épargne, des placements mobiliers. Ce sont là, en 
vérité, des défauts internationaux. La spéculation est de tous pays, et les mau
vais placements, les titres de pacotille, les valeurs éruptives, naissent et dispa
raissent partout, ne laissant après eux que déceptions et ruines pour le capita
liste trop confiant. 

Sur ces 850 milliards de titres négociables, 625 à 675 milliards appartiennent 
en propre aux nationaux des divers pays, suivant la répartition que nous indi
quons plus loin. 
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III 

LE MONTANT DES VALEURS MOBILIÈRES COMPARÉ A L'OR, L'ARGENT, LES BILLETS 

DE BANQUE EXISTANT DANS LE MONDE. — LE CRÉDIT ET LA CONFIANCE. — CE 

QUE REPRÉSENTENT LES 850 MILLIARDS DE VALEURS MOBILIÈRES. — COMMENT 

ET POURQUOI CES ÉCHAFAUDAGES DE PAPIERS PEUVENT TREMBLER SUR LEUR 

BASE. 

Arrêtons-nous un instant devant ce chiffre vertigineux de 850 milliards de 
papiers négociables dans le monde, papiers qui s'appellent rentes sur l'État, 
actions et obligations de Compagnies de chemins de fer, de sociétés commer
ciales, industrielles, minières, métallurgiques, financières; actions de compa
gnies d'assurances, de mines de houille, de fer, de plomb, de nickel, d'argent, 
d'or; actions de sociétés de crédit, de banques d'État et de banques privées, 
actions et obligations de compagnies fluviales et maritimes, de transport, etc. 

En regard de ces 850 milliards de titres négociables, rappelez-vous que, depuis 
que le monde existe jusqu'à la fin de 1912, l'or et l'argent extraits de la terre 
dépassent à peine 150 milliards et que tous les billets de banque en circulation, 
fin 1912, s'élevaient à 41 milliards et demi. 

Ce sont donc les moyens de crédit qui ont suppléé à l'insuffisance de la mon
naie et ont facilité les échanges; moyens de crédit qui s'appellent effets de 
commerce, virements, chèques, billets de banque, etc.. Sans eux, il aurait 
fallu en revenir aux trocs en usage dans les temps presque préhistoriques. 
Ces 850 milliards de papiers négociables que l'on peut échanger, soit contre 
des espèces, soit contre des billets de banque ayant valeur libératoire, avec 
lesquels on peut obtenir des ouvertures de crédit, prouvent d'une façon frap
pante la force et la mobilisation de ce grand levier de la civilisation : le crédit. 
Tous ces papiers, en effet, reposent surtout sur le crédit dont jouissent les 
emprunteurs, États ou sociétés qui les ont émis, et le crédit lui-même ne repose 
que sur un sentiment très élevé qui ne s'achète pas, quelque prix qu'on voudrait 
y mettre, car il se donne volontairement et disparaît avec la même rapidité 
qu'il se livre quand un doute s'élève; ce sentiment s'appelle : la confiance. 

Aussi, Messieurs, lorsqu'un grave événement politique, économique, finan
cier, surgit, lorsque les relations internationales apparaissent menaçantes, 
quand des exagérations commerciales, industrielles, financières sont com
mises à la suite d'excès de spéculation, abus de créations de sociétés, d'emprunts 
gouvernementaux ou particuliers, abus du crédit, ces échafaudages de papiers 
qui s'appellent rentes, actions, obligations, titres « mobiliers » et conséquem-
ment < mobiles » comme l'indique leur nom, oscillent dans un sens et dans un 
autre, tremblent sur leurs bases, menacent de s'effondrer ou s'effondrent en 
causant des ruines énormes. 

Ces 850 milliards de titres mobiliers représentent, avec les moyens de crédit, 
une grande partie des intérêts nationaux et internationaux qui existent dans 
le monde; et, comme de nos jours, les intérêts internationaux sont tellement 
enchevêtrés les uns dans les autres, la seule menace d'une complication exté
rieure, d'une crise commerciale, industrielle, financière, se répercute dans tous 
les pays. Partout se produisent, sur les divers marchés commerciaux et finan-
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ciers internationaux, des bouleversements plus grands que n'en produisaient, 
dans les siècles précédents, les guerres elles-mêmes et les pires catastrophes. 
Le temps n'est plus où Voltaire pouvait faire dire à Mahomet : 

Chaque peuple, à son tour, a régné sur la terre, 
Par IPS lois, par les arts et surtout par la guerre. 

De nos jours, c'est surtout par le commerce et l'industrie, par les relations 
financières et économiques, par les arts, les sciences, les lettres, que les peuples 
sont appelés à marquer leur passage dans le monde. 

Les Gouvernements ne peuvent, en effet, et ne devraient jamais oublier qu'eu 
ouvrant de nouveaux débouchés au commerce, en recherchant à l'envi de? 
marchés sur la surface du globe, en travaillant à développer les voies de com
munication, les moyens de transports, en marchant à la découverte de mys
térieuses contrées, en les appelant à la civilisation, ils forment, pour un avenir 
prochain, des générations de commerçants qui prendront part à la lutte indus
trielle et commerciale des peuples, luttes plus fécondes que celles résultant de 
la guerre. La concurrence industrielle et commerciale est un champ de bataille 
pacifique où toutes les activités peuvent se donner rendez-vous. 

IV 

A QUOI ONT SERVI ET COMMENT SE DÉCOMPOSENT CES 850 MILLIARDS 

Ces 850 milliards peuvent se décomposer par le menu, aussi formidable que 
soit un pareil total. 

D'une part, par des titre* de rentes des divers pays. 
Il n'est plus aujourd'hui, dans le monde entier, un seul État qui n'ait pas 

une dette publique constituée en titres de rentes. Dans nos précédents rapports, 
je signalais deux pays qui n'avaient pas encore cédé à la tentation d'emprunter 
et d'avoir une dette publique, er titres de rentes ; c'étaient le Monténégro et 
la République de Libéria. 

Ils ont commencé à regagner le temps perdu et ne s'arrêteront pas dan# la 
voie des emprunts. 

Le Monténégro a contracté à Londres un emprunt 5% de 250.000 livres 
sterling qui se négocie sur le marché anglais de 88 à 93 %. 

La République de Libéria a contracté un emprunt de 715.000 dollars à 5 % 
qui se négocie à 98-99 %. 

D'autre part, par des titres de chemins de fer, actions et obligations. A 
l'heure actuelle, en effet, le réseau mondial des chemins de fer en exploitation 
représente un capital déboursé d'un chiffre de 300 milliards environ. 

A quoi ont servi ces 300 milliards? A payer des rails, du matériel, des appro
visionnements, des terrains, de la main-d'œuvre : leur valeur représentative 
existe dans des papiers appelés actions, obligations, bons, quand ce sont des 
compagnies privées qui ont fait les travaux et qui ont outillé leurs réseaux; par 
des titres de rente, des bons du Trésor, des ouvertures de crédit, des appels faits 
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à la dette flottante, quand ce sont les États qui sont propriétaires des chemins 
de fer qu'ils ont créés et construits. 

Viennent ensuite, dans tous les pays, sous des dénominations différentes, 
les emprunts des États particuliers, comme aux États-Unis, au Brésil, en Ar
gentine, etc.; ceux des comtés, départements, villes, communes, comme en 
Grande-Bretagne, en France, en Allemagne, en Belgique, aux États-Unis, au 
Brésil, etc. 

En France, les dettes départementales et communales s'élèvent à 5 milliards 
250 millions, en chiffre rond et par ce seul chiffre, on peut se rendre compte 
de l'importance des dettes de même nature dans les autres pays. 

En Allemagne, d'après un travail publié par YOfflce impérial de statistique 
sur les obligations au porteur des communes urbaines et rurales de l'Allemagne, 
l'ensemble des ubligations émises par ces diverses communes et associations 
représenterait une somme de 6.340 millions de marks, dont 4.790 millions 
sont cotés à la Bourse de Berlin. 

C'est par milliards également que se chiffrent les actions et obligations de 
banques, établissements de crédit, compagnies d'assurances, institutions de 
crédit foncier, banques hypothécaires, sociétés de transports, sociétés minières, 
métallurgiques, entreprises de gaz, eau, électricité, etc. En faisant la récapi
tulation, chapitres par chapitres, des divers emplois de capitaux qui ont cté 
faits sous ces formes multiples et diverses, nous arrivons encore à reconstituer, 
en le contrôlant et en le vérifiant à nouveau, le chiffre formidable de 840 
à 850 milliards de titres mobiliers, circulant dans le monde. 

LES ÉMISSIONS, SOUSCRIPTIONS, CRÉATIONS DE TITRES DIVERS 
ÉCUEILS A ÉVITER DANS L'ÉTABLISSEMENT DE CES STATISTIQUES 

,Ce gros chiffre trouve encore, sous certaines réserves, sa preuve et sa justi
fication dans le total des émissions, souscriptions, introductions et créations 
de titres divers sur les marchés financiers mondiaux. Cette statistique que nous 
suivons attentivement depuis plus de quarante ans et dont nous donnons le 

-relevé dans chacun de nos rapports est un contrôle, mais ce contrôle lui-même 
doit être contrôlé plusieurs fois, car il faut éviter de nombreux écueils : 

1° Il ne faut pas confondre les chiffres apparents et les chiffres réels des 
émissions, souscriptions, introductions de titres; 

2° Une émission a lieu, en France, en Angleterre, en Allemagne, etc. On 
confondrait le contenant et le contenu si, en additionnant simplement le mon
tant des titres émis dans ces pays, on disait que le total des titres émis s'élève 
à x millions. Ce serait agir comme un homme qui se regardant dans une glace 
réflexe signalerait la présence de plusieurs personnes, alors que c'est sa seule 
image qu'il apercevrait; 

3° Il faut faire de nombreuses ventilations avant de dire que, s'il a été créé 
et émis pour 100 millions de valeurs, le portefeuille mobilier s'est accru d'au
tant; 

4° II faut tenir eompte du prix d'émission des divers titres, du prix auquel 
ire 8BBIB. 56« VOL. — »° 7 28 
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ils se négocient quand la statistique est établie; en un mot, de leur valeur no
minale et vénale, et aussi de leur valeur en cas de remboursement; 

5° Pour l'établissement de ces relevés, un excellent modèle à suivre est celui 
que la Chambre syndicale des agents de change de la Bourse de Paris, en se 
conformant aux indications que nous avions formulées dans nos rapports de 
Berne en 1895 et au Conseil supérieur de Statistique de France, en 1897, établit 
régulièrement et que nous reproduisons. Vous me permettrez, à cette occasion, 
de renouveler tous nos remerciements à la Chambre syndicale des agents de 
change de la Bourse de Paris et à celles des bourses départementales qui ont 
suivi son exemple : nous devons être très reconnaissants à M. DE VERNEUIL, 

syndic honoraire de la grande corporation des agents de change près la Bourse 
de Paris, pour l'obligeance qu'il a mise en faisant établir ces statistiques et 
nous sommes certains que son successeur, l'honorable M. ROCHET, nous 
donnera, comme son prédécesseur, le plus dévoué concours; 

6° Il faut tenir compte aussi, dans ces statistiques compliquées, des conver
sions, des remboursements qui ont lieu tous les ans et qui diminuent d'autant 
la masse des titres circulants; 

7° II faut encore tenir compte, et malheureusement cette statistique est très 
chargée, des disparitions de capitaux survenues à la suite de faillites, liquida
tions de sociétés, et des pertes subies par les détenteurs de ces papiers. Que 
valent, par exemple, les mines d'or qui ont fait perdre des milliards? Combien 
sont élevées les pertes subies dans grand nombre d'entreprises, si d'autres ont 
enrichi leurs détenteurs? Les « valeurs éruptives » poussent dans tous les pays. 

VI 

LES ÉMISSIONS DEPUIS 1871 A FIN 1912. — RÉPARTITION PAR NATURE DE TITRES. 
— CONVERSIONS EFFECTUÉES. — PROPORTION DES CATÉGORIES DE TITRES 
CRÉÉES SUR L'ENSEMBLE DES ÉMISSIONS PAR ANNÉE ET PAR PÉRIODE QUIN
QUENNALE. — LES OPÉRATIONS PRODUCTIVES ET D'ESCOMPTE DANS LES 
GRANDES BANQUES EUROPÉENNES DEPUIS 1875. — LES TAUX D'ESCOMPTE 
DEPUIS 1886. — LES VARIATIONS DANS LES TAUX. — L'ENCAISSE ET LA CIRCU
LATION DANS LES BANQUES D'ÉMISSION. — LE PORTEFEUILLE COMMERCIAL. — 
LES AVANCES SUR TITRES. — LES OPÉRATIONS DES CHAMBRES DE COMPEN
SATION, ETC. 

Sous ces réserves, le total des émissions de titres divers qui depuis 1871 
jusqu'à fin 1910 s'élevait à 440 milliards en chiffre rond ne s'élève pas à moins 
de 480 milliards à la fin de 1912. 

Pendant les années 1911 et 1912, le montant total des émissions n'est pas 
moindre de 38 milliards, conversions non comprises. 

Les 38 milliards d'émissions, conversions non comprises, effectuées en 1911 
et 1912, se répartissent ainsi : 

1911 1912 

Millions de francs 
Emprunts d'États, de provinces, de villes . . 5.773,5 6.100,6 
Établissements de crédit 3.343,6 3.309,3-
Chemins de fer et sociétés industrielles. . . . 9.922,1 10.091,5 

TOTAL 19.039,2 19.501,4 
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Pendant ces deux années, les conversions effectuées ont atteint 741 millions 
en 1911 et 688 millions en 1912. 

Le montant des emprunts d'États, de provinces et de villes s'est élevé en 
1911-1912 à près de 12 milliards. 

Celui des établissements de crédit, titres de chemins de fer, sociétés indus
trielles s'est élevé à 26 milliards. 

En rapprochant ces chiffres de ceux que nous avons établis dans nos précé
dents rapports, on voit que par grandes catégories de titres, il a été émis, de 
1907 à 1912, les valeurs suivantes : 

1907 1908 1909 1910 1911 1912 

Million! de francs 

Emprunts d'États, de 
provinces, de villes. 5.499,8 7.244,3 8.514,5 9.046,2 5.773,5 6.100,6 

Établissements de cré
dit 1.525,7 1.373,5 2.286,7 2.710,2 3.343,6 3.309,3 

Chemins de fer et so
ciétés industrielles , 8.090,9 12.256,2 11.318,8 11.149,4 9.922,1 10.091,5 

TOTAL. . . . 15.116,4 20.874,0 22.120,0 22.905,8 19.039,2 19.501,4 

Les conversions effectuées pendant ces mêmes années se chiffrent respec
tivement comme suit : 

Millions de franco 

1907 227 
1908 329 
1909 • • . . . . 2.456 
1910 . . . ' ; . . . . 3.563 
1911 741 
1912 68$ 

La proportion des principales catégories de titres créées sur l'ensemble des 
émissions et celle des conversions a été la suivante de 1907 à 1912 : 

1907 1908 1909 1910 1911 1912 

Pour cent 

Emprunts d'États, de provinces et 
de villes 35,89 34,17 34,65 34,18 29,42 30,22 

Établissements de crédit 9,93 6,47 9,30 10,23 17,18 16,40 
Chemins de fer et sociétés indus

trielles 52,72 57,*0 46,05 42,12 50,97 50,00 
Conversions 1,46 1,56 10,00 13,47 2,43 3,38 

TOTAUX 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Si nous relevons, comme dans nos précédents rapports, l'ensemble des 
émissions publiques effectuées depuis 1871 (conversions comprises), voici les 
résultats qui se dégagent de cette statistique : 

TABLEAU. 


