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III 
LA 

STATISTIQUE INTERNATIONALE DES VALEURS MOBILIÈRES(1) 

FRANCE (2) 

I 
LA DETTE PUBLIQUE AU Ier JANVIER 1912 ET DEPUIS 1890 

Comparativement au 1er janvier 1911, la situation, en capital, de la dette 
publique de la France s'établissait comme suit au 1er janvier 1912 : 

TABLEAU. 

(1) Reproduction interdite sans autorisation de Fauteur. — Cette étude, présentée 
par M. Alfred Neymarck à l'Institut international de Statistique à Vienne, en septembre 
1913, permet de fixer la situât.on des marchés financiers à l'origine de la guerre que nous 
subissons. Elle fa"t suite aux rapports présentés par notre ancien président dans la session 
suivante de l'Institut internat"onal de Statistique. (Note de la Rédaction.) 

(2) Voir Journal de la Société de Statistique de Paris, numéros de juillet 1915, p. 322, 
août-septembre, p. 353, et octobre, p. 411. 
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Au t " jtnttef Au !•' jaavttr 
1911 191) 

Finances, Francs Franci 
Reûtôs 3% 21.922.223.334,00 21.922.217*494,00 
Rentes3% amortissables 3.488.003.000,00 3.438.174.000,00 
Annuité versée à la Caisse des Dépôts et Consi­

gnations pour amortir une somme de rente 
équivalente à celle émise en 1901 255.499.934,81 251.535.420,33 

Annuitésauxl E s t ' ' ' 305.534.167,15 304.154.784,25 
Annuuesauxi p L M 61.463.136,50 60.914.688,50 
compagnies 0 p l é a n s 51.515.815,00 51.099.658,04 

c e m m S J Compagnies de chemins de fer 731.686.103,17 726.806.733,09 
( Garanties d'intérêts.. . . . 37.473.350,00 37.278.725,00 

Remboursement de la dette du Trésor vis-à-vis 
de la Caisse des Dépôts et Consignations au 
1« janvier 1902 524.850.000,00 491.300.000,00 

Annuités au Crédit Foncier pour le service des 
emprunts contractés 1.933.872,60 4.867.333,80 

Remboursement à la dette flottante des avan­
ces faites pour la liquidation des caisses des 
chemins vicinaux et des lycées, collèges et 
écoles primaires 24.619.034,61 24.619.034,61 

Rachat de concession de canaux 3.972.748,01 3.887.990,05 
Obligation du Trésor à court terme 258.570.000,00 221.220.000,00 

Totaux 27.667.344.495,85 27.538.075.801,67 

Instruction publique et des Beaux-Arts. 
Subventions aux départements, villes ou com­

munes pour constructions scolaires. . . . 14.969.097,74 14.056.985,48 

Travail et Prévoyance sociale. 
Annuités de remboursement des avances faites 

par la Caisse nationale des Retraites aux so­
ciétés de crédit immobilier 148.000,00 523.600,00 

Travaux publics. 

t l i / Conventions autres que celles Annuités aux I , , , . , I approuvées par les lois de 
compagnies 1 l g g 3 24.592.000,00 24.661.000,00 
de chemins L .. , 

j Conventions approuvées par 
e ( lesloisdel883 906.023.000,00 923*184.000,00 

Totaux 930.615.000,00 947.845.000,00 

Annuité de rachat à la Compagnie de l'Ouest. 2.694.400.000,00 2.661.500.000,00 

Totaux 31.307.476.575,59 31.162.001.387,15 
La dette flottante s'élevait, au 1er avril 1912, à 1.395.898.400 francs dont 

1.222.032.200 francs pour la dette portant intérêts et 173.866.200 francs pour 
la dette sans intérêts. 

Les prévisions d'amortissement de la Dette publique inscrites dans le projet 
de budget de 1913 atteignaient 152.812.104* 18. Sur cette somme, 49.829.000 
francs serviront à l'amortissement de rentes 3 % amortissables, 6.067.275 francs 
à l'amortissement de la dette à terme, 35.600.000 francs au remboursement 
de la dette du Trésor vis-à-vis de la Caisse des Dépôts et Consignations, etc. 
34.728.704 francs constituent l'annuité de rachat à la Compagnie de l'Ouest. 
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Le surplus est représenté par les diverses annuités aux compagnies de chemins 
de fer et autres objets. (Voir le Bulletin de Statistique et de Législation comparée, 
livr. oct. 1912, p. 262.) 

Voici quel a été, depuis 1890, le mouvement de la Dette publique et de la 
dette flottante : 

Années Dette publique Dettte flottnts 

Hillioni de france 

1890 28.915 999 
1896 29.174 1.291 
1900 28.927 1.055 
1906 29.347 1.263 
1906 29.301 1.347 
1907 29.184 1.374 
1908 29.058 1.371 
1909 28.994 1.396 
1910 31.431 1.432 
1911 31.307 1.235 
1M2 31.162 1.396 

II 

LES ADMISSIONS ET INTRODUCTIONS A LA BOURSE DE PARIS EN 1912 

ET DEPUIS 1900 

Nous extrayons du Rentier le résumé des statistiques que nous établissons 
tous les ans, depuis 1900, sur les admissions et introductions de titres à la Bourse 
de Paris. 

Dans des statistiques aussi difficiles à établir, il faut éviter de prendre comme 
chiffres absolus les totaux qu'ils donnent. 

Une société peut créer et émettre, par exemple, 100.000 actions ou obligations 
représentant un capital nominal ou effectif de 10 millions. Rien n'indique 
d'abord que tous les titres ont été placés et que les millions demandés ont été 
effectivement versés; d'autre part,les titres en cours d'émission ou de placement 
ne sont pas, le plus souvent, entièrement libérés; les versements ultérieurs sont 
faits en une ou plusieurs fois, s'il s'agit d'obligations; au fur et à mesure des 
appels que décide le Conseil d'administration s'il s'agit d'actions. Ce n'est 
qu'ultérieurement, à la longue, après de nombreux relevés et travaux que nous 
devons, chaque jour, suivre avec soin, que nous pouvons dire, avec une assez 
grande approximation se rapprochant de la réalité, qu'il a été versé par les 
capitalistes 10 millions. Nous pouvons dire, avec une exactitude presque com­
plète, qu'il a été émis tant de titres; qu'il a été demandé tant de capitaux; que 
l'ensemble des titres admis aux négociables à la Bourse de Paris, cela ne veut 
pas dire que ces titres admis aux négociations peuvent représenter tant de mil­
lions; mais, répétons-le, il ne faut jamais confondre le montant et le nombre 
de titres négociables avec ceux des titres émis et placés, de même que, <juand 
nous disons qu'il existe 10 milliards de valeurs négociables à la Bourse de Paris, 
cela ne veut pas dire que ces 10 milliards appartiennent ,tous aux capitalistes 
français, car il faut tenir compte des valeurs internationales, c'est-à-dire de 
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celles qui se négocient aussi bien à Paris que sur les divers marchés européens 
et extra-européens. 

La difficulté des statistiques financières de cette importance réside moins 
dans leur établissement, que dans les ventilations qu'il faut faire et les véri­
fications qu'il convient d'établir et de contrôler les unes par les autres, avant 
de se permettre d'avancer un chiffre. 

Nous avons constamment fait et renouvelé ces observations et nous pensons 
qu'il est toujours utile de les répéter pour éviter la mise en circulation de 
statistiques inexactes, incomplètes, établies, bien souvent, avec une grande 
insouciance et légèreté, et par cela même dangereuses. 

Les introductions' au Parquet et les admissions à la cote officielle 
des Agents de change de la Bourse de Paris. 

Pour l'année 1912, 10.460.371 titres divers ont été admis ou introduits au 
marché officiel de la Bourse de Paris. Ces titres représentaient une valeur de 
3.835 millions au nominal, de 4.487 millions au premier cours coté et de 4.397 
millions au cours de la Bourse de fin décembre. 

Les admissions et introductions au marché officiel de la Bourse de Paris, 
en 1912, se résument comme suit : 

Valeurs françaises. 

Fonds d'État et villes 
Actions. . . . 
Obligations • . 
Parts 

Totaux 

Nombre 

de titres 

1.326.001 
2.011.810 
3.293.772 

23.000 

Valeur 

nominale 

519.140.900 
458.664.750 

1.146.486.000 

Valeur 
au premier court 

coté 

Millions de francs 

512.898.300 
917.614.500 

1.121.692.200 
8.520.000 

Valeur 
au cours 

de décembre 

505.836.450 
895.817.250 

1.087.165.700 
7.453.000 

6.654.583 2.124.291.650 2.560.725.000 2.496.262.400 

Valeurs étrangères. 

Valeur 

Fonds d'État, provin­
ces et villes. 

Actions. . . . 
Obligations . . 
Parts 

Totaux 

de titres 

1.212.080 
1.448.268 
1.145.440 

539.571.750 
638.036.750 
533.350.000 

Valeur 
au premier cours 

coté 

Millions de francs 

519.055.525 
902.941.675 
505.068.550 

Valeur 
au cours 

de décembre 

502.175.900 
909.284.400 
490.113.300 

3.805.788 1.710.958.500 1.927.065.750 1.901.573.600 

Comparativement aux chiffres de nos précédents relevés, l'ensemble des 
admissions et introductions de valeurs françaises et étrangères au marché 
officiel de la Bourse de Paris en 1912 se présente ainsi qu'il suit : 

TABLEAU 
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innées Nombre 
de titres 

Valeur 
nominale 

Valeur Valeur 
au premier au cours 
cours coté de décembre 

1900 2.896.078 
1901 1.855.923 
1902. . . ., 1.285.559 
1908 2.784.947 
1904 3.726.990 
1906 / 6.301.813 
1906 9.519.722 
1907 4.237.911 
1908 4.756.249 
1909 9.369.731 
1910 12.110.949 
1911 9.255.393 

1912 ) ^ a ^ e u r s françaises. . 6.654.583 
j Valeurs étrangères. . 3.805.788 

Ensemble. . . . 10.460.371 

Millions de francs 

2.232 
2.307 
1.384 
1.405 
1.655 
2.628 
3.829 
1.771 
2.044 
3.397 
5.068 
3.739 

2.124 
1.711 

188 
550 
356 
324 
652 
665 
964 

1.910 
2.086 
3.473 
4.740 
4.088 

2.560 
1.927 

3.835 4.487 

2.168 
2.527 
1.355 
1.324 
1.682 
2.612 
3.942 
1.853 
2.09? 
3.712 
4.754 
4.068 

2.496 
1.901 

4.397 

Les admissions et introductions à la cote sur le marché en banque. 

Sur le marché en banque , il a é té admis ou in t rodu i t , en 1912, 12.766.380 

t i t res d ivers r ep résen tan t une valeur de 869 millions au nominal , de 1.202 mil­

lions au premier cours coté et de 1.203 millions au cours de fin décembre . 

Nombre 
de titres 

Valeur 
nominale 

Valeur 
au premier 
cours coté 

Valeur 
au cours 

de décembre 

Valeurs françaises. 

Actions 
Obligations . . .x . . 
Par t s . . . - . . . . ' 

Totaux . , . . 

Fonds d'État, provin­
ces et villes. . . . 

Obligations 
Parts 

Totaux . . . . 

625.275 
71.000 

108.000 

86.137.500 
32.500.000 

» 

Millions de francs 

125.668.000 
28.478.000 
20.424.000 

804.275 118.637.500 174.570.000 

Valeurs étrangères. 

11.571.680 
330.425 
60.000 

585.589.500 
165.652.500 

873.660.500 
153.219.500 

600.000 

126.995.000 
28.756.000 
27.380.000 

183.121.000 

884.528.000 
135.502.000 

420.000 

11.962.105 751.242.000 1.027.480.000 1.020.450.000 

L 'ensemble des valeurs françaises et é t rangères admises ou in t rodui tes sur 

le marché en b a n q u e se présente comme suit c o m p a r a t i v e m e n t à nos précédents 

relevés : 

TABLEAU 
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1900, 
1901 
1902, 
1908, 
1904, 
1905 
1906 
1907 
1908, 
1909, 
1910, 
1911 

1912 ! V a l e u r s français®5 

j Valeurs étrangères 

Ensemble . . 

Nombre 

de titres 

3.024.322 
3.362.410 
5.405.385 
4.388.000 
8.923.434 

11.697.289 
22.850.312 

4.559.782 
4.269.909 

11.487.680 
9.444.124 
7.540.271 

804.275 
11.962.105 

Valeur 
nominale 

Valeur 
au premier 
cours cotA 

Valeur 
_ au cours 
de décembre 

12.766.380 

238 
427 
224 

1.829 
2.027 
1.205 
9.166 

617 
1.109 

791 
973 
736 
118 
751 

869 

Millions de francs 

393 
408 
476 

1.800 
2.330 
1.576 
7.020 
903 

1.231 
1.642 
1.385 
888 
175 

1,027 

335 
382 
414 

1.778 
2.433 
1.433 
7.290 
770 

1.117 
1.536 
1.810 
887 
183 

1.020 

1.202 1.203 

Récapitulation des admissions et introductions au marché officiel et en banque 

en 1912. 

En groupant les admissions et introductions de titres qui ont eu lieu, en 

1912, sur le marché des agents de change (marché officiel) et sur le marché des 

banquiers (marché en banque), on obtient les chiffres suivants : 

Nombre 

de titres 

Valeur 

nominale 

Valeur 
au premier 
cours coté 

Valeur 
au cours 

de décembre 

Valeurs françaises. 

Marché officiel. . , 
— en banque . 

Total. 

6.654.583 
804.275 

7.458.858 

2.124 
118 

2.242 

Millions de francs 

2.560 
175 

2.735 

2.496 
183 

4.679 

Valeurs étrangères. 

Marché officiel. . . 
— en banque . 

Total. 

3.805.788 
11.962.105 

15.767,893 

1.711 
751 

2.462 

1.927 
1.027 

2.954 

1.901 
1.020 

2.921 

Valeurs françaises et étrangères réunies. 

Marché officiel 
— en banque . . . . 

Ensemble . , 

10.460.371 
12.766.380 

23.226.751 

3.835 
869 

4.704 

4.487 
1.202 

5.689 

4.397 
1.203 

5.Ç00 
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III 

US$ VALEURS MOBILIÈRES EN FRANCE AU 3L DÉCEMBRE 1912 

I. Cadre de cette statistique. 

1° Quel est actuellement le montant des valeurs négociables à la Bourse de 
Paris, au parquet des agents de change, c'est-à-dire au marché officiel, puis 
aux bourses départementales et sur le marché libre? 

2° Comment se subdivisent ces valeurs? 
3° Combien y a-t-il de fonds d'État et de titres français? 
4° Combien y a-t-il de fonds d'État et de titres étrangers? 
5° Sur le montant des titres négociables, quelle est la part qui appartient 

en propre aux capitalistes français? 
6° Combien rapporte annuellement, aussi approximativement que possible, 

l'ensemble de ce patrimoine de titres mobiliers? 
Ces statistiques présentent, à l'heure actuelle, d'autant plus d'intérêt que 

la fortune mobilière ne cesse de se développer, malgré les charges qu'elle sup­
porte et qui la menacent encore C'est sur les valeurs mobilières, à défaut 
d'autres placements plus faciles, plus commodes, que se portent en grande 
partie les épargnes des capitalistes de tout ordre et de tous rangs, et nous 
avons déjà démontré que, bon an mal an, l'épargne française achetait de 
1.500 millions à 2 milliards de titres mobiliers (1). C'est aussi sur les valeurs 
mobilières que le fisc, dans tous les pays, porte ses griffes, qu'on nous pardonne 
l'expression. Il est si facile de les atteindre! Elles sont là, sous les yeux du 
législateur, et ne peuvent que fort difficilement se défendre ! 

On trouvera tout d'abord ci-après un tableau récapitulatif depuis 1902 des 
fonds d'État et titres mobiliers négociables au marché officiel de la Bourse de 
Paris. 

II. Les valeurs mobilières négociables au marché officiel de la Bourse de Paris. 
Le nombre de titres; leur capital nominal et capital vénal. 

Au 31 décembre 1912, 1.456 valeurs étaient négociables au marché officiel 
de la Bourse de Paris et représentaient 135.235.899 titres divers. Comparati­
vement aux chiffres de fin décembre 1902, 1904,1906,1908, 1910 et 1912 nos 
relevés se présentent comme suit : 

1 « Nombre Ifombro 
3 ! décembre de ndenrs de titre* 

1902 1.1)78 148.666.140 
1904 1.083 130.476.075 
190e 1.155 144.125.822 
1908 1.212 110.416.674 
1910 1.322 120.730.067 
1912 1.456 135.235.899 

(1) Voir VÉpargne française et son développement annuel.-A combien s9élèvent annuelle­
ment les placements de Vépargne française en titres mobiliers. Communication faite à la Société 
de Statistique de Paris dans sa séance du 31 mars 1906.— Voir nos rapports à Y Institut 
international de Statistique depuis juin 1891; nos Finances contemporaines, t. I à VII, et 
nos statistiques et travaux divers sur les valeurs mobilières. 
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Locapital nominal de ces valeurs s'élevait à : 

130.303.767.800 francs fin 1902 
130.079.673.800 — 1904 
133.441.684.300 — 1906 
.134.694.485.300 — 1908 
141.031.737.600 — 1910 
145.332.290.400 — 1912 

D'après leur valeur vénale 0¾ Bourse, c'est-à-dire d'après leur cours an 
31 décembre, ces titres représentaient un capital de : 

130.119.932.300 francs fin 1902 
130.101.386.200 — 1904 
132.451.448.400 — 1906 
133.383.070.500 — 1908 
142.513.303.400 — 1910 
142.198.593.400 — 1912 

De 1910-1912, nous constatons une augmentation de 4.301 millions dans 
le chiffre du capital nominal des valeurs mobilières négociables au marché 
officiel de la Bourse de Paris, c'est-à-dire au parquet des agents de change, 
mais nous constatons aussi une diminution qui mérite l'attention, sur la valeur 
vénale de ces titres, d'après les cours cotés au 31 décembre 1912. Cette dimi­
nution est de 315 millions en chiffres ronds. En voici l'explication. L'année 
1912 a été une année de baisse des valeurs à revenu fixe, rentes, obligations 
diverses et de hausse des titres à revenu variable. Bien que le capital nominal 
et le nombre de titres négociables se soient accrus, déduction faite des amortis­
sements qui s'effectuent régulièrement tous les ans, et que le montant total des 
admissions et introductions de titres nouveaux à la cote officielle ait augmenté, 
pendant 1911 et 1912, de 8 milliards en chiffres ronds, la valeur vénale de l'en­
semble du portefeuille fin 1912 est moindre qu'en 1910; c'est la conséquence 
de la baisse. Cette diminution aurait été bien plus importante encore sans la 
plus-value obtenue par grand nombre de titres à revenu variable, comme les 
actions des sociétés de crédit, mines, houillères, électricité, etc. 

Depuis de longues années pareil fait ne s'était pas produit. Lors de la guerre 
russo-japonaise, par exemple, de 1904-1906, une dépression énorme avait eu 
lieu sur les fonds russes, dépression suivie, jusqu'au commencement de 1912, 
par uïie vive reprise. Dans nos statistiques sur les valeurs mobilières, nous 
avions relevé et mentionné ce fait. Il en est de même aujourd'hui. 

Sur les 142 milliards de titres négociables au parquet 70-75%, soit 100 mil­
liards en chiffres ronds, sont constitués en rentes et titres à revenu fixe. La 
dépression passagère, nous l'espérons, des titres à revenu fixe, rentes et obli­
gations françaises et étrangères, explique la différence entre le montant du capital 
nominal et celui du capital vénal des rentes et valeurs cotées au marché officiel. 

Ces 142 milliards n'indiquent pas le montant total des valeurs négociables 
en France, ils s'appliquent seulement aux valeurs négociables au marché offi­
ciel de la Bourse de Paris. Pour avoir l'ensemble, il faut y ajouter le total des 
titres négociables aux bourses départementales de Lille, Lyon, Marseille, 
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Bordeaux, Toulouse, Nantes, en ayant soin d'éviter les doubles emplois, car 
nombre de ces valeurs départementales sont négociables sur le marché de 
Paris. 

Il faut ajouter aussi le montant des valeurs négociables sur le marché en 
banque : Syndicat des Banquiers du marché des valeurs à terme, Syndicat des 
Banquiers du marché des valeurs au comptant; marché libre ne dépendant 
d'aucun de ces deux groupements. Ce sont là des évaluations nombreuses, que 
nous avons établies et qui vont suivre, qu'il convient d'établir. 

III. Montant des valeurs négociables en banque. 

D'après un rapport que nous adressait, en 1903, la Chambre syndicale des 
Banquiers en valeurs au comptant et à terme} le capital vénal au 31 décembre 
1902 des valeurs se négociant au comptant et à terme sur le marché en banque 
était évalué à 15 milliards 148 millions se décomposant comme suit : . 

Millions 

Valeurs se négociant au comptant et à terme 7.092 
Valeurs se négociant exclusivement au comptant 8.056 

Total 15.148 

Depuis cette époque, le montant des admissions .et introductions sur Je 
marohé en banque a été le suivant : 

Admissions et introductions en banque depuis 1903 (1). 

Valeur fin décembre : 

Million! 

1908 1.773 
1904 2.433 
1905 1.433 
1906 , . . 7.290(î) 
1907 770 
190» . . 1.117 
1909 1.536 
1910 " 1.310 
1911 837 
1912 1.155 

Total 19.654 

Ces 19 milliards 654 millions venant s'ajouter aux 15 milliards 148 millions 
de fin 1902, formeraient un total de 35 milliards environ. Mais une telle éva-

(1) D'après notre statistique annuelle, publiée dans Le Rentier du 27 décembre, des admis­
sions et introductions à la Bourse de Paris. 

(2) Y compris la rente d'Espagne 4% intérieure perpétuelle d'une valeur nominale de 
8 milliards 413 millions mais qui ne se trouve que pour une faible part dans les portefeuilles 
français. 
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luation serait absolument fantaisiste : tout d'abord, en raison des variations 
de cours qui ont modifié profondément l'évaluation de 1902 et la valeur des 
titres admis et introduits depuis. D'autre part, de nombreuses valeurs ont 
disparu; d'autres ont passé du marché libre au marché officiel; d'autres, comme 
la rente d'Espagne 4 % intérieure perpétuelle d'une valeur nominale de 8 mil­
liards 413 millions, sont, pour ainsi dire, admises pour la forme aux négocia­
tions en banque. Elles constituent un total majestueux, en apparence, mais 
bien faible en réalité. Nous ne dirons pas : 

De loin c'est quelque chose, et de près ce n'est rien, 

mais on conviendra que de tels chiffres ne peuvent être acceptés hic et nuncr 

sans nombreuses vérifications et ventilations. Ajoutons que des chiffres de 
1902, qui indiquaient 15 milliards de titres négociables, il faut encore, comme 
nous l'avons fait dans nos précédentes statistiques, en distraire un certain 
nombre* 

En bornant nos évaluations aux titres négociables à terme et au comptant 
sur le marché libre des banquiers de valeurs, et en relevant celles qui donnent 
lieu aux plus grandes négociations, le montant des valeurs négociables sur le 
marché libre peut être évalué entre 20-25 milliards; c'est encore un beau chiffre 
qui, pensons-nous, se rapproche de la réalité, mais que nous nous garderions 
bien d'avancer avec la même certitude que celui que nous donnons pour les 
titres négociables au parquet. 

Il serait à désirer que, sur le marché libre, un relevé officiel fût périodique­
ment fait avec le même soin que, d'après les indications que nous avions don­
nées au Conseil supérieur de Statistique, il est exécuté au marché officiel et 
aux bourses départementales. 

Le marché libre ne pourrait que gagner à faire connaître exactement l'étendue 
de ses opérations et le total respectable de milliards sur lequel elles s'exercent. 

IV. Montant des valeurs négociables aux bourses départementales. 

Les statistiques qui sont régulièrement établies, en conformité des vœux 
exprimés sur notre demande par le Conseil supérieur de Statistique, sur les 
admissions à la cote et radiations, etc., nous permettent, en ce qui concerne 
les bourses départementales de Lille, Lyon, Marseille, Bordeaux, Toulouse, 
de donner une évaluation exacte; en y ajoutant, d'après nos propres relevés, 
un certain nombre de valeurs locales négociables à Reims, Nancy, par des 
banques locales, nous pouvons évaluer à environ 5 milliards au minimum le 
montant des valeurs négociables sur les marches départementaux. 

V. Ensemble des valeurs négociables en France : 170 milliards 
fin décembre 1912. 

Notre évaluation des titres négociables eji France à la fin de décembre 19J3 
se décomposerait donc comme suit : 



- 284 -

Milliards 

marché officiel. -h 142 
marché en banque. . . . > . . . 23 

Bourses départementales . . < 5 

Total 170 

Bourse de Paris. . J 

Ces 170 milliards, auxquels nous arrivons par un procédé direct d'évaluation, 
sont confirmés, comme nous le montrerons dans la suite de ce travail, par les 
statistiques fiscales établies, contrôlées et suivies au jour le jour par l'Admi­
nistration. Mais, répétons-le sans nous lasser, que ces 170 milliards indiquent 
purement et simplement la valeur vénale des valeurs mobilières, fonds d'État 
compris, sur lesquelles des négociations peuvent se porter. 

Cette statistique veut dire que l'on peut acheter ou vendre, négocier, 
pour 170 milliards de papiers qui s'appellent titres de rentes, actions, obliga­
tions, parts d'intérêt, etc., mais elle ne signifie pas que nous possédons 170 mil­
liards de titres mobiliers, c'est-à-dire que ces 170 milliards nous appartiennent 
en propre. 

Pour déterminer ce chiffre, il faut d'autres calculs et d'autres statistiques 
plus minutieux les uns que les autres : nous les donnerons dans la suite de cette 
étude. Tels ou tels titres négociables à Paris sont négociables sur plusieurs 
marchés : les consolidés anglais, les fonds italiens, autrichiens, hongrois, belges, 
suisses, russes, danois, hollandais, égyptiens, etc., se négocient sur plusieurs 
places, etc. Il faut donc éviter les multiples emplois. Il en est de même quand 
on cherche à évaluer le montant total de la fortune publique et privée d'un pays, 
ou lorsqu'on compare les budgets, les recettes et les dépenses budgétaires d'un 
État à ceux d'un autre État. Comparaison n'est pas toujours raison; bien 
souvent, au contraire, de telles comparaisons aboutissent à de colossales 
erreurs. En statistique, il ne suffit pas de rassembler des chiffres, de les aligner, 
les dénombrer et les compter : il faut toujours se rendre compte de la signifi­
cation de tel ou tel chiffre, et de « ce qu'il y a dessous », car, si on n'y prend 
garde, on s'expose à des erreurs. Un chiffre n'est qu'un chiffre, une expression, 
il faut voir ce qu'il veut dire et non pas ce qu'on voudrait qu'il dise, 

VI. Les « moyennes » et les « tant par tête » en statistique. 

Nous renouvelons donc, à ce sujet, nos précédentes observations : nous 
ajoutons aussi qu'il faut toujours se mettre en garde contre les statistiques 
qui ramènent tous leurs calculs à une « moyenne » ou à un « tant par tête ». 
Les moyennes, en statistique, comme les tant par tête sont des plus dange­
reuses. Files peuvent conduire à des conclusions très faciles, sans doute, mais 
presque toujours erronées. Les moyennes, disait M. THIERS, sont faites de 
« la richesse des uns et de la misère des autres ». Vous possédez 1.000 francs, 
je possède 100 francs. Dire que la « moyenne » de la fortune est de 550 francs, 
ou bien que chacun des possesseurs a « par tête » 550 francs est tout sim­
plement absurde. C'est cependant ce que l'on entejid dire et ce qu'on lit cou­
ramment. 


