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LE MARCHE DE PARIS
ET SA VOCATION INTERNATIONALE

Georges POTUT

Drésident de IEcole des Hautes Etudes Sociales et Internationales

et de IEcole de Journalisme

Paris, centre financier international ?
Notre place aspire — non sans y avoir
d’aillenrs quelque titre — a recouvrer
la situation privilégiée qui était la sienne
avant 1914. Elle avait déja tenté de la
reprendre entre les denx guerres, lorsque
la stabilisation du franc, réalisée sous
Pégide du Président Poincaré, avait
restauré son prestige financier reconquis
grdce a4 des ressonrces en capitaux et
a des réserves en devises et en or consi-
dérables.

Cela est sans doute maintenant de
Phistoire... le passé cependant éclaire le
présent. Comme jadis, la France dispose
anjourd’bui - d’un volume important de
capitanx qui  pourraient remplir lenr
Sonction normale; le financement des in-
vestissements, pour peun qu’ils  soient
assurés d’une sécurité suffisante. De plus,
il existe chex nous, comme il y a une
guarantaine d’années, de fortes réserves
de devises dont une part importante a été
convertie en métal.

Ainsi la candidature de Paris est-
elle posée ponr devenir le marché des
capitanx de I’ Enrope occidentale. Cette
Pplace, il est vrai, n'est pas la senle a
prétendre a  pareille vocation. Zurich,
Francfort ou Amsterdam disposent cha-
cune d’une organisation puissante, de struc-
tures développées, de traditions épromvées.
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On ne saurait oublier également, tan-
dis que la Grande-Bretagne attend d’ac-
céder a la Communanté, la Cité de
Londres qui se sowvient d’avoir été le
centre financier mondial an temps on la
livre sterling, par sa longue identifi-
cation de fait a Por, a été le moyen de
paiement international par excellence.
La devise britannigne a rempli, avant
que Dexpression  fiit  couramment em-
ployée, la fonction de « monnaie de
réserve » a peu pres exclusivement, jus-
gi’a ce gu'elle soit, dans la suite de la
premiere guerre mondiale, concurrencée,
puis  pratiguement supplantée  par e
dollar.

Non sans quelque orgueil, I’ Anglais
Hartley Withers écrivait en 1909 :
« Une traite sur Londres est une véri-
table monnaie internationale ponr le
commerce et les finances parce que la
monnaie, an vrai sens du mot, ne pent
étre obtenne a tout moment, pour n'im-
porte quelle somme et sans ancun doute
possible, qu’a Londres. »

Sous le régime, a pen pres universel
an début du  siecle, de [’étalon-or qui
était pratiguement ainsi une sorte d'éta-
lon-sterling, le franc frangais n'était pas
une devise discutée. Les excédents de
notre balance générale des comptes, grace
anx revenus des placements extérienrs,

compensaient et au-dela le déficit qu’on
ponrrait appeler maintenant « structuré »
de la balance du commerce.

Le rayonnement financier de I’ Europe
avant 1914 6tait assuré principalement
par Dirradiation bipolaire de Londres et
de Paris. Si le marché monétaire de la
City jouissait pour les opérations a
court terme d’une prééminence incontes-
tée, grdace a son organisation trés per-
fectionnée et a un réseau bancaire con-
vrant le monde entier, les denx places
se partageaient en priorité la distribution
des capitaux a long terme.

*
Sy

La France est le banguier du monde,
disait-on couramment dans les premicres
années du siécle, avec sans doute wune
pointe d’exagération. Dans un onvrage
publi¢ quelgues années plus tard, an len-
demain des hostilités, le Professenr Ger-
main-Martin qui  devint par la suite,
plus d’une fois, Ministre des Finances,
constatait qu’en ces temps la « la Bonrse
de Paris fixait le crédit de quarante
nations. »

Le goiit des Irancais pour les place-
ments a I'étranger revétait le caractére
d’un  véritable  phénomene  sociologique.
Cette situation  privilégice §’expliquait
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Esclaves noirs travaillant a extraire de I'or sous les ordres des Espagnols. Gravure de Théodore de Bry, 1594. Bibliothéque Nationale,
Paris, photo Giraudon. (Document aimablement mis a notre disposition par les Editions Delpire.)

d’abord par wun penchant inné a faire
des économies d’antant plus que les risques
courants de maladie, de chimage, de
vieillesse n’étaient guére comverts par des
institutions de prévoyance et gue les
Assurances Sociales —
la suite la Sécurité Sociale
entrer en
1932.
De la thésanrisation dans le Ilégen-

devennes  par
ne devaient
application qu’'a partir de

daire « bas de laine » a I’achat de valeurs
mobilieres  productrices de revenu, le
pas pen a pen fut franchi. L’emprise
grandissante de I’Etat sur les intéréts
privés, I’aggravation de la fiscalité pous-
serent a rechercher les titres étrangers,
de surcroit plus rémunérateurs.

Le grief fut fait aux powvoirs publics
comme aux bangues de diriger I’épargne
hors des frontieres, en préférant les opé-

rations financiéres lointaines an détri-
ment de [’économie nationale. En réalité
le reproche ne parait pas fondé. 1.in-
dustrie dont la croissance était peut-étre
un peu lente a intérienr du cocon pro-
tectionniste a pu aisément se procurer les
ressources qui lui étaient nécessaires.
Il nen subsistait pas moins des excé-
dents qui étaient destinés a s'expatrier,
sous peine de déprimer par lenr surabon-
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dance les taux d'intérét et finalement de
déconrager I’épargne.

Les  placements extérienrs avaient
P avantage d’onvrir des débouchés a I’expor-
tation. Ils secondaient en outre, non sans
risques il est wvrai, la diplomatie du
gonvernement qui, en se réservant la préro-
gative d’accorder les antorisations d’em-
prunt, opérait une sélection an  profit
des pays dont il entendait favoriser le
développement en financant la construc-
tion de lignes de chemins de fer, I’équipe-
ment de ports et le développement de
Pagriculture au moyen d’opérations fon-
cieres ou hypothécaires.

La distribution géographique de nos
ressources était trés étendue. La Russie,
la  Turquie, les FEtats balkaniques et
ibérigues en Eunrope, les Républiques
sud-américaines et méme, en [Extréme-
Orient, la Chine et le Japon, formaient
alors notre clientéle. Les opérations
financiéres sans doute n'étaient pas sans
aléas, s’agissant de pays neufs ou, comme
on dit aujourd’bui, en voie de développe-
ment. Les pays riches et déja évolués
tronvaient en effet aisément chey eux
les capitanx qui leur étaient nécessaires.

C’est surtout dans le dernier tiers
du  siccle dernier que les émissions de
valenrs étrangeres ont pris vraiment un
essor considérable. Si en 1880 ces valenrs
représentaient environ une digaine de
milliards de francs or, ce chiffre avait,
a la veille du premier conflit mondial, a
peu prés quadruplé.

Pendant les dix premicres années du
X Xe siecle, les valenrs étrangeres inter-
venaient pour les trois quarts dans le
total des émissions lancées sur le marché
[frangais et les revenus tirés de ces place-
ments représentaient entre 2 milliards
et 2 milliards et demi de francs or qui
accroissaient d’autant notre potentiel.

Cette situation enviable devait cepen-
dant réserver aux porteurs de graves
mécomptes, le  gouvernement ayant di
procéder pendant la guerre a la réquisi-
tion de ces valenrs pour se procurer des
moyens de change. La liste des débitenrs
défaillants, d’autre part, devait malbeu-
reusement  s'allonger. 1.épargne  fran-
caise a été spolice par la répudiation de
la dette russe et aussi par I'impécuniosité
de nombre de pays sur divers points du
globe.

La France n'en a pas moins entre les
denxc guerres cherché a recouvrer son
rayonnement et son influence financiers a la
Sfaveur des conditions qui ont permis de
mener a bien la stabilisation du franc
en 1928. L'afflux conjugué de capitanx
[frangais rapatriés et de capitaux étran-
gers escomptant le relevement de la mon-
naie francaise avait en pour effet d’ac-
cummler chez nous une masse impression-
nante de capitanx sans emploi. Lenr
présence  w'allait  pas cependant  sans
susciter le risque d’une inflation déme-
surée.

Le seul moyen d'y parer était de sus-
citer un contre-courant de réexportation
de ces capitanx qui aurait [’avantage
d’apporter une contribution positive a la
solidarité internationale dont les powvoirs
publics se sont montrés chex nous a
Pépogue constamment  soncienx.

Cette solidarité commandait de mettre
un terme a I’amoncellement des créances
sur I'étranger et surtout a [’entassement
des lingots de métal précienx qui jetaient
la perturbation dans la répartition des
réserves des banques centrales. Le Gou-
verneur de la Bangue d’ Angleterre, Mon-
tagn  Norman, ce curienx  personnage
aux  allures de  grand seignenr de la
Renaissance qui tromvait an milien de ses
soucis le loisir de relire Homére dans le
texcte, traversa un jour le Channel, la
barbiche en bataille, pour représenter a
son collégue de la Bangue de France
Emile Morean, ramassé sur lui-méme
comme un bouledogue, que nos avoirs nous
donnaient le ponvoir d’acheter d’un senl
coup la totalité de Iencaisse or britan-
nique.

Nos pounvoirs publics ne nonrrissaient
point un tel dessein. Par contre, ils se
rendaient clairement compte des possi-
bilités qui nous étaient offertes: a court
terme, ['occasion était bonne de créer un
large marché d’acceptations internatio-
nales; a long terme d’ouvrir anx étrangers
la faculté d’émettre chez nous des em-
prunts. Moreau fait procéder a des études
par les représentants des grandes bangues
en réunissant, sous sa  présidence, une
commission d’experts.

On se rend compte que pour atteindre
ce but, il faut non semlement instituer
un climat durable de sécurité et de confiance
mais aussi amender la législation des
valeurs mobilieres et réformer, en vne
de lalléger, le régime fiscal. Les pro-

blemes, on le voit, ont dans le temps
lenrs constantes.

L’intention ainsi manifestée de rétablir
Pinfluence de la France dans le monde
semble toutefois éveiller les  susceptibi-
lités de Londres qui s'inquiéte d'une riva-
lité possible. Un financier réputé, Paul
Eingig, reconnait I’avantage que vant a
la  France sa détention d’importants
avoirs liguides mais affecte de se montrer
sceptique sur les chances de  réussite.
De méme, Iéconomiste allemand Alfred
Lansburgh partage ce scepticisme. Cepen-
dant le compte-rendu des opérations de la
Bangne de France en 1929 observe que
Peffort de  redressement accompli  doit
étre mis a profit dans 'intérét aussi bien
du pays que de ['économie universelle.
Cette situation exceptionnelle « fournit
an marché de Paris une occasion pré-
ciense. Elle lui impose I’obligation de
participer plus étroitement, en collabo-
ration avec les autres grands marchés
dn monde, a la distribution du crédit
international ».

Cependant, la grande dépression surgie
aux Etats-Unis en 1929 n'allait pas
permettre de réaliser ces projets e, a
partir de 1936, notre pays allait con-
naitre des difficnltés graves tandis que la
guerre approchait.

Cette tentative sans lendemain n'en a
pas moins fourni un certain nombre d’en-
seignements valables pour le temps pre-
sent. La lecon a tirer du passé est qu’une
place, pour joner de faon durable un
réle international, doit réunir un certain
nombre de conditions: la premitre, la
plus importante, est de disposer d’une
monnaie  stable et convertible. Il faut
également que la liberté de circulation
des capitanx soit pleinement assurée a
Pentrée comme a la sortie; que la pression
fiscale ne soit pas excessive et qu'en wun
mot, les capitaux ne risquent pas d’'étre
soumis @ des pressions ou a des contraintes
anssi bien financiéres que politiques.

L atout  majenr pour wun pays qui
aspire a devenir un centre de redistribn-
tion des capitanx est la confiance. Elle se
mérite et se conserve par une gestion
sévere des finances publiques, une poli-
tigue monétaire prudente et sage, un dyna-
misme réfléchi et le respect scrupulenx
de la liberté.
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