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Olivier Perroux

Les investissements genevois au XIXe siecle

L'apport des declarations de successions (1846-1887)

Depuis l'epoque faste des foires du XVle siecle, Geneve est un marche de capitaux.

lexcedent de richesses de la cite de Calvin s'est exporte gräce au negoce. Cette

tendance s'est poursuivie jusqu'au XIXe siecle, mais s'est peu ä peu transformee.
Des affaires de negoce, les investissements ont peu ä peu gagne les affaires de

banque, si bien qu'au moment de la revolution radicale de 1846, une grande partie
des capitaux genevois sont places sur des fonds etrangers. Plusieurs historiens ont

remarque ce phenomene sans toutefois Fobserver dans le detail.1 Au mieux, ils
constatent que ces placements etrangers sont majoritairement des emprunts d'Etat.2

Pourtant, l'etude des investissements genevois revet, au milieu du processus
industriel en marche, une importance capitale. Essentiellement d'origine
bourgeoise,3 les capitalistes disposent des moyens de soutenir l'economie locale, mais

tardent ä le faire. Est-ce par peur de la technique? Est-ce par incomprehension
du monde moderneAu travers des declarations de successions, il est possible de

mesurer assez precisement le comportement financier de ces capitalistes.
Des la Restauration, les investissements etrangers des familles bourgeoises de

Geneve soulevent une polemique fundamentale. C'est James Fazy, le grand leader
radical, qui alimente le premier cette polemique ä l'aide d'une brochure satirique
publiee en 1825.4 II s'agit d'une lettre fictive, mettant en scene un actionnaire
et son banquiejqui projettent de construire un pont entre la Terre et la Lune. Le

reproche radical de ne pas investir suffisamment de capitaux dans l'economie
locale au profit de projets etrangers pharaoniques alimente les querelles entre les

deux camps politiques pendant plusieurs decennies. II est notamment ä l'origine,
des 1847, de la creation de plusieurs etablissements bancaires, comme la Caisse

Hypothecaire de Geneve5 ou la Banque Generale Suisse,6 toutes deux fondees

par James Fazy, desireux d'offrir ä l'economie genevoise une alternative aux
etablissements bourgeois.
Le reproche radical, emis pendant la premiere moitie du XIXe siecle, ne s'attenue
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pas avec le renversement politique de 1846: la revolution radicale ne motive guere
les elites bourgeoises ä financer l'economie d'une ville qui leur a echappe
politiquement et dont le nouveau pouvoir pointe un doigt accusateur en direction de

l'ancien gouvernement.7 Un rapport redige en 1876 par le Conseil d'Etat, sur les

difficultes economiques rencontrees par l'industrie locale, met en lumiere la

persistance du reproche radical.8

«Beaucoup d'entreprises n'existent qu'ä l'etat de projet ou vegetent faute de

capitaux. Voilä ce qui ressort de la plupart des Communications qui nous ont ete
adressees.9 Les capitalistes recherchent plus volontiers les fonds publics, actions,

obligations de chemins de fer que les entreprises industrielles. [...] La Bourse

repond admirablement ä ce desideratum, aussi est-ce lä le quartier general des

banquiers.»10

II existe une reelle ambivalence de la societe genevoise, meme si le rapport de

1876 doit etre interprete avec precaution. Au moment de sa redaction, le gouvernement

est toujours ä majorite radicale,11 et il n'est pas possible de connaitre
Fidentite des industriels questionnes. Car les familles bourgeoises sont loin de

rester passives et opposent ä ce reproche une explication sous forme de loi naturelle.

En 1851, Frederic Auguste Cramer, Fun des derniers magistrats conserva-
teurs de la restauration genevoise, boute hors du pouvoir en 1842, publie un
memoire sur le pauperisme et ses causes.12 Dans cette brochure, l'ancien conseiller
d'Etat repond sans equivoque aux radicaux: «Les lois de l'economie politique sont
absolues pour tous les temps et pour tous les pays. D'apres elles, les capitaux
mobiliers ont un cours independant des affections, naturel comme la loi du niveau

pour les liquides; ils tendent, par Feffet general du commerce, vers les lieux oü on
a le plus besoin d'eux, et oü, pour cette cause, ils rencontrent le plus de profits.»13

D'apres cette explication, si la Suisse ne capte pas suffisamment de capitaux
nationaux, cela veut dire qu'elle n'en a simplement pas besoin. On se retrouve en
face d'une dynamique de. pull and push identique aux raisonnements concernant
les mouvements de population. Dans le cas present, la fuite des capitaux est facilitee

par «1'Internationale Protestante», decrite en detail par Herbert Lüthy.14 Les

reseaux familiaux d'affaires qui couvrent au milieu du XIXe siecle une bonne

partie de l'Europe representent un cadre ideal pour developper les placements
dans plusieurs pays. Ils ont parfaitement survecu aux troubles revolutionnaires de

la fin du XVIIIe siecle, comme aux revolutions radicales. Lorsque apparaissent
les nouvelles industries, generant de nouveaux placements, les anciennes
familles bougeoises de Geneve, et plus generalement les milieux d'affaires
protestants, se trouvent idealement positionnes pour investir judicieusement sur les

marches etrangers.
L'etude des declarations de succession genevoises met en lumiere la «loi des
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liquides». Dans ces declarations, universelles et uniformes sur une longue periode,
les investissements sont en effet transparents, aussi bien en ce qui concerne leur
nature (industrie ferroviaire, gaz, emprunts publics, etc.) que les pays de desti-
nation. La compilation de ces donnees concernant des familles liberales ou
conservatrices, prises dans la mesure du possible sur plusieurs generations, permet
de confronter la realite des placements avec le reproche adresse par les radicaux

aux elites genevoises.
Sur la base d'un echantillonnage de 192 declarations de successions,15 nous avons

tente de dresser un etat de la fortune de quelques familles bourgeoises pendant la
seconde moitie du XIXe siecle. Toutes les donnees chiffrees et les figures pre-
sentees dans cette contribution sont tirees de cet echantillon. Parmi ces declarations,

142 contiennent des placements financiers (74% du total) pour une somme
cumulee d'investissement qui avoisine les 100 millions de francs courants. Cette

part est revelatrice du desequilibre des richesses. L enorme masse de capitaux en

possession des anciennes familles bourgeoises de Geneve ne peut etre facilement
absorbee par le marche local, domine par le secteur horloger. Chez les hommes,
la fortune moyenne sur Fensemble de la periode (1846-1887) est composee ä

62% de placements financiers, contre seulement 22% en biens immobiliers. Chez
les femmes, cette fortune moyenne est «seulement» composee de 47% de placements

financiers, contre 28% de biens immobiliers. Cette part des femmes est

le resultat du regime successoral de la transmission egalitaire des biens, mais

aussi d'un comportement original de rentieres, qui touche principalement les

Orientation geographique des placements genevois

Le role de partenaire d'investissement privilegie tenu par la France et ses

emprunts jusqu' ä la revolution de 1789 se modifie au cours du XIXe siecle, domine
de plus en plus par les grandes entreprises industrielles. La montee en puissance
de ces firmes fait eclater les destinations des placements genevois, qui se retrouvent
aussi bien en France, en Angleterre qu'aux Etats-Unis, voire plus loin encore. De

fait, la mesure de F etendue geographique des placements permet une apprecia-
tion interessante du fort potentiel d'investissements entre les mains des elites bour

geoises. Les capitaux sont en nombre tellement important qu'ils n'hesitent pas ä

traverser la terre entiere pour trouver un placement adequat, comme ces deux

investisseurs qui disposent de trois titres en Australie,17 dont deux sont des

emprunts publics comme il en existe de nombreux, bien moins lointains. Si Fetroi-
tesse des possibilites locales d'investissements rend attrayant le recours aux
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placements etrangers, rejoignant ainsi la «theorie des liquides» de l'ancien syndic
Cramer, quelques investissements peuvent apparaitre comme des curiosites.
Pendant les annees politiquement agitees ä Geneve puis en Suisse, soit entre 1846

et 1852 (revolutions radicales, guerre du Sonderbund), qui correspondent au debut
de notre Observation, les placements suisses disparaissent presque completement
des declarations de succession de F echantillon, pour retrouver par la suite un niveau

moyen d'environ 15% du montant total des investissements. Cette defection des

placements nationaux illustre le choc ressenti par les bourgeois apres la chute

du regime de la Restauration. Dans un second temps, des la fin des annees 1860,

ces investissements se consolident et augmentent meme legerement, gräce notamment

aux titres des compagnies ferroviaires.
Le graphique 1 ci-dessous montre que les capitaux bourgeois ont, au cours du

siecle, petit ä petit augmente leur participation dans des entreprises nationales.

Auparavant, il est indiscutable que ces placements se sont concentres sur les

investissements les plus remunerateurs et, plus sürs, qui se trouvaient ä Fetranger.
Nous voyons dans l'augmentation de la part investie en Suisse une conjonction de

phenomenes, la formation de societes interessantes pour les capitalistes, en termes
de rendement de leurs investissements, mais aussi une progressive attenuation des

rivalites politiques, sinon dans le fond du moins dans la forme.18

En ce qui concerne F etranger, les situations different passablement selon les pays.
Destination privilegiee des placements dans les annees 1840, avec environ 40%

du montant total, la France ne cesse de perdre du terrain au cours de la seconde

moitie du siecle pour ne plus representer, en 1886, que 15,3% du montant total des

investissements dans notre echantillon. Sur la totalite de la periode consideree, les

placements en France sont cependant bien plus importants que ceux effectues en
Suisse. Sachant les torts causes par la Revolution francaise aux investisseurs

genevois de la fin du XVIIIe siecle, il est etonnant de constater que le puissant
voisin soit reste si longtemps un partenaire privilegie de Geneve. Cela est du aux
liens etroits du marche francais avec les investisseurs genevois. Les etablissements

bancaires de certaines familles, dont les Paccard et les Hentsch, sont en relation
directe avec un etablissement parisien tenu par des parents proches.19 Laffaiblis-
sement de la position de la France dans la seconde moitie du siecle semble regulier,
meme si la revolution de 1848 et la guerre franco-prussienne accelerent le
mouvement de repli des capitaux suisses.20 Les investisseurs genevois ont trouve en
d'autres endroits des placements plus interessants, notamment aux Etats-Unis.

Le marche americain est typiquement un marche speculatif. Les placements genevois

effectues aux Etats-Unis demontrent qu'une kyrielle de possibilites
d'investissements a existe dans ce pays neuf. On ne denombre dans F echantillon pas
moins de 149 titres differents aux Etats-Unis, ce qui represente seulement 13 libel-
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Fig. 1: Destination geographique des placements pour quelques annees repräsentatives
(en % de la somme totale des placements)

Pour cent

1846 1859 1865 1877 1886

| | France n ItalieSuisse Pays-BasEtats-Unis

Note: Les annees choisies ne suivent pas un increment de temps regulier. Nous avons simplement
utilise les annees qui disposaient du plus grand nombre de declarations.

Source: Echantillon de declarations de succession.

les de moins que la France, qui constitue pourtant un marche plus important, et

102 de moins que l'Italie, qui represente un marche sensiblement equivalent. Les

placements qui sont effectues en Italie ne sont pas speculatifs. De fait, hormis la

proximite geographique, un lien tres etroit existe entre certaines familles ancien-

nement bourgeoises et l'Italie, oü ces familles trouvent leurs origines.21 Les

investissements genevois effectues en Italie sont la consequence de ces liens. Par

contre, FAllemagne, qui connait comme la Suisse une acceleration de son
industrialisation dans la seconde moitie du XIXe siecle, beneficie d'une progression
reguliere. Elle devient, en 1883, le troisieme destinataire des titres de Fechantillon,

preuve d'un interet des capitalistes de Geneve pour les placements industriels.
Le plus etonnant concerne le cas de 1'Angleterre, dont la position de repli cache

pourtant une Situation privilegiee. Plusieurs familles genevoises ont des liens etroits
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avec FAngleterre, modele de Findustrialisation, ei Morris Prevost & Cie,22 installee
ä Londres, est un intermediaire recurrent des financiers genevois. Mais cette banque

place beaucoup de titres ferroviaires americains et FAngleterre, oü Findustrialisation

est accomplie et les capitaux suffisants, n'attire que peu d'investissements

genevois.

Bourgeoisie, economies industrielles et speculation

La nature plus ou moins speculative des placements est une question delicate,
mais essentielle. Presque par essence, tout placement est de nature speculative et

comporte des risques. A Foppose, vouloir prouver le desinteret des capitaux genevois

pour l'economie locale en reprenant la «loi des liquides», c'est s'obliger ä

entrer en matiere sur un classement de valeurs plus ou moins spekulatives. En

partant de Fidee qu'un placement speculatif, donc plus risque qu'un autre, est de

moindre valeur pour en limiter les pertes eventuelles, une division globale des

placements de Fechantillon a ete effectuee. En observant Fensemble des libelles,
il est possible de definir pour la totalite de la periode une valeur moyenne investie

par placement. La moyenne generale est de 34'000 francs par titre, sans tenir compte
de la Suisse.23

En limitant Fobservation aux douze pays qui ont plus de 60 placements differents

sur leurs territoires, les resultats laissent apparaitre des differences nationales

importantes. C'est la Belgique qui a la plus faible valeur moyenne (17'000 francs

par titre), loin derriere l'Italie (27'500 francs) et les Etats-Unis (31'000 francs).
Autriche et France sont dans la moyenne, tandis que quatre pays se detachent:

FAngleterre (41'000 francs), FAllemagne (42'000 francs), FEspagne (48'000
francs) et les Pays-Bas (66'000 francs). Le fait que les deux extremes soient occupees

par deux pays politiquement proches est etonnant et amene ä discuter de la
nature precise de ces placements.
En suivant la «loi des liquides», il est possible de definir, pour la seconde moitie
du siecle, quelles industries disposent d'une rentabilite süffisante (reelle ou pre-
sumee) pour capter Finteret des financiers de Geneve, mais aussi dans quelles
regions du monde elles etaient en activite et ä quels moments, entre 1850 et 1880.

Le reproche radical est visible au travers des types d'investissements, du moins

pendant les premieres annees observees. Les capitalistes genevois preferent
largement les placements consideres comme sürs, par exemple les fonds d'Etat,
aux placements industriels. L'apres-revolution radicale marque cependant une lente

inversion de tendance. Plus on avance dans le siecle, moins les emprunts publics
ont de poids. De plus de 40% dans les annees 1840, ils passent ä moins de 20%
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Tab. 1: Repartition de Vechantillon selon la categorie de placements, 1848-1888

Categories Montant

(Francs) (%)

Chemin de fer 27'487'916.72 28,5
Fonds publics 23'360'38420 24,2

Banque 13'648'575.35 14,1

Gaz 9'018'835.50 9,3
Mines 4'684'538.25 4,9

Transports 4'659'371.10 4,8
Assurance 3'860'308.75 4,0
Immobilier 2'808'912.00 2,9
Autres 6'969'891.63 7,2

Source: Echantillon de declarations de succession.

40 ans plus tard, et cela au benefice de placements technologiques: industrie du

gaz puis chemins de fer. C'est sans doute dans cette constatation que reside le
fond du probleme des investissements industriels locaux pour la seconde moitie
du XIXe siecle. L'industrie du gaz et le chemin de fer ne representent en Suisse

qu'un faible marche. Le choix des capitalistes est confronte ä deux Solutions

possibles: soit placer son argent dans ces secteurs remunerateurs mais ä Fetranger,
soit financer des entreprises locales qui entrent sur de nouveaux marches. Lanalyse
des declarations de succession tend ä montrer que les capitalistes genevois
preferent la premiere Solution, tout de meme moins hasardeuse que la seconde. Meme

en cas de succes d'une nouvelle technologie, la taille de la Suisse est trop reduite

pour voir un important marche se developper.
Les investissements locaux ne touchent que peu de secteurs, sinon des titres peu
remunerateurs mais stables, ä Fimage de Fimmobilier et des assurances, en y ajou-
tant les banques, qui montent considerablement en puissance dans la seconde moitie

du siecleAu niveau local et industriel, seuls les secteurs ferroviaire et gazier
se distinguent. Le trust de la Compagnie pour l'industrie du gaz (base ä Geneve),
fonde en 1861 et ses societes attachees, et les compagnies ferroviaires suisses sont

en effet les seules entreprises locales et industrielles qu'on retrouve le plus
souvent dans les declarations de Fechantillon (cf. tab. 2, p. 178). Le reste des placements

industriels se realise ä Fetranger.
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Tab. 2: Les 20 placements les plus presents parmi les declarations de successions,
1848-1888

Libelle Investisseurs

1 Emprunts publics (France) 52
2 Houilleres de la Loire 43

3 Emprunts publics (Italie) 39
4 Compagnie des chemins de fer de la Suisse occidentale 38
5 Compagnie des chemins de fer de l'Ouest suisse 34
6 Compagnie du gaz de Marseille 33

7 Banque du commerce de Geneve 32
8 Chemins de fer lombards 32
9 Compagnie des chemins de fer du Central suisse 30

10 Emprunts publics (Russie) 29
11 Compagnie des chemins de fer du Nord-Est suisse 28
12 Mines de zinc Vieille Montagne 28
13 Compagnie de Findustrie genevoise du gaz 27
14 Societe des glaces d'Oignies 26
15 Emprunts publics (ville de Turin) 26
16 Banque nationale de Belgique 25
17 Emprunts publics (Pays-Bas) 25
18 Societe immobiliere genevoise 25
19 Omnium genevois 24
20 Compagnie du gaz de Naples 23

Source: Echantillon de declarations de succession.

Cependant, en prenant en consideration le montant total investi, cumul de toutes
les declarations, les resultats obtenus sont un peu differents (cf. tab. 3), puisque
douze placements n'apparaissent pas dans le tableau 2. Hasard heureux, les

20 placements qui recoivent le plus de fonds genevois sont exactement ceux qui,
dans notre echantillon, ont recu un montant total de plus d'un million de francs

courants.
Les investissements lies ä la Compagnie du gazparisien et au percement du canal

de Suez, en particulier, representent des sommes considerables, placees par un
nombre restreint d'investisseurs, respectivement 19 pour le gaz et 18 pour le
canal. Bon nombre de placements figurant dans le tableau 2 ne sont pas presents
dans le tableau 3. Cependant, tout placement trouve une place conforme ä son
evolution au cours de la periode englobee par F echantillon des declarations. La
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Tab. 3: Les 20 placements qui ont accumule le plus de fonds parmi les declarations
de successions, 1848-1888

Libelle Francs

1 Emprunts publics (France) 3'277'588
2 Canal de Suez 2'827'859
3 Compagnie du gaz parisien 2'292'884
4 Emprunts publics (Italie) 1'872'226
5 Banque nationale hypothecaire (Pays-Bas) 1'754'656
6 Banque de France 1'694'965
7 Emprunts publics (Pays-Bas) 1'570'187
8 Compagnie de l'industrie genevoise du gaz 1'470' 133

9 Compagnie des chemins de fer du Central suisse 1'433'296
10 Glaces de Saint-Gobain 1'316'173
11 Compagnie des chemins de fer de la Suisse occidentale 1'312'806
12 Chemins de fer du nord (Espagne) 1'250'750
13 Banque des Pays-Bas 1'224'959
14 Houilleres de la Loire 1' 222' 693
15 Paribas 1'220'870
16 Emprunt public (Lombardie) 1'214'553
17 Compagnie du PLM 1' 167' 118

18 Emprunts publics (Portugal) 1'113'830
19 Emprunts publics (Russie) 1'056'738
20 London Northwestern Railways 1'001'870

Source: Echantillon de declarations de succession.

Compagnie des chemins de fer de l'Ouest suisse, dans laquelle 34 investisseurs

ont investi de 1'argent, n'existe que jusqu'en 1872, et devient ä cette date la

Compagnie des chemins de fer de la Suisse occidentale.24 Des 1874, cette nouvelle

compagnie doit trouver 16 millions de francs et s'adresse aux banquiers genevois,

par le biais de ^Association financiere de Geneve, qui lui offre son
soutien.25 Immission de 20'000 obligations est effectuee. Ce sont ces titres qui se

retrouvent dans les declarations de succession de Fechantillon, puisque 94% des

fonds investis dans cette compagnie ferroviaire le sont sous forme d'obligations.
Ce placement concerne dans notre echantillon 13 etablissements differents, dont
les grands tenors de la banque privee genevoise que sont Lombard Odier & Cie,

Pictet & Cie, Hentsch & Cie, Reverdin & Cie, Galland & Cie, mais aussi De Sei-

gneux & Cie, lie ä la Bourse de Geneve.
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Fig. 2: Destinations geographiques des investissements ferroviaires de Vechantillon

Valeur totale (francs courants)
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Source: Source: Echantillon de declarations de succession.

La question du Chemin de fer met en lumiere la logique soumission des milieux
de la finance aux resultats economiques, reels ou esperes. L'absence dans le
tableau 3 (p. 179) de la Compagnie des chemins de fer du Nord-Est suisse (desormais

NES), s'explique aisement par le cours boursier du titre. Deuxieme reseau
ferre de Suisse en 1889,26 la seule motivation qui detourne les investisseurs genevois

du NES est un mediocre rendement des placements.27 La raison geographique

peut etre exclue, puisque neuf investisseurs differents ont place une somme de

plus d'un million de francs cumules dans les Chemins de fer du nord de l'Espagne
sans compter les innombrables compagnies americaines, qui representent une
destination privilegiee des capitaux genevois.
Les positions des Pays-Bas et de la Belgique, qui ont des valeurs moyennes
d'investissement diametralement opposees, s'expliquent par la nature des

investissements. Les Pays-Bas sont une destination privilegiee des placements
bancaires ou en fonds publics, colonne vertebrale des pratiques financieres des

familles patriciennes. Dans le tableau 3 apparaissent deux etablissements qui ne

figurent pas dans le tableau 1, la Banque hypothecaire des Pays-Bas et la Banque
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Fig. 3: Destinations geographiques des investissements gaziers de Vechantillon

Valeur totale (francs courants)
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Source: Echantillon de declarations de succession.

des Pays-Bas. Al'inverse, les Glaces d'Oignies sont frequemment presentes, mais

avec des capitaux moins importants.
Pourtant, la question geographique est loin d'etre resolue. Les tableaux montrent
clairement que les principaux placements sont majoritairement effectues ä proximite

de Geneve. A Fexception du canal de Suez, voire des emprunts publics russes,
les 18 autres plus importants placements sont tous europeens.
Les entreprises du gaz sont presque uniquement europeennes. Dans le tableau 3,
la bonne position du gaz parisien est une relative surprise, puisqu'il devance la

Compagnie pour l 'industrie du gaz, dont le siege est pourtant ä Geneve. Cependant,
dans le tableau 2 (p. 178), en plus de la Compagnie pour l'industrie du gaz se

trouvent deux autres entreprises liees ä ce trust, la Compagnie du gaz de

Marseille et la Compagnie du gaz de Naples. Etonnamment, l'entreprise genevoise se

trouve loin derriere. Avec un total de 680'000 francs, eile recoit le tiers du capital
investi dans le gaz parisien et n'est presente que chez 14 investisseurs, contre 19

pour le gaz parisien. Sur le secteur du gaz, eile est depassee par les entreprises
citees ci-dessus, ainsi que par le gaz de Munich, egalement contröle par le trust



Investisseurs Somme investie

18 1'754'656
12 1'694'965
12 1'224'959
11 1'220'870
25 627'571

3 583415
15 531'316
32 516'280
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Tab. 4: Liste des banques de Vechantillon ayant recu des investisseurs de Vechantillon
un capital superieur ä 500'000francs courants

Libelle

Banque nationale hypothecaire des Pays-Bas
Banque de France

Banque des Pays-Bas
Paribas

Banque nationale de Belgique
Banque d'Angleterre
Banque des Chemins de fer suisses

Banque du Commerce de Geneve

Source: Echantillon de declarations de succession.

genevois (21 investisseurs et 940'000 francs de capital investi). La position dece-

vante de la compagnie genevoise peut surprendre, tant l'industrie du gaz offre
simultanement un placement rentable et industriel. Active sur un petit marche,
eile est moins interessante que ses consceurs. Par contre, le trust, lance par
d'anciennes familles bourgeoises,28 developpe une influence tentaculaire dans

les pays limitrophes et devient une courroie de transmission des investissements

gaziers effectues ä Fetranger.
Le secteur bancaire, troisieme categorie presente dans les investissements, est

plus concentre que les autres et il y a une dominance des banques etrangeres. Parmi
les etablissements bancaires locaux, seule la Banque de Commerce se detache

visiblement mais, si eile retient un nombre important d'investisseurs (32, soit le
7e rang du tableau 2, p. 178, et la premiere banque du tableau 4), eile n'arrive qu'ä
la 45e position en fonction du capital investi, derriere sept autres etablissements

bancaires enonces dans le tableau 4. Le cas de la Banque d'Angleterre illustre
parfaitement les limites de Fechantillonnage. Trois investisseurs seulement ont

porte cet etablissement dans le tableau 4, tous trois issus des familles patriciennes
De la Rive et Sarasin, et tous trois millionnaires de Fechantillon. L'identite des

investisseurs peut etre primordiale pour permettre ä ce classement d'etre pertinent.
En divisant la somme totale du tableau 4 par le nombre d'investisseurs, il est
possible de constater que la Banque du Commerce de Geneve a le plus mauvais

rapport, avec seulement 16'000 francs, devant la Banque nationale de Belgique avec
25'000 francs et la Banque des Chemins de fer suisses avec 35'000 francs. Tous

les autres etablissements approchent ou depassent lOO'OOO francs. Ces resultats
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Tab. 5: Liste des pays dans lesquels les fonds publics representent dans Vechantillon
un capital superieur ä 1 '000'000 francs courants

Pays Fonds publics

(Francs) (%)

Italie 5'021'343.45 21

France 4'065'628.25 17

USA 3'101'769.00 13

Pays-Bas 2'003'172.00 9

Autriche-Hongrie 1'643'852.00 7
Suisse 1'103'27700 5

Russie 1'088'672.00 5

Portugal 1'044'588.00 4

Sources: Echantillon de declarations de succession.

tendraient ä renforcer Fidee d'un desinteret des capitaux pour les etablissements

bancaires du pays. Enfin, il est ä souligner que Fechantillon ne comporte que tres

peu de commandites d'etablissements bancaires prives, du moins dans l'«etat des

titres». Seules cinq declarations en comportent. Parfois cependant, les familles
n'ont pas retranscrit une commandite dans l'«etat des titres» mais dans les valeurs

mobilieres, ce qui rend l'etude des commandites impossible. De fait, puisque les

commandites, qui concernent les associations privees, n'entrent pas en ligne de

compte dans cette analyse, cela renforce d'autant la part du secteur bancaire dans

Fechantillon.
Les fonds publics sont de loin la categorie qui est la plus heteroclite, puisque pas
moins de 37 pays differents la composent. Valeurs phares des investisseurs genevois

pendant FAncien-Regime, les fonds publics sont en premier lieu souscrits en

Italie, puis en France et aux Etats-Unis. La Suisse n'en recueille que 5%, soit ä

peu pres autant que la Russie, preuve du peu d'interet que portent les anciennes

elites bourgeoises genevoises au pouvoir ne de la revolution radicale.

Enfin, dernier secteur economique retenu, Fimmobilier est sans surprise
essentiellement local. La presence dans le tableau 2 de la Societe immobilere genevoise
n'etonnera pas. Elle est la plus importante de Geneve au XIXe siecle et, des sa

fondation, eile a une vocation ä construire des logements d'un bon Standing.29

L'echantillon comprend les raisons sociales de 48 societes immobilieres diffe-
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rentes, principalement actives dans la cite de Calvin. La plupart du temps, cette

raison sociale indique que la societe s'est creee et vit autour d'une seule Operation
immobiliere.30

Les etablissements bancaires prives

Dans certains cas, l'etablissement bancaire en charge de chaque placement est

precise, mais cette inscription n'est pas systematique. En Foccurrence, il s'agit
exclusivement d'etablissements prives. Toutefois, la question de la specialisation

des etablissements bancaires reste posee, et pourrait trouver des reponses
interessantes au travers des declarations de succession. II est logique qu'un
etablissement bancaire prive se specialise dans certains placements. En presence
d'un surplus de capital, comme le cas genevois Fillustre, cette specialisation peut
expliquer les strategies d'alliances mises en place par certaines familles. Le tableau

ci-dessous cumule Fensemble des titres dont l'etablissement de depöt est connu,

pour eviter des biais eventuels. A partir de ces donnees, les comparaisons sont

possibles.
La Banque Morris Prevost & Cie, par exemple, se specialise nettement dans les

titres ferroviaires, qui representent pres de la moitie des placements qu'elle gere
(48,6%). En particulier, cet etablissement londonien propose passablement de titres
de compagnies ferroviaires americaines ä sa clientele genevoise. Par contre, les

secteurs immobilier, minier, gazier, ainsi que les placements en assurances sont
totalement absents. De maniere generale, il n'y a que peu d'etablissements genevois

qui s'ecartent de la moyenne. C'est le cas par exemple de Darier & Cie, qui

gere 45% de compagnies d'assurance, mais aucune entreprise gaziere ni mine. En

fait, Finteret de cette analyse sur les banques se porte plutöt sur les etablissements

etrangers.
La banque Hentsch de Paris gere 55% en fonds publics, et aucune valeur gaziere.
C'est Fun des etablissements qui proposent les actions de Saint-Gobain aux
investisseurs genevois. Cette entreprise a bien avant le XIXe siecle, risse des liens
d'affaires avec les capitaux genevois, comme 1' a montre Jean-Pierre Daviet.3' Saint-

Gobain a des liens avec Geneve depuis qu'un contröleur general des finances du

royaume de France, Chamillart, a fait appel ä un syndicat de financiers protestants

en 170 f2 Avant la Revolution francaise, plusieurs familles bourgeoises avaient

place des fonds dans cette industrie, et le groupe de financiers de la Rome protestante

se regroupait derriere les familles Buisson, Saladin et Naville.33 Les liens se

poursuivent durant tout le XIXe siecle, et malgre leur part minoritaire dans

Factionnariat (environ 10% du capital de Saint-Gobain dans la seconde moitie du
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Tab. 6: Valeurs de reference cumulant la totalite des placements dont l'etablissement
de depöt est connu

Categorie Totaux des placements dont l'etablissement
bancaire de depöt est connu

(Francs) (%)

Chemin de fer 27'487916.70 28,5
Fonds publics 23'360'38420 24,2
Banque 13'648'575.40 14,1

Gaz 9'018'835.50 9,3
Mines 4684538.25 4,9
Transports 4 659'371.10 4,8
Assurance 3'860'308.75 4,0
Immobilier 2'808'912.00 2,9
Autres 6'969'891.00 7,2
Total 96'498'733.50 100,0

Source: Echantillon de declarations de succession.

XIXe siecle),34 les Genevois exercent une influence notable sur la marche de

l'entreprise.
Mirabaud Paccard Puerari & Cie, une autre banque parisienne, gere egalement

beaucoup de fonds publics (41%), tandis que son affiliee, Paccard & Cie, n'en

gere que 16%. Le desinteret de ce dernier etablissement pour des placements sans

risques, comme les fonds publics, confirme une orientation liberale des Paccard.35

Stadnitsky & Cie place beaucoup de fonds publics (54%) et de valeurs bancaires

(36%). Le gaz parisien se trouve chez Vernes & Cie (19% du total de cet

etablissement), qui, prudent, offre aussi plus de compagnies d'assurance (13%) que
la moyenne. Le gaz est le placement prineipal d'un seul etablissement, soit Mussard

Audeoud & Cie (35%).
Les resultats d'etablissements bancaires allies sont diametralement opposes, comme
c'est le cas entre Paccard & Cie et Mirabaud Paccard Puerari & Cie mais aussi

entre Hentsch Lutscher & Cie (la banque Hentsch de Paris) et Hentsch & Cie. Ce

point souligne la nature de Finteret des rapprochements. Entre deux etablissements

proches il n'y aurait pas grand interet ä suivre les memes marches. La com-
plementarite est la norme. Cet element met en evidence Fextraordinaire surplus
de capitaux, qui seul a permis cette complementarite. Dans un marche oü les
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acteurs disposent d'une masse importante de capitaux ä gerer, la concurrence est

inutile, tandis qu'une alliance entre etablissements complementaires peut etendre

judicieusement le reseau d'affaires.

Les investissements genevois au travers du temoignage d'Arthur Cheneviere

Banquier, conseiller d'Etat celebre pour avoir remporte Felection complementaire
de 1864 devant James Fazy, Arthur Cheneviere a laisse un temoignage original
sur le comportement des financiers genevois vis-ä-vis des banquiers. Dans ses

archives personnelles36 se trouve un poeme ecrit de sa main, qui parodie l'assemblee

generale des actionnaires de VAssociation financiere de 1877. II pose un re-

gard particulierement severe sur les actionnaires de la banque en question. Ces

derniers sont decrits comme plus interesses par le diner qui suit l'assemblee que

par les resultats annonces, pourtant mediocres. Les administrateurs en sont cris-

pes devant l'assemblee, et la gene qui apparait en toile de fond est extremement
revelatrice de Fesprit de caste des anciens bourgeois de Geneve, intacte pendant
la deuxieme moitie du XIXe siecle. Les investisseurs fönt une entiere confiance

aux administrateurs qui, visiblement, tiennent un discours trop optimiste.
Arthur Cheneviere donne quelques indications sur divers placements et la Situation

economique de la Suisse, laissant apparaitre qu'il fait partie de ces financiers

liberaux prets ä investir plus fortement dans l'economie locale. Ce n'est pas
etonnant puisqu'il a fonde son etablissement en 1868,37 apres avoir passe quatre
ans au Conseil d'Etat. Sa banque rejoint d'ailleurs d'autres etablissements prives

au sein de lOmnium genevois, un regroupement de plusieurs banques privees
de tendance liberale qui se forme des 1849.38

«A ce propos, reconnaissons qu'en Suisse, on comprend mal Fesprit de sacrifice,
puisque, chez nous, ce pauvre capital est en chemin d'aller ä l'höpital.»39
Dans bien des jugements qu'il porte sur des entreprises clientes de la banque,
Arthur Cheneviere apparait comme un analyste pertinent. Par exemple, il cite un

emprunt effectue aupres de la Compagnie du chemin de fer du Nord-Est suisse,

mais affirme que ce placement «pour longtemps nous servira de lest».40 Ce

commentaire va se concretiser, puisque la compagnie connait, des les annees 1870,

une crise severe due ä une politique d'investissements trop optimiste.41 Le cours
de Faction passe par un grand creux. En 1871, eile atteint 670 francs, valeur qu'elle
ne retrouve qu'en 1889, apres etre descendue jusqu'ä 53 francs en 1878.42 Quelques
mois apres la redaction du poeme, Arthur Cheneviere a parfaitement senti le danger

de cette politique, mais n'a pas su convaincre ses collegues.
D'autres placements sont egalement la cible d'allusions qui mettent en avant le
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peu de solidite qu'ils procurent. On y trouve cites le Comptoir d'escompte de

Paris, dont les Statuts «laissent tout entreprendre»,43 le tunnel sous la Manche44

et FOmnium genevois,45 dont l'etablissement d'Arthur Cheneviere fait pourtant
partie.
Redige vraisemblablement avant la disparition de F Associationfinanciere, le poeme
a valeur de prophetie. II met en lumiere le peu d'aisance qu'ont les banquiers

prives genevois pour le monde des affaires de la seconde moitie du XIXe siecle.

Meme avec la prudence qui les caracterise, ils ont du mal ä analyser parfaitement
les marches, que ce soit concernant l'industrie ferroviaire ou les banques constituees

de societes anonymes, meme si Factionnariat de ces dernieres est compose
en grande partie d'anciens bourgeois. Le cöte impersonnel d'une teile entreprise
ressort tout particulierement, de meme que Fobligation pour le capital genevois
de traverser les frontieres pour fructifier.

Conclusion

L'etude des declarations de succession apporte des enseignements riches concernant

les habitudes de placement et la Situation economique des elites genevoises,
anciennement bourgeoises. Si le reproche radical de ne pas avoir suffisamment
soutenu F economie locale se verifie en grande partie, une tendance generale se

degage et oblige ä nuancer le propos.
L'importance du desequilibre economique - trop de capitaux pour un pays de taille
modeste - a contribue, gräce aux reseaux familiaux d' affaires internationaux, au

developpement de placements etrangers. Cependant, cette Situation n'est ni figee
ni homogene pendant la periode consideree. Les anciennes familles bourgeoises

ne delaissent pas les valeurs industrielles au cours du XIXe siecle, sans pour
autant les adopter precocement. Autour de la fin de la decennie 1860 se des sine un

point d'inflexion qui voit les investisseurs genevois s'interesser de plus en plus

aux valeurs industrielles.
Les investissements technologiques, dont le gaz, les houilleres et le chemin de fer,

prennent au cours du siecle une importance croissante. Mais ces placements, ä

Fexception des compagnies de chemins de fer americaines, se realisent majori-
tairement dans les regions voisines. Les bassins houillers francais, en particulier,

concentrent une bonne partie des investissements genevois sur ce type d'
activite. Les investisseurs n'hesitent donc pas ä sauter une frontiere si les rende-

ments sont allechants.

Les placements en fonds publics, majoritaires pendant une bonne partie du

XIXe siecle, se realisent plus facilement dans des Etats eloignes de Geneve. Le
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voisin francais, une nouvelle fois, represente une destination de choix, meme si

l'Italie tient une place honorable. Les origines des familles bourgeoises de

Geneve, ainsi que l'existence de liens familiaux ou d'affaires avec des correspon-
dants se trouvant sur place, constituent Felement moteur de ces investissements.

La Suisse a une position trompeuse. En dehors des compagnies de chemin de fer,
les investissements genevois effectues dans d'autres cantons que Geneve sont

pratiquement nuls. Au travers de ses investisseurs, Geneve est economiquement
bien plus liee avec la France ou l'Italie qu'avec les autres cantons suisses. Les

capitalistes genevois n'ont jamais hesite ä aller chercher loin des frontieres
genevoises le bon rendement de leurs fonds qui manque sur place. Ce qui reside

au centre du phenomene n' a pas forcement trait ä la technologie, mais en premier
lieu aux rendements financiers. Par le biais des relations familiales ou d'affaires,
les anciens bourgeois de Geneve ou ä leurs descendants disposent de canaux sürs

d'informations, qui permettent de faire confiance ä une entreprise ou un gouvernement

fort distants.

Notes
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la France autorisait en effet le placement sur d 'autres «tetes» que celle de 1 'investisseur Pour
optimiser les rendements, les Genevois ont developpe precocement l'etude demographique
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placements, Cramer, Marc, «Les Trente tetes genevoises et les billets solidaires», Revue suisse

d'economie politique et de statistique 82 (1946), p. 109-138; LUthy, Herbert, «Chapitre III
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