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Les banques franc;aises de l' entre-deux-guerres 



Depuis quelques annees, la liberalisation des marches de I' argent et les pri
vatisations retablissent une economie liberale bancaire. II paraissait inte
ressant de reconstituer la vie des banques frarn;aises de I' entre-deux
guerres, car cette epoque a ete « l'ultime moment» ou s'est epanouie la 
capacite d'initiative des etablissements avant !'institution de l'economie 
mixte bancaire, qui a pris corps entre 1936 et 1946. 

Publier un tel ensemble historique constituait une gageure editoriale et 
l'economie marchande ne pouvait prendre en charge une telle « somme 
academique ». Pourtant, c'est un pan important de l'hisroire de la banque 
frarn;aise qui est ainsi reconstitue. En parallele a une mise sur le marche de 
cet ouvrage, essentiellement par courtage, une grande banque, la Societe 
generale, s' est engagee dans une operation de mecenat culture! en cofi
nans;ant son edition, tout en laissant !'auteur entierement libre de sa 
demarche intellectuelle. 
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INTRODUCTION 

La competition sur les marches de la collecte de l' epargne 
et de la banque finandere 

Nous avons dans d' autres ouvrages apprecie le poids respectif de ce qu' on nomme dans 
l' entre-deux-guerres « les grands etablissements de credit » face aux banques provin
ciales; nous avons determine une typologie fine de leur deploiement en distinguant les 
banques departementales, bi- OU pluridepartementales, regionales OU pluriregionales, 
selon le champ geographique de l' extension de leur reseau; c' est au c0cur des provinces 
que nous avons saisi l'aprete de la concurrence bancaire, dans leur combat pour une 
meilleure collecte des depots des bourgeoisies citadines et rurales - avant le passage a la 
« banque de masse » dans les annees 1960-1980. Au-dessus de cette competition regio
nale ou parallelement a celle-ci, une guerre impitoyable etait conduite par les grandes 
banques parisiennes; elle concernait surtout la Societe generale et le Credit lyonnais, 
qui bataillaient durement pour le leadership au sein de la profession, avec des rebon
dissements spectaculaires, tandis que le Credit industriel & commercial (le CIC) 
conduisait une strategie discrete mais efficace qui tendait a constituer une confedera
tion de banques provinciales sous sa tutelle et a la transformer peu a peu en une veri
table federation. Loin d'entretenir l'image traditionnelle d'une France malthusienne et 
faiblem~nt ouverte au capitalisme moderne, notre demonstration a tendu a alimenter 
les points de vue « revisionnistes » qui veulent, depuis une quinzaine d'annees, rehabi
liter le dynamisme des forces entrepreneuriales frarn;:aises des annees vingt. 

Siles deux fonctions essentielles des banques commerciales de l'entre-deux-guerres 
reste la collecte des depots et la distribution du credit, nous avons voulu saisir le reseau 
des banques dans sa troisieme mission de, celle qui lui apporte sa rentabilite determi
nante, la mobilisation de l' epargne. Daus le cadre de notre pro jet de reconstituer la vie 
de la banque comme entreprise, comme organisation dotee d'un portefeuille de 
metiers specifiques, l'etude du metier de« banque de placement et d'epargne nous a 
semble importante. Une reconstitution de l'economie bancaire liberale ne pouvait par 
consequent echapper a l' appreciation de la competition sur le marche de l' epargne, 
pour determiner comment les banques ont fait tourner leur « machine a placer des 
titres » et seduit les souscripteurs potentiels. C' est ainsi que nous avons tente de jau
ger les rapports de forces interbancaires dans le placement des titres, notamment par 
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grands secteurs d' activites, pour essayer de scruter la plus ou moins vive penetration de 
chaque grand etablissement aupres des entreprises de la premiere etape de la Seconde 
Industrialisation. 

Puis notre recherche s' est portee sur des activites plus en amont, pour determiner 
comment les banques de depots et les banques d'affaires se sont partage le marche de la 
« banque financiere », de la conception meme des operations financieres, done bien en 
amont de leur placement. Qui etaient les ingenieurs de la finance? quels savoir-faire ont 
muri pour relier les entreprises et le marche financier? et, bien sur, comment la com
petition s' est-elle deployee entre les banques pour obtenir les mandats attribues par les 
firmes clientes aux responsables des operations financieres? La encore, c' est notre quete 
du fonctionnement de l' economie liberale bancaire qui nous a porte au creur des « ate
liers » des banquiers-financiers. 



Premiere partie 

LE METIER DE BANQUE D'EPARGNE 

DE PLACEMENT 





E RENFORCEMENT des reseaux des banques de depots s'explique autant par le desir 
de ramifier !'instrument de placement de titres que par le souhait de grossir la col

lecte de depots. Le metier de banque de depots forme un ensemble coherent, qui per
met d'amortir les investissements en guichets et les frais de fonctionnement de l'appa
reil administratif et de personnel. Si le stock de depots fournit la matiere premiere aux 
operations de pret et alimente les placements a court terme qu' effectue chaque banque 
pour son propre compte, le placement de titres procure d'amples commissions et, en 
amont, il permet a l' etablissement d' elargir sa force au sein des baremes d' emission, la 
encore au profit de la perception de commissions. Source de revenus et de benefices, 
engrenage essentiel dans la rentabilisation du reseau, il constitue l'un des arcs porteurs 
de la banque de depots, le combustible qui permet de faire tourner avec profit la 
machine du reseau : « La moyenne des interets bonifies aux depots est de 2,59 % tan
dis que le prix moyen des remplois n'atteint que 5,14 %, ne laissant qu'une faible marge 
de 2,55 % tout a fait insuffisants, si l'on considere que la proportion des frais generaux 
applicables aux depots est de 3,89 %. La Banque generale du Nord doit done chercher 
a develop per toutes les autres operations de Bourse, operations d' escompte, operations 
de Bourse, placements, pour alimenter le compte de pertes et profits. » 1 

Le placement des titres constitue une branche aussi determinante que l'activite de cre
dit a la survie d'une banque de depots. « Les operations de capitalistes ont toujours consti
tue une des bases essentielles de l' activite des etablissements de credit. Dans les circons
tances actuelles, elles revetent une importance plus grande encore en raison de la 
regularite des profits qu' elles engendrent. » 2 En outre, comme chaque emission de valeurs 
fournit aux entreprises des ressources durables, elle permet de consolider leur assise finan
ciere, de rembourser des credits parfois excessifs et d' alleger la situation des banques : ainsi 
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la complementarite entre la banque d'epargne et la banque d'entreprise accroit-elle l'inte
ret en faveur d'une plus grande efficacite de la machine a placer des titres. 

De plus, le commerce de !'argent exige d'une banque de deployer son efficacite dans 
le commerce des titres, car la structure des revenus et de I' epargne des Frans:ais de 
l'entre-deux-guerres indique !'importance de la banque d'epargne dans la vie quoti
dienne des groupes sociaux disposani: d'une capacite de prevoyance financiere suffi
sante : dans le total des revenus prives, le poids des revenus des valeurs mobilieres est 
superieur a celui des revenus de la propriete batie et a celui des pensions et retraites. II 
s'accentue meme de 12,5 % en 1913 a 14 % en 1925 et 13,5 % en 1926 avant d'os
ciller entre 11 et 12 % entre 1928 et 1933, avant un leger repli autour de 11-12 % en 
1928-1934.1.:intervention sur ce segment de marche constitue par consequent une exi
gence dans la strategie multimetiers des banques. 

II convient d'apprecier comment les banques ont ameliore leur outil de placement 
dans les annees 1919-1935 et, selon notre logique constante, quels rapports de forces 
se sont noues entre elles dans la realisation du placement des titres au fur et a mesure 
de la multiplication des operations financieres. Les etablissements ont d'ailleurs bien 
conscience non seulement du prestige mais aussi des recettes que leur apportent celles
ci puisque, dans les rapports annuels de la majorite des banques, l'on voit proclamer 
comme autant de trophees la liste des participations aux emissions de l'annee. 

Cette etude consacree a la collecte de I' epargne orien tee vers les valeurs mobilieres 
regroupe cette activite sous le terme de« banque d'epargne et de placement»: banque 
d' epargne, parce que les banques collectent la encore une partie de I' epargne durable -
le solde etant rassemble par le biais des depots a echeance -, et banque de placement 
parce que cette epargne est collectee par les banques au nom des clients qui les mobili
sent pour placer leurs titres aupres des epargnants ou des investisseurs. Cette activite de 
banque d' epargne et de placement comprend done a la fois une composante du metier 
de banque de depots - !'animation d'un reseau de guichets pour placer des titres-, le 
metier de courtage de titres (brokerage, diraient les Anglo-Saxons) et le metier demon
tage des operations de placement, metier lui-meme inclus dans celui de l'ingenierie 
financiere; ces deux dernieres facettes - courtage et montage - entrent notamment 
dans ce que les Anglo-Saxons appellent « I' investment banking». 

NOTES 

1. Proces-verbal du conseil d'administration de la Banque generale du Nord, 18 mars 1929. 

2. Lorain, secretaire general de la Societe generale, !ors de la reunion annuelle des directeurs d'agence, 9 mai 1933, 
Archives de la Societe generale. 
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1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 
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1931 

1932 

1933 
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Ill Revenus des valeurs mobilieres 

Revenus de la propriete batie 

110 

115 

119 

134 

155 

172 

178 

Ill Salaires et traitements 
Total des revenus prives 

Le poids des revenus 
des valeurs mobilieres 

dans la vie des Frans:ais 

(en milliards de fiuncs 
ou en pourcentage) 

208 

210 

227 

5 

43 

229 

206 

199 

Pensions et retraites 1!111 Revenus des valeurs mobilieres/total des revenus prives 
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Chapitre 1 
DES MACHINES A PLACER LES TITRES 

NE CONCURRENCE farouche se deploie entre les banquiers pour la negociation des 
emissions, que ce soit pour gagner un chef ou un co-chef de filat, pour grignoter 

des parts de baremes de garantie et de placement, pour obtenir la domiciliation des 
coupons ou le service des titres. Le service des Affaires financieres est la de de toute ope
ration puisque c' est lui qui mene les discussions avec les clients potentiels, sans que se 
noue necessairement un lien entre l' activite de banque commerciale d' entreprise et I' ac
tivite de banque d' epargne car les positions detenues par une banque pour les opera
tions de credit sont fort differentes de celles qu' elle obtient pour les emissions finan
cieres. Si, a propos de chaque entreprise ou de chaque grand type d' emission, les parts 
de bareme sont attribuees selon des criteres recurrents - cristallises meme pour les trois 
grands etablissements de credit avec la con"vention qu'ils signent entre eux a l'automne 
1929 -, les discussions portent sur les modalites d' application de ces criteres. II faut en 
effet reconstituer l' evolution des parts respectives de chacun; determiner pour quelles 
raisons, lors de telle ou telle emission, celles-ci etaient plus ou moins fortes et si cette 
repartition peut etre reproduite lors d' emission nouvelle ou si, au contraire, nul motif 

ne justifie sa remise en pratique. 

1. Obtenir du combustible-titres 

En effet, I' on doit tenir compte des parts detenues lors des emissions precedentes pour 
definir le bareme present, surtout s'il s'agit d'une operation de conversion - avec dimi
nution du taux d'interet -, car, dans ce cas, les etablissements qui ont joue un role dans 
I' operation dont les titres donnent lieu a conversion sont necessairement reintroduits 
dans la nouvelle operation, meme si, entre-temps, pour d'autres operations, ils n'ont 
pas ete appeles a participer au bareme OU, plus couramment, si, entre-temps, leurs parts 
de bareme ont evolue pour une raison OU pour une autre. La regle d' anteriorite s' ap
plique sans hesitation possible dans le cadre d'un gentlemen's agreement tacite au sein de 
la profession, dont routes les banques en place en 1919 profitent, ce qui explique leur 
ardeur a le mettre en ceuvre, alors que les banques recentes ou « parvenues » desireraient 

parfois bousculer le legs du passe. 
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DES MACHINES A PLACER LES TITRES 

A. Grignoter des titres a placer 

Au-dela de ces operations de conversion, qui figent l'essentiel des positions respec
tives pour un grand nombre d'emissions de titres lorsque les tame d'interet se reduisent 
dans la seconde moitie des annees vingt, ce qui incite a multiplier ce genre d' operations, 
la majorite des operations laissent des marges de manreuvre plus souples : lors des dis
cussions sur l'etablissement du bareme, l'on doit tenir compte des positions detenues 
par les banques dans les operations anterieures, mais aussi de la promotion de consreurs 
apparues sur le marche, ayant renforce leur force de placement ou ayant tisse des rela
tions d'affaires plus importantes avec le client emetteur. Un remodelage des positions 
respectives s' effectue ainsi sans cesse par des compromis delicats qui permettent de 
determiner la masse de titres que chaque banque peut placer, le combustible dont elle 
dispose pour animer le reseau. 

Les grands etablissements de credit affichent une serenite a la mesure de leur puissance 
de placement et se contentent finalement de negocier a la marge leurs parts de bareme, 
de les faire varier de quelques points tout en sachant que leur poids ne peut qu'etre impo
sant; et les banques d'affaires ou les grandes banques commerciales disposant d'un fort 
departement de banque d'entreprise accedent a des co-chefs de filat OU a des parts de 
bareme correctes en raison de leurs relations d' affaires. Par contre, les autres etablisse
ments sont quelque peu assoiffes de titres et doivent batailler pour obtenir des tranches 
suffisantes, sans cesser de protester contre les oukases des leaders. « Le president fait part 
d'un entretien qu'il a eu le 15 mars avec Masson, directeur general, et Enders, directeur 
du Credit lyonnais, au sujet des participations du Credit du Nord dans les placements de 
titres effecrues par le consortium» 1, et il reclame, notamment a propos des titres ferro
viaires, une augmentation de son role, etant donne qu'il a absorbe la Banque generale du 
Nord et que son rayonnement s' est accentue. Nombre de comptes rendus evoquent de 
telles revendications sans qu'il soit possible de les recenser tous, d'autant plus que nous 
avons deja precise les rapports concurrentiels qui regnaient pour le montage de ces emis
sions. La deception est parfois vive, comme lorsque le Credit du Nord entreprend une 
demarche aupres de la Compagnie des chemins de fer du Nord et « y a obtenu la pro
messe qu'il serait eventuellement tenu grand compte de la force de placement des banques 
du Nord» 2 sans que, en fait, elle soit respectee : « Nous avons obtenu, par diverses 
banques, une sous-participation de 5 500 titres » a I' emission d' obligations de la firm e. 

Par chance, en effet, un systeme de retrocessions permet awe etablissements non domi
nants de preserver leur activite de placement, surtout pour les grandes emissions ou les 
leaders doivent s' appuyer sur I' ensemble de la communaute bancaire : c' est ainsi que la 
Societe marseillaise OU le Credit du Nord obtiennent regulierement une retrocession com
mune, quasiment institutionnalisee, sur la part des grands etablissements de credit. Les 
banques d' affaires sont relayees par les maisons de Haute Banque qui constituent leur 
« table », c' est-a-dire leurs partenaires reguliers, soit en raison du legs de l'Histoire, pour 
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Paribas, proche de plusieurs maisons specialisees parisiennes (ou europeennes), soit en sus 
a cause des rapports noues entre la banque et ses actionnaires, comme c'est le cas pour la 
demi-douzaine de maisons associees dans la Banque de !'union parisienne (BUP). 

Des sous-retrocessions, discretes ou non, peuvent egalement se produire entre 
banques provinciales. C' est que le sort de ces dernieres pourrait paraitre incertain tant, 
lors des operations 6.nancieres, elles sont placees loin du cceur du pouvoir : la Societe 
lyonnaise de depots, en mal de titres, prospecte ainsi en 1931 tous les grands etablisse
ments pour obtenir des tranches de titres, par exemple la BUP, Lazard, !'Union 6.nan
ciere pour l'industrie electrique ou Paribas; mais que pese une banque provinciale face 
aux Puissants de la capitale? La Societe lyonnaise deplore ainsi la faible consideration 
qu' on lui montre, par exemple chez Paribas, qui semble lui transmettre des « invendus » 

plus que des titres de haute qualite : « Ils ne devraient pas nous attribuer dans les 
grandes emissions des chiffres ridicules et dans d' autres, de second ordre, comme faci
lite de placement, des lots relativement importants. » 3 Mais Paribas semble considerer 
de haut une banque qui, a l'epoque encore, souhaite rester confinee dans sa dimension 
de banque locale : « Ce n'est pas en achetant du papier a 2 5/8 ou 2 3/4 chez des 
confreres que I' on fait un bilan » 4, lui declare Paribas ... 

Plusieurs circuits leur ouvrent toutefois I' acces aux sources de combustible. Nombre 
de banques entretiennent des liaisons permanentes avec des banques parisiennes, 
chaque partenaire etant le« correspondant » de l'autre, pour le reescompte et l'encais
sement des traites, mais aussi pour les operations 6.nancieres. Plusieurs banques d' af
faires disposent de relais en province, et peuvent ainsi leur attribuer une fraction de la 
part qu' elles ont obtenue dans le bareme de placement; la BUP alimente ainsi en com
bustible les reseaux de Tarneaud, de la Banque du Dauphine et surtout de la Banque 
generale du Nord, sa 6.liale, tout en reussissant parfois a traiter des affaires avec des 
6.rmes liees a de grandes banques parisiennes, comme la Societe lyonnaise ou la Sogenal 
qui, quanta elle, s'appuie bien sur sur les relations de sa maison mere, la Societe gene
rale. Plusieurs banques provinciales se chargent d' entretenir par elles-memes des rela
tions regulieres avec de petites maisons dont elles peuvent utiliser le fonds de clientele 
pour placer les titres dont elles ont obtenu la charge; la Sogenal tente ainsi de s'intro
duire aupres de certaines d'entre elles : << Nous ferons aces maisons le service de notre 
Bulletin et de nos prospectus [d'emission] et ferons !'experience de celles qui peuvent 
nous passer des souscriptions. » 5 

La creation, peu avant la Guerre, de la Societe centrale des banques de province 
devait notamment deboucher sur la mise en place d'un instrument confederal capable 
de participer aux discussions avec les grands etablissements de credit, d'obtenir d'eux 
une part de bareme interessante qui aurait ete repartie ensuite entre les banques pro
vinciales actionnaires de la banque Scalbert. Mais son orientation vers une nature de 
veritable banque et ses deboires ont mis fin a la tentative des 1922-1923, malgre la 
renaissance d'une Societe centrale des banques de province modeste jusqu' en 1933. 
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B. Le Credit industriel & commercial relais de hanques provinciales 

Loutil de des banques provinciales est encore dans les annees vingt la bonne vieille 
Union syndicale des banquiers des departements, creee en 1885 « pour resister a l'en
vahissement de la province par certains etablissements de banque de Paris, tout en res
tant etroitement unis avec ceux qui respectent la clientele des banques de province» 6, 
et transformee en 1919 en Syndicat des banquiers des departements - a distinguer par 
consequent du Syndicat des banquiers de province, qui servait de base a la Societe cen
trale des banques de province, meme si nombre de banques adherent aux deux orga
nismes. Fort de 140 membres en 1920, appuyes alors sur 527 agences, ce Syndicat, pre
side durablement par Louis Dupont - en place en 1919, il l' est encore au debut des 
annees trente - regroupe essentiellement des maisons de banque de taille modeste, 
petites, moyennes (Comptoir d'escompte de Rouen, Chalus, Varin-Bernier) ou 
moyennes-grandes (Societe nanceienne, Dupont). Gere par le Credit industriel & com
mercial (CIC) qui se remunere par un quart des benefices (remises des agents de 
change, commissions versees !ors des emissions, etc.7

) et par la conservation du compte 
crediteur du Syndicat, cet organe assure des prestations de services (encaissement des 
coupons au nom de l' ensemble de ses adherents, virements de comptes-titres entre 
ceux-ci, gestion de la circulation des titres, execution des ordres de Bourse, gestion des 
placements en Bourse effectues pour le compte des membres, etc.) ; mais, surtout, c' est 
un organe de redistribution du combustible-titres, surtout d' obligations. 

Ce dernier est en fait obtenu aupres du CIC, parrain de l'Union des son origine et 
reste son correspondant de a Paris. Ainsi peut-il hausser le ton dans la negociation des 
baremes aupres des banques d'affaires et des grands etablissements de credit car, au-dela 
de son reseau parisien, il peut s' appuyer sur la force de placement de ce Syndicat. Leur 
interet reciproque est evident : le CIC peut soutenir son rang aupres de ses confreres 
parisiens; les petites et moyennes banques provinciales accedent a des bribes d' emis
sions par le biais des retrocessions accordees par le CIC. Mais les partenaires restent 
entierement independants pour decider, a l'occasion de chaque operation, s'ils souhai
tent contracter ou non entre eux : aucune contrainte ne pese sur eux. « Le CIC reste 
done libre d' offrir ou de ne pas offrir aux societes de banque une participation dans les 
placements auxquels il prend part ». 

A !'inverse, celles-ci peuvent librement s'adresser a d'autres firmes parisiennes, par 
exemple les banques d'affaires, si elles jugent que leurs conditions sont meilleures, 
d'autant plus que les commissions de placement obtenues en commun par le Syndicat 
et le CIC ne sont redistribuees qu'une fois par an. Aussi des inquietudes surgissent
elles quant a la cohesion et a I' efficacite d'un tel Syndicat, dont les liens sont trop 
laches, d'ou cette apostrophe de Dupont:« Supposons que, fame de l'alimenter, vous 
ayez laisse s'anemier !'influence de notre etablissement centralisateur [le CIC] a la 
table ou se distribuent les grandes emissions, et qu'il se trouve ainsi dans l'impuissance 
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de continuer un concours efficace a notre Syndicat, croyez-vous que vous trouverez 
chez les amies d'un jour qui vous auront seduits, la constance et la fidelite? [ ... ] Ne 
craignez-vous pas, si un jour se rompaient les liens qui nous unissent a cette maison, de 
n'avoir plus, sur le marche d'autre titre que celui "d'intermediaires qualifies", a qui on 
ne laisse ramasser que les miettes de la table?» 8 Mais, vaille que vaille, le CIC trouve 
dans ce Syndicat un premier arc-boutant renfor<;:ant sa puissance de placement : « Le 
succes etant une force d'attraction et de cohesion, malgre la disparition OU !'absorption 
de quelques banques de province, le nombre des membres du Syndicat reste eleve: 155 
membres, representes sur 836 places par 1 163 maisons principales ou succursales. » 9 

Heureusement, un second arc-boutant a ete lance qui etaie mieux encore la capacite 
de placement du CIC, puisqu'il peut s'appuyer sur la confederation en esquisse depuis 
plusieurs decennies et mieux dessinee depuis que, entre 1913 et 1929, les liens entre les 
banques provinciales et leur parrain se sont sensiblement epaissis. Ces firmes, par 
ailleurs membres du Syndicat, entretiennent avec le CIC des liens reguliers, en une 
communaute d'echanges reciproques: elles s'engagent a retroceder au CIC et au groupe 
de banques associees des parts sur les titres des entreprises regionales qu'elles contri
buent a faire emettre, tandis que le CIC leur retrocede couramment des titres sur les 
operations nationales, en une sorte de « pot commun ». Une consolidation institution
nelle et quasi federale des relations entre le CIC et ses filleules est alors decidee; a par
tir de 1928, un syndicat interne au groupe CIC est bati avec des structures perma
nentes : « Chacun des contractants garantissait le placement des titres dont disposait le 
CIC, a concurrence de son pourcentage syndical : il avait droit a !'attribution ferme de 
la moitie des titres garantis par lui, et, pour les contingents supplementaires eventuels, 
il venait en concurrence avec les membres du vieux Syndicat des banquiers des depar
tements. Les contingents de titres furent ensuite strictement reserves aux membres du 
groupe, les adherents du Syndicat des banquiers des departements n'ayant plus aucune 
part dans la repartition des obligations a placer. » 10 Ainsi prend corps, de fa<;:on encore 
inachevee en 1935, un veritable organisme de placement coherent, car la circulation du 
combustible-titres s'intensifie en son sein. 

2. La machine a placer des titres 

Plus une banque reussit a placer de titres, plus elle peut exiger une part de bareme supe
rieure dans une operation ulterieure, ce qui explique son ardeur a denicher des sous
cripteurs. Mais plus elle obtient un paquet de titres important, plus elle doit batailler 
pour trouver des souscripteurs afin de ne pas rester « collee » avec un stock de titres 
orphelins. C'est la loi de la croissance d'entreprise: plus elle veut gagner de !'argent -
par les commissions de garantie et de placement, puis par les commissions de gestion 
de titres -, plus le risque s' eleve et plus la combativite doit etre renouvelee. 
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A. Le calendrier des operations et le metier de la banque d' epargne 
et de placement 

Des que les discussions entre les etablissements emetteurs et chefs de file sur Jes 
conditions de I' operation et les baremes sont achevees, le Tresor determine le calendrier 
des emissions avec les chefs de file, qui doivent respecter la priorite permanente don
nee par le ministre des Finances aux valeurs publiques ou aux valeurs ferroviaires, dont 
les gros volumes exigent que leur soient reservees des periodes de placement vierges de 
toute concurrence. Ainsi, « le Tresor envisagerait actuellement que les emissions seraient 
suspendues du l" au 27 juillet, du 15 septembre au 31 octobre et en decembre en rai
son des echeances de bons. » 11 Fortes de leur experience, de leur « flair », dirons-nous 
meme, de fins connaisseurs du marche et des reactions des epargnants, les chefs de file 
determinent le calendrier pratique et precis des emissions de valeurs, en tenant compte 
de !'evolution du marche financier, de l'etat des operations en cours chez chaque eta
blissement. Semaine apres semaine se deploie la liste des operations. 

Sans constituer un « consortium » officiel, les trois grands etablissements de credit 
apparaissent neanmoins comme les interlocuteurs permanents du Tresor; ils s'infor
ment et l'informent de l' evolution du placement des emissions en cours afin de retar
der Jes projets envisages, de jouer serre avec un calendrier charge, en satisfaisant tout a 
la fois aux exigences des Autorites, aux souhaits des entreprises, a la prise en compte des 
capacites de souscription des epargnants, au respect des disponibilites des reseaux ban
caires - qui ne peuvent disperser leurs efforts; en 1933, la Societe generale doit ainsi 
consacrer toutes ses forces a la conversion de titres publics : « Si le benefice de cette ope
ration a eu une influence heureuse sur les resultats de l'exercice, [elle] a completement 
occupe les Services et les guichets pendant deux mois et, pendant ce temps, il n'a pas 
ete possible d' effectuer aucune autre operation de placement. » 12 

Le dernier trimestre de 1925 est par exemple soumis a un calendrier tres tendu : une 
emission de la Compagnie parisienne de distribution d' electricite occupe le terrain a la 
fin d'octobre et au debut de novembre; si « le Credit lyonnais aura termine cette 
semaine le placement de sa part dans !'emission de la CPDE, y compris un paquet de 
titres qu'il a repris a une banque d'affaires qui avait a placer un chiffre trop important 
pour elle, il faut encore une dizaine de jours a la Societe generale pour terminer le pla
cement en cours. Le Comptoir national d'escompte de Paris (CNEP), qui serait parti 
quelques jours apres les autres, est egalement un peu en retard. » Comme Moret, direc
teur du Tresor, envisage de faire se succeder le placement de l' emission du 
Metropolitain, de bons PLM et Paris-Orleans, du Tanger-Fez, avant d'autres titres fer
roviaires, « la reunion estime que ce programme est inexecutable » 13• La Societe gene
rale propose de tout decaler d'une quinzaine de jours, afin de faire co'incider !'emission 
des bons des compagnies de chemins de fer avec l'echeance d'une serie de bons du 
Tresor, qui rendrait disponible des liquidites dans les bourses des epargnants, solution 
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rejetee par Moret, qui propose finalement de reporter l' operation Metropolitain apres celle 
des chemins de fer, dont les echeances financieres sont imperatives, et ii emend en outre 
reserver la periode du 8 au 20 decembre pour placer des bons de la Defense nationale. 

C' est une appreciation permanente de la capacite d' absorption du marche de 
I' epargne a laquelle les banques doivent se livrer, en specialistes du placement de titres, 
fortes de leur « metier », qui leur permet de mesurer les disponibilites quantitatives des 
epargnants : ainsi, « M. Leblanc insiste pour une operation limitee aux capacites cer
taines du public de maniere a rencontrer un succes qui constituera la meilleure prepa
ration de I' operation» 14 suivante, de plus grande ampleur. Grace a leur connaissance 
fine des reactions psychologiques des epargnants, elles peuvent determiner avec une 
relative precision la receptivite du public a tel OU tel type d' emission (« credit )) de 
l'emetteur, taux d'imeret, duree de l'emprunt, valeur d'emission par rapport a la valeur 
nominale, etc.). 

Cette collaboration etroite entre le Tresor et les grands etablissements de credit faci
lite la definition du calendrier des operations, de leur duree, de I' ampleur des moyens 
a mettre en ceuvre. Quand se prepare une grande operation, les grands etablissements 
de credit veillent a detecter I' etat d' esprit des epargnants; les agences sont invitees a son
der leurs clients, a preciser comment ils reagissent devant I' eventualite de telle OU telle 
operation : « La clientele parait assez hesitante devant la diminution du taux de l'inte
ret. » 15 A tout moment, durant la duree de !'operation, la banque peut discerner des 
tressaillements inquietants dans certains cerdes de I' epargne et modifier les mots 
d' ordre, pour qu' on insiste sur tel ou tel aspect positif du titre a placer; elle peut aussi 
demander une prolongation du delai de placement et egalement tenter de solliciter une 
banque manquant de titres pour qu'elle accepte son stock disponible. Sur le champ de 
bataille d'un gros placement, la tactique est tout en souplesse, malgre la lourdeur de 
l'appareil bancaire. Comme au front en 1918, les chars des agences deblaient le terrain, 
mais les fantassins - demarcheurs, bureaux periodiques, bureaux annexes, etc. - savent 
reorienter I' offensive pour tenir compte de la resistance eventuelles d' epargnants reti
cents OU de la decouverte de poches de defiance qu'il faut resorber avec doigte. 

La banque peut aller jusqu'a se tenir a l'ecart d'une operation qui lui semble teme
raire, quand la conjoncture est trop sombre. Ainsi, malgre le partenariat qu'elle entre
tient avec les Acieries de Longwy depuis de longues annees, la Societe generale decon
seille a la firme de se lancer dans une emission d' obligations alors q ue la Crises' accentue 
et que la siderurgie vacille. Comme Longwy s'entete, elle prefere se contenter de mettre 
ses guichets a sa disposition et aucun syndicat de garantie n'est forme : « II s'agit d'un 
placement pour compte, mais, dans !'esprit de M. Dreux, cela equivaut a une garantie 
morale, etant donne la qualite des placeurs. En raison des circonstances, nous avons 
juge necessaire de ne pas laisser M. Dreux dans !'ignorance des difficultes que pourrait 
rencontrer le placement. Nous avons done prie notre agence de Longwy de faire une 
demarche aupres de lui afin de lui en faire part et de degager ainsi notre conscience et 
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notre responsabilite au cas ou le placement pour compte ne pourrait pas aller jusqu'au 
bout. 11 appartient a la societe de voir si elle emend engager neanmoins l' operation. » 16 

Mais Longwy la lance et ii semble que, vaille que vaille, des souscriptions suffisantes se 
soient produites, notamment en Lorraine. Cependant, la banque a hesite a s'engager car 
elle pressentait que sa machine a placer risquait de ne pas etre assez efficace en raison 
de la volatilite des epargnants : la psychologie de masse du capitalisme est essentielle 
pour le bon fonctionnement de la banque d' epargne. 

B. Les banques, agence conseil de l'Etat 

Pour les valeurs publiques, la necessite de prendre en compte le « credit » de l'Etat 
aupres de l' opinion et des epargnants, et l' evolution de la « confiance », s' ajoute aux 
simples preoccupations techniques. Les banques sont alors bien placees, aux avant
postes du marche des souscriptions, pour prendre le pouls de I' opinion, et elles jouent 
un role de dans la preparation des operations financieres de l'Etat. Leurs services 
d'etudes peuvent se livrer a des recherches qui viennent completer les analyses 
conduites par le Mouvement general des fonds. Ainsi, quand est projetee une operation 
de conversion de valeurs d'Etat en 1931-1932, la Societe generale constitue un dossier 
d'une grosse vingtaine de pages qui recapitule les elements d'information et de debat 
utiles a la reflexion de la Place. Son secretariat general et surtout son Service central 
d'etudes & de renseignements « ont fourni sur l'historique des conversions frans:aises, 
sur les modalites de la Conversion Rouvier (1902), sur la conversion anglaise en cours 
et sur les possibilites de conversion des valeurs actuelles du Tresor, six etudes qui ont 
permis de degager deja un certain nombre d'idees principales concernant le probleme 
auquel le Gouvernement a decide de donner une solution des l'automne prochain. » 17 

La capacite de conseil de la banque en est par consequent reellement accrue. 
Quand, en novembre 1926, « le Tresor se preoccupe de se procurer des moyens de 

tresorerie en vue du remboursement, en fevrier prochain, des bons du Credit national 
6 % 1922 » (pour environ un milliard de francs), c'est avec les grands etablissements de 
credit qu'il discute, d'abord avec le Credit lyonnais, presque consacre de facto cogerant 
de la Tresorerie puisqu'il est charge de detecter la faisabilite des operations envisagees 
par !'Administration. « Le Credit lyonnais estime qu'il est difficile de proposer aux 
deposants d' echanger leurs bons contre un nouveau titre du Tresor; a son avis, cette 
proposition ne rencontrerait qu'un accueil tres froid du public.» 18 Le Credit lyonnais 
defriche le terrain pour le compte du Tresor, il « pense tout haut » a sa place au sein des 
reunions des grands etablissements de credit pour detecter la voie optimale permettant 
de satisfaire aux souhaits des trois partenaires, l'Etat, le marche et les banques. « 11 fau
drait emettre un emprunt direct du Tresor, mais les conditions actuelles du loyer de l' ar
gent (11 a 12 %) rendraient une telle operation trop onereuse pour que l'on puisse 
envisager la possibilite d'y donner suite maintenant. Cependant, on pourrait peut-etre 
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emdier la possibilite d'emettre un emprunt d'un milliard, par exemple divise en 
tranches, remboursable a 4 ans, 5 ans ou 6 ans, chacune d' elles ayant un tame different 
et en laissant au public la faculte de choisir. Pour ces raisons, M. Masson [du Credit 
lyonnais] estime preferable d'attendre quelques mois et de faire une emission plus 
importante qui procurerait au Tresor tout ou partie des 4,3 milliards necessaires a 
l'echeance du 25 septembre 1927. »19 

Au fond, les trois grands etablissements de credit, conduits par le Credit lyonnais, 
jouent le role d'une sorte d'agence conseil financiere aupres du Tresor qui, ensuite, peut 
definir sa ligne de conduite apres avoir ete eclaire sur Jes realites du marche, sur la 
« physionomie du marche des rentes » 20

• Lorsque le Tresor envisage en mars 1927 une 
vaste operation de conversion de presque 65 milliards de francs de titres publics venant 
a echeance en 1928 et 1929, « M. Leblanc [de la Societe generale] a fait valoir l'op
portunite de suivre les tendances du public sans trop les forcer », afin de ne pas aller a 
contre-courant du marche, alors que « le ministre voudrait, autant que possible, une 
reduction d'interets et un fort allegement de I' amortissement » 21

• Devant le projet 
ministeriel de bons 6 % a 35 ans, les banques sont reticentes et se divisent meme for
tement, ce qui bloque le processus; a I' opinion favorable de la Societe generale - « 11 
semble plus prudent de suivre le mouvement recemment engage par Jes emissions suc
cessives de bons du Tresor a 10 et a 5 ans qui ont rencontre le plus grand succes. Par 
consequent, il faut aller a la formule de bons du Tresor un peu plus longs, par exemple 
a 30 ans » - s' oppose celle du Credit lyonnais et du CNEP qui, comme les agents de 
change, militent pour un type de rentes a 50 ans amortissables a 150 %, solution fina
lement acceptee par la Societe generale et le Tresor qui doit, a cette epoque, admettre 
le maintien d'un taux d'interet de 6 %, equivalent a celui des bons du Tresor OU du 
Credit national emis en 1922-1923 et soumis a l'echange. 

Comme tout scrutin democratique, le « vote » des epargnants donne lieu a des inter
pretations prealables divergentes; les banquiers sont en contact direct avec le marche, 
tatent ses disponibilites, suivent ses tendances. Ainsi, la Societe generale consultee spe
cialement par Moret, pense qu'il « est tres regrettable et en tout cas contraire a notre 
opinion formelle de fixer si tot le prix d' emission. 11 faut laisser le marche se reposer et 
ne parler de nouveau de !'operation que dans les derniers jours de juin. C'est du reste 
l'interet du Tresor qui, de cette fai;:on, pourra tirer parti d'une amelioration du marche; 
au contraire, si le marche est mauvais, on aurait la preuve qu'il aurait ete mal avise d'en
gager si tot l' operation car il ne faut pas se dissimuler que la fixation du prix implique 
inevitablement le depart officieux du placement» 22

• Puis !'ensemble des intervenants se 
convainc de la solution qui doit rallier la maximum de suffrages, car tout echec porte
rait gravement atteinte a une « confiance » dont le retablissement est encore recent, 
d'autant plus que la monnaie est juste stabilisee et que la perspective des elections legis
latives de 1928 reduit la marge de manoeuvre. Or Poincare comprime plus encore celle
ci pour des raisons politiciennes : « Le president du Conseil voudrait avancer l' operation 
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et la terminer le 12 juillet, c'est-a-dire avant la cloture de la session parlementaire pour 
que, conformement a sa promesse, il puisse en fin d'operation exposer a la Chambre 
l'objectif de l'emprunt. Nous avons fait remarquer une fois de plus a M. Moret com
bien etait facheuse cette precipitation en raison du mediocre marche des rentes et des 
mauvais cours cotes de l'amortissable 6 % 1927 [emis en mai 1927). Nous avons ega
lement fait observer que le prix d' emission de 460 francs etait incompatible avec les 
cours pratiques sur !'ensemble des Rentes et des valeurs garanties par le Tresor. » 23 En 
raison meme de ces incertitudes, les banquiers souhaitent que - et en cela aussi ils 
jouent le role d'agence conseil de l'Etat -, le marche des valeurs publiques soit entre
tenu avant le lancement de I' emission, fixe finalement au 21 juin: « Le Credit lyonnais 
et le Comptoir partagent notre sentiment qu'il serait necessaire au prealable de recons
tituer le marche des valeurs du Tresor, d'autant mieux que la Bourse de ce jour (15 juin) 
marque une baisse sensible sur les rentes. » 24 

Quelques mois plus tard, les elections de juin 1928 sont precedees de plusieurs 
semaines par un veritable plebiscite de I' epargne puisque la grande operation de conver
sion du 7 mai au 8 juin 1928 - accompagnee par une souscription en numeraire du 7 
au 15 mai - est reussie : « Le public, en faisant a cet emprunt un succes sans precedent, 
lui a affirme son caractere de preface de la stabilisation legale » • 25 Mais, auparavant, les 
banques out reussi a persuader Poincare et Moret de ne pas ceder a !'illusion. Certes, 
« le president du Conseil tiendrait a ce que cet emprunt soit emis en rente perpetuelle : 
desir de donner satisfaction aux remarques des socialistes et des radicaux sur I' exagera
tion de l'amortissement; difficulte de l'equilibre budgetaire pour 1929; desir de cou
ronner par un retour aux pratiques de credit d'avant-guerre l'allongement progressif du 
terme des emprunts emis depuis 1926 » 26

• II est vrai que le prestige d'une telle opera
tion ne pourrait que rejaillir sur Poincare puisque la derniere conversion27 a ete montee 
par Rouvier en juillet 1902! Mais les banquiers parviennent a une solution plus apte a 
rendre plus disposes les epargnants a souscrire a cet emprunt, emis finalement pour une 
duree de 75 ans: l'unanimite des dix etablissements presents lors d'une ultime reunion 
tenue chez Moret le 4 avril 1928 emporte la decision : leur discernement complete 
I' aura de « Poincare la confiance » pour expliquer la reussite de l' emprunt - amortis
sable par tirages semestriels ou par rachats en Bourse. 

La puissance de placement est telle qu'ils sont les seuls interlocuteurs du Tresor pour 
ces operations interieures lourdes, avec egalement !'intervention du Syndic des agents 
de change et, souvent, du directeur general de la Caisse des depots, Tannery, fort actif 
par exemple pour I' emission d'obligations de la Caisse autonome en fevrier 1929. 
D' ailleurs, la bonne foi, la capacite technique, bref, le « metier » de ces grands etablis
sements de credit expliquent que se soient noues des rapports de confiance avec les 
Autorites et que la mise au point de certaines operations financieres s' effectue genera
lement sans anicroches et clans des delais fort courts : pour I' emission de bons du Tresor 
de mars 1923, un projet est mis au point par le Credit lyonnais le 17 janvier, propose 
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aux grands etablissements de credit, puis deux reunions se tiennent au ministere des 
Finances le 24 janvier et le 3 fevrier ou !'accord se fait vite, y compris sur la commis
sion des banques et les modalites pratiques. Parfois, s'ils prennent la peine de preparer 
soigneusement le dossier, la Societe generale et le CNEP voient leurs propres sugges
tions retenues, car le debat est largement ouvert au sein des multiples reunions des 
grands etablissements de credit; mais, souvent, la Societe generale et le CNEP se 
defaussent sur le Credit lyonnais du soin de debroussailler le dossier et se contentent 
d' amender ensuite les propositions de leur confrere. 

Le mot d' ordre est, pour les banques, d' eviter d' engorger le marche et, pour l'Etat, 
de reduire ses grosses echeances, qui risqueraient de ponctionner excessivement ses res
sources s'il lui fallait proceder a des remboursements massifs. C' est ainsi que le Comite 
des experts recommande de veiller a l'echeance du remboursement des bons du Tresor 
emis en septembre 1922, dont une petite moitie a ete deja remboursee le 25 septembre 
1925, mais dont l'autre moitie, pour les bons a cinq ans, doit etre remboursee en sep
tembre 1927. Le ministere des Finances, la Caisse des depots et les banques28 s' enten
dent alors des le 9 octobre 1926 pour alleger l'echeance de 1927, par des rachats sur le 
marche effectues par la Caisse des depots avec le concours des grands etablissements de 
credit et de la Banque nationale de credit (BNC), operation realisee du 5 novembre au 
30 decembre 1926, en profitant de !'amelioration de la« confiance » grace au retour de 
Po in care au pouvoir. En une seconde etape, une off re d' echange contre des bons sur 
quinze ans est corn;:ue en fevrier 1927 pour ces bons 1922, puis, des mars 1927, une 
operation de remboursement anticipe est mise en ceuvre entre le 8 mars et le 30 juillet 
1927. La mobilisation des reseaux bancaires est done a double sens : pour placer des 
titres ou pour en retirer du marche (par rachat ou echange). Surles 1602232 bons pla
ces par la Societe generale en 1922 et soumis a l' operation de conversion de 1927, son 
reseau en a rembourse 612025 au 25 septembre 1925 (38,2 %), transmis a la Caisse 
des depots pour rachat 280972 (17,5 %), echange 375794 contre des bons 1927 
(23,5 %), puis rembourse par anticipation 203 552 au 30 juillet 1927 (12,7 %) - sans 
qu'on sache ce qu'est devenu le reliquat. 

C. La mobilisation du reseau 

« Les agences [ ... ] sont des officines de placement, d'ecoulement de titres qui ont 
pour objet de deverser, sur tout le territoire du pays, le papier des grandes emissions. » 29 

Lextension des reseaux se justifie done par le desir de consolider la force de placement, 
comme l' exprime la Societe lyonnaise quand elle envisage de s' etablir a Valence : « La 
partie Titres est tres importante a Valence et dans la region, et elle serait a etudier de 
tres pres, car il y a non seulement la clientele de Valence, mais aussi celle de l'Ardeche. 
Les jours de marche, dix a quinze autobus amenent les Ardechois et ceux-ci font toutes 
les operations financieres a Valence. » 30 
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a. Les reseaux bancaires au service de l'Etat 

Sans les reseaux bancaires, l'on corn;oit mal que l'Etat puisse envisager de reussir ses 
grosses operations financieres, meme s'il lui est possible de mobiliser egalement les 
reseaux des perceptions, les bureaux de la Poste, les Caisses d' epargne et les succursales 
de la Banque de France. C'est bien dans ces vastes operations que se deploie l'efficacite 
de la machine a placement bancaire. I:operation de conversion du dernier trimestre de 
1932 apparai:t ainsi comme une bataille imposante tant par la masse d'argent en jeu -
85 milliards de francs « dont une bonne partie se trouve dans les caisses publiques » -

que par l'impact politique et psychologique : « Le gouvernement entend faire des 
conversions une vaste operation financiere qui confirme une politique resolue en 
matiere de credit public. »·'1 Tousles titres emis en 1925-1927 et portant un taux d'in
teret de 5 a 7 % doivent etre convertis en rentes a 4,5 % amortissables en 75 ans, « le 
silence du porteur etant interprete comme son consentement tacite a la conversion » : 

« Toutes ces operations exigent une mise au point tres delicate; elles interessent a la fois 
les diverses services du Trocadero [garde des titres], la direction financiere et naturelle
ment les agences qui auront a effectuer un travail considerable et susceptible de se pro
longer pendant de longs mois. » 32 

Le Cartel des gauches recemment elu s'appuie done sur la profession pour consolider 
le « credit » de l'Etat mais aussi de la majorite. Or la machine a placer bancaire s' enclenche 
sans defaillir, au nom des imerets superieurs du pays, de la « confiance » generale qui pro
fire en retour a la bonne tenue du marche financier et de la collecte de depots, mais aussi 
parce que ces operations fournissent du combustible a la machine, des titres a placer, et, 
in fine, des commissions a engranger. Le concours des banques est en effet remunere par 
une commission de 3/ 4 % du nominal des titres presentes pour la conversion ou souscrits 
en especes - une emission supplementaire de rentes devant permettre au Tresor d' amor
tir les frais des conversions, bien qu'une partie de cette commission soit destinee a payer 
le transfert par les etablissements eux-memes des titres sur Paris, surcout q~i s'ajoute aux 
frais habituels. La machine est done mise a feu : « Les agences doivent inciter la clientele 
a la conversion et s' opposer autant que possible aux demandes de remboursements. Il leur 
est recommande de se preoccuper de rechercher des maintenant les porteurs de titres pour 
les inviter a les deposer en vue de la conversion. » 33 

Plus tard, en 1932, la machine de la Societe generale reussit a nouveau a servir les inte
rets de l'Etat en se mobilisant avec dynamisme : « Bien que la preparation dans nos gui
chets ait ete amorcee depuis longtemps, l'operation de conversion a necessite l'envoi de 
multiples circulaires (plus de 80). Il faut reconnaitre que l' operation a ete declenchee avec 
une rapidite exceptionnelle et que les modalites etaient assez complexes en raison de la 
diversite des fonds convertis. En outre, il etait indispensable que la direction soit quoti
diennement tenue au courant des resulats obtenus afin d' en suivre la progression et de 
prendre, le cas echeant, les mesures destinees a faciliter ou activer l' action des guichets. A 
cet effet, on fit appel a l'Inspection generale qui organisa deux tournees completes de ses 
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inspecteurs : la premiere, a la veille du depart des operations, pour se rendre compte de 
l' execution des presciptions transmises par les directions respectives, et en expliquer le 
mecanisme au besoin, la seconde quinze jours plus tard pour confirmer les dernieres 
instructions du Siege relatives a la recherche des titres convertis, en particulier chez les 
personnes non clientes de la Societe generale. Par ailleurs, les resultats quotidiens des 
guichets ont ete compares chaque semaine avec les chiffres theoriques du bareme gene
ral du Service des emissions, et les guichets dont les resultats apparaissaient en retard 
ont ete individuellement rappeles a l' ordre. » ·'4 

b. Une demarche commerciale 

Lon comprend l'importance de la prospection de la clientele et done de la fonction 
commerciale dans des banques trop couramment assimile a des appareils administratifs 
de gestion de moyens de paiement. Si celle-ci accapare les guichets, ils doivent nean
moins sans cesse maintenir un equilibre judicieux entre leurs diverses activites et done 
preserver tout le dynamisme de la« demarche ». Tandis que les guichets permanents ou 
intermittents accueillent une partie de la clientele, des demarcheurs pratiquent la 
banque d' epargne itinerante en prospectant les souscripteurs eventuels a leur domicile, 
tant en ville qu'a la campagne, dans les bourgades ou les villages. Dans les reseaux de 
Bretagne, le recours a des demarcheurs parlant breton est vivement recommande ... 

Par train ou par « tortillard » d'interet local, par tramway, en velo, par car de plus 
en plus aussi, et desormais egalement en automobile, les demarcheurs promenent la 
fameuse « sacoche en cuir » qui garde ses vertus jusque dans les annees cinquante pour 
contenir les (grands) billets de banque, les titres, les prospectus d' emission et les for
mulaires de souscription. Ainsi, a Epernay, « les demarches sont nombreuses et bien 
conduites : cinq employes sont affectes a la tenue des bureaux periodiques et aux visites 
dans la clientele rurale. L:agence dispose, depuis le mois de juillet, de deux auromobiles 
qu' elle utilise quotidiennement. » Mais « la concurrence s' est montree active; elle effec
tue des demarches nombreuses. La Societe nanceienne utilise trois voitures automobiles 
et met en route quatre ou cinq demarcheurs, le Credit lyonnais utilise une voiture auto
mobile avec trois ou quatre demarcheurs. » 35 

La revolution de l'automobile prend place au Credit lyonnais au debur des annees 
vingt. La strategie de contre-offensive lancee alors face aux avancees des banques pluri
regionales, de la Societe generale ou de la BNC par le biais de l'essaimage de bureaux 
periodiques inclut desormais l'outil automobile au service de la politique de demar
chage intensif des bougeoisies rurales. « Par quelques coups de sonde donnes dans le 
nord de la Vendee, nous avons pu constater que le Credit de l'Ouest y demarche ferme 
et y fait des affaires. La encore, ii a des bureaux intermittents. Au moyen d' automobiles, 
ses employes se rendent au domicile des clients a la campagne, leur paient leurs cou
pons sans frais seance tenante, prennent leurs ordres de Bourse, emportent titres et 
especes et bien entendu ne manquent pas de placer le papier. Je sais que l'agence de 
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Nantes [du Credit de l'Ouest] possede plu
sieurs automobiles, celle de Vannes aussi. La 
BNC et la banque Massiot & Raison [de 
Nantes] demarchent dans les memes condi
tions. Il me parait done indispensable, pour 
pouvoir !utter dans de bonnes conditions, 
que nous possedions nous aussi des moyens 
rapides de locomotion. En consequence, je 
viens vous demander s'il vous serait possible 
de doter notre agence d'une automobile » 36, 
ecrit le directeur de l'agence de Nantes. 
Quelque peu inquiets des frais et surtout de 
la revolution dans l' exercice du metier 
qu'implique une telle conversion a l'automo
bile, la Direction tolere d' abord des essais 
ponctuels, puis se laisse convaincre du bien
fonde de cette inflexion : « Le president parle 
de l' experience faite dans le groupe 
d'Angouleme ou le rayonnement par auto
mobiles a ete essaye. Il semble que cette 
experience ait donne des resultats appre-
ciables surtout en ce qui concerne les place

ments de titres.» 37 Apres quelques initiatives limitees, un mouvement d' ensemble s' en
clenche : « Notre president est favorable au principe de l' achat des automobiles 
necessaires pour !utter contre la concurrence et developper notre clientele, et il serait 
desireux de voir cette question entrer le plus tot possible dans la voie de la realisation. 
La charge de cet achat sera supportee par moitie par !'Administration, par moitie par 
les sieges et agences interesses, qui pourront amortir leur part en cinq ans.» 38 Cela jus
tifie la mise en reuvre d'un premier programme d'achats, portant sur 67 vehicules et 
concentre sur deux modeles, la 6 CV Renault et la 10 CV Citroen. 

A la prospection directe de la clientele des particuliers s'ajoutent les contacts avec 
des relais utiles et discrets, qui peuvent eux aussi apporter des occasions d'affaires aux 
banques, en plas;ant des titres dans leur sphere d'influence. Des agences disposent ainsi 
de correspondants ruraux, de tout petits banquiers locaux, d'huissiers qu' elles utilisent 
pour I' encaissement des effets et qu' elles mobilisent aussi pour les operations de place
ment car ils connaissent tres bien les epargnants du cru. Elles multiplient les visites aux 
notaires, aux conseillers de gestion de fortune, aux agents d'assurance, aux agents de 
change sur les places boursieres, etc. Nous avons note egalement I' existence dans les 
bourgades de « receveurs de rente » que les banques utilisent pour denicher des sous
cripteurs. Les bureaux de poste peuvent en outre s'adresser a l'agence pour disposer de 
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titres a placer si elle leur consent une retrocession de commission seduisante. En 1935, 
pour l' emission de bons du Tresor, la Societe generale traite ainsi avec 20 huissiers, 98 
notaires, 7 receveurs de rentes, 25 agents de change; pour l' emprunt de 1933, avec 101 
notaires, 53 receveurs de rentes, 14 agents de change - et meme avec trois « organisa
tions du clerge ». 

c. La pedagogie financiere 

Ace nomadisme bancaire s'ajoute la diffusion de !'information ecrite. A la lecture 
de la presse financiere que l' on peut trouver en consultation libre dans les agences 
importantes, routes equipees d'un petit «salon» ou d'un recoin confortable destine aux 
« capitalistes », aux depeches que certaines agences reproduisent a la craie sur de vastes 
tableaux, a l'affichage de la grande double page quotidienne de L'Agefi ou de L'Agence 
Fournier, s'ajoutent les publications des banques elles-memes. La Sogenal livre ainsi son 
Bulletin, la banque Renauld une Revue des valeurs regionales. 

Ponctuellement, de grands etablissements de credit lancent des brochures d'infor
mation destinees a convaincre la clientele du bien-fonde des operations financieres en 
cours : la Societe generale cons;oit, sur sa seule initiative, une plaquette brochee d'une 
quarantaine de pages, L'Emission de rentes amortissables 5 % 1928 et l'achevement du 
redressement financin; a propos de laquelle on imaginerait plut6t que le Tresor en aurait 
assume par lui-meme la responsabilite OU que les grands etablissements de credit se 
seraient associes pour la promouvoir. Mais la maison se livre a un exercice pedagogique 
de haute volee, par une analyse detaillee du projet d'emission, car il emend s'en servir 
comme d'un levier pour consacrer la solidite de la confiance recemment retrouvee et le 
renouveau du marche financier. La situation de la Tresorerie, de la Banque de France, 
de la Dette publique, les caracteristiques de la Caisse autonome, !'amelioration du cre
dit de l'Etat, sont scrutes meticuleusement, a l'aide de graphiques, avant que soit pre
sentee l' operation financiere par elle-meme, la conclusion logique de cette plaquette 
diffusee a 5 000 exemplaires etant : « On souscrit sans frais a la Societe generale. » 

La diffusion des prospectus d' emission reste l' outil le plus commode et le plus pra
tique pour inciter la clientele a se rallier aux titres proposes. « Deux jeux de prospec
tus ont ete adresses d'abord a la clientele connue de porteurs de titres a echanger, puis 
a !'ensemble de notre clientele. En outre, des lettres particulieres ont ete adressees a 
certains clients titulaires de comptes de cheques ou de comptes courants. » 39 Pour 
l' emprunt d'Etat de 1920, la Societe generale diffuse a elle seule 1 200 ooo lettres 
imprimees a la clientele, 250 000 plaquettes et brochures de propagande, 1 200 
bandes-affiches, des tracts, tout en remettant a ses agences un lot d'affiches illustrees 
et en menant une campagne de publicite dans les moyens de transports parisiens : 
Metropolitain, metro Nord-Sud, Compagnie d'omnibus, Est-parisien, Nogentais, 
Tramway Rive Gauche, Taximetres, etc.; le nom de la Societe generale et l'emprunt 
public sont promus simultanement. 
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· Nous avons l'honneur de vous exposer ci-dcssous les pri11cipalcs conditions de 
l'EMPRUNT NATIONAL 5 °lo, dont l'emission a ere autorisee par la loi du· 3o de
cembre 1919. 

L'Emprunt est emfs .au pair, soit 11 100 francs par :> francs de rente; JJ est 
remboursab/e avec une prime de 50 "/, soit 11 150 francs par 5 francs de rcnte, 

Les Jnterets et le remboursement du capital, y comprls la prime d'amortlssement, 
sont exempts d'lmpots. 

Les coupons seront payables semestriellement les 1" rnai et 1" novembre de 
chaque ann·ee. L'amortissement se fcra par voic de tirages au sore semestriels dans un 
delai maximum de 60 ans. 
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de rente; elles pourront etre ; 
011 /Jbert!eslmmcdlatement par le versement de 100 francs par 5 francs de rente; 
ou /Jberees en quatre termes par le versement de JOI francs aux cpoques suivantes 

I" te1·me : en souscrivmzt . :__ F1·. 25 
2' le r" mai 1920 25 » 
3' le 16 juin 19,w 25 
4' le 1°•· aout 1920 26 • 

Les souscriptions liberees et le versement du premier terme des souscriptioris. 
non libcrees peuvent etre acquittes : 

En Numeraire; 
En· Bans du Tresor, Bons de la Def'ense Nationale, Obligations de la Defense. 

Nationale emis ava!}t le ·19 fevrier 1920; , 

En Ren(e 3 1/2 °/. amot'lissable 1914; 
En CoupO!lS des· Rentes Franraises 4 °/; et 5 °/, echus OU a echoir du I" jap/; 

v1cr 1920 au 31 mars 1921, . . , .... 

.. Les conditions de reprise des Titres admis a la souscription sont fixees sur iii:•' 
base de leur valeur nominale, en tenan_t compte, suivant les cas, des intcrets courus ou .a\, 
courir, ain .. si que de la portion acquise de la prime d'amortissemeot. · · 

. , La nouvelle Renre sera acceptee en paiement de la contribution extraordinair(i'" 
su,r 'lcs benefices de guerre. 

La souscrlptlon pub/Jque aura /Jeu du 19 fevrler au 20 mars 1920. 

Nous sommes des maintenant a votre_ disposition pour rcce~oir voti'e ·souscriptioi!1t1 
Veuillez agreer,..\'[ ___ _ ................. , nos salutatioris emp'ressees. 

. SOCIETE · OENERALE 

P. S, - En vue de faciliter les souscriptions a l'Empr,·nt National, la Soclete Oeoerale accepte,"\!a 
en reglemcnt de celles-ci, indepenctamment des valet.-trs admiscs otficiellement en paiement : _ ,. ·-,, 

1" Les coupons des Rcntes Fran~lses.3 °/0perpetuelle et amortlssable) ccheant jusq11'au 30 avrH 19. ~-Kl• 
2° Les coupons de toutes autres valeurs fran~als;es dont la mlse en palemeot ·sera aUuo~~ 

nvnnt Ja cl6tur~ de Ja souScrlptlon. 
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Lensemble est bien entendu a la charge de l'etablissement lui-meme, tandis que les 
epargnants peuvent aussi etre touches par le Commissariat a l'emprunt40

, gere par 
!'Administration en etroite association avec les banquiers qui y deleguent des represen
tants : il publie quant a lui une brochure, L'Emprunt de la paix 1920. De meme, le 
Tresor publie en novembre 1924 une brochure, L'Emission des nouveaux bons du Treso,· 
et la situation financiere, que les banques se chargent de distribuer aupres des guichets 
afin que les demarcheurs puissent en diffuser le message aupres des citoyens-epar
gnants. Enfin, en relais des guichets, plusieurs niveaux de prospection par courrier sont 
mis au point, comme a l'agence de Reims de la Societe generale OU, en 1929, « il existe 
trois jeux d' enveloppes : un jeu pour les operations a faible envergure, 500 ou 600 enve
loppes; un jeu moyen, 1 500 a 1 700. Le grand jeu comprend pres de 7 000 adresses, il 
touche non seulement la clientele habituelle mais routes les personnes susceptibles de 
s'interesser aux operations en cours. » 41 

D. Presse et finance: !'argent cache? 

Toure operation financiere comprend des relations avec la presse, inscrite clans le 
plan de diffusion de !'information concernant les modalites techniques et financieres 
du projet d'emission. Lenjeu de est de delimiter la part de !'information clans le mes
sage vehicule par les journaux. Nombre d'historiens42 ont deja fort bien precise les 
contours de cet enjeu et cette etude vise seulement a apporter quelques precisions pou
vant completer utilement leurs analyses. 

a. Presse et operations financieres 

La presse est mobilisee par le groupe des banques responsable du syndicat de place
ment des titres. Les campagnes de publicite courantes s'inscrivent clans la gamme habi
tuelle d'instruments de reclame. Ainsi, au niveau local, les agences bancaires ne man
quent pas de solliciter les journaux provinciaux, en y publiant des annonces, afin de 
relayer la campagne nationale. Elles s'efforcent aussi, clans certaines contrees, d'effec
tuer de la « publicite clans les bulletins paroissiaux et La Semaine religieuse» 43. 

Sur Paris et clans les grands journaux regionam,, des articles plus ou moins inspires 
par les banques ou leurs agences de publicite institutionnelle sont rediges non sans 
defendre le point de vue des emetteurs, en une distinction parfois delicate a etablir par 
rapport a de simples articles de reclame; mais les mceurs de la presse a cette epoque en 
font une pratique courante, comme le remarquait deja Lysis juste avant la Premiere 
Guerre mondiale. Les pratiques quelque peu troubles qui se sont developpees avant 
celle-ci entre les journalistes animateurs d'une rubrique d'information financiere ou les 
directeurs de journaux financiers semblent perdurer clans l' entre-deux-guerres : 
« I..:organisation financiere est telle en France que l' on ne peut offrir des titres au public 
sans s' appuyer sur de la publicite clans la presse financiere et, souvent, pour les grosses 
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emissions, clans la presse d'information. La presse financiere comprend un tres grand 
nombre de publications, plus de 200, dont certaines, sans lecteurs, ne vivent que de la 
publicite. Dans cet amas de publications, ii yen a qui sont d'une utilite incontestee tan
dis que d'autres le sont beaucoup moins. Sauf pour les grandes banques qui ont des ser
vices speciaux de publicite, les banques traitent, en general, la publicite pour une ope
ration financiere avec un agent de publicite, moyennant un forfait. » 44 

b. Centretien d'une intimite entre banque et presse 

I.:objectif est sans cesse de rassurer l' epargnant et l'investisseur deja detenteurs de 
titres ou susceptibles d' en souscrire, en evitant l' evocation de fairs ou de commentaires 
qui pourraient nuire a leur serenite, voire a leur ignorance relative. Un premier moyen 
de veiller a une prise de distance des articles par rapport a certains evenements OU 

chiffres estimes peut-etre delicats a presenter consiste a entretenir une proximite mate
rielle entre une banque et un organe de presse. Plusieurs etablissements s' averent ainsi 
detenir quelques participations clans le capital de journaux dont ils consolident la 
perennite, sans que l' on sache si devenir un actionnaire du journal procure quelque 
avantage en retour. Le Credit commercial de France (CCF) prefere quanta lui respec
ter une sorte de regle en se refusant a detenir des actions de journaux"5

• Les liens de 
banque entre les organes d'information et les etablissements peuvent conduire a favo
riser une certaine constance clans les relations; ainsi, Paribas accorde un credit a Leon 
Renier, patron de l' agence Havas, pour lui permettre de completer sa souscription a une 
augmentation de capital de sa societe46

• 

Par contre, les campagnes de publicite peuvent prendre une tournure moins franche 
si l'argent apporte aux journaux sert a en orienter la ligne editoriale. Concretement, des 
banquiers peuvent se soucier du contenu meme des rubriques d'information financiere. 
II semble par exemple que la Sogenal procure des articles a des journaux alsaciens43 

qu' elle patronne financierement. Semblablement, la banque Adam est soups:onnee, !ors 
de sa chute, de manipuler la presse de son terroir parce qu' elle « regit un certain nombre 
de rubriques financieres clans certains journaux de la region du Nord. La banque Adam 
ne regit pas moins de douze journaux (ii s'agit bien entendu de rubriques financieres), 
neuf clans le Pas-de-Calais, un en Seine-Inferieure, deux clans la Somme, a Amiens 
meme, dont l'un extremement important, rayonne clans tome la France. II n'attire pas 
moins a la banque Adam de trente a quarante demandes de renseignements financiers 
par semaine. » 48 

Nombre de dossiers d'operations financieres incluent un large budget de publi
cite anime par le groupe supervisant le syndicat d' emission des titres. En sus de la 
publicite qu' on peut juger « marchande », destinee a des encarts, on voit poindre 
souvent des allusions a l' etablissement de contrats implicites entre des journaux 
beneficiaires d'une manne apportee par le syndicat d' emission et celui-ci afin que, 
peu ou prou, les journalistes incitent leurs lecteurs a souscrire certains titres ou, du 
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moins, ne les en detournent pas. Lors de !'emission d'obligations de la Compagnie 
generale d' electricite de fevrier 1930, « MM. de Meeus [Societe generale] et Jequier 
[CCF] ont demande a M. Isambert [Compagnie generale d'electricite] de faire le 
necessaire pour neutraliser les journaux lus par les capitalistes. Un budget de 
250 000 francs est mis en avant pour que le CCF se charge de cette partie de !'ope
ration. Bien entendu la Compagnie generale d' electricite a route liberte pour s' en 
occuper aussi elle-meme. » 49 Le syndicat d' emission50 des titres de la Societe nor
mande de constructions navales en 1920 distribue 220 000 francs a la presse en un 
forfait appele « commission Chavenon », soit 0,026 % des 8,5 millions de francs de 
ventes realisees alors en mars-decembre 1920; Leon Chavenon est l'un des deux 
principaux chefs de file de ces reseaux de publicite financiere, en tant que directeur 
de L'Information economique & financiere, agence d'information et de publicite 
concurrente de la fameuse Agence economique & financiere de Robert Bollack 
(L'Ageji). La BUP recourt a !'expression « Publicite Budget de silence» 51 pour un 
forfait de 100 000 francs projete pour une operation concernant les Chan tiers de la 
Gironde ... Ce « budget silence », surnomme une fois « publicite negative» 52, c' est
a-dire bloquant toute velleite de critique, semble frequemment utilise, meme si l' on 
ne peut en etablir d'analyse methodique. L'agence Havas53 n'aurait pas manque 
d'orienter favorablement les rubriques financieres qu'elle gerait, en fermage, dans 
certains journaux, recompenses par un accroissement substantiel des tarifs verses 
pour les pures reclames financieres. 

Certaines formes de collusion peuvent s'exprimer, de fas:on pourtant classique, par 
une association directe des journalistes au succes financier de l' operation, par le biais 
d'une attribution d'un lot de titres dont la montee des cours ne pourrait manquer d'en
richir ensuite ces « plumes d'affaires » : « 11 y a une deuxieme fu.s:on de remunerer la 
presse financiere qui est utilisee principalement pour les syndicats boursiers et d'intro
duction; c' est de donner des options sur les titres, a un cours determine, aux journaux 
financiers. Ces journaux ont ainsi interet a provoquer la hausse de ces titres puisque leur 
benefice est constitue par la difference entre le cours d' option et le cours de vente. » 54 

« On s' aboucherait avec un groupe de journalistes, soit avec Chavenon, auquel on don
nerait des options sur une partie des titres groupes, avec partage par moitie des bene
fices au-dessus » 55 d'un certain cours. Moins elaboree, la distribution de subsides a 
l'avantage d'entretenir couramment les reseaux relationnels et certainement de stimu
ler quelque docilite: « Nous remettrons a M. de Jessen, redacteur au Temps, une somme 
de 2 000 francs, en raison des excellents sentiments qu'l ne manque jamais de manifes
ter a notre egard dans les differents articles qu'il fait paraitre dans les journaux ou il 
ecrit. » 56 A la Societe generale, un tel type de depenses est porte au compte de la « publi
cite speciale », gere sans compte rendu detaille par le conseil d'administration lui
meme, dans le meme compte officiel « Credit special» 57 que les frais de representation 
et de voiture. 
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Lentretien de relations sonnantes et trebuchantes favorise la consolidation de 
l'image de marque de la banque - et done en retour la confiance des actionnaires et des 
deposants -, mais aussi, indirectement, l'esprit de comprehension des journalistes a 
l' egard des preoccupations de l' etablissement lors des emissions de titres. D' ailleurs, 
inversement, des subsides peuvent etre preleves sur des commissions accompagnant des 
operations financieres en vue d' epauler les relations de l' etablissement avec un journal, 
ce qui indique bien qu'il serait illusoire de delimiter etroitement les divers champs d'in
tervention : « Sur notre demande, M. Mignon est intervenu aupres de M. Perquel 
[directeur du Capita4 pour obtenir que Le Capital cesse de parler de la Societe generale 
comme il l' a fait dans le numero du 15 juillet. M. Perquel a accepte et promis de ne 
plus rien mettre. M. Mignon avantagera de quelques milliers de francs (une dizaine) 
l' allocation du Capital dans la publicite Electricite de Stransbourg. » 59 

Le nom de Mignon conduit a evoquer cet intermediaire essentiel dans les relations 
de la Societe generale avec la presse : il est en effet charge de distribuer ses subsides dans 
la plus grande discretion. Il aurait succede en 1927 a un autre agent, Parrot, qui avait 
reussi a maitriser plus ou moins la floraison des agences financieres55 et l' essor des 
rubriques financieres de la grande presse ou des journaux specialises et a en orienter les 
publications vers des articles denues d' attaques facheuses. « Le service de la Publicite 
speciale actuellement confie a M. Parrot, fonde de pouvoirs, a distribue a divers jour
naux periodiques OU revues et a des personnalites 473470 francs en 1919, 
628 690 francs en 1920 et 474460 francs en 1921. » Largent est verse directement par 
le biais du "compte special" ou, parfois, transite par le Service des insertions, alors 
mele aux frais courants de reclame financiere. Le montant eleve de ces sommes traduit 
!'importance de cette action relationnelle. « Il s' agit de distributions d' allocations et de 
subventions qui, par leur caractere anormal, pour ne pas dire amoral, doivent rester 
secretes. » 60 « Il s'agit de trimestrialites, semestrialites OU annuites versees aux journaux 
en dehors des budgets d' operations financieres. Ces prelevements sont effectues a 
notre Caisse par M. Weiler sur un coup de telephone des bureaux de M. Mignon, puis 
remis a ce dernier contre decharge conservee par M. Weiler [ ... ]. Ces prelevements 
varient suivant les besoins; ils sont de l' ordre de 25 000 a 75 000 francs chaque. Pour 
l'annee 1929, ils se sont eleves a 588 710 francs, pour l'annee 1930 a 610 010 francs, 
pour l'annee 1931 a 662 985 francs. » 61 Un bordereau confidentiel des sommes dis
tribuees par le Service de la publicite special en 1919, 1920 et 1921 perm et de se 
rendre compte du pluralisme des subsides accordes par la Societe generale a la presse 
puisque, parmi la petite soixantaine d' organes percevant plus de 2 000 francs annuels, 
l'on trouve des journaux specialises dans !'information boursiere, des revues d'etude de 
haut de gamme, des quotidiens, etc62

; les plus grosses sommes reviennent a Ruy Blas, 
a L'Agence economique & financiere et au Parlementaire (tous les trois avec plus de 
20 000 francs par an). 
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c. Une efficacite preventive 

Cette intimite peut contribuer a expliquer une certaine retention d'informations 
nuisibles au succes de certaines operations financieres qui pourraient s'averer delicates 
si un journalisme d'investigation scrutait serieusement l' etat des finances de la firme 
emettrice ou ses perspectives de developpement. Mais ce sont finalement plus des pre
cautions d'usage que la prevention de scandales qui semblent dominer dans le tissage 
de ces liens constants avec le monde de !'information. Comme la confiance est une rea
lite evanescente, fragile a susciter, les banquiers cherchent surtout a devancer la diffu
sion de rumeurs qui viendraient bousculer la serenite du marche. 

Nous n'avons pas trouve trace de machinations financieres echafaudees par les 
banques frarn;:aises dans ces annees 1919-193 5, au-dela de l' animation de ces liens d'in
timite OU de collusion qui caracterisent le metier de banque d'epargne et de placement. 
Par contre, la Commission parlementaire d'enquete constituee a !'occasion de l'affaire 
Oustric revele au grand jour combien ces pratiques courantes de la profession bancaire 
peuvent etre utilisees aisement par des aigrefins pour promouvoir des operations extre
mement risquees. I.:audition6

' d'Albert Bollack et de Robert Coulon, de L'Agence eco
nomique & financiere et celle de Perquel, directeur du journal Le Capital, confirme 
l' existence des circuits de financement et d'influence alimentes par les banquiers et leur 
mobilisation intensive par Oustric et d'autres banquiers-financiers de la fin des annees 
vingt. Mais le scandale reside surtout alors dans la revelation de la collusion entre des 
agences d'information financiere ou des journaux et des hommes politiques, notam
ment des parlementaires - bien qu'un journal hostile a L'Agefi, Les Informations poli
tiques et financieres, signale le soutien apporte dans les annees vingt a certaines emis
sions de titres qui se sont averees de mauvais acabit. 

Certes, l' on peut rejoindre les conclusions anterieures concernant la tendance de la 
presse a la venalite. Mais la distribution d'argent par les banques et les syndicats d'emis
sion et de placement des titres visent moins a associer la presse a des speculations finan
cieres mouvementees qu'a en acheter le silence. Moins que de la corruption en vue d'of
fensives boursieres au detriment des epargnants et des investisseurs, ii nous semble 
plut6t qu'il s'agit d'une collusion entre banquiers et redactions: les secondes manquent 
ii est vrai de regles deontologiques, de« murailles de Chine» qui leur imposeraient des 
exigences de complete liberte dans la quete des donnees et dans leur traitement; les pre
miers entendent essentiellement prevenir toute defaillance possible du marche de 
l' epargne, entretenir la confiance en le preservant des elements susceptibles d'y insinuer 
la defiance. Ce sont done la des mesures defensives, sans qu'un quelconque « mur d'ar
gent )) soit edifie qui viserait a enfermer les epargnants dans une arene OU ils seraient 
soumis aux speculateurs. Nu! dossier d'archive bancaire n'indique jusqu'a present 
d' aussi sombres desseins, des comp lots boursicoteurs. 

Cependant, les banques ont reussi indeniablement a transformer la presse en 
« grande muette » : en soi, c' est une reussite flagrante de la machine a placer des titres! 
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Sa lecture prouve d'ailleurs que, trop souvent, ses articles financiers restent plats, ternes, 
purement facruels, sans que des analyses se creusent qui scruteraient les comptes, la ges
tion ou la strategie, sans que les articles depassent la simple paraphrase des dossiers 
fournis par les entreprises ou les syndicats d' emission eux-memes. I.:influence de la 
presse pamphletaire semble limitee, quand elle ne participe pas elle-meme au systeme 
de la collusion par les pressions au chantage qu'elle exercerait pour denicher des primes 
de silence ... Seule Marthe Hanau s' est lancee dans un vaste projet de presse financiere 
populaire, avec notamment La Gazette du franc puis Forces (avec sa rubrique 
«Indiscretions», par exemple); mais ses avatars boursiers et judiciaires l' ont vite empe
chee de dessiner une voie nouvelle qui aurait permis de purifier la Place des miasmes 
de l' argent. 

E. La mobilisation des guichets 

La marche en avant de la machine a placer les titres ne saurait continuer efficace
ment sans la mobilisation des hommes situes au contact meme des epargnants ou des 
investisseurs : Jes guichets, Jes demarcheurs, les responsables de clientele tentent alors 
d' entrainer la machine vers le succes. 

a. I.:organisation scientifique du demarchage? 

I.:efficacite du reseau est d' autant plus grande que sa disponibilite est censee etre per
manente car sa capacite de reaction immediate est entretenue par la multiplication des 
rouages de la machine a placer. Peu a peu, a la Societe generale, les services Titres des 
agences sont parvenus a satisfaire aux exigences de la direction generale qui les incite 
sans relache a se constituer des fichiers de clientele. Ceux-ci semblent banals, mais leur 
etablissement a ete long et difficile car Jes responsables ont longtemps privilegie la 
demarche et retarde la saisie des donnees sur leurs clients, qu'ils estiment constituer une 
perte de temps par rapport a !'institution et a l' entretien des contacts avec ceux-ci. 

Nombre d' entre eux pensent que leur succes depend surtout de leur force de convic
tion et de leur habilete a mettre en valeur certains titres et negligent l' apport d'une 
approche plus methodique du client. Encore en 1929, !'Inspection de la Societe gene
rale constate les nombreuses deficiences de son reseau de placement : « Les listes 
d' adresses qui avaient ete etablies etaient generalement tres reduites et ne comportaient 
que les noms de nos propres clients, ce qui nous a montre que Jes guichets ne cherchent 
pas a renouveler leur clientele. [Les inspecteurs] sont revenus de leur voyage avec !'im
pression que notre personnel demarcheur est insuffisant. Les concurrents, qu'il 
s'agisse du Credit lyonnais ou des banques locales, sont mieux organises et disposent 
de demarcheurs plus nombreux. Dans la plupart des guichets, l' organisation generale 
des services capitalistes est insuffisante. Les fichiers existent presque partout, mais ils 
sont rarement a jour et, d'ailleurs, ils sont peu utilises. » 64 Sous la pression du boum 
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::O1;sieur le 1irecteur, 

l'ne lettre c,,e l& 1irection r'in2.r;ciere, en d.2.t6 c__u I<r Fe
vrier, vous c., ip_:11&le l 1 eventualit0 c..e cert1:ines cper&tions pour le 
compte c,,u Trdsor, et vous a invite~ proceder s~11s ret~rd L leLr 
preparation. 

1 1 hypo these Q f w1e operation susc eptil. le d.f., revet ir ur1e iM
portanc e excer,tiom1clle, implique l'oblip.tioJ: c...e prevoir un ple.n 
d 1 2.ctio11 sxtreme.ient coni let, OE .. :;:• il s 1£.firL c.e nettre en oeuvre 
tousles noyens c..ont VOU& d.isposez, la rapi~ite et l& sarete ~e vo
tre intervention etant les meilleurs elenents d.e succes. 

A cet erarc., 1' examen d.bu reponses rei:;:ues, soit par la Di.;. 
rection Financiere, soit par J.e Secretc:.riat Generc.l, en reponse & le. 
lettre ~u I4 revrier u.ernier, nouu conduit a ~reciser certains 
points i 

I - Cartes par ne.ture d.e valeur ou p&r client -

Si le truvail o.E, r1ise t jour n' est G.eja accornpli, vous d.e
vez faire etablir ou completer sans retc.rc. cette c..ocumente.tion. 

:Cn l'occurrence, les renreicneri1ents lef plus utiles inte
ressent les vr,leurs clar-sees sous les rubriques suivantes c..u tablmu 
de rena.ement t1ui vous est ac..resse perioa.ic~uement pi.:.r l& Direction 
Financiere : 

Fona.c L'Etat Franqais, 
Fontes c2.rantis par le C-ouverri6r,1ent rr2,nqais, 
Er,1prunt::: garls par lies s.m1,.ites c..e l'Etc.t, 
Em:prunts c..es Colonies et Pr·otectorats, 
Creel.it N&tion&l, 
Chemins G..e fer, 

:Cn 00 c.cui concerne les rentes 4 I/2 H·32, vos livres 6.e 
souscription vous ~ourniront 6.t.s ;_·t1n-,.eip1ements encore valables. 
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Si, G:.ns le cadre dee natures ~e valeurs {numerees ci-d.es
sus, cies l:,ctrnes serieuses existaient i.;.,r;s votrc oocu:-.:ent&tior:, le 
d.epouillement im~6d.iat ~es tordereaux Qe coupo~s rayes d.urant les 
six derniers rr,0is constituerait une base cie rc:;hErches rele.tive
ment rc.vides. 

Listes de rublici te et envoi de prospectus -

Ies acences ont fourni i. la l;irection rinar.ci ere le ncmbre 
de prospectus dont elles prevoyaient l'emploi des l'annonce de 
l'op~ra.tion envisagee. Les ecarts anormaux GUi font &pparus entre 
ces previsic.i;.s :i_:rouvent que, c.ans de nor.1treux guichets, la red.ac
tion des listes de publicite a ete conduite suivant des cetl.cdes 
erronees, ou abanQonnee aux soins c... 1 enpJ.oyes peu qualifi.es pour 
executer ser:bla.tle travail. 

Rous vous prions de revoir cette question et ~e vous assu
rer, soit par vous-m@me, soit par l'intermfd.iairo de vcs collabc
rateurs immed.iats, de la rJaniere t.ont cette <...ocur.1entL ticn a ete 
condeneee, en vous inspirant des <...irectives suivE..ntes : 

:Dans une operet ion u.e l' imr,ortance G.e eel le que nous :i:;re
voyons, il importe que soient touchees le r.iGXir.n.un d.e rt rsonnes 
suscepti bles d.e reponcire a \ill ap;;el c.u Tresor, ULe premiere source 
6.e renreir,nements, et non la moiLs utile, vous est fournie pE..r la 
liste d.e tous ,-os clients, q_u'il s'agisse d.e titulaires de comptes 
commerciaux ou d.e comptes c...e cheques, d.6 ~eposants o.e titres, de 
locataires cie coffres, etc ..••• 

Certains euichets ont pu, en outre, se procurer d.es listes 
plus ou moins completes 6.e non clients {particuliers ou ccllectivi
tes), domicilies dans leur rayon et susce1titles de repondre a une 
sollicitation, qu'ils soient c:n rels,tions avec ci 1cutres banques ou 
que le\.\rs fonds soient deposes dans une Cf:.ifse pul-lique, 

L'ensemble <ie ces renseignements CLOit f0.ire l'o1:·jet c.'unB 
discrimination afin ~ 1 eviter les d.outles emplois, 

III - Utilisation des listes de publicite -

Si, dans le cas q ui nous occupe, 1' envoi dE: prc.sp ectus 
sur une echelle relativement vs.ste est irHiispensable, 11 ne saurait 
toutefois consti tuer le seul travail 6.e preparation et il y a lieu 
o.e prevoir, si ce n'est deja accompli, lcs mesures suivantes 

a) Classe~ent des rensei1nements obtenus -

Le olassement 6.es noms par rue et p&r numero est le plus 
pratique; s,u re£arci Qe ces noms fif·urent les prof0ssions, quand 
elles sont connues; G.e meme sont uotees J.(;S ind.icr,tions : "non 
clients" ou "clients" et, pour cec L.ernicr1:, l& nature G.es relatior.e 
qu' ils entretiennent avec nos aee:nces : titulaireE: c..e comptes, d.e
pots litres, coffres, p&ieme,nt c.e coupons, operations de bourse, 
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pl~cem0nts, etc., .• 

De la sorte, vour serez en mesure 6.e proce6.er, en toute 
connaissanoe de cauae, ~ w1 6.epouillement qualitatif Ce vos listes, 

J... cc 6.epouilluaE:nt peuvent utileme11t pal'ticiper lt;S fral\.es 
c..e l' .Afence Gt 10s fUiohetiers OU employes SUSCE:ptibl8s 6.e conmci
tre tels ou tels interesses. Le but final est de repartir la clien
tele la plus intf.'.ru,sant0 0n c..iverses cc,Vrories, et C6la u1 fono
tion des moyens £, emJ:.loyer pour la touchc.r. 

b) Moyens a employer pour ctteindre la clientele -

82.ns entrer dans le 6.etail, il nous parait ind.ispen,;sble 
de rsppeler quel~ues directives : 

1°) Vous-momo OU VOS collaboratturs im~ec..iats e,urez a vous reserver 
les dem1::rches pa1•ticulierc,.1cnt iraport,~ntcs; 

2°) DC:marches rropremE:nt ciitE.:s 

10s uoms LLf clients c..ev:.nt fs.ir1,, l'objet c.. 1 1.,ne d.soarche 
seront groupes sur <...bs listcs GH tetc c..osc,.ul1les fifurcront lfas 
noms c..E;s employes chG.rces c 0 ccs vifi tes, :Sin quc c0s c..0rniers 
puisst:;nt, des a present, etua.ier 12. d.ocumentatioj, inter(,ssant l"'s 
cc.pitalietes qu 1 ils 6.0vront att6indre. Do.ns ce1·tains cas, ces cli6nts 
C:.evront r0c<:;voir U11e visit0 avant met!0 l'annonce officielle 6.e 1 1 0-
peration, afin Qt:; preparer votre interventicn future; un C:.us resul
tats interussants a attendre ue ces visites e~t la constitution 
prdalable de liquidites destinees ~- la souscription. Il est evident 
que vous aurez L sp~recier, par cas d.'especes, l'opportunite de 00 
travail prepn.ratoirc c.. ui d.oi t etre oonc..L.i t L:.VeC tout le tact desi
rable. 

Vos listes C..(, c.emarchE..s seront, checqu6 jour, pena.ant la du
reE; <..e l'operation, a11noteE::s bt visees p&.r vous OU VOS collabora
tcurs ic:imec..iuts, et les m6suru qU(, sur.rerE::ront l0s r6sultats ob
tenus prises aussitot, 

Lls q•8nc0s d.e Banlieue, pour losquelles lt:,s a.emc.rch0s sont 
un moy0n <.. 1 s,ction courant, d.uvront poussE.r le r,lus loin possible 
la prepi::..ration u.e ct:;s fiches et prevoir d.6s teplacemE..nts nombreux, 

Les srencbs qui ne possed.eraient pas <..0 fiches de demarches 
auront a en etablir par leurs propr6s moyens (I) sur 16 modelb de 
ce lle anne:x6e ( annexe I ) , . 

(I) Roneo, t...u:pJ.ic&t&ur, polycopiG, 0tc ..... 
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3°) LE>ttrl,s offr&nt un c:crc.ctere personn1ol. 

11 Ge;rai t util0 q ue l' envo1 ei.e pros1 e:,ctus soi t ar,JJUye 
dens certnins cas, L'w10 lettre offr&nt un cor&ctere ~crsonnol, 
U)it :pcm' <.c0r1an6.er aux interuses 6.e paE·st;:c ic. l'Arenct-, soit pour 
leur signaler un point pHrticulicr l0s concsrn&nt, 

4") ReCE;ptio11 c_e le. clientelc, aux ruichE:ts -

Nous insistons tout speci&lLment sur 1c,_ neccssi te Le cion
ner a tous vos collaboratl,urF et t tous lt-s apents places au cen
ts.et ei.e la cliei;1tele, lor,, uc 1(. rerlic£Ltion G.0s operE.tions 011vi
sae:ees, t.f;;fJ ins true tions forrnelles pour quG tout cliE-nt VE-ll(;.nt t 
l'aFE-nc0 soit informe Lb l'operEtion en cours Lt sollicite, 

Ln p8.rticulic-r, les servicE>s 6.cr ccuJ:,cnr-, c_l, tc,ursc, d.c 
titres, ninsi qu<. le f,crvice G.es viss.s, c.E:vront p.rticipc:r &u :,::la
cemont G.8 la fac,;on la rlus active. 

Vous .s.urez bn outrl,, i, prevoir le r0nforct.mLnt d.u servic8 
des coffres-forts, afiu que les locatnirLs 2ccedant aux salles for
t0s soient soJ.licites par llll arent qualifie, 

P\lur vous pormc-ttre C..E.. suiVl'(; l'E.xecution "" ces pr1;scrip
tions, vous aurtz E. E tLblir un 8t[ot C.. 1 un moG.el(J E,ll3.lO£U6 s. CE.lui 
annexe (annt-xe 2), etat Lent vous nd.aptLrez le caL.rc. L l 1 impor
tanc1; L.e vos d'fectifs, Lu: result&ts ~' B0rout portes par Journee, 
Lt CE. document st.ra conserve soit p~ur itre tenu i la G.iEposition 
<ie 1 1 Inspection, roi t u1 vue C:..e cornr:,unic1;. tions s .. ux s,,rvic E-S d.u 
SEge, 

Les Lisyositions qui prec~6.ent, G.ans la mesure oh E..lles 
ne seraiont pas d.ej~ un fait acquis, c..oivent €trE. l'objc:t c._ 1 une 
realisation c_t;r: plus rapit.E;s 0t vous auru,., &vm1t le 8 I:i;.rs 1 &. 
rend.r& oornpt e t.u s ocretari.s. t Genere. l de 1 our E.xecution. 

Recevez, onsieur le 1'ir0cteur, l'&Esurt:nce c..e nos rJ(;il
leurs sentiments, 

LL SLCRI.TJ,.E .. L GLilI:rtAL, 
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boursier qui precede la Crise, puis avec la necessite de mieux rentabiliser le reseau, un 
investissement intensif des agences est done impose par la Societe generale en 1929-
1931, et cette tache de longue haleine est peu a peu accomplie : desormais, malgre des 
lacunes sans cesse denoncees par l'Inspection, des fiches par clients et par valeurs y sont 
rem plies, en s' appuyant sur le depouillement des bordereaux de coupons, et mises a 
jour aussi frequemment que possible. 

Ainsi, a l' agence de Soissons, « les fiches par clients ont ete commencees vers la fin 
de 1927, mais elles sont loin d'etre a jour. Elles sont a jour par le depouillement des 
bordereaux de coupons jusqu'en novembre et par le livre d'achats et ventes jusqu'en 
juin 1928 seulement. Les fiches par nature de valeurs sont tenues a jour (jusqu' au debut 
de janvier) en ce qui concerne les actions, mais elles sont servies tres irregulierement en 
ce qui concerne les differents types d' obligations et de rentes. Nous insistons sur la 
necessite de tenir a jour les fiches pour cette categorie de valeurs qui sont appelees a etre 
frequemment utilisees au cours des prochaines operations de conversion. » 65 « Nos eta
blissements de credit sont dans cette situation privilegiee qu'ils connaissent la fortune 
de leurs clients, savent de quels titres elle est composee et sont renseignes, en outre, 
exactement sur le montant de l' argent dont ils disposent. Cette connaissance donne evi
demment a nos etablissements un enorme avantage sur leur clientele [ ... ]. Cette chasse 
n' est pas une battue sauvage, elle s' opere selon un plan, selon des instructions que la 
direction de Paris adresse tous les jours aux agences. N' oublions-pas ce fait capital : les 
clients deja sont tous classes, etiquetes, jauges, on connait leurs ressources, leur pouvoir 
d'achat, on sait ce qu'ils possedent et ce qu'ils valent, on procede done avec ordre, on 
fait d'abord l'assaut aux plus gras, aux plus riches, on se rabat ensuite sur les moyens et 
enfin sur les petits, le cas echeant. Par exemple, au debut, on s' en prend aux capitalistes 
ayant plus de 10 000 francs a leur credit, puis on entame ceux qui ont 5 000 francs et, 
en dernier ressort, s'il y a du tirage, si l' emission est penible, on tom be sur le menu fre
tin, on attaque la couche des petits boutiquiers, des gens de maison qui ont deux ou 
trois malheureux billets de mille francs en depot. Dans ces poursuites aux souscriptions, 
la grande force de nos etablissements de credit est que, detenant l' argent de leurs clients 
en depot, ils n'ont qu'a demander a ceux-ci une signature, une autorisation de conver
tir leur argent en titres. Pour ceux qui connaissent la psychologie du public et savent 
qu'elle obeit toujours a la loi du moindre effort, il est clair qu'une telle situation donne 
a nos etablissements de credit le pouvoir de diriger effectivement tous les placements 
de leurs clients. » 66 

Durant l'ete 1933, une seconde tranche de titres est emise par l'Etat, dont le succes 
est moindre au depart; l' on pent alors apprecier la capacite de reaction de la machine 
a placer des titres qu' est la Societe generale : suivi statistique meticuleux, relance recur
rente, injonctions administratives, tout concourt a eperonner le reseau. « Des tournees 
d'inspection ont ete organisees. Elles Ont permis de mettre a jour des lacunes dans !'or
ganisation et ont donne matiere a une correspondance entre certains guichets et le 
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secretariat general. Au 24 juillet, 7 4 lettres de rappel avaient ete ainsi envoyees. Des le 
17 juillet, une lettre de la direction financiere avait demande aux guichets de poursuivre 
et d'intensifier leurs efforts. Le 18 juillet, notre direction ecrivait aux chefs de 31 gui
chets dont les resultats etaient par trop insuffisants une lettre individuelle de rappel. Le 
24 juillet, alors que dans !'ensemble nous en sommes a 73 % du placement, une statis
tique du Service des emissions fait ressortir que les resultats de 151 guichets sont infe
rieurs a 50 % de leur part minima. Sur ce nombre, 133, qui n'avaient pas fait l'objet 
d'un rappel du secretariat general, rec;:oivent une lettre de la direction financiere les invi
tant a produire I' effort necessaire. » 67 

Les etablissements peuvent en consequence, chacun a leur echelle, tirer parti du 
savoir-faire et des dispositifs accumules dans la pratique de la banque d'epargne et de 
placement. Forts de leur experience dans le maniement de !'information financiere, de 
leurs fichiers de clientele ou de souscripteurs potentiels, de leur fine connaissance de 
l' opinion et du monde des epargnants, ils peuvent engager les reseaux dans des offen
sives massives, parfois meme rapides en des attaques eclairs quand l'Etat donne un feu 
vert inopine pour certaines emissions. C' est un veritable ordre de marche militaire qui 
se deploie en effet, tel qu' on peut le reconstituer a la Societe generale - mais certaine
ment avec son equivalent chez les autres grands etablissements de credit - : « La pre
paration avait done pu s'etendre sur pres d'un mois et un plan precis de penetration 
avait ete trace a tous les guichets que les diverses communications rec;:ues laissaient sous 
!'impression d'un effort methodique et perseverant a soutenir pendant toute la duree 
de I' operation. » 68 

A !'occasion de l'emprunt des Chemins de fer 5 1
'
2 % de 1935, la mobilisation vise 

la encore a cimenter la cohesion des troupes : deux reunions se tiennent au Siege pari
sien le 6 novembre, l'une avec 24 directeurs d'agences provinciales, l'autre avec les 
directeurs des 35 premiers guichets de Paris et banlieue, qui peuvent ecouter les direc
tives fournies par Meeus et Lorain, car le directeur general prend soin de leur parler lui
meme, en veritable chef de corps d' armee. Quatre inspecteurs principaux circulent en 
province en missi dominici pour une tournee de reunions : a Lyon, Avignon, Marseille 
et Moulins, a Tours, Bordeaux et Toulouse, a Lille, Reims et Dijon, a Rennes, onze 
reunions rassemblent au total 83 directeurs d' agence. Ce sont done 142 directeurs 
d'agence qui rec;:oivent le message sur la nature de !'operation envisagee et ses modali
tes, ainsi que sur les consignes de la Direction, ainsi relayee immediatement. C' est que 
« le placement devra etre realise avec la plus grande rapidite, en raison de l'interet qui 
s'attache, pour notre etablissement, a maintenir et meme a ameliorer sa place dans le 
bareme» 69

• 

Par contre, il serait fallacieux d'imaginer que ces machines a placer des titres ne 
seraient que des mastodontes incapables de souplesse et de doigte. En effet, les grands 
etablissements de credit savent les manier avec finesse pour repondre a des besoins 
specifiques. Tout en pouvant les faire tourner a plein regime et au niveau national, ils 
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peuvent en animer seulement certains rouages. C'est le cas pour le placement de titres 
de societes disposant d'un fort ancrage provincial, ce qui incite la banque a contacter 
en priorite les epargnants des departements ou le renom de la firme est imposant et 
peut declencher un accueil plus favorable. Un bon exemple en est fourni par les emis
sions d' obligations de Michelin en 1920 et en 1930 : les trois grands etablissements de 
credit conviennent de concentrer le placement des titres sur l'Auvergne; ils denichent 
4 260 souscripteurs dans le seul Puy-de-Dome (soit 39 % du total) qui lui prennent 
25,4 % des titres, soit presque autant que les deux departements de la Seine et de la 
Seine-et-Oise (1087 souscripteurs pour 25,6 % des titres); encore en I 930, la Societe 
generale loge dans le Puy-de-Dome 15 % des titres qu' elle vend 7°. 

De meme, la Societe generale ne place que sur Bordeaux et la Gironde les titres emis 
par des firmes du cru, comme, en 1923, les Etablissements Frarn;:ois (distribution ali
mentaire) ou, en 1930, les Brasseries de l'Atlantique, pour seulement 4,5 millions de 
francs. Japy vient de meme solliciter le CNEP en 1924 pour qu'il place des obligations 
dans le Centre-Est et la banque mobilise ses seules agences de Belfort, Besans:on, Dijon, 
Nancy et Troyes. Toute la gamme du metier de banque d' epargne se decline, de la quasi
banque de masse au sur mesure. 

b. La delicate incitation a l' arbitrage 

Lexistence des fichiers-clients permet de reperer les portefeuilles detenteurs de titres 
a convertir, de bons du Tresor a court terme susceptibles d'etre transformes en titres plus 
durables, de titres qu'ils pourraient echanger contre d'autres, plus allechants ou, peut
ecre meme, juges prioritaires par la banque dans ses programmes de placement. En effet, 
celle-ci ceuvre dans trois directions : elle conquiert de nouveaux clients pour le service 
des titres; elle incite des clients riches en liquidites a souscrire des titres; elle doit enfin 
conseiller des operations d'« arbitrage », recommander la vente de titres permettant 
l'achat d'autres valeurs. Toute banque est partagee : d'un cote, les firmes clientes lui 
demandent de placer leurs titres aupres de souscripteurs plutot fideles; de l' autre, elle 
doit alimenter le marche des souscriptions non seulement par les apports d' argent frais 
des epargnants mais aussi par leurs ventes. Un equilibre delicat doit done ecre maintenu 
car elle ne doit pas mecontenter les societes clientes en risquant de leur faire decouvrir 
qu'elle recommanderait la vente de leurs titres, mais elle doit favoriser une certaine flui
dite du marche et done des arbitrages au sein des portefeuilles des epargnants. D'ailleurs, 
elle doit veiller, dans son propre interet, a ce que ses propres actions soient conservees 
fidelement au sein des portefeuilles ... En outre, si les epargnants recourent a des opera
tions d' arbitrage excessives, ils risquent de declencher une relative baisse des cours des 
titres dont ils se defaussent, ce qui rendrait d' autant plus chers les titres en cours d' emis
sion ou dont !'emission est prevue. Tout est done question de doigte, comme le remarque 
le directeur du Tresor, Escallier, a propos de l' epargnant de titres ferroviaires de 1932 : 
« Escallier a insiste tres fermement pour que le placement soit fait avec lenteur, de maniere 
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a eviter des arbitrages susceptibles d'exercer une influence quelconque sur la tenue du 
march e. » 71 « Desireux de menager le marche en vue des conversions eventuelles [ de 
titres publics], Escallier demande qu'aucune publicite ne soit faire autour de ces opera
tions et qu' aucune pression ne soit exercee, a cette occasion, sur la clientele; il consent 
seulement a un placement « au robinet », s' etalant sur la periode des vacances. D' autre 
part, pour eviter que les capitalistes ne subissent l' attrait de types nouveaux, il impose 
aux compagnies de s' en tenir aux formules deja employees. » 72 

Le poids des operations d'arbitrage dans le placement des emprunts ne peut etre 
evalue de fas:on globale; seules quelques indications permettent d' etablir que, pour les 
grandes emissions publiques, il oscille entre un quart et la moitie des souscriptions. 
I..:origine des capitaux leves par les guichets de la Societe generale pour l'emprunt du 
Tresor en 1933 procede des arbitrages pour 480 millions de francs, soit 47 % du total; 
32 % sont apportes en argent frais par les souscripteurs qui ont puise dans leur « lessi
veuse », leur « bas de laine » ou la boite en metal cachee derriere le fourneau de la che
minee ... ; 21 % sont obtenus par des prelevements effectues par les clients sur leurs 
comptes de depots, pour une somme de 214 millions de francs : « Ce dernier chiffre 
represente 3,3 % du solde crediteur des depots en comptes de cheques et clients divers 
au bilan du 28 fevrier dernier. » 73 Si l' on confine l' analyse dans l' etude d' operations sur 
titres publics ou parapublics en 1933-1934, l' on constate le poids des arbitrages puis
qu'ils pesent entre un cinquieme et une grosse moitie du capital des titres souscrits : 

Part des arbitrages dans le mode de souscription de titres places 
par la Societe generale en 1933-1934 

(en pourcentage) 1 
arbitrages 47 
argent frais 32 
prelevements sur depots 21 

1 : obligations du Tresor en mars 1933 

3 : Chemins de fer de l'Etat 1933 

5 : bons du Tresor en janvier 1934 

2 3 
21,1 55,1 
45,5 27,5 
33,4 17,4 

7: bons du Tresor en juillet 1934. Le solde est constitue par 
la reprise en echange de bons du Tresor 1924-1934. 

4 
29,93 
48,18 
21,89 

5 
51,94 
27,55 
24,22 

6 
52,14 
30,75 
17,11 

7 
50,71 
23,13 
16,73 

8 
13,78 
62 
24,22 

2 : Credit foncier de France 1933 

4 : bons du Tresor en juillet 1933 

6 : emprunt PTT fevrier 1934 

8 : bons du Tresor en novembre 1934 

La machine a placer les titres est sans cesse en mouvement puisque, pour loger les nou
veaux titres, il faut que les clients-epargnants se defaussent de titres qu'ils possedent, en un 
vaste brassage de papier financier. Il faut que les banques denichent des contreparties pour 
les titres mis en vente ou, comme cela semble plus frequent, mobilisent leur service Bourse 
pour qu'il facilite l' obtention de liquidites par ces clients, dont la capacite de souscription 
n'est pas demesurement extensible. La reussite du metier de banque d'epargne et de place
ment suppose done une bonne insertion sur le marche financier afin de permettre une ani
mation satisfaisante du marche des titres dont les clients desirent se defausser. 
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F. I? animation du marche des titres 

Parallelement, cette presence active sur le marche financier est souvent une condi
tion pour le succes des operations elles-memes. En effet, pour mieux contribuer a la 
reussite d'une emission de titres, parallelement aux operations de placement propre
ment dites, les banques veillent ace que le marche financier conserve sa tenue, en liai
son avec les emetteurs. Elles soutiennent les cours de la Bourse, seules ou en liaison avec 
la direction financiere des societes emettrices. Ainsi, lorsque les Trefi!eries & laminoirs 
du Havre augmentent leur capital en novembre 1929, « par suite de la mauvaise tenue 
du marche, consequence des realisations massives survenues a la suite du krach de New 
York, nous avons du proceder a des achats importants, presque uniquement a terme, 
pour defendre les cours des actions anciennes et des droits de souscription » 74 

: les 
actions, en baisse depuis un cours de 2400 francs, sont achetees autour de 2150 francs 
par les quatre banques du syndicat de garantie (Societe generale, BNC, CCF, Banque 
Transatlantique); pres de 6,5 % du capital-actions sont ainsi achetes sur le marche en 
plusieurs mois par diverses entites de soutien des cours pour environ 45 millions de 
francs (avec les droits de souscription). II faut "travailler" le marche ! 

Pour !'augmentation de capital de Marine-Homecourt en mars 1929, un syndicat 
de soutien des cours s' ajoute aux syndicats de garantie et de placement des actions 
emises : ses actions anciennes sont acquises avant !'emission, pour animer le marche, 
pour remonter le cours bien au-dessus du prix d' emission afin de rendre celui-ci alle
chant aux yeux des souscripteurs potentiels, desireux de realiser une « bonne affaire » 75

• 

Tandis que l' emission elle-meme se deroule dans de bonnes conditions, il s' avere que 
son environnement est sombre : pour faire souscrire les nouvelles actions, les banques 
Ont du en effet eperonner le marche et acheter, entre le 11 et le 28 mars 1929, 11118 
actions au prix moyen de 1858 francs (total porte a 13000 au 19 juin au cours moyen 
de 1860 francs) alors que le cours est retombe le 2 mai a 1 770 francs, au lieu de 2145 
a 2 190 francs dans la premiere decade de mars. C' est l' equivalent au dixieme de l' emis
sion d'actions nouvelles qui est ainsi recupere en creusant un compte debiteur de pres 
de 11 millions de francs! La necessite de reclasser ce lot impose d' abord de ranimer le 
marche en faisant remonter les cours, afin que le syndicat puisse ne pas vendre ses 
actions a perte, mais l' atonie du marche - les cours sont amour de 1 600-1 700 francs 
en juin - empeche d'agir. .. 

Le syndicat fait pression sur la societe pour qu' elle annonce un dividende plus eleve 
que l'annee precedence, ce qui permettrait de stimuler le marche, et negocie avec elle 
une commission de placement interessante (40 francs par action placee). Une vaste ope
ration de reclassement est lancee le 7 septembre pour tenter de faire remonter les cours 
et de vendre le paquet de titres geles : le succes couronne ces efforts boursiers puisque 
la valeur de l' action grimpe a 1 885-1 890 francs le 11 septembre. Le maintien a ce 
niveau est ardu: « 11 fallait tenir le marche au mieux, jusqu'a la fin de la semaine dans 
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l'espoir d'une amelioration », ce qui impose des rachats simultanes entre le 7 et le 
12 septembre pour environ 1225 titres, avec un total d'achats de 1 992 actions ... Mais, 
au fil des jours, 9 750 titres sont places et le syndicat n' est plus « colle » que pour 3 649 
actions sur les 11407 qu'il avait engagees dans !'operation, qui doit etre peu a peu sus
pendue car la crise boursiere en sape les bases : le cours glisse a 1 390 francs au 26 juin 
1930. Mais l' essentiel est atteint : l' emission d' actions nouvelles a ete un succes, de jus
tesse, et le gros paquet d' actions anciennes a ete reclasse awe deux tiers. 

Quelques mois plus tard, en juillet 1930, l' augmentation de capital de la 
Compagnie fran<_raise des petroles est elle aussi encadree par une operation de soutien 
des cours, car un groupement d'actionnaires des, ou se retrouvent notamment la BUP 
et Paribas, les banques d'affaires qui jouent un role determinant dans la structure finan
ciere de la firme. Par chance, la solidite de celle-ci evite de contraindre les partenaires a 
ramasser trop de titres76 

: seules 6 060 actions doivent etre achetees avant l' emission, 
puis 2 119 actions apres l' operation, soit en gros une somme de 3 millions de francs. 

Dans le cas des operations publiques, la Caisse des depots est generalement !'agent 
d'intervention pour soutenir le marche des rentes, comme en 1926-1928, et elle y 
consacre d'abondantes disponibilites. D'autre part, dans les mois qui precedent une 
operation de conversion, la Caisse des depots deploie une politique d'anticipation et 
rachete sur le marche de fortes quantites de titres dans les categories destinees a etre pre
sentees a l' echange, ce qui en garantit encore miewc la reussite. A l' occasion de l' opera
tion de conversion de 1929, elle s'est ainsi procure sur le marche 600 millions de francs 
de titres emis en 1926, ce qui n'en laisse plus que 1200 millions dans le public (et 
700 millions deja loges dans le portefeuille de la Caisse et 500 millions stockes dans 
celui de la Banque de France) 77

• 

3. I? efficacite des machines a placer les titres 

Sans cesse, les banques stimulent l'activite de leurs reseawc afin que le metier de banque 
d' epargne ne soit pas neglige, bien que, traditionnellement, le metier de banque de cre
dit ait ete toujours plus considere au sein de la profession que celui de placement, car 
ii met en contact avec les dirigeants d' entreprise et avec les cadres les plus eminents au 
sein de la banque elle-meme. D'autre part, dans les annees de croissance, l'alimentation 
de l' activite de prets par la collecte des depots a exige de preserver un equilibre subtil 
entre l'incitation a la souscription de titres et au maintien du stock de depots, deux 
orientations contradictoires car nombre d' epargnants prelevent logiquement dans leurs 
liquidites pour financer leurs souscriptions. L'on retrouve ici le talent de la banque de 
depots a gerer ses divers metiers en parallele et en bonne harmonie. 
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A. Des operations generalement reussies 

En fait, la dilatation des depots pendant les annees de croissance a suffi certaine
ment a nourrir les besoins d'argent pour les prets, et le developpement simultane des 
deux facettes de la collecte d'argent ne semble pas avoir cause de difficultes, du moins 
tel que nous le percevons a travers nos sources. La premiere vague de mobilisation des 
reseaux avait pu deferler sans tempete, portee par le seul gonflement des disponibilites, 
la confiance des epargnants - sauf certains semestres de trouble politique et monetaire 
- et l' offre de titres des societes OU de bons publics, souvent a des taux allechants. Par 
contre, dans les annees de depression, le repli des depots et surtout des remplois laisse 
le champ lib re a l' activite de banque d' epargne, qui devient meme la de de la prospe
rite de certains etablissements. C'est alors qu'une seconde vague de mobilisation des 
reseaux surgit, d'autant plus forte que la rentabilisation de ceux-ci est en jeu et, surtout, 
que le courant contraire de la thesaurisation et de la defiance vis-a-vis d'une Bourse 
ebranlee par le krach retient les velleites de souscription des epargnants. 

Une banque comme la Societe generale corn;oit alors un plan de remobilisation de 
son reseau; ses dirigeants, qui forment une equipe d' excellents gestionnaires adminis
trateurs, renforcent les methodes de travail des services « capitalistes » : les instructions, 
les consignes donnees aux directeurs d'agence lors de leur reunion annuelle, les recom
mandations de !'Inspection generale, sont autant d' eperons destines a intensifier l' al
lure. « Ce developpement des operations de capitalistes, et plus particulierement de nos 
operations de placement, peut etre obtenu par la realisation d'un plan d'ensemble, qui 
prevoit la formation du personnel, le recrutement de la clientele, I' elaboration de 
methodes de travail adaptees aux circonstances. Toutes ces mesures ne s'improvisent 
pas. Le but a atteindre, en effet, n' est pas d'acquerir des resultats momentanement 
brillants, s'ils doivent avoir pour consequence l'essoufflement d'une clientele trop 
reduite : une action qui gagne, dans tous les domaines, en profondeur, un personnel 
rompu a son metier et qui ne perd jamais de vue la necessite de produire, sont les 
meilleurs gages de succes. » 78 

I.:enjeu du succes d'une operation de placement est triple : la banque doit prouver 
qu' elle est a la hauteur de son pourcentage dans le bareme de placement, non seulement 
pour son renom mais surtout pour parvenir a maintenir son rang dans les baremes ulte
rieurs, surtout si elle est chef ou cochef de file; la rentabilite du reseau doit etre entre
tenue par la perception de commissions importantes; la carriere des demarcheurs et 
dirigeants de bureau ou d'agence en depend relativement. Lon comprend la fievre qui 
gagne l'equipe d'un guichet a !'occasion de tels evenements: le renom de la banque est 
en question, la reputation du guichet en debar, les recettes du bureau et des salaries (par 
une part des commissions) en attente. 

Pour mieux garantir encore le succes d'une operation, les banques devancent parfois 
leur realisation et s' efforcent de prep lacer des titres aupres de leur clientele, par des 
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engagements d'achats, avant meme le debut officiel du placement, ce qui est pratique 
bien que reprouve par la profession. Par ailleurs, lorsque de grandes operations de 
conversion sont lancees par l'Etat, les banques bataillent a l'avance pour rassembler un 
maximum de titres detenus hors de leur clientele : les agences s' entendent avec des 
bureaux de poste pour reprendre, en echange d'une commission allechante, les titres 
que les epargnants leur presenteraient; la Societe generale va meme jusqu'a faire ache
ter sur le marche des titres echangeables afin de grossir son stock lors de l' ouverture offi
cielle de l' operation de conversion : c' est le cas pour celle d' avril 1927, puisque la 
Societe generale se procure a l'avance 258 millions de francs de bons de la Defense 
nationale79

• Cela lui permet ensuite d' accepter des souscriptions en especes alors qu'il 
s'agit d'une operation d'echange: comme elle pourra echanger les bons de la Defense 
nationale qu' elle a acquis sur le marche contre des titres nouvellement emis, elle peut 
vendre d' ores et deja ceux-ci aux clients interesses par ces derniers, et double ainsi l' ope
ration en cours de sa propre operation interne, ce qui ameliore encore les liens avec sa 
clientele ... Evidemment, certains confreres protestent contre une telle pratique qui 
renforce l'hegemonie de cet etablissement de credit, tel le Credit du Nord qui, choque 
de la demarche de la Societe generale dans le Nord, soupyonne que le prix propose 
(490 francs au lieu de 500 francs) est« la consequence d'une situation privilegiee de la 
Societe generale pouvant resulter d'une indiscretion lui ayant permis de s'approvision
ner en bons de la Defense nationale avant la date du 3 avril ». La Societe generale 
clement une telle supposition « en indiquant qu'il n'y a aucune raison pour que nous 
soyons mieux renseignes que nos confreres, lesquels, pas plus que nous-memes, n' ont 
ete avertis prealablement des conditions de l' operation» 80

, a croire que la Societe gene
rale n' a pas participe avec les deux autres grands etablissements de credit aux discussions 
de sa mise au point ... De meme, face aux protestations du Credit lyonnais, la Societe 
generale precise que « nous avions pris la precaution de reunir des munitions dont le 
prix de revente s'etablissait a 98 %. Par suite, c'est ace prix que nous avons pu, jusqu'a 
ces derniers jours, repondre aux demandes especes de nos guichets et nous n'avons pas 
voulu faire un benefice ni sur notre clientele ni sur le Tresor, estimant que la commis
sion allouee par le Tresor est suffisamment remuneratrice. » 81 

Le succes se mesure bien sur au nombre de titres places : jour apres jour, la Direction 
suit les resultats atteints par son reseau pour stimuler les guichets deficients. 
C' est « l'hallali : on devine sans peine les resultats que donne une telle organisation, une 
telle pression d'un pouvoir autoritaire et avide qui commande des milliers de represen
tants dans la France entiere. Le signal du depart une fois donne, le monde des agences 
entre en ebullition. Directeurs, sous-directeurs, employes de guichet, demarcheurs, 
tous d'ailleurs interesses plus ou moins, recevant des commissions ou esperant des gra
tifications, de l' avancement, rivalisent d' efforts, d' audace et d' arguments tendancieux 
pour amener la clientele a souscrire, ils font la chasse aux capitalistes. » 82 Mais le 
triomphe est atteint quand les souscriptions depassent les esperances : « Cette operation 

45 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

[le placement de bons du Credit national 6 %] est terminee car nous avons du, faute 
de titres, l'interrompre avant la cloture officielle; notre placement depasse I 40 000 
titres. » 8

-' De meme, le Credit du Nord est quasiment deborde par les souscriptions de 
bons du Tresor (a trois et cinq ans, emis a 497,50 francs) en octobre-novembre 1922: 
de 40 700 titres places au 11 octobre 1922, il grimpe a 393 17 4 titres le 22 novembre, 
a l'arret de l'operation. En mai-juin 1928, la maree des souscriptions est telle que le 
Tresor doit brider le succes de l' operation de conversion qui ne peut devenir un 
triomphe bancaire; en effet, puisqu'il peut fixer les dates de l' emission a sa guise et de 
fas:on inopinee, le 14 mai, il annonce aux banquiers qu'il interrompt plus tot que prevu 
les souscriptions en especes, qu'il fixe la date de cloture au 18 mai, soit huit jours apres 
le debut, et qu'il determine un plafond, pour les banques elles-memes, de 5,6 milliards 
de francs. 

Pourtant, « la rapidite de l' emprunt actuel a empeche de toucher la masse des petits 
capitalistes ruraux. Or nos agences nous signalent que cette categorie de souscripteurs 
commens:ait a etre atteinte et qu'au moment de la cloture de !'emission en especes, ils 
avaient le sentiment qu'ils etaient sur le point de ramasser des quantites relativement 
importantes de billets de banque » 84 

: sans meme tirer parti completement de leur dis
positif de mobilisation de l' epargne, les grands etablissements de credit connaissent 
ainsi la victoire ... Cela explique peut-etre le poids des grandes villes dans le classement 
des guichets de la Societe generale ayant collecte le plus de souscriptions (en especes et 
en titres echanges). 

A l'inverse, l'emission de bons du Tresor de mars 1935 s'avere un succes alors qu'elle 
est lancee sans aucune preparation puisque l'Etat n' en annonce la teneur que le 8 mars, 
pour un deroulement etale seulement entre le 9 et le 16 mars. La force de frappe de la 
Societe generale, qui a place 629,5 millions de francs en sept jours (dont 503 millions 
en province), est telle que 428 guichets depassent leurs objectifs de placement : 76 pla
cent plus de 150 % de leur attribution (et 12,26 % du total place par la banque); parmi 
eux, cinq agences parisiennes, sept du Grand Ouest (Fougeres, Saint-Malo, Brest, 
Quimper, La Rochelle, Flers, Laval) ou Nice; 352 vendent entre 101 et 150 % de celle
ci et realisent 56,77 % des placements. Par contre, 34 se contentent de satisfaire a leur 
but, 149 stagnent entre 51 et 99 % de leur contingent et 9 n' en atteignent pas la moi
tie. II est vrai que, pour appuyer le succes de 1935, les banques beneficient a cette 
epoque des abondantes disponibilites des epargnants: la Societe generale doit d'ailleurs 
avertir ses guichets de suspendre les demarches des le 18 mars, et les souscriptions sol
licitees les 18 et 19 mars doivent etre reduites fortement - l'Etat aurait pu lever beau
coup plus d' argent ... En sept jours, la Societe generale a place 627 900 titres, soit le 
second score des annees 1933-1935, derriere l'emprunt de fevrier 1933 (831320 titres 
souscrits en sept jours, mais l' emission se prolonge ensuite de neuf jours). 

La force de frappe de la Societe generale est confirmee par certaines operations qui 
prouvent son talent a mobiliser les epargnants. Ainsi, lors de l' emission des Messageries 
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mantimes en 1920, elle re<;:oit a elle seule 66136 demandes de souscription, soit plus 
de la moitie des 120000 bons du Tresor emis, alors que son contingent est plafonne a 
14 670 titres (12,2 o/o). En plusieurs cas, la Societe generale se montre meme temeraire 
en acceptant de preter ses guichets pour des emissions au profit d' entreprises dont le 
«credit» ne lui semble pas assez assure pour qu'elle s'engage a en garantir officiellement 
le placement en prenant ferme les titres ni a imprimer son nom sur le prospectus 
d' emission. C' est par exemple a ses risques et perils, sinon financiers - car elle ne prend 
pas ferme !'operation, ainsi non garantie -, du moins psychologiques, que le Societe 
generale accepte de placer l' essentiel des titres emis en avril 1927 par une filiale de la 
Compagnie generale transadantique, la Financiere transadantique, qui porte certaines 
de ses participations : le seul renom de la banque suffit a convaincre pres de 4 000 sous
cripteurs parmi sa propre clientele, qui achetent pres des quatre cinquiemes des titres. 

Plusieurs societes provinciales, qui manquent de renommee, beneficient de meme 
d'un tel service, qui permet de faire tourner la machine a placer les titres sans compro
mettre la reputation de la banque. La Societe generale est ainsi vigilante a ne pas laisser 
se devoyer son« credit» : elle accepte par exemple de placer des titres Jules Desurmont 
& fils en 1929, mais refuse d'etre le chef de file de !'operation et meme d'apparahre sur 
le prospectus, car Oustric detient 40 o/o du capital de l'entreprise, ce qui rebute l' eta
blissement parisien qui prefere laisser la fonction de « centralisateur » au Credit du 
Nord et ne prendre qu'un lot de 14 o/o des titres a faire souscrire. 

B. l?echec de certaines operations de placement 

La presque totalite des operations debouche sur un succes, et, si un syndicat de 
garantie a ete etabli, les banques peuvent engranger les commissions de garantie sans 
que celle-ci ait eu a jouer. A !'inverse, certaines operations s'averent des echecs relatifs; 
de meme que, en juillet 1914, l'emprunt du Tresor avait ete une deception pour l'emet
teur et les placeurs, en raison de la vague d'inquietude parcourant le monde de 
l' epargne, l' emprunt du Credit national de 1920 n' a pas ete souscrit completement : en 
juin 1923, 400 millions de francs restent encore sans acheteurs ... Semblablement, 
l'emprunt de decembre 1923-janvier 1924 se heurte a la crise de confiance generale: la 
Societe generale ne parvient a placer que 462 369 des 900 000 titres qui lui ont ete attri
bues85, soit juste une moitie, alors que, a peine un an auparavant, pour l'emprunt de 
janvier-fevrier 1923, elle avait reussi a faire souscrire 902 358 titres, soit plus que son 
lot de 892 000, le solde etant achete par la suite en Bourse pour pouvoir livrer les titres 
aux clients! 

Lechec est de deux natures, car il peut etre relatif OU general. Au terme d'une ope
ration, l' echec peut concerner en effet seulement certains etablissements qui se sont 
montres peu ou moins efficaces et qui n'ont done pas atteints les proportions determi
nees dans le bareme de placement initial. Cela constitue une atteinte a la reputation de 
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la maison, qui met en jeu, par surcroit, la part de titres que les baremes lui attribuent 
habituellement, ce qui est grave surtout pour les banques moyennes, comme les 
banques pluriregionales. En de rares occasions, les grands etablissements de credit 
subissent !'affront d'un tel echec. Ainsi, lors de l'emprunt 7 % 1926, la Societe gene
rale ressent quelque deception car elle n'obtient que 30,94 % de la part des trois 
grands etablissements de credit, loin derriere les 48,86 % du Credit lyonnais et avec 
un ecart reduit par rapport aux 20,2 % du CNEP : Elle deplore elle-meme ce relatif 
echec, ce chiffre inferieur a la repartition habituelle 4-3-2 entre les trois confreres : son 
reseau a manque d'efficacite, ou bien, dans une conjoncture molle, ses clients se sont 
peu mobilises. 

Un autre cas est procure par l'emprunt des chemins de fer en 1935: la Societe gene
rale se sent quelque peu humiliee de ne pas atteindre le quota de titres fixe au bareme 
et de stagner a 94,72 % de sa part (et meme 84,36 % pour les obligations des Chemins 
de fer de l'Est et 85,47 % pour le Midi), alors que le Credit lyonnais, la BNCI, l'Union 
des mines, la Societe lyonnaise et le CCF realisent leur objectif. Le CNEP subit une 
deconvenue encore plus decevante, avec 88,53 % de son bareme, tout comme le CIC 
(84,5 %) et Paribas (48,58 %). Mais, dans le placement effectif, le poids du Credit 
lyonnais par rapport aux dix cocontractants se chiffre a 33,582 % au lieu des 31,070 % 
escomptes; la Societe generale ne parvient a maintenir le sien (23,853 % au lieu de 
23,299 %) qu'a cause des faibles scores du CNEP (16,567 % realises au lieu de 
17,314 % prevus) ou du CIC (9,825 % au lieu de 10,756 %). Siles banques ainsi 
« defaites » devaient etaler trop souvent un tel manque d'efficacite, ce serait leur part 
dans les baremes usuels qui pourrait a terme s'eroder ... 

De tels echecs ne sont que relatifs, car les etablissements qui ne placent pas leur lot 
en cedent le plus souvent une fraction a ceux dont le stock ne suffit pas a epuiser leur 
capacite de placement. Par contre, lors de certaines operations, l' ensemble de la com
munaute bancaire peut rater le placement et rester fort en de~a de l' objectif fixe, ce qui 
met en jeu la garantie prevue : chaque membre du syndicat de garantie re~oit alors le 
lot de titres que sa part dans le bareme lui a reserve ... Cela se produit ainsi en 1921 
quand la conjoncture maussade semble susciter les reticences des epargnants devant les 
titres de Pechiney: 57 % seulement des actions sont souscrites et un tiers de !'emission 
revient aux banques garantes86

• La meme annee, de multiples facteurs convergent pour 
determiner I' echec d'une autre emission; en effet, quand se cree une entreprise devant 
prendre en fermage les transports en commun de la Seine, les actions de cette Societe de 
transports en commun de la region parisienne ne seduisent guere les epargnants : « Les 
resultats de la souscription sont loin d'etre brillants. Cette souscription a ete fortement 
genee par le droit de preference qui etait accordee aux actionnaires des compagnies de 
transport. 11 etait impossible de donner un nombre determine de titres aux guiche
tiers. » 87 Les deux tiers des actions sont souscrites et le syndicat de garantie se partage 
le solde dont les six compagnies de transport qui ont confie leur actif a la nouvelle 
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entreprise prennent les trois quarts, ce qui laisse aux banques un lot modeste. Le retour
nement de conjoncture, la faible lisibilite du devenir des comptes d'une societe toute 
recente et aux recettes incertaines, expliquent probablement cette deconvenue. Les 
epargnants aiment bien les titres rassurants, les « valeurs de pere de famille » et n' eprou
vent en fait aucun gout pour le « capital-risque ». 

La moitie du lot d'actions confie aux banques lors de !'augmentation de capital de 
SOMUA88 en decembre 1920 se retrouve sans acheteurs, car le marche ne voit guere 
l'interet d'une firme mal assise financierement et trop dependante des commandes mili~ 
taires, alors en voie de contraction; le syndicat de garantie doit done recuperer 32 221 
de ces 60 000 titres ... Semblablement, un dixieme de l' emission d' obligations de la 
Societe frarn;:aise de constructions mecaniques (Fives-Lille) 89 ne trouve pas preneur en 
juillet 1920, faute de renommee suffisante, ce qui explique que la societe se soit grou
pee avec Cail et Thomson pour lancer peu apres un emprunt de reconstruction plus 
efficace 90

• 

Tout halo d'incertitude suscite la retention des investisseurs, comme c'est le cas en 
1928 pour Batignolles qui, apres une reorganisation financiere consecutive a une crise 
grave, ne seduit guere les epargnants; ils ne souscrivent que les deux tiers des titres 
emis; cela contraint les banques (le Credit lyonnais, la Societe generale et le Credit 
mobilier frarn;:ais) a accueillir le solde en portefeuille91

• Paradoxalement, une grande 
entreprise comme Marine-Homecourt, fleuron des maitres de forges, voit son aug
mentation de capital de fevrier 1927 perturbee par la retenue des souscripteurs, peut
etre a cause de la recession causee par la stabilisation du franc; bien que les cours aient 
ete soutenus en Bourse avant l' emission, malgre le renom des banques contractantes, 
« le syndicat a du souscrire 10 000 actions non attribuees » 92 

: le Credit lyonnais, le 
CNEP, la Societe generale et la Banque des pays du Nord en heritent de 2 500 chacun. 
A peu pres au meme moment, en mars 1927, les epargnants boudent les actions emises 
par les Chantiers & ateliers de Saint-Nazaire (Penhoet) sous l'egide de la Societe gene
rale et de la Societe marseillaise de credit, qui subissent un echec cuisant: 16479 des 
20 000 actions emises sont rejetees par le marche et doivent etre prises par les deux 
banques garantes93 ! 

Avec les annees de Crise, la sensibilite des epargnants devient epidermique et le 
doigte des banquiers s' avere parfois dejoue tant la mefiance enraie le processus de pla
cement. Ainsi, quand la BUP, la BNC, la Societe generale, le Credit lyonnais et la 
Banque transatlantique consentent a suivre la petite banque d'affaires Hirschler & Cie 
qui a obtenu le chef de filat de l' augmentation de capital de la Societe d' equipement 
des voies ferrees & des grands reseaux electriques, le choix de la date (aout 1931) en 
pleine erosion de la confiance des epargnants, celui de l' emetteur, une maison de 
banque de faible surface financiere, et la nature rebarbative de la firme emettant des 
actions qui, quelle que soit le dynamisme de son activite, reste peu seduisante par son 
appellation et par ses liens avec un monde ferroviaire dont les titres seduisent de moins 
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en moins les epargnants, sont autant de raisons qui expliquent l'echec du placement: 
119 948 actions sur 200 000 doivent etre « appliquees », c' est-a-dire reparties entre Jes 
membres du syndicat de garantie94. 

La Sogenal se retrouve egalement porteuse d'un gros paquet d'actions CENPA 
quand leur emission de septembre 1931 rencontre peu de succes en Alsace, alors que la 
Societe generale a reussi a convaincre ses propres clients d' acquerir son lot : 
« r..:operation s'est revelee chez notre etablissement comme tres laborieuse et nous en 
terminons avec beaucoup de difficulte » 95

• La morosite conjoncturelle et I' aspect peut
etre trop novateur ou flou d'un projet de developpement qui mobilise beaucoup d'ar
gent et d'investissements sans que les perspectives de profit soient claires expliquent Jes 
reticences des epargnants a se lancer avec enthousiasme dans l'aventure de la 
Compagnie frans:aise des petroles : !ors de son augmentation de capital de 1933, tan
dis que Jes investisseurs industriels, bancaires et institutionnels prennent 170 000 titres, 
le public traine des pieds a souscrire le paquet de 37 000 actions qui lui est reserve et le 
syndicat de garantie doit absorber plus de 14000 d'entre elles96 • Plus tard, en 1935 lors 
de l' emission de 270 000 actions Citroen, 175 597 seulement sont souscrites; le syndi
cat doit done lever les 94403 autres97

, ce qui confirme qu'on ne peut seduire les epar
gnants par des mirages, des lors que la firme venait juste de sortir d'une quasi-liquida
tion. 

Dans cet ensemble d'echecs peuvent s'inscrire les avatars de banques d'affaires qui 
entreprennent de promouvoir des titres que les grands etablissements de credit rechi
gnent a placer et qui peinent a denicher des acheteurs. Se passer des grandes banques 
de depots ou de solides relations avec un reseau de banques provinciales n' est en fait 
guere possible pour ces banques d'affaires, qui, sans leur soutien, doivent se resoudre a 
du« bricolage ». Ces echecs, dont la rarete semble autant due a !'absence d'archives per
mettant leur recensement precis qu'a leur faible frequence reelle, fournissent la preuve 
a contrario que le placement de titres constitue bel et bien un savoir-faire a part entiere 
au sein du metier de la banque d' epargne et que toute velleite de speculer sur la ponc
tion de commissions de placement juteuses en court-circuitant les « professionnels » des 
contacts avec les epargnants ou les investisseurs n' est qu'illusion. 

Un bon exemple est celui de la BUP qui choisit de placer par elle-meme pour huit 
millions de francs d'actions de Force & distribution98

, une firme d'electricite de 
Limoges qui anime un petit groupe de production et de distribution electriques entre 
le Limousin et le Languedoc et qui augmente son capital en mai 1934. Les trois eta
blissements qui garantissent et moment l'operation, la BUP, la maison de Haute 
Banque Heine et la petite banque d'affaires parisienne Lambert-Biltz situent trop haut 
le prix propose aux souscripteurs (260 francs pour 100 francs nominaux), done avec 
une « prime d' emission » trop elevee, ce qui les rebute, malgre la bonne situation finan
ciere de l'entreprise. Alors qu'ils ont demarche plusieurs banques du Grand Sud-Ouest 
et du Languedoc (Castelnau, Arnaud-Gaidan, Banque cooperative du Centre, 
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Tarneaud, Dupuy-Coste, etc.), les banquiers ne parviennent a faire souscrire que 41 % 
des titres emis, ce qui contraint la BUP a loger dans son portefeuille presque un cin
quieme de !'emission, en un echec cuisant qui immobilise 3,5 millions de francs. En 
fait, son relais naturel, la banque Tarneaud, ne se serait guere engagee dans le placement 
car la firme electrique est plutot proche de sa rivale, la Banque cooperative du Centre. 

Quelles que soient leurs causes et leurs victimes, ces echecs contraignent les banques 
a se retrouver « collees » par ces paquets de titres et a tenter de leur trouver des acque
reurs par un « reclassement » sur le marche. Le Credit national charge ainsi les grands 
etablissements de credit de placer les titres de son emprunt de 1920, par des reclasse
ments sous formes d' ordres de Bourse, en un cheminement perseverant; la Societe 
generale arrive a elle seule a reclasser 86 millions de francs de l'emprunt 1920 en deux 
mouvements menes en 1920 et en 1922. Mais, generalement, un syndicat de place
ment est alors constitue par les membres du syndicat de garantie dissous : il achete des 
titres sur le marche pour faire remonter les cours, tente de regulariser ceux-ci sur une 
pente ascendante, puis entreprend de se delester de son stock de titres au fur et a mesure 
que la capacite d'absorption du marche le permet. Le talent des agents de change est 
mis a contribution car ils savent mieux que quiconque detecter les opportunites du 
marche, placer des lignes de titres aupres d'investisseurs institutionnels ou capitalistes, 
assurer !'interface entre banques, frans:aises ou etrangeres. 

Des maisons de banque specialisees interviennent egalement sur le marche, qui entre
tiennent des reseaux informels de relations avec des banques, des investisseurs, des capi
talistes, etc. Un bon exemple en est fourni par la maison Raymond Buurmans, qui sait 
placer des lignes de quelques milliers de titres et alleger le portefeuille des banquiers; elle 
prend 2 000 des 20 000 actions Banque generale du Nord que la BUP99 et la Societe 
generale de Belgique desirent introduire a la Bourse de Paris en 1923. Ces maisons sont 
completees par les courtiers en titres, qui se chargent de denicher des acheteurs dans leur 
dientele, la aussi, institutionnelle OU capitaliste : un cas renomme est celui de Rene 
Dorizon, l'un des fils de Louis Dorizon, qui anime une maison de courtage jusqu'a sa 
chute au debut des annees trente. La Sogenal, sans cesse en quete de titres nationaux, 
recourt apparemment a ses services : « Nous faisons savoir a M. Dorizon, courtier, que 
nous sommes preneurs de 5 millions de bons PLM a un an, dont l' emission est prevue 
pour les prochains jours, a 2 110 nets. » 100 Enfin, les banquiers peuvent faire appel aux cou
lissiers qui animent le marche de la Coulisse ou du Hors-cote, s'ils peuvent ajouter a 
leurs operations de placement de titres non comptes au comptant ou a terme celui de 
titres restes orphelins : ces « banquiers-coulissiers >> gerent un « marche en banque » et 
disposent done de reseaux de clients qu'ils peuvent conseiller utilement. Apres l' echec de 
!'emission d'actions Marine-Homecourt en fevrier 1927, le syndicat de garantie se 
retrouve avec 27 000 actions sur les bras : 18 000 non souscrites sur I' emission de 
60000 et 9000 qu'il a du racheter sur le marche durant !'operation afin de maintenir un 
niveau des cours des actions deja emises compatible avec le cours propose aux souscripteurs 
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des actions nouvelles. La Societe generale elle-meme doit avouer qu'elle n'a deniche que 
970 souscripteurs pour 7767 titres. Une vaste operation de reclassement doit alors etre 
ten tee, soit par « application directe », c' est-a-dire par intervention des banques elles
memes en Bourse, soit par le biais d'un coulissier101 . 

Quand tous ces recours ont ete epuises, des banques peuvent se retrouver avec un 
paquet de titres disponible, qu'elles doivent ecouler peu a peu sur le marche: seule la 
patience et l'habilete a placer ces titres sans peser sur les cours paient desormais. Mais 
la banque peut aussi alleger son bilan et loger ces titres dans une societe de portefeuille 
filiale, comme le fait en mars 1929 la Societe generale pour 50 millions de francs d'obli
gations de la Caisse autonome : « Etant donne que la Societe generale a souscrit ces 
titres en vue de leur placement dans sa dientele et que les souscriptions enregistrees ont 
ete inferieures aux previsions, il semble qu'il n'y ait aucun inconvenient a ce que la ces
sion soit effectuee a la Societe financiere de valeurs industrielles » 102 qui en assure le por
tage en attendant leur realisation. 

Toutefois, a !'impossible nul est tenu, et il peut arriver que des operations se resol
vent dans la confusion : ainsi, lorsque la BUP entreprend, d' avril a decembre 1930, de 
faire souscrire 25 000 « parts de reserve» (des actions) de la Societe generale de Belgique 
a la Bourse de Paris, OU elles n'etaient pas cotees jusqu'alors, elle subit un echec cinglant 
car les epargnants rechignent as' engager dans une holding qui leur parait fragile et dont 
les cours ont chute de 8 400 a 4 700 francs en huit mois. On tente de monter un « syn
dicat de sauvetage » ou la Societe generale prend 25 % et la BUP 35 %, aux cotes d'in
termediaires financiers, mais la Crise rend cette initiative aleatoire103 ... 

C. La democratic mobiliere 

Un autre critere de mesure de l' efficacite de ces machines a placer des titres est pro
cure par l'ampleur du nombre de souscripteurs qui se pressent dans les banques lors des 
grandes operations. Ainsi, tandis que le Credit du Nord se contente, a son echelle de 
banque pluriregionale, de vendre des titres de l'Emprunt national 1920 a 27 500 sous
cripteurs104, la Societe generale est capable de touch er 62 925 souscripteurs pour l' em
prunt 5 % de 1920 dans la seule region parisienne; d' apres une autre source, qui four
nit des donnees legerement divergentes par rapport a la premiere105

, la banque serait 
parvenue a reunir 178 000 souscripteurs en province et 19 298 dans les deux departe
ments de banlieue (Seine-et-Oise, Seine-et-Marne), soit un ensemble de 198 000 sous
cripteurs. Des departements fournissent un peloton d' epargnants important : sept 
(Aisne, Meurthe-et-Moselle, Nord, Rhone, Seine-Inferieure, Seine-et-Marne, Seine-et
Oise, avec 5 598 acheteurs rien qu'a Versailles) depassent les 5 000 souscripteurs, trente 
en comptent moins de 5 000 mais plus de 2 000. Quinze ans plus tard, la Societe gene
rale rassemble 60 547 souscripteurs pour l'Emprunt public de 1935, dont 51438 en 
province; peu avant, sa prospection de mars 1933 mobilise 100 213 souscripteurs dont 
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10 075 a Paris, 6 309 en banlieue et 83 144 en province; quelques mois plus tard, en 
juin-juillet 1933, le placement d'une autre tranche de bons du Tresor 4,5 % ne touche 
que 78 177 clients dont 68 107 en province102

• Puis, pour I' emission de bons du Tresor 
de 1934, 88 389 souscripteurs sont obtenus par la banque dont 86 % en province, alors 
que le placement d' obligations 4 % en juillet 1934 ne rassemble que 67 083 souscrip
teurs107. Entre 50 000 et 100 000 epargnants de pointe lors des grandes operations, telle 
paratt la fourchette de variation pour le vivier ou peut puiser la grande banque 
d' epargne au terme de notre etude, clans la premiere moitie des annees trente. 

Cela paratt une fine couche bourgeoise, mais I' ensemble des epargnants ne souscrit 
pas a chaque operation, car cela imposerait des arbitrages incessants pour disposer des 
liquidites necessaires. D' autre part, une masse de detenteurs de titres conservent leurs 
valeurs « de pere de famille » et ne se risque pas ales vendre pour renouveler leur por
tefeuille, plutot stable. Des lors, le stock de « capitalistes » depasse largement cette four
chette de 50 a 100 000, qui ne concerne que la masse capable d'etre mise en branle pour 
certaines grandes operations, pour completer leur portefeuille d'une ligne de titres sup
plementaire OU meme pour acceder au marche financier par I' achat de titres publics. A 
!'occasion du placement de l'emprunt de 1933, la Societe generale signale qu'un 
dixieme des souscripteurs sont de nouveaux clients (plus de 12 % a Paris). 

Pour les emissions de titres de societes privees, les chiffres disponibles sont plus 
rares, meme si I' on peut pressentir que la dimension de la clientele contactee en ces 
occasions est bien inferieure a celle des grandes souscriptions de titres publics. Ainsi, la 
Societe generale, chef de file chez Rhone-Poulenc, recense 22210 souscripteurs lors de 
!'augmentation de capital de 1930, 30009 en 1931 et 30129 en 1934, pour !'ensemble 
des banques et intermediaires concernes par ces operations; lors de l' emission d' obliga
tions de Michelin en 1920, quelque 10918 souscripteurs sont identifies au total par les 
trois grands etablissements de credit. Pour des societes moins importantes, le nombre 
de souscripteurs tourne autour de quelques milliers seulement. C' est qu' aucune mobi
lisation de masse n' est engagee comme pour les grandes emissions pub liq ues; le volume 
de titres a placer est moindre; nombre d' epargnants, surtout, rechignent a placer leurs 
economies clans I' achat de valeurs jugees risquees. 

Quelles que soient les differences clans le nombre des souscripteurs rassembles clans 
chaque operation, les banques animent un vaste « parti des titres », en un plebiscite per
manent des vertus du capitalisme liberal OU du Credit public. Le terme du xrxe siecle 
de « capitaliste », celui-la meme qu' employait Balzac, figure encore clans le langage cou
rant de la profession clans I' entre-deux-guerres : ce sont les « capitalistes » de toute 
envergure qui sont vises par l'activite de banque d'epargne. I.:imaginaire bancaire vehi
cule par consequent les references a la << France des petits », par exemple sur certaines 
affiches imprimees lors de !'emission d'un emprunt ou un couple de proprietaires 
ruraux, de coqs de village ou de paysans moyens est montre en train de mediter sur le 
placement de ses economies. 
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Souscriptions a l'Emprunt 1920 
5 % a la Societe generale 
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Or la banque d'epargne et de placement a reussi sa penetration en profondeur des 
classes sociales du pays. Ainsi, parmi les 60 547 souscripteurs rassembles par la Societe 
generale a I' occasion de l'Emprunt de 193 5, 51438 sont attires par le reseau provincial, 
dont 24110 pour les «bureaux», parmi lesquels 22194 sont captes par les seuls bureaux 
periodiques OU les demarches rurales, soit 43, 15 % : la penetration dans les bourgades 
n' est done pas vaine forfanterie car elle permet une veritable penetration en profondeur 
dans les portefeuilles des classes moyennes de province. Le talent commercial de la 
banque de depots est plus encore prouve quand on apprend que, parmi les 60 547 sous
cripteurs de l'emprunt de 1935, seuls 23844 (soit 39 %) se sont deplaces dans les 
agences ou bureaux permanents eux-memes. C' est bel et bien la banque d' epargne et de 
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placement itinerante qui a convaincu les autres de souscrire: 12477 ont ete touches par 
une demarche en ville pour l'emprunt de 1935, que ce soit en province ou en region 

parisienne (21 %) et 22194 se sont rendus dans le bureau intermittent de la bourgade 
proche OU ont ete contactes par un demarcheur rural. Semblablement, pour I' emprunt 
d'Etat de 1933, le reseau des « bureaux rattaches », tant permanents qu'intermittents, 

done des tout petits guichets, place une somme de 310 millions de francs, soit 31 % des 
1 022 millions souscrits reellement par les clients du reseau de la Societe generale, ce qui 
confirme l'atout essentiel que constitue ces ramifications au c~ur du monde provincial 

de l' epargne : « les seules demarches rurales representent 36 % des resultats globaux de 
notre etablissement » 108 pour cette operation. Pour la tranche de bons du Tresor placee 
en juin-juillet 1933, les demarcheurs de la Societe generale s' averent essenriels : en ville, 
surtout en province, ils persuadent 12 067 clients de souscrire (15,4 %) et, a la campagne 

ou dans les bourgades accueillant un bureau periodique, 28 637 clients (36,6 %), soit un 
total de 52 % pour la« banque itinerante »! 35013 clients (44,8 %) viennent souscrire 
au guichet, tandis que 2460 preferent regler !'operation par courrier109

• 

Modes de souscription110 des titres publics places par la Societe generale 
en 1933-1934 en pourcentage du nombre de souscripteurs 

obligations bons du Tresor obligations emprunt PTT 
mars juillet decembre pnv1er juillet pnv1er 

1933 1933 1933 1934 1934 1934 
par courr1er 4,2 3,15 4,34 2,96 3,19 3,22 
au guichet 45,7 44,79 51,15 47,36 38,88 45,44 
demarches en ville 16,7 15,43 14,5 14,37 17,93 16,35 
en campagne 
et bourgades 33,4 36,63 30,01 35,31 40 34,99 

Modes de souscription des titres publics places par la Societe generale 
en 1933-1934, en pourcentage du montant en capital souscrit 

obligations bons du Tresor obligations emprunt PTT 

mars juillet decembre janvier juillet janvier 

1933 1933 1933 1934 1934 1934 
par courner 3,4 3,14 4,55 2,99 2,7 2,12 
au guichet 37,1 39 46,37 41,74 29,8 34,61 
demarches en ville 26,1 23,23 22,61 21,79 27,35 26,6 
en campagne 

et bourgades 33,4 34,63 26,47 33,48 40,15 36,67 
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Enfin, il convient de preciser que ces demarches parviennent a toucher des epar
gnants de moindre stature sociale et financiere que les contacts obtenus par les guichets 
eux-memes puisque le montant moyen des sommes collectees lors des demarches ou 
dans les bureaux periodiques est moins eleve, comme on le constate lors du placement 
des bons du Tresor en mars 1934, ou le montant moyen de la souscription est de 
7 990 francs pour le total du placement, de 7 600 francs pour le placement en province, 
de 10 000 francs pour le placement a Paris et banlieue, de 12 000 francs pour le place
ment en ville et de 7 000 francs pour le placement par demarches rurales et dans les 
bureaux periodiques. I.:on ne peut par consequent evoquer une image surannee de ban
quiers attendant passivement le chaland dans la quietude leur guichet. Le demarchage 
de la clientele est une realite vigoureuse; le talent commercial de la banque d' epargne 
et de placement est ainsi confirme. Tenaillees par la necessite de rentabiliser leur reseau, 
soucieuses de fournir un volume d'affaires a leur organisation administrative quelque 
peu sous employee durant la depression, les banques a guichets poussent leur machine 
a placer des titres a un rendement intensif. 

Cette penetration dans les profondeurs de l' epargne frarn;:aise explique par conse
quent le rayonnement national des grands etablissements de credit : banques a guichets, 
elles drainent non seulement les depots, les liquidites des menages, mais aussi leur 
epargne. Evidemment, les sources manquent pour elaborer une geographie de l' argent 
precise - ou, au contraire, il faudrait des annees pour reconstituer, au sein de chaque 
entreprise ou au ministere des Finances, l' origine geographique des souscripteurs des 
titres emis au fil des ans. Un simple indice suffit d'ailleurs a alimenter notre analyse, 
avec une carte dressee par la Societe generale pour localiser sommairement les sous
criptions aux obligations du Tresor en 1933. En s'appuyant sur le decoupage de la 
France en « regions economiques » et en etablissant un rapport entre la population de 
chacune et le volume de titres qui y a ete souscrit, la Societe generale presente une carte 
finalement classique, pour une moyenne de souscription de 26 titres de mille francs 
pour mille habitants : « D'une maniere generale, une ligne tracee de Saint-Malo a 
Geneve laisse, au Nord, tous les secteurs a densite de placement superieure a la 
moyenne et au Sud ceux a densite inferieure a cette moyenne », ce qui recouvre une 
multitude de cartes similaires etablies au cours des decennies pour de nombreux 
domaines d' etude tant economiques que sociologiques ou culturels ... 

Une France riche apparait avec le Bassin parisien et ses marges, les regions, telles que 
la frange industrielle du Nord et du Nord-Est - et rappelant que le reseau de la Sogenal 
ne figure pas ici - et le Centre-Est lyonnais, melant - au-dela des disparites internes et 
sociales - une industrie developpee et une agriculture de bon niveau de modernite. Le 
Midi garonnais et languedocien semble acceder a un niveau de fortune satisfaisant, cer
tainement a cause des capitalistes fonciers, des negociants, voire des viticulteurs aises. 
Les rivages mediterraneens voient se succeder les fortunes des ports industrieux et de la 
Riviera. La faiblesse des regions stephanoise et valentinoise, du Limousin, des 
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Charentes et du Poitou, de la Bretagne et du Val de Loire en aval de Blois reflete plu
sieurs causes, ma! definies en fait; moindre industrialisation, moindre richesse agricole 
dans l' ensemble, forte concurrence de banques regionales, moindre equipement du 
reseau de la Societe generale en bureaux periodiques, moindre resistance aux assauts de 
la Crise : ce sont autant de motifs apropos desquels nous ne pouvons que formuler des 
hypotheses, puisque la banque elle-meme reste muette sur les lacunes de sa machine a 
placer des titres. 

D. La banque de placement en gros 

Tout en prospectant la clientele de particuliers ou en multipliant les contacts avec les 
intermediaires qui peuvent I' elargir, les banques peuvent demarcher de gros clients qui 
souhaitent placer des liquidites : la complementarite entre la banque de placement et la 
banque d' entreprise s' affirme ici egalement, car I' etablissement renforce la situation 
financiere de l' entreprise cliente en lui assurant de bons placements. Lors de l' emission 
de rente 5 % en 1928, la Societe generale se fait le courtier aupres de firmes qu'elle seduit 
parce qu' elle leur retrocede la commission de placement, ce qui constitue un rabais sub
stantiel sur le prix : plusieurs grands magasins (Le Printemps, les Galeries Lafayette, La 
Samaritaine, Les Galeries modernes, les Nouvelles Galeries reunies, Goulet-Turpin, Bon 
Marche), des firmes industrielles (Compagnie generale d'electricite, Mines d'Aniche, 
Materiel d'usines a gaz) profitent ainsi de son intermediaire111

• Qu'y gagne alors la 
banque puisqu'elle perd sa commission de placement? D'un cote, elle entretient son 
noyau de clientele fidele; de I' autre, surtout, elle elargit sa surface de placement et 
affirme plus encore sa force par rapport a ses confreres. Cela indique aussi, banalement, 
que la clientele d' epargnants ou de capitalistes n' est pas la seule visee lors de ces emis
sions; les banques s' efforcent de mobiliser egalement leur clientele d' entreprises, de toute 
taille, d'ailleurs, puisque l'Ucina, filiale commune au Credit lyonnais et au CNEP, « fait 
souscrire 300 millions de rentes pour repondre aux besoins de sa clientele» 112

, constituee 
de PME, soit pour leur tresorerie soit pour le patrimoine de leurs patrons. 

La Societe generale pratique aussi la banque de placement en gros avec des investis
seurs institutionnels, surtout avec des assureurs (La Nation, I.:Abeille Incendie, I.:Aigle 
Incendie, La Prevoyance) ; aux Assurances generales, pour le placement des obligations 
du Tresor 1934, « les souscriptions de la compagnie ont ete partagees entre les banques 
representees au Conseil »; parallelement, son agence du Mans « a reussi a obtenir une 
souscription de un million de la Mutuelle du Mans avec retrocession pleine » 113. Pour 
placer les obligations d'Etat de 1828, I' etablissement est egalement en liaison avec des 
organes murnalistes (Caisse des retraites de la Societe generale et Caisse de prevoyance 
de la Societe generale, logiquement, mais aussi : Epargne mutuelle, Mutuelle Richelieu, 
Societe nationale d'epargne, France mutualiste), des banques parisiennes (Mirabaud, 
Banque des interets prives, Caillau!t, Courvoisier), des agents de change, des maisons 
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de finance dont nous determinons mal la nature (certainement des maisons de titres qui 
nous sont inconnues). Ses agences du centre de Paris (Agence centrale, Bourse, 
Archives, Bourse du commerce, Theatre frarn;:ais, Trinite, etc., et sa Caisse des titres de 
la rue Reaumur) sont en contact intime avec de tels clients a qui elle fait souscrire 
d'epaisses lignes de rente 1928. Au total, pour !'emission de 1928, ce sont 221,9 mil
lions de francs qui sont ainsi achetes « en gros » sur Paris, auxquels ii faut ajouter 
96,7 millions de francs souscrits en province et les 52,1 millions pris par la Sogenal 
pour sa propre clientele. La Societe generale y perd 5,2 millions de commission puis
qu' elle retrocede la majorite de sa commission de placement a ces souscripteurs, mais 
elle y gagne des parts de marche et, surtout, renforce ou etablit des relations qui peu
vent lui etre utiles pour des operations ulterieures. 

A ces acheteurs en gros s'ajoutent des banques etrangeres, des correspondants 
contactes par son departement Etranger qui, eux aussi, souscrivent de gros paquets de 
titres, soit pour leur propre compte, soit pour leur cliencele. La Rotterdamsche Bank 
pour 53,4 millions de francs, !'American Exchange Irving pour 15 millions, la 
Goteborg Bank Stockholm pour 10 millions sont ainsi de gros souscripteurs (avec 
1,5 millions de retrocessions), mais !'Anglo-Maltese Bank, l'Algemeine 
Osterreischische, la Banque populaire suisse, le Credit suisse, la Zivnostenka Banka 
(Prague), l'Eliaso & C' (Constantinople) s'inscrivent egalement dans ce cercle. 

La vente de titres en gros est une pratique naturelle chez les banques d'affaires qui 
doivent depasser leur simple clientele immediate pour loger les paquets de titres que 
leur (modeste) part dans les baremes de placement leur attribue couramment. Au-dela 
des portefeuilles de gestion de patrimoine des clients aises, des achats effectues par des 
firmes desireuses de placer des disponibilites, elles travaillent en fait avec d' autres 
banques, soit des etablissements etrangers, soit des consreurs frarn;:aises. Aux reseaux de 
guichets se substituent des reseaux de relations. Certaines d' entre elles mettent a profit 
les liens tisses avec des banques provinciales done elles sont le correspondant a Paris 
pour les operations d' escompte et d' encaissement d' effets; ou bien elles prospectent les 
banques de province en quete de retrocessions de titres pour alimenter leur propre 
machine a placer des valeurs. Par ailleurs, elles retrocedent des lignes de titres a des 
banques d'affaires de taille modeste, a des maisons de titres; mieux encore, elles entre
tiennent leur « Table », les maisons de Haute Banque qui sont leurs partenaires regu
liers dans les affaires financieres, relies celles qui entourent la BUP. Ces faisceaux de rela
tions constituent des ensembles informels autour des grandes banques d'affaires, soit 
stables, soit enrichis au coup par coup. Un exemple anodin en est fourni par le place
ment des obligations Forces motrices du Beam que monte la BUP en 1930 : en sus de 
la Societe marseillaise, toute contente de denicher 3 000 titres pour entretenir son 
reseau, elle mobilise plusieurs banques regionales, bidepartementales ou locales avec les
quelles elle s'assure des liens recurrents : Courtois, la Banque regionale du Centre, la 
Banque du Dauphine, Dupuy-Coste, Nuger, Castelnau, notamment. C' est une vingtaine 
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d'etablissements que la BUP parvient alors a contacter positivement: ils lui prennent 
25 % de son paquet de titres, la Societe marseillaise en pla<_;:ant 24 %. Six maisons de 
Haute Banque de sa Table lui en achetent 17,6 %, tandis que de petites banques pari
siennes lui prennent le solde, outre les 6 % recuperes par la Banque privee. 

4. Le f,rix de la force de placement : l' efficadte de la gestion 
de 'epargne 

Quels que soient ses circuits internes et les mecanismes de ses engrenanges, la machine 
a placer les titres se perfectionne sans cesse dans les annees 1919-1935 grace a des chan
gements peu spectaculaires mais dont l'accumulation tend a la rendre plus efficace. 

A. Les soubresauts de la mise en valeur du gisement d' epargne 

Forte de l' acceleration que lui procure la multiplication des grandes em1ss1ons 
publiques de la Guerre, de la Liberation ou de la paix, elle peut redemarrer sans delai 
pour faire face aux grosses emissions publiques (bons de la Defense nationale, emprunts) 
et parapubliques (Credit national, Credit foncier, collectivites locales ou, sur la base des 
dommages de guerre, groupements de sinistres) qui animent le marche dans la premiere 
moitie des annees vingt. Rappelons que, depuis 1914, le public accede aux bons du 
Tresor (ou bons de la Defense nationale) dont l'achat, depuis leur creation en 1824, etait 
reserve jusqu'alors aux seuls etablissements bancaires et aux entreprises : la democratie 
mobiliere trouve une nouvelle matiere premiere a assimiler. Globalement, pour les titres 
cotes, les machines a placer des titres placent alors surtout des obligations, en raison du 
poids des valeurs publiques: 80 % en 1920, 88 % en 1921, 89 % en 1922, 84 % en 
1923, 66 % en 1924, pour les seules operations du Credit lyonnais114

• 

La crise de confiance de 1924-1926 suspend la progression des emissions - meme 
en francs courants - malgre quelques emprunts publics et les operations sur bons de la 
Defense nationale. Le Credit lyonnais evoque alors « une certaine desaffection de la 
clientele rurale pour les placements mobiliers» 115

: « I..:apprehension causee aux porteurs 
de titres par la perspective de diverses mesures fiscales ou financieres s' est traduite par 
la reprise d'une attitude expectante de la part de souscripteurs et par une nouvelle baisse 
des valeurs a revenu fixe. » 116 « La valeur globale des titres offerts au public - abstrac
tion faite des engagements du Tresor a un an au maximum - a ete de moitie inferieure, 
en 1925, a ce qu' elle avait ete en 1924 » 117

, avec 39 operations au lieu de 61 en 1924 
et 84 en 1927. 

Ce sont la des annees delicates pour les banquiers, qui peinent parfois a persuader 
les epargnants de la solidite des titres, notamment publics, qu'ils leur proposent. Le cas 
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de l' emission de bons du Tresor en novembre 1924 est revelateur des inquietudes des 
banques a cause des reticences de certains pans du monde de l' epargne devant les pro
jets du Cartel des gauches : « Malheureusement, je crains qu'un certain nombre de 
clients, et non des moindres, ne restent sourds a mes appels. Depuis deja quelques 
jours, je prepare le terrain et je me heurte a une opposition nouvelle, car, pour la pre
miere fois, les questions politiques entrent en jeu. Bien des capitalistes deplorent la rup
ture de l'Union sacree et la reprise de la politique de combat; enfin, ils n' ont pas 
confiance, disent-ils, dans un gouvernement dont le principal appui est le parti socia
liste, ce qui laisse la porte ouverte a toutes les surencheres. Mes explications, basees sur 
l'interet superieur du pays, n' arrivent pas a les convaincre et plusieurs souscripteurs 
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habituels nous ont signifie leur volonte bien arretee de s' abstenir » us, constate un direc
teur d'agence en octobre 1924. Pourtant, malgre d'u!times bouffees d'angoisse, car les 
souscriptions ont demarre fort lentement, une soudaine acceleration des souscriptions 
a permis d'aboutir au placement de 5 milliards de francs de bons du Tresor, en preuve 
de I' efficacite de la mobilisation des banques, remerciees officiellement par le ministre 
Clemente! le 15 decembre 1924. Mais la Societe generate constate une forte baisse du 
volume des souscriptions dans l'Ouest catholique, peut-etre hostile au radicalisme la'ic, 
et dans le Midi viticole, a cause d' une crise des revenus des viticu!teurs; quant a elle, 
son placement a chute de 30 % par rapport a l'emprunt de 1923, de 553 a 431 mil
lions de francs, tandis que le placement effectue par la Banque de France aurait recule 
de 1 964 a 1 100 millions de francs. 

Le renouveau des marches de l' epargne se situe veritablement au second semestre 
1926, avec « Poincare . la confiance » et son emprunt de la Caisse autonome en 
octobre 1926 (premiere tranche de 3 milliards de francs); le volume des emissions 
double de 9,2 a 18,5 milliards de francs de 1926 a 1927 : « On serait tente de consi
derer comme reconstituee la faculte d' absorption de l' epargne frarn;:aise. » 1I9 Puis les 
annees 1927-1930 marquent un boum du a deux mouvements simultanes 120

: la 
conversion des valeurs emises tant par le secteur public que par les firmes privees dans 
l'apres-guerre afin de profiter de l'abaissement des taux d'interet; !'amplification du 
recours au marche par les entreprises, assoiffees de placer leurs fonds propres au niveau 
de la dimension acquise par la croissance; en 1929, exprimees en francs 1928, « les 
emissions d' actions depassent al ors, pour la premiere et la derniere fois, les moyennes 
d'avant-guerre» m. 

Apres la crise de confiance de 1931, avec l' effondrement de la Bourse et a cause du 
gel ou meme de !'amputation massive des investissements de nombreuses societes, les 
emissions de titres de firmes privees se replient fortement, d'un maximum de 21,9 mil
liards de francs en 1930 a un minimum de 1,2 milliards de francs en 1936. Est-ce un 
signe de l'inefficacite des banques? « Ce n' est pas une insuffisance des ressources des 
banques qui constitue en ce domaine !'obstacle puisque les operations envisagees se pre
sentent sous forme de placement de titres dans le public. Mais les memes facteurs 
d' ordre psychologique qui entravent l' accroissement des depots, interviennent avec plus 
d'ampleur encore pour detourner les epargnants des investissements a long terme. » Au 
creur de la province, la banque champenoise Chapuis releve ainsi les hesitations de ses 
clients epargnants : « Ses agences placent tres difficilement, sa clientele rurale est refrac
taire a tout placement d' obligations de valeurs industrielles; les cu!tivateurs sont tres 
touches par la crise agricole, et, quant aux vignerons, la plus grosse partie de leurs dis
ponibilites a ete employee a des achats de futailles destinees a loger la recolte de 1929 
qui n'a pas ete vendue» 122

• 

Sans cesse preoccupes, comme les economistes liberaux de l'epoque, par l'idee que 
l' appel de l'Etat al' epargne constitue un prelevement excessif source de desequilibre sur 
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(en millions de francs) 
(source : dossier Ardant 

en 1937, archives 
de la Societe generale) 

le marche de l' argent, les banquiers expliquent aussi les reticences des epargnants a se 
tourner vers les valeurs privees et les hesitations des entreprises a en emettre par la 
course aux taux d'interet animee par les emissions a repetition de titres publics : « Aux 
effets de la thesaurisation, qui rarefie les capitaux disponibles, se joint la repercussion 
des emissions de valeurs d'Etat, renouvelees a courts intervalles et comportant pour les 
preteurs des avantages considerables. Lindustrie ne peut offrir au public que des obli
gations d'un rendement net au moins egal a celui des valeurs du Tresor, soit 6 a 7 %. 
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Actifs financiers nets 
des menages 

(en milliards de francs) 
(source : Villa) 

A cette charge deja trop lourde vient s' ajouter le poids de taxes diverses, dont cer
taines incombent en principe aux porteurs, mais dont la societe emettrice doit en fait 
compenser l'incidence par une elevation du taux d'interet servi. En definitive, le cout 
annuel d'un emprunt obligataire de type courant, pour une firme importante et fort 
connue du public, s' etablit aujourd'hui aux environs de 10 %. Pour une affaire de 
moindre envergure, meme parmi les plus saines et les mieux gerees, il est de l'ordre 
de 12 % [ ... ]. Le recours a l'emprunt a long terme constitue done une operation 
desavantageuse, a moins que l' on ne puisse obtenir des capitaux nouveaux ainsi inves
tis dans l' affaire une rentabilite nettement superieur a 10 %. Or la plupart des indus
tries ne sauraient pretendre a des rendements de cet ordre : aussi preferent-elles en 
fait renoncer aux emissions d'obligations, quitte a limiter le developpement de leur 
activite. )) m 
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Le repli de ces emissions privees (jusqu' au point bas de 1936) est compense dans la 
premiere moitie des annees trente par I' essor des emissions publiques, celles de l'Etat ou 
celles des collectivites locales, comme la Ville de Paris ou le departement de la Seine, ou 
parapubliques : renouveau des emissions de bons du Tresor, emprunts imperiaux (avec 
une premiere grosse tranche en mai 1931 de 672 millions de francs, en octobre de 
300 millions pour l'lndochine et en novembre de 810 millions pour l'Algerie), PTT, 
chemins de fer, etc. « Dans le domaine des affaires financieres, notre activite a ete prin
cipalement consacree au placement des emprunts de l'Etat. » 124 Du combustible est ainsi 
charge dans la machine bancaire a placer les titres, ce qui regonfle heureusement les occa
sions de gains. « De plus en plus, les appels a l'epargne sont le fait du Tresor et des divers 
organismes qui mobilisent directement ou indirectement la signature de l'Etat. Les emis
sions de fonds publics frans:ais ont atteint 15,8 milliards de francs en 1933. Par contre, 
les creations d' obligations OU d' actions interessant l'indusrrie privee ont ete insigni
fiantes : les emissions d'actions ne se sont elevees qu'a quelques centaines de millions 
[ ... ]. C'est ainsi que le montant nominal des emissions de societes privees realisees en 
France en 1933 n' equivaut qu'a 50 % de celui de 1932 et seulement a 17 % de celui de 
1931. » 125 « Les placements que nous avons offerts a notre cliemele ont ete principale
ment des titres de collectivites publiques; il n' en pouvait etre autrement puisque, sur le 
marche de Paris, les emissions de societes privees ont continue a se reduire par rapport a 
celles de l'Etat : alors qu' en 1930 les emprunts des collectivites publiques ne represen
taient que 19 % du total environ, les emprunts prives 48 % et les emissions d'actions 
33 %, les proportions sont en 1934 de 90 %, de 6 % et de 4 % respectivement. » 126 

B. Le brassage de papier par la banque d' epargne et de placement 

l.:efficacite de la banque d'epargne s'apprecie done au maniement d'un enorme 
volume de « papier » : les formulaires de souscriptions, les bordereaux d' operations, les 
titres eux-memes, les coupons, etc. De nombreux et amples registres-repertoires et 
fichiers doivent par consequent recueillir la « memoire » de cette activite de banque 
d'epargne. Elle est d'autant plus etendue que, aux operations d'emissions elles-memes, 
conduites par la direction financiere des banques, qui concernent des titres « neufs », 

s' ajoutent tomes les operations concernant les titres « d' occasion », dont le placement 
est anime, comme a la Societe generale, par une entite specifique, le Mouvement des 
titres. Ce service est charge de replacer les titres dont ses clients lui confient la vente par 
« reclassement » : ce sont des entreprises qui conservent un stock de leurs titres dont 
elles veulent se defausser ou qui souhaitent alleger de certains titres leur portefeuille de 
placement; ce sont aussi des particuliers, riches d'un epais portefeuille de valeurs au 
sein duquel ils procedent a des « arbitrages » recurrents. 

Lors des grandes emissions, ces operations d'arbitrage contraignent souvent la 
banque a recuperer des titres anciens pour permettre la souscription de titres nouveaux, 
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ce qui contribue a la reussite immediate de l' operation, mais elle doit ensuite trouver 
des debouches pour les titres anciens devenus « orphelins ». Bien sur, les montants des 
operations du Mouvement des titres sont de beaucoup inferieurs a ceux des emissions 
de titres neufs : en 1928, les 251 operations du Mouvement des titres ne portent que 
sur 216 millions de francs, alors que les 46 grandes emissions d'envergure nationale 
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Depots en comptes-cheques et comptes courants crediteurs 

111 Operations de titres/comptes-cheques 

Operations de titres/depots a court terme 
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mobilisent 5 238 millions de francs ... Neanmoins, ce sont des pieces d'un ensemble 
solidaire qui fait la reputation d' efficacite, de « service apres-vente », de l' etablissement. 

Avec 478 operations financieres en 1928 OU 607 en 1930, la Societe generale est 
confrontee a de vastes flux de titres (al' achat OU a I' echange, sans parler des arbitrages), 
d'argent, de papier administrati£ La banque d'epargne et la banque de depots se com
pletent dans le traitement des operations comptables tout autant que dans la rentabili
sation de !'armature de guichets. Le maniement de l'argent collecte lors des emissions 
permet de grossir pendant quelques jours, generalement une decade, les depots de la 
banque, sans interet crediteur, selon une disposition contractuelle que l'on trouve 
usuellement dans les conventions d' emission. 

La gestion des coupons alimente la banque de depots puisque les sommes versees en 
provision par les entreprises alimentent le stock de depots et parce que les beneficiaires 
de ces coupons peuvent laisser l'essentiel de la somme touchee sur leur compte
cheques : une estimation etablie a propos de la Societe generale precise que le mouve
ment d' argent suscite par la perception des coupons represente un pourcentage oscil
lant entre un cinquieme et un tiers du montant des seuls comptes-cheques et tout de 
meme entre 6 et 8 o/o du total des depots; c' est que plus de 210 ooo clients possedenr 
a la fois un compte-titres et un compte-cheques chez elle, ce qui facilite les virements 

Le lien entre les comptes-cheques et les comptes-titres a la Societe generale 
en 1934-1935 

Total des detenteurs de comptes-cheques 
disposant aussi d'un compte-titre 

Nombre de detenteurs de comptes-cheques 
provinciaux disposant aussi d'un compte-titre 

Nombre de comptes-cheques 
en province 

Nombre de detenteurs de comptes-cheques 
parisiens disposant aussi d'un compte-titre 

Nombre de comptes-cheques 
a Paris 
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de l'un a l'autre. La banque d'epargne nourrit aussi la banque commerciale de credit 
des lors que, tres souvent, la banque consent une avance a l'emetteur de titres, le temps 
que !'argent des souscriptions soit recueilli, que la verification des operations permette 
de debloquer officiellement les fonds : une operation d' escompte sur titres en cours 
d' emission est alors montee, qui procure quelques recettes aux banques. Plus tard, les 
detenteurs de titres peuvent s'appuyer sur leur portefeuille pour solliciter des avances 
sur titres, ceux-ci etant deposes en garantie du pret. Bref, les diverses aspects de la 
banque s'enchevetrent, ils fournissent des occasions d'affaires et de recettes. 

Aces operations financieres de toute nature s'ajoutent les operations de Bourse qui, 
en dehors des emissions proprement dites ou des operations de redassement de titres, 
satisfont aux besoins ponctuels des clients epargnants ou institutionnels. Sans se plon
ger dans ces remue-menage de titres, l' on peut seulement signaler la encore la dimen
sion de ce departement Bourse; pour le seul Cl C, par exemple, la masse d' ordres trai
tes est volumineuse'27

: 

ordres res:us 
ordres executes 
valeur totale (en millions de fi'ancs) 

1926 
458068 
240000 

2469 

1927 
410960 
287629 

2344 

1928 
587676 
404863 

4567 

1929 
435465 
305449 

3553 

Un recensement par le Credit lyonnais des operations financieres et des operations 
de Bourse qu'il a realisees en 1927-1929 fournit un apers:u de cette veritable« indus
trie du titre » qui sous-tend la banque d' epargne128 

: chaque annee, les achats ou les 
ventes en Bourse atteignent presque, ou surtout, depassent le million d' operations, 
pour des sommes culminant a environ dix milliards de francs en 1928. La banque a 
reparti plus d'un million et demi de titres nouveaux en 1929 et elle a res:u et done traite, 
cette meme annee, plus de quatre millions de titres anciens ou de coupons. La banque 
d' epargne est done fortement consommatrice de personnel, de taches administratives et 
comptables, de frais generaux d' exploitation : on comp rend pourquoi, comme nous le 
verrons dans une autre partie, elle a ete le ca:ur d'investissements soutenus « d'organi
sation scientifique » et de mecanisation. 

C. La dilatation des services capitalistes 

« Les services capitalistes d'un grand etablissement de credit129 » constituent done 
l' une des des de la reussite d'une banque, quelle que soit sa dimension : « La banque a 
besoin de l' epargnant et, pour le satisfaire, elle ne doit rien negliger; la fas:on la plus 
rationnelle d' atteindre ce resultat est d' etablir une organisation materielle et technique 
tres perfectionnee des Services avec lesquels il est pour ainsi dire en liaison constance : 
les « services capitalistes ». Aussi souhaitons-nous que, dans son esprit, cette appellation 
de « services capitalistes » ou de « services des titres » soit synonyme de commodite, de 
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Operations sur titres du Credit lyonnais en 1927-1929 

Nombre de clients ayant effectue 
des depots de titres au Siege central 

Nombre de clients ayant effectue 
des retraits de titres au Siege central 

Operations d'achats en Bourse 

Operations de ventes en Bourse 

Montant des achats en Bourse 
(en millions de francs) ,, 

Montant des ventes en Bourse 
(en millions de francs) 

Nombre de titres nouveaux attribues 

Nombre de titres anciens 
ou de coupons re<;:us par la banque 

314000 

352000 

348000 

944000 

1365000 

1185000 

1055000 

1316000 

1149000 

665000 

823000 

1542000 

II 1927 
1928 

m 1929 

1817000 

2088000 

rapidite, de precision » : commodite, rapidite, precision, telles sont des qualites que, 
malheureusement, l'historien est mal a meme de jauger, faute d'erudes internes portant 
sur l' efficacite de ces services. La formation des employes et cadres qui en sont respon
sables dans le reseau constitue l'investissement de base; !'amelioration du talent de ces 
salaries entre dans la politique sociale et professionnelle d'ensemble de la banque, qui 
cherche a accroitre les qualifications de ses agents. 

Chaque agence principale s' equipe done en services specialises adaptes au bon fonc
tionnement de la banque d'epargne : l'accueil des epargnants doit donner !'impression 
qu'ils sont choyes par leur banque, d'ou !'existence d'un salon de reception ou d'une 
salle de lecture, ou d' un recoin avec des revues et des journaux financiers. Le « chef de 
titres » supervise ce departement, mais s' occupe de gros clients, surveille la realisation 
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des operations, veille au respect des delais, des normes, des tarifs, des reglements. II s' ap
puie sur un service de la Bourse, sur un service des placements et des souscriptions, avec 
des agents sedentaires et des demarcheurs, et, generalement, par une unite de tenue des 
fiches qui tient des repertoires par clients et par valeurs. Une « Caisse des titres» detient 
tous les titres transitant entre la clientele et les services centraux ou vice versa, selon un 
classement methodique, et etablit un livre de controle de ces mouvements, tout en 
veillant a leur regularite. Un service des coupons assure leur paiement aux detenteurs 
de titres, avec un large personnel de base pour enregistrer ces operations et manier tout 
ce « papier » : estampiller le dos des coupons et inscrire !'operation sur un bordereau 
constitue une tache repetitive mais indispensable. 

Les grandes agences peuvent rassembler une ou deux dizaines d' employes pour ani
mer la fonction Banque d' epargne et de placement, comme c' est le cas a la Societe gene
rale : vingt-cinq plus deux demarcheurs a I' agence de Toulouse en 1929, par exemple; 
quatorze plus deux demarcheurs a celle de Besan~on; quatorze plus quatre demarcheurs 
a celle de Reims plus trois demarcheurs a celle d'Avignon. Mais la majorite des agences 
courantes se contente d'une demi-douzaine de cadres et salaries: sept plus trois demar
cheurs a I' agence de Nantes de la Societe generale en 1929, sept plus deux demarcheurs 
a celle de Versailles, cinq plus deux demarcheurs a celle de Soissons, huit a celle d'Epernay, 
cinq plus deux demarcheurs a celle de Limoges. 

En pleine depression des annees trente, quand les banques doivent lutter contre la 
thesaurisation et la defiance vis-a-vis des valeurs mobilieres, la Societe generale stimule 
a plusieurs reprises I' agressivite commerciale de son reseau, qu'il faut rentabiliser au 
mieux par I' entretien du metier de banque d' epargne et de placement, notamment par 
la vente des titres publics ou parapublics. Un personnage de semble alors emerger, sous 
I' egide du directeur d' agence, le « chef des services capitalistes ». Des instructions130 de 
1933 visent a confier a un cadre une veritable responsabilite de mission, clairement iso
lee, celle d' animer I' activite de banque d' epargne et de placement, soit pour superviser 
et intensifier les relations avec la clientele, soit pour mieux organiser les operations et 
les fonctions qui lui sont liees. « Une des taches essentielles du chef des services capita
listes est d' assurer, sous le controle et !'impulsion du directeur, la formation profes
sionnelle des guichetiers et demarcheurs. II importe que, dans chaque agence, ces gui
chetiers et demarcheurs soient choisis parmi les employes que leurs gouts et leurs 
aptitudes predisposent a ces emplois. » 

Au Siege de la capitale ou de la metropole regionale enfin, pour accueillir la clien
tele dans son « palais d' argent », la banque equipe son siege central, comme une agence, 
mais a une echelle plus vaste : elle y multiplie les comptoirs de contact avec Jes epar
gnants; elle y entretient, agrandit ou cree - comme la BUP en 1929 - d'immenses salles 
des coffres. A son Siege, la banque d' epargne mobilise plusieurs services OU entites etof
fes, dont la ramification varie selon les etablissements : un service centralise la reception 
de tous Jes ordres de Bourse transmis par les guichets; un service des titres-Bourse 

69 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

assure la circulation des titres entre les guichets et le service Bourse. Le services des titres 
a l' emission gere les operations d' emission, une fois que le service des emissions finan
cieres les a negociees, corn;:ues, organisees et lancees. Le service du Mouvement des titres 
s' occupe quant a lui de regrouper les operations transmises par ses homologues des 
agences pour le compte de la clientele. Le service des coupons manipule d'enormes 
quantites de coupons et de bordereaux, avec un personnel subalterne abondant, comme 
nous le verrons dans une prochaine partie. 

D. Banque d'epargne et garde des titres 

Un service des coffres anime le symbole meme de la banque d'epargne, l'offre de 
coffres-forts a la clientele desir~use d'y loger ses titres, ses « bijoux de famille » ou 
« papiers de famille » et aurres biens precieux ou juges tels. Une conservation des titres, 
ou une « resserre », assume une fonction lourde mais essentielle, celle de la garde des 
titres confies par la clientele a sa banque afin d' eviter tout risque de vol, d'incendie OU 

perte et de laisser a l' etablissement le soin d' encaisser les coupons : la Banque generale 
du Nord accueille par exemple les titres de 15 700 clients en 1925 et de 10 300 en 1926 
- la chute s' expliquant par une augmentation du droit de garde. Plusieurs banques, 
comme le CNEP, signalent a plusieurs reprises le developpement des investissements 
rendus necessaires par la diffusion de ces salles de coffres dans le reseau et par l' en
gouement de la clientele pour le depot de ses titres, meme si les plus grosses agences 
(ainsi que les succursales importantes de la Banque de France) sont seules dotees d'une 
telle conservation, qui consomme trop d' espace et de personnel pour pouvoir etre dis
persee dans tout le reseau. Les conservations de titres des agences de la Societe generale 
a Tours, Nice et Grenoble gardent ainsi les titres de 540, 840 et 1620 clients en 1932-
1933, avant leur transfert sur Paris. 

Generalement, une gigantesque Conservation de titres est amenagee par les banques 
qui rassemblent en un vaste stock l'ensemble des paquets d'actions et d'obligations 
qu' on leur a confies. Le CNEP la tient a son Siege de la rue Bergere et doit done 
l' agrandir a plusieurs reprises, notamment en 1923 aux premier et second sous-sols, 
puis a nouveau en 1927 au troisieme sous-sol. Celle de la Banque de France occupe les 
deux tiers de son annexe de la rue Ventadour a Paris et routes les anciennes serres dis
ponibles au Siege. Submergee par cet empilement de titres, la banque centrale decide 
alors d' acquerir en janvier 1920 un ancien seminaire a Poitiers, ou elle transfere131 une 
grande partie de sa Conservation en septembre 1921. 

Tres tot, la Societe generale a choisi de se doter d' une vaste installation de conser
vation de titres, car ses locaux de la rue de Provence avaient failli etre completement 
ennoyes par la forte inondation 112 de 1910. Des fevrier 1910, la decision est prise de 
denicher un nouvel emplacement, fourni par un ancien depot de la Compagnie gene
ral des omnibus : un immense immeuble est edifie par l'architecte Jacques Hermant sur 
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BANQUE DE L'UNION PARISIENNE 
SllCIETE ANONYME FONDl',E EN J 9(H 

CAPITAL: DEUX CENTS MILLIONS DE F'RANCS 

SI~GE SOCIAL 7, rue Chauchat et 16, rue Le Pcletier, PARIS (9•) 

SES NOUVE1LLES SALLES DE COJFJFRES 0 lFOlRTS 

Lo. Banque de l' Union Parisienne met a la disposition du public ses nouvelles so.Iles de coffres-forts. 
Situees en sous-sol et reparties aur trois etages, ces sallcs, fennees par de puissantes portes fortes, sont, en outrc, 

protcgees par des chemins de ronde et par un espace lihre qui s'etend au-dessus du plafond des salles du premier etage. 
Cett.e possibilitc de circuler autour des aalles et aur leur partie auperieure permet d'exercer une surveillance consto.nt.e. 

Tout cet ensemble repose sur un radier de l m. 60 d'epaisseur et forme nn enorme bloc de ciment arme parfaitement 
eto.nche. 

L'installation reunit tous les avanta,ges modernes que reoherche la clienrele : eclo.iro.ge et aeration parfaitement 
realise. ; salle de correspondance; so.Iles pour inventaires de co'fres apres deces ; irmcheta speciaux de coupons ; cabines 
telephoniques; ascenseur; eurveilla.nce de jour et de nuit; avertiBReurs a.utomo.tiques. rien 11'n i't,;. neglige pour donner 
aux locataires de coffres /i l:i fois le confort et la plus complete seeurite. 

Les petits compa.rtiments sont contemu, clans de grands coffres dont les serrures sont barre.cs au moment de la ferme
t.nre des so.lies. 

Dea installations ont et~ specialement etudiees po11r MM. les Agents de change, Banquiers et. Coulissiers; elle.s 
consistent, en l'amenagement de petites so.Iles particulieres comportant un ou plusieurs grands coffres, au gre du <·lient. 
et <lans lesquelles celui-ci peut, en t-oute securite et a l'abri de toute indiscretion, faire travo.iller son personnel comme 
<lans ses propres bureaux. 

Ces installations, realisees dans un cadre moderne, rennissent pour la clientele de coffres-forts, et it des connilions 
de location moderees, l,•s pins grandes facihtlq ainsi que lea plus Hfrieuse.s gn.ranties. 

Coffrcs en hers ( en cabincs 
particulieres) : 

Petits )' Corps du coffre .. , .. \ 
coffres Socle , , .... , , ..... . 
Grn.nds coffrcs .......... , .... / 

1,00 
0,30 
2,27 

' 

1,ARfHWR 

0,2:> 
0,2,; 
0,43 
0,52 
0,65 
0,G/\ 
(),(iii 
0,5:J 
O,fi5 

0,64 
0,75 
1,34 

PROFON"DEUR 

0,48 
0,48 
0,50 
0,48 
0,48 
0,50 
0,48 
0,50 
0.48 

0,35 
0,54 
0,58 

15 fr. 
20 
40 
45 
5.5 
i5 
8fi 

150 
300 

; 200 , 

\ 750 

TAltlFS PO\TR : 

3 MOJS 

30 fr. 
40 
80 
9(1 ,, 

l lO 
150 
170 
300 
noo ,, 

6 MOI:i 

-15 fr. 
(i0 " 

120 " 
135 " 
160 " 
225 ,, 
250 
450 
\l00 

tl0 fr, ! 

l~g :: 1.i 

HJO 
225 
300 
340 " 
600 " 

l .200 " 

400 
1.500 

" 60(J " i 2 ,2.'iO 
" i 800 " 
n 3.000 

Les snllcs do coffres-forts sont ouvertes (dimanches et jours feries exceptes) de 8 h. 45 a midi et de 14 heures 
a 17 h. 45; les sameclfo rt veilles de fCtes 1 de 8 h. 45 a n1idi un quart. 

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE 

Correspondants en France et a l'Etranger 
R. C. Seine 28.444 
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la colline du Trocadero. La construction de cette tour enchassee dans des murs de beton 
est achevee en avril 1914, evacuee pendant la guerre et reoccupee a partir de 
decembre 1918. Elle rassemble entre 217000 et 223000 comptes-clients en 1932-
1933 et supervise plus de 2, 1 millions de dossiers, soit plus de trois fois les dossiers de 
titres geres par la BNC en 1930 (639864). Ce palais des titres regroupe d'ailleurs plu
sieurs services de la banque d'epargne: la Conservation, le service des coupons, le ser
vice des titres, le service de la comptabilite generale, tous places en juin 1932 sous la 
houlette d'un « Departement des titres » erige en une veritable direction confiee a un 
dirigeant eminent de la Maison, l'inspecteur general Adenot, ce qui confirme !'impor
tance d'une telle entite aux yeux de la banque de depots, pour laquelle la banque 
d'epargne est aussi importante que la collecte des depots. 

Vingt agences de la Societe generale rassemblent ainsi en novembre 1933 pres de 
13 % des titulaires de comptes-titres dont les titres sont sauvegardes a la Conservation 
de Paris : a l'Agence centrale, 3 889; dans treize agences de Paris : avec 1487, 1485, 
1293, 1290, 1287, 1265, 1114, 1109, 1109, 1074, 1064, 1031, 1031 clients;dans 
des agences provinciales : Reims, 1600; Toulon, 1320; Clermont-Ferrand, 1150; 
Versailles, 1 143; Bourges, 1 141 ; Orleans, 1 069; soit 25 884 clients. La politique de 
cet etablissement vise d' ailleurs a fermer peu a peu ses conservations provinciales, trop 
lourdes a gerer, pour concentrer la garde des titres a Paris et rentabiliser ainsi sa « cathe
drale » a titres : le mouvement s' amplifie notamment en 1931-1934. De meme, la 
Banque de France choisit de former en 1921 six centres annexes de conservation de 
titres, etablis a Besarn;:on, Bourges, Orleans, Rennes, Troyes et Toulouse, puis, en 1932, 
ceux de Marseille, Bordeaux, Lyon et Lille; leurs operations sont confiees a la 
Conservation de Poitiers OU a celle restee a Paris133. 

Conclusion 

I..:efficacite de la banque d'epargne et de placement s'apprecie difficilement. Lorsque, en 
novembre 1929, le financier germano-hollandais Mannheimer se defausse du bloc d' ac
tions Credit lyonnais qu'il avait acquis quelques annees plus tot dans une tentative d'of
fensive sur le capital de la banque, celle-ci prouve l' efficacite de son reseau en mobili
sant ses directeurs d' agence pour qu'ils incitent, avec succes, leurs clients a acheter des 
actions de l' etablissement : pour sauver son independance, le Credit lyonnais fournit 
un indice supplementaire de la plasticite de la democratie mobiliere qui couronne la 
seconde revolution bancaire endenchee dans les annees 1850-1860. Le critere deter
minant est la reussite des grandes operations de placement de titres publics ou les 
banques doivent parfois surmonter les effets d'une conjoncture politique ou monetaire 
tendue pour convaincre les epargnants de souscrire les valeurs proposees par l'Etat ou 
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1920 

1921 

1922 

1923 

1924 
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281067 

297280 

308517 

---·*--*~•···-~·--,-·---·--~· .. ,. 330100 

349351 

1925 I••••••••••••••• 353540 

Comptes-clients 
de la Conservation 

des titres de 
la Societe generale 

(la chute de janvier 
1932 reste 

mysterieuse) 

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

Dec. 1931 

Jan. 1932 

31 aout 1932 

Dec. 1932 

31 Oct. 1933 

356713 

367618 

------------- 388645 

410340 

417953 

417302 

217302 

219904 

218967 

223330 

des entites proches de lui. D'ailleurs, la Puissance publique les met en concurrence avec 
ses propres caisses, avec la Banque de France, voire avec la Caisse des depots. Sur ce 
marche en veritable boum grace aux enormes besoins publics, les banques semblent 
satisfaire correctement a leur mission de placement, que ce soit pour des souscriptions 
ou pour des echanges de titres. Elles deploient en tout cas un savoir-faire diversifie pour 
organiser les emissions, les realiser, creer les conditions les plus favorables a leur succes, 
grace a leur logistique ramifiee. Jamais les emetteurs publics, parapublics OU beneficiant 
de la garantie publique n'ont, semble-t-il, subi de deconvenues aupres du systeme ban
caire, epaule, ii est vrai, par d' autres « machines a placer » des titres. 

En s' appuyant sur leur experience eprouvee depuis la Belle Epoque, les banques ont 
soutenu vaillamment les appels des entreprises au marche financier. Non seulement 
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elles ont accentue leur savoir-faire dans le montage des operations, mais elles savent 
bien intervenir en amont et en aval, par le soutien puis l' entretien du cours des titres. 
Les banques savent egalement s'engager au profit de valeurs regionales, en une concur
rence reelle entre les banques provinciales et les grands etablissements de credit. La fai
blesse de notre analyse porte d'ailleurs sur ces banques regionales sur lesquelles nous 
disposons de tres peu de donnees nous permettant de suivre chez elles l' exercice du 
metier de banque d' epargne. Des echecs Ont ete rencontres qui, en economie liberale, 
se sont payes par la repartition entre les membres du syndicat de garantie des titres res
tes sans souscripteurs : a plusieurs reprises, les banques ont du porter des titres avec les
quels elles etaient « collees » avant d'en entreprendre le « reclassement » au fil des 
seances de la Bourse. 

Un critere d'efficacite serait a trouver aupres des usagers memes des banques, des 
emetteurs, des souscripteurs, des epargnants, pour determiner si leur banque repond a 
leurs besoins, combler leur attente. Or nous n'avons trouve ni dans les archives ban
caires ni dans la presse ni dans des etudes savantes de l'epoque (enquetes, theses de 
Droit, etc.) d'elements nous permettant de nous engager sur la voie de cette analyse. II 
nous reste un ultime critere, celui de l'efficacite de la banque d'epargne et de placement 
pour les banques elles-memes. En effet, au volume de titres et de papier brasse corres
pondent des recettes qui contribuent a amortir les frais generaux engages dans l' anima
tion de ce metier. Mais, la aussi, peu d' elements sont disponibles. Nous ne pouvons 
recenser ce que rapportent les droits de garde des titres, les couts imputes aux opera
tions des epargnants, les diverses commissions versees aux banques par les emetteurs ou 
les souscripteurs. Nous ne pourrons par consequent nous livrer a aucune synthese. 
Pourtant, les benefices procures par les operations financieres sont reels : chaque titre 
place par la banque lui rapporte une commission - 4,50 francs pour le placement de 
bons du Tresor en mars 1923, 6 francs pour celui de janvier 1926, de 1,5 % pour le 
placement de l'emprunt de la Caisse autonome en fevrier 1929, etc. Elle doit en 
deduire la part versee eventuellement aux retrocessionnaires OU aux intermediaires, la 
part repartie entre les membres du personnel des guichets proportionnellement a la 
quantite de titres places et l'impot sur le chiffre d'affaires qui intervient a plusieurs 
etapes du processus. 

Ainsi, quand elle place pour 61,65 millions de francs d'obligations Compagnie 
generale d' electricite en fevrier 1930, la Societe generale pen;:oit une somme brute de 
2,450 millions de francs (pour environ 30 francs par titre place), soit 3,97 %. Ce pour
centage de 3 a 4 % est usuel depuis le XIX' siecle et constitue la marge brute de toute 
operation financiere. Apres les diverses deductions evoquees plus haut, la Societe gene
rale pen;:oit finalement une somme nette de 1,645 millions de francs, completee par 
86 537 francs d'interets pers;us sur les sommes de l' operation qu' elle a conservees 
quelque temps en depot et qu'elle a pu placer avantageusement, d'ou un gain net final 
de 1,731 million de francs, soit 2,8 % de marge nette; celle-ci n'a rien d'extraordinaire 
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1921 

1922 
Poids des 

1923 emissions 
d'actions 

1924 et d' obligations 
(produits nets) 

1925 
dans le 

1926 financement 
des entreprises 

1927 (solde = benefices 
non distribues) 

1928 (en pourcentage) 

1929 (source: 
Malissen) 

1930 85,5 

1931 

et correspond a une marge beneficiaire habituelle dans le monde de I' entreprise du 
xxe siecle. II faudrait une enquete pointilleuse pour comparer le cout des operations 
financieres effectuees en France par rapport a celui obtenu dans les pays etrangers; mais 
un cout comme celui de l'emprunt de 1932, soit environ 5,26 % d'apres la Societe 
generale, ne semble pas constituer une anomalie dans l'histoire financiere. Nous n'y dis
cernons pas les abus detectes par les rumeurs entretenues par les pamphletaires sur le 
niveau abusif des ponctions imposees par les banques. D'ailleurs, le Tresor et les gros 
clients savent discuter aprement les « conditions » de toute operation, en clients sou
cieux de « marchander » les tarifs des placements. 

Plus globalement, le metier de banque d'epargne et de placement degage une double 
source de rentabilite. En lui-meme, il procure des revenus aux banques : les operations 
de souscriptions et de placement procurent a la BNC - qui a place cette annee-la pour 
2,3 milliards de francs de titres dont 1,6 milliard en province - 20 % de ses profits bruts 
en 1930, soit 66 millions de francs sur 231 millions, tandis que les operations sur titres 
et en Bourse lui rapportent 12 % des profits bruts, avec 41 ,8 millions de francs. La 
banque d' epargne et de placement - en liaison quelque peu avec la banque financiere 
- grossit done les profits bruts de la maison pour 32 % de leur montant1.,4. A cette ren
tabilite directe s'ajoute une rentabilite indirecte qui peut etre difficilement mesuree a 
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cette epoque, puisque la segmentation des agences et des etablissements en « centre de 
profits » sectoriels releve de l' anachronisme; toutefois, il semble evident que le foison
nement de la banque d'epargne et de placement a constitue un facteur essentiel de 
l' amortissement du cout de developpement et d' entretien des grands reseaux de guichets. 

Si l' efficacite du metier de la banque d' epargne et de placement au sein du systeme 
bancaire ne semble pas reveler de deficiences notoires, les innovations sont peu percu
tantes. En fait, le metier de banque d' epargne et de placement garde les aspects definis 
des le XIX' siecle quand la« democratie mobiliere » s' est esquissee. Cependant, la dimen
sion de l' exercice du metier s' est considerablement accrue : le reseau s' est etendu, le 
demarchage s' est intensifie, par le biais de la multiplication des bureaux periodiques, 
des demarcheurs et de l' apparition de l' auto mobile. La mise en valeur plus intensive de 
l' epargne des classes moyennes nous parait comme une mutation significative. 
Lorganisation plus systematique du reseau et des « services capitalistes », comme celle 
constatee a la Societe generale, nous semble aussi une innovation notable, puisque la 
« machine a placer » les titres est ainsi beaucoup plus efficace et mobile. En fair, l'in
novation de passe par l'introduction des methodes « scientifiques » d' organisation de la 
«production» tertiaire et done de plusieurs activites de la banque d'epargne. Plus que 
d'une mutation par des innovations spectaculaires, la banque d'epargne et de placement 
a beneficie par consequent de la convergence de plusieurs changements OU ameliora
tions qui ont tous tendu a rendre le reseau de collecte de l'epargne plus efficace et a 
developper la maitrise du marche financier pour mieux entretenir l' environnement des 
emissions de titres. 
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Chapitre 2 
LES RAPPORTS DE FORCES DANS LA BANQUE 

DE PLACEMENT 

ANS cette analyse du mode de fonctionnement de la banque d'epargne et de 

placement, une remarque s'impose : les emetteurs de titres tant prives que 

publics ont beneficie d'un dispositif de collecte de l'epargne efficace qui a permis 

d' alimenter avec succes le marche financier, quels que soient les aleas subis par celui

ci. C' est dans la mise en ceuvre de cette machine a placer des titres que l' on peut 

apprecier les positions respectives de chaque grande banque afin d' ajouter des 

elements a notre entreprise d' evaluation des rapports de forces au sein de la profession. 

Aucune synthese complete n' est neanmoins possible car il faudrait scruter l' ensemble 

des operations financieres realisees, ce qui constituerait un ouvrage en soi-meme. 

Nous nous sommes contente d'une estimation appuyee sur quelques types 

d'operations concernant tant les valeurs publiques que les titres emis par les firmes 

privees, au travers d'un echantillon suffisamment representatif pour determiner des 

resultats satisfaisants, qui ne concernent cependant que les plus grands etablissements, 

les seuls a figurer dans les baremes nationaux, bien que certaines banques provinciales 

surgissent dans notre etude par le biais des emissions au profit de societes regionales 

ou des retrocessions. 

1. Essai de mesure des rapports de forces interbancaires 
pour la banque de placement : les placements de titres 
de la sphere publique 

Une premiere analyse doit permettre de reconstituer les parts de marche respectives des 

banques lors des gigantesques operations destinees a proposer aux epargnants des titres 

de grands services publics, des chemins de fer, de l'Etat, des territoires d' outre-mer, du 

Credit national. Ces emissions de titres, soit pour lever de l' argent frais soit pour un 

echange ou une conversion de titres, portent sur des montants considerables, de plu

sieurs centaines de millions de francs : l' efficacite de la banque de placement est en jeu 

car il s'agit bien d'une banque massive. 
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A. Les rapports de forces dans les emissions de valeurs ferroviaires 

Les grandes compagnies ferroviaires lancent de plus en plus de vastes emprunts des
tines a combler leur deficit d' exploitation et leur tresorerie; dans les annees trente, leur 
appel au marche devient recurrent. Certes, les Reseaux - comme on appelle les compa
gnies ferroviaires - parviennent souvent a placer leurs obligations en les diffusant parmi 
leur propre clientele, a leurs guichets de gare, ou en faisant appel aux banques qui figu
rent a leur conseil d'administration, les maisons de Haute Banque qui mettent en branle 
leurs relations financieres. La Compagnie du Nord se passe des grands etablissements de 
credit non seulement parce que ses besoins financiers sont beaucoup moins eleves, en 
raison d'une meilleure rentabilite, mais aussi a cause de ses liens avec Rothschild. 

Cependant, regulierement, les banques doivent venir epauler les Reseaux pour pla
cer de grosses tranches d' obligations, qui portent sur plusieurs centaines de millions de 
francs chaque fois: c'est done un enorme volume de« combustible» que les banques 
peuvent charger dans leurs reseaux de guichets. Conduit par le Credit lyonnais, un 
groupe des grandes banques s'est institutionnalise, qui gere le« bareme des chemins de 
fer », figeant de fac;:on permanente les parts de chacun; il comporte les grands etablis
sements de credit, les banques de depots << parvenues » (BNC puis BNCI, CCF), le 
CIC, les trois banques d'affaires et la Sogenal : ce « club des dix » gere d'un commun 
accord les operations de placement, mais ce sont bien les trois grands etablissements de 
credit qui les conc;:oivent en tete a tete avec les Reseaux et le Tresor. Ce groupe procede 
ensuite a des retrocessions en faveur des banques pluriregionales (Societe marseillaise, 
Credit du Nord), des maisons de Haute Banque (Mallet, Neuflize) liees aux Conseils 
des Reseaux et quelques etablissements divers, notamment coloniaux (surtout pour le 
PLM, avec le Credit foncier d'Algerie & Tunisie), voire Morgan. 

Les rapports de forces y sont clairs et stables, d'autant plus que !'accord a trois de 
1929 scelle le bareme entre les grands etablissements de credit. La part de chaque 
banque etablie au terme du placement, done apres les retrocessions et les cessions de 
titres pour pallier des lacunes de placement*, confirme une evidence: la predominance 
des grands etablissements de credit. Celle-ci est legerement entaillee parce que le CCF 
a obtenu, en sollicitant le ministere des Finances qui a fait pression sur les grands eta
blissements de credit, d'entrer au club des « contractants » a partir de 1933. Cela 
consacre son ascension, mais son po ids dans le bareme de placement initial n' est monte 
que de 1,8 % (sur retrocessions) a 2 % (en tant que co-contractant) : le prestige et la 
sensation de participer au pouvoir bancaire supreme sont plus determinants dans cette 
promotion que l' appat du gain. 

Parmi les retrocessionnaires, l'Union des mines a bataille pour entrer dans le pool de 
placement, ce qui lui a ete accorde en octobre 1931, mais la BUP, jalouse de son« rang» 
face a cette rivale, a obtenu qu'une retrocession discrete lui octroie une part officieuse 
legerement superieure a celle de sa concurrente; puis, avec la Crise et son prop re repli, 

84 



LES RAPPORTS DE FORCES DANS LA BANQUE DE PLACEMENT 

la part de !'Union des mines a ere abaissee des juillet-septembre 1932. Un accord per
manent avec le Credit du Nord lui reserve a lui aussi un volume de retrocessions sub
stantiel, pris sur le lot commun ou sur la part revenant au CIC - au 110111 de la solida
rite entre les banques regionales -, de meme qu'a la Societe marseillaise. 

Dans les annees trente, un remodelage des rapports de forces institutionnalises est le 
fruit de l' evolution des structures de la profession bancaire elle-meme. Un premier accord, 
conclu en juin 1931 et revu en fevrier 1932, tient compte des avatars du CIC et de la 
BNC. Le poids du CIC est legerement accru (de deux points et demi environ) a partir 
d'octobre 1931 (de 8,128 % a 10,929 %) dans la mesure ou l'agregation des reseaux de 
la Banque privee et de la Banque d'Alsace-Lorraine a son groupe federal elargit conside
rablement sa capacite de placement, par le biais des retrocessions internes entre le CIC et 
les banques provinciales de cette federation; en outre, il est entendu que le CIC doit ser
vir en partie le Credit du Nord par le biais d'une retrocession prise sur son propre lot, 
puisque le Credit du Nord est admis parmi les retrocessionnaires a partir de 1932, pour 
une part de 1,2 %, « qui reste evidemment bien minime eu egard a sa force de place
ment» 1. A !'inverse, les deboires de la BNC ont permis, des juin 1931, de rogner sur sa 
part, qui glisse de 7,751 % a 5,555 % - part attribuee ensuite en fevrier 1932 a son suc
cesseur, la BNCI -, les 2,196 points etant repartis entre tousles membres du groupe de 
cocontractants. Toujours en juin 1931, la Sogenal entre officiellement dans ce dernier, 
avec l' appui de la Societe generale, mais sans que sa part de bareme bouge par rapport au 
pourcentage qu' elle obtenait anterieurement par le biais des retrocessions. 

Si l' on considere le volume de titres PLM place en mars 1932, le rapport de forces 
entre les grands etablissements de credit et le groupe CIC consacre un classement 
desormais banal : avec un gros tiers du total place par les quatre banques, le Credit 
lyonnais domine de dix points la Societe generale, elle-meme representant plus du 
double du groupe CIC et un quart de plus par rapport au CNEP. Les ecarts se sont 
apparemment creuses par rapport a la situation qui avait prevalu lors de !'emission 
d'obligations PLM de 1919, avec un effritement du CIC et une consolidation du 
Credit lyonnais : 

(en pourcentage) 
Credit lyonnais 
Societe generale (avec Sogenal) 
Comptoir d'escompte 
CIC 
Societe marseillaise 
Agents de change 

I. Emission PLM de mars 1932 

1 
37,4 
28.6 
20.8 
13.1 

2 
34,67 
23,11 
22,22 

9 
6 
5 

2. Emission PLM de mai-juin 1919. Les cinq etablissements sont les membres du pool emetteur; mais ils pro
cedent ensuite a des retrocessions. 
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Lors de l' emission PLM de 1932, en pleins soubresauts, la BNC arrive a peser tout 
de meme juste la moitie du groupe CIC (26 000 titres environ face a 52 000); a elles 
deux, l'Union des mines et la BUP pesent aurant que la BNC,; la Societe marseillaise, 
la BUP et l'Union des mines sont a peu pres equivalentes (13 000 a 14 000 titres), tan
dis que Paribas confome sa victoire face a la BUP dont elle a contenu la poussee initiee 
en 1904: la BUP n'en represente que les deux tiers (1513 titres pour 22889). 

Des progres ont done ete realises entre les annees vingt et le milieu des annees trente; 
ils sont minuscules mais reels pour le CCF et le Credit du Nord, sensibles pour le CIC, 
voire l'Union des mines; la BNC et la BNCI ont d{i retrograder en 1931-1932; les posi
tions de Paribas se stabilisent a un niveau correct, tout comme celles du CNEP. Enfin, 
le regne du Credit lyonnais est consacre clans un domaine, les emprunts ferroviaires, ou 
la banque d' epargne et de placement de masse est essentielle pour diffuser aupres des 
epargnants d' enormes volumes de titres sans attrait reel mais institutionnels et assimiles 
a des rentes a long term e. Enfin, le « groupe des sept » des annees vingt s' est elargi en 
1931-1932 et s' est transforme en « groupe des dix », seul habilite a contracter avec les 
Reseaux et en fair amene a placer seul les titres, ce qui ecarte toutes les banques provin
ciales non adherentes au groupe du CIC OU autres que la Societe marseillaise, le Credit 
du Nord et la Sogenal, ainsi que la Banque generale du Nord, servie a coup sur par la 
BUP. Mais, au sein de ce groupe des sept ou des dix, un trio mene le jeu, le« groupe des 
trois » 2 et le Credit lyonnais affirme sans appel son leadership de chef de file. 

Le Credit lyonnais domine en effet largement l' ensemble de ses concurrents, avec 
meme, semble-t-il, un progres par rapport a 1913 puisque nous avons trouve une allu
sion3 a une part de marche de 22,88 % clans I' emission des Chemins de fer de l'Etat en 
1913 alors que sa part moyenne des annees trente depasse toujours ce pourcentage de 
dix points. Lors du placement PLM 1926, en raison des difficultes politiques et mone
taires qui rongent la« confiance » des epargnants - car l' emission a lieu en juin 1926 -
en pleine crise politique et monetaire -, les grands etablissements de credit decident un 
« placement libre clans tous nos guichets » 2, done sans « syndicat a la lyonnaise » deter
minant a l' avance les parts de chacun; or le Credit lyonnais raf1e une part de marche 
de plus de 40 %, avec presque 10 a 15 points au-dessus de son score habituel ! Cela 
prouve la fantastique force de placement du reseau du Credit lyonnais, qui pourrait, a 
notre sens, proclamer plus encore son hegemonie sur la profession s'il ne « s' autocen
surait » lui-meme - c'est du moins !'impression que nous en avons, car aucune source 
ne confome notre hypothese - en limitant sa part de marche pour ne pas choquer l' opi
nion publique ou les milieux politiques de gauche reticents devant les Puissances d' ar
gent. Comme nous l'avons pretendu clans la partie precedente, les « ententes » concer
nant la banque de placement avantagent en fait les autres banques alors qu'un critique 
simpliste pourrait penser qu' elles consacrent la position de force du Credit lyonnais. 
C' est d' elle-meme que la profession secrete un ref1exe sain qui evite tome position 
dominatrice a la banque exen;:ant deja une position dominante. 
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B. Les rapports de forces dans les emissions proches de la sphere 
publique 

Chaque grand type d' emprunt presente une specificite due au legs de l'Histoire, ce 
qui perturbe quelque peu le libre jeu des rapports de forces, meme marine d'ententes. 

a. Les emprunts imperiaux 

Ainsi, pour les emprunts imperiaux, le CNEP est relativement privilegie par rapport 
a sa force habimelle dans les baremes. 

Les parts de marche de quelques emprunts imperiaux 

(en pourcentage) 1 2 
Credit lyonnais 20,95 20,46 
Societe generale 17,48 17,03 
Comptoir 20,95 20,46 
CIC 6,36 5,54 
BNC (BNCI) 4,54 4,6 
CCF 0,23 
Sogenal 
Societe marseillaise 3,24 
Credit du Nord 
Paribas 7,51 7,02 
BUP 0,91 1,6 
BPN 0,54 0,38 
Lazard 0,15 
Morgan 0,08 
CFAT 13,98 3,24 
Compagnie algerienne 3,24 
Banque industrielle de l'Afrique du Nord 0,67 
Caisse de retraites de l'Algerie 3,4 
Banque de l'Afrique occidentale 
Credit algerien 
Banque frans;aise de l'Afrique 
Banque commerciale africaine 

1. Algerie 1921 2. Algerie 19 30 3. AEF 1929 (tranche de 30 millions de francs) 

3 
26,7 

21,36 
16,03 
2,8 
7,5 
2,8 

1,48 

6,24 
1,87 

0,46 
0,46 

2,67 
1,77 
0,89 
0,89 

En effet, des les annees 1860-1870, il avait eu l'audace de se poser en banque de 
!'Empire', et il s'etait pose en parrain de la Banque de l'Indochine entre 1875 et 1889, 
en parrain, tuteur et correspondant de la Banque de l'Afrique occidentale depuis sa crea
tion en 1901. Malgre la poussee de Paribas puis de la BUP dans les milieux imperiaux, 
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malgre l'installation de la Societe generale en Afrique du Nord juste avant la Premiere 
Guerre mondiale, le CNEP conserve un role de clans les operations financieres impe
riales : il est le chef de file des emissions et ce privilege n' est conteste par nul autre eta
blissement de credit, ce qui lui procure un rang egal au Credit lyonnais clans les 
baremes. Ainsi, pour plusieurs emprunts, il partage l'honneur du premier rang avec 
celui-ci, avec un cinquieme du volume de titres places et, clans ces affaires, il devance 
done la Societe generale, cantonnee clans une part de 17-17 112 

••• Paribas dispose d'une 
tranche superieure a celle des emissions ferroviaires en raison certainement de son role 
imperial; par contre, la place de la BUP est bien maigre, mais tout simplement parce 
que celle de la Compagnie algerienne, proche des cerdes d'affaires qu'elle anime, est 
sensiblement presente. Les banques actives sur les rivages mediterraneens disposent en 
effet d'un droit exceptionnel, qui leur permet de servir des titres a leur reseau d'outre
mer. 

b. Les emissions du Credit national 

Pour les emissions du Credit national, un groupe de sept contractants s' est consti
tue, qui semble reunir les banques qui a la fois ont joue un role de clans la fondation 
de l' organisme de financement de la Reconstruction ( ce qui ecarte, semble-t-il, la BN C, 
qui siege pourtant au Conseil) et disposent d'un reseau de placement large, ce qui 
explique l'absence de Paribas et de la BUP. Celle-ci peut s'expliquer aussi parce que le 
Credit national n'a nul besoin de leur savoir-faire en ingenierie financiere pour des 
emissions finalement simples, garanties par l'Etat. Le Credit national semble vouloir 
etre son propre chef de file ou du moins exercer une autorite ferme face aux banques, 
certainement parce qu'il est place au cceur des institutions politico-financieres et qu'il 
doit veiller, pour de grosses emissions, a afficher son autonomie de decision afin de pre
venir tout soupyon de collusion avec les Puissances d'argent. D'ailleurs, pour plusieurs 
emissions, les comptables du Tresor et la Banque de France placent une grosse quantite 
de titres, meme superieure a celle confiee aux banques. 

En tout cas, il conserve la haute main sur la definition finale et precise de son 
bareme d' emission : « Le Credit national n' ayant jamais vulgarise les pourcentages du 
bareme qu'il appliquait aux banques, nous n'avons pu connahre que par recoupements 
la part de quelques-uns de nos confreres. Ni notre etablissement ni le Credit lyonnais 
n' on t eu connaissance du bareme integral de l' operation » 6, confie la Societe general e. 
Toutefois, les trois grands etablissements de credit fixent seuls, avec le Credit national, 
le bareme des sept cocontractants, sans meme a leur tour le communiquer a leurs par
tenaires puisque son obtention par le CIC en janvier 1932 passe pour une concession 
extreme ... De fayon dassique, le poids des grands etablissements de credit est evident 
clans le bareme des emissions du Credit national et les parts respectives du CIC et du 
CCF refletent leur force. Celles de la BNC, de la Societe marseillaise, de la Banque 
d'Alsace-Lorraine, de la Banque privee OU du Credit du Nord ne peuvent etre appreciees, 
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mais ces banques pluriregionales sont cantonnees dans un role subalterne lors de ces 
grandes operations financieres. Une seule indication, laterale, est disponible a propos 
du Credit du Nord, mais elle porte sur un emprunt du Credit foncier ou la banque lil
loise obtient 1 % du placement en 1931, ce qui semble correspondre a la part qu' on lui 
attribue generalement, par le biais de retrocessions diverses. 

Quelques baremes de placement des emissions du Credit national en 1932-1935 

1 2 2bis 3 4 5 
Credit lyonnais 42,85 32,96 31,74 29,017 40,5 44,58 
Societe generale 32,07 24,66 23,75 22,298 31,1 34,27 
Comptoir d' escompte 21,38 16,44 15,83 13,765 19,2 21,15 
CIC 9,63 7,4 7,13 6,194 9,2 
BNC-BNCI 
CCF 3,25 2,5 2,4 
Sogenal 0,65 0,48 0,48 
Union des Mines 0,3 0,22 0,22 
autres banques 20,7 15,34 
(dont BNC, Paribas, etc.) 

1. Credit national, janvier 1932 (250 millions de francs) 

2. Credit national, juillet 1932 (67,5 millions de francs de bons sonr amibues aux banques, car Jes comptables 
du Tresor en placenr 75 millions de francs). La part effectivement placee (2bis) est inferieure a la part de pla
cement attribuee par le bareme initial (2). 

3. Bareme de placement initial de !'emission Credit national novembre 1935 (7 milliards de francs). 

4. Bareme de 1935 a quatre (en ne considerant que le lot de titres revenanr aux trois grands etablissements de 
credit et au CIC et en calculant leur part dans ce lot). 

5. Bareme de 1935 a trois (en ne considerant que le lot de titres revenant aux trois grands etablissemenrs de 
credit et en calculanr leur part dans ce lot). 

En fait, en 1935, le rapport entre les trois grands etablissements de credit s'est fige, 
sous I' effet des realites et des ententes : le ratio 4-3-2-1 relie les grands etablissements 
de credit entre eux et au CIC, le ratio 4-3-2 definit les relations entre les grands eta
blissements de credit, comme on l'a vu !ors de l'etude des ententes. 

Parts respectives dans le bareme de placement initial de I' emission Credit national 
de novembre 1935 (7 milliards de francs) 

(en pourcentage) 
Credit lyonnais 
Societe generale 
Comptoir d' escompte 
CIC 

bareme a quatre 
40,483 
31,112 
19,205 

9,2 
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c. Les emprunts publics 

Les capacites des grands etablissements de credit sont particulierement mises a 
I' epreuve lors des operations de conversion de titres, car ils peuvent convaincre leurs 

nombreux clients epargnants de se comporter tel que le souhaitent les Autorites en mal 

de consolidation de la dette publique. Ainsi, lors des autres operations de 1926-1928, 

les trois grands etablissements de credit parviennent a rassembler ensemble 36,3 % des 

bons de la Defense nationale presentes a I' echange, done consolides, aux cotes de la 

Banque de France (21,4 %) et des comptables du Tresor (21,69 %). 

Part de chaque grand ensemble lors des operations de conversion de 1926-1928 
pour les 15 233 millions de francs de bons de la Defense nationale 

presentes a l' echange 

Credit lyonnais 
Societe generale 

Comptoir d' escompte 

Banque de France 

Comptables du Tresor 

15,77 
13,85 

6,7 
21,4 

21,69 

Toutefois, ils ne constituent que l'un des trois outils dont dispose essentiellement le 

Tresor, puisque les succursales de la Banque de France et les diverses antennes du Tresor7 

interviennent massivement en de telles occasions ou les detenteurs de bons de la 
Defense nationale sont litteralement encercles, assaillis par de nombreux guichets tant 

prives que publics. 
D'autre part, dans ces operations publiques, la Banque de France intervient souvent 

a deux niveaux : elle place des titres mais elle en achete aussi de gros volumes pour son 

propre compte. Parallelement, la Caisse des depots peut egalement intervenir pour lever 

de lourds paquets de titres destines a son propre portefeuille, comme cela a ete le cas a 
I' occasion de l' operation de conversion de 1926 - quand elle n'intervient pas en outre 

pour animer le marche des titres publics en amont et en aval de chaque affaire. Dans 

ces operations lourdes, le poids du CIC est alors faible: c'est que l'Etat lance chaque 

operation soudainement, en tenant compte de !'evolution semaine apres semaine de la 

conjoncture politique et financiere, et cette confederation d' etablissements provinciaux 

est encore trop lache pour constituer un outil maniable rapidement et efficacement. Le 

CCF semble completement a l' ecart de cette banque de masse et, certainement, se spe

cialise dans le placement de titres de societes privees. La part de la BNC est mediocre 

par rapport a la taille de son reseau, mais elle suit peut-etre la meme strategie que le 

CCF, d' autant plus que les grands etablissements de credit la tiennent a I' ecart de leur 

trio de cocontractants. 
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Placement effectif des emissions d'Etat de 1927 et 1929 : 

(en pourcentage) 1 2 3 4 5 6 
Credit lyonnais 27.27 8.86 14.29 46 24.66 39.8 
Societe generale 17.27 30.94 10.58 34 19.05 30.7 
Comptoir 11.27 20.2 6.21 20 8.54 13.8 
CIC 3.71 4.28 2.47 4 
BNC-BNCI 4.36 3.22 3.44 5.6 
CCF (n' apparai:t pas) 
Credit du Nord 0.64 1 
Paribas 0.97 1.6 
BUP 1 0.9 
Banque de France 16.36 21 18.63 
Caisse des depots 19 9.1 
Caisses du Tresor 13.45 11.78 9.87 

1. Emprunt 7 % 1926 de conversion (2 750 millions de &ancs echanges); 2 : par rapport au placement des 
trois grands etablissements de credit. 

3. Conversion de titres publics en rentes 6 % 1927 (I 8,2 milliards de francs echanges): 4 : par rapport au pla
cement des trois grands erablissements de credit. 

5. Bons de la Defense nationale et obligations 4 _ en fevrier 1929 (7 527 millions de francs), avec rous les inter
venants; 6 : par rapport au seul placement effecrue par Jes banques. 

Pour les emprunts publics, il semble que le grand vainqueur de la seconde moitie 
des annees vingt soit la Societe generale - meme si, bien entendu, le Credit lyonnais 
conserve sa position dominante incontestable - ; mais le jeu semble ouvert, avec un 
remodelage des rapports de forces car la Societe generale reussit a lacher son suivant 
immediat, le Comptoir d' escompte, et le meme processus est ainsi constate apropos de 
la banque d' epargne et de placement que pour la collecte des depots. En effet, plusieurs 
indices prouvent le dynamisme de son reseau, qui atteint sa puissance maximale pour 
la periode des annees 1919-1935, c' est-a-dire au moment meme OU il parvient egale
ment a drainer un chiffre maximum de depots : cette machine a collecter !'argent des 
Frans;ais semble tourner alors a plein regime! Lors de l' emprunt PTT de 1928, la 
Societe generale realise un score stupefiant, et le gain par rapport aux parts detenues 
lors des emprunts nationaux de 1918 et de fevrier-mars 1920 est ample : 

emprunt PTT emprunts nationaux 
de 1928 1918 1920 

Credit lyonnais 44.91 42.7 38.32 41.52 37 
Societe generale 35.20 31.88 28.61 31.85 28.38 
Comptoir d' escompte 19.89 25.42 22.81 24.43 21.77 
CIC 10.26 10.88 

a trois a trois a quatre a trois a quatre 
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De meme, l' emission de renres de 1928 procure un bon resu!tat8 a la Societe generale : 

(en pourcentage) 1 2 3 
Credit lyonnais 26.68 45.25 49.26 
Societe generale 16.81 28.51 31.04 
Comptoir d' escompte 10.67 18.1 19.7 
CIC 4.8 8.14 
BNC-BNCI 4 
CCF non cite 
Banque de France 15.01 
Tresor 16.3 

1. Parts dans !'ensemble du placement (7,5 milliards de francs, dont 4 milliards en argent frais et 3,5 milliards par 
reprise de bons de la Defense nacionale emis en 1922). 

2. Parts du placement effectue par les quatre banques. 

3. Parts du placement effecrue par les trois grands etablissements de credit. 

Lannee 1929 marque elle aussi un rendemenr satisfaisant du reseau de la Societe 
generale, ce qui indique que les exploits de 1928 ne sont pas qu'un feu de paille: « Le 
pourcenrage du CNEP n'a jamais ete aussi bas. Si l'on excepte !'operation des rentes 
1928 (pour laquelle une longue periode de preparation nous a permis d'obtenir des 
resultats exceptionnels), notre pourcentage est nettement plus eleve qu'autrefois, alors 
que celui du Credit lyonnais est legerement plus faible» 9, note la Societe generale a pro
pos de l' emission d' obligations 4 uz de fevrier 1929 : 

Credit lyonnais 
Societe generale 
Comptoir d' escompte 

47.19 % 
36.43 % 
16.35 % 

La de du rapport entre les trois grands etablissements de credit est fournie en fair par 
la stagnation du CNEP, sans qu' on puisse en determiner les causes, si ce n' est le moindre 
investissemenr en guichets qui finit par reveler ses aspects nefastes pour la position concur
rentielle du Comptoir dans le domaine de la banque d' epargne et de placement. Faut-il y 
discerner aussi des lacunes dans la mobilisation, la formation, la motivation du reseau a 
l' occasion des grandes operations publiques? Ces lacunes sont-elles dues a des deficiences 
de gestion? ou bien, comme ce serait plus probable, le CNEP laisse+il ses confreres 
batailler pour placer les titres publics et se contente+il de se battre pour le placement des 
valeurs privees? Comme aucune indication n' apparai:t dans les sources a propos de sa tac
tique eventuelle, nous nous contenterons de ces questions ... Cependant, l'on peut s'inter
roger sur les motivations qui conduisent le CNEP a se poser en principal promoteur d'une 
entente a trois, qui amenuiserait la concurrence : ne ressent-il pas une erosion de sa force 
de placement qui pourrait, a terme, mettre a mal ses positions concurrenrielles? 
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En tout cas, lors de !'emission de la Rente 4,5 % 1932 (par conversion de titres ou 
apport d'especes), le retard du CNEP par rapport a ses objectifs semble evident dans 
une evaluation touchant seulement les operations d' echange de titres - done sans les 
souscriptions en especes - : « En ce qui concerne les trois etablissements, le rapproche
ment des chiffres avec les pourcentages determines par les accords a trois fait apparaite 
un excedent de 0,75 % en faveur du Credit lyonnais et de 3,22 % en faveur de la 
Societe generale, tandis que le CNEP est, au contraire, en retard de 3,97 %. Ce resul
tat temoigne de l' effort meritoire accompli par la Societe generale. » 10 II semble done 
que la machine a mobiliser l'epargne animee par le CNEP manque quelque peu d'effi
cacite au debur des annees trente, faure peut-etre d'une organisation aussi hierarchisee 
et systematique que chez ses concurrents. Par contre, celle geree par la Societe generale 
parait atteindre alors une puissance optimale. Lors du placement des bons du Tresor en 
1933, elle brise les plafonds alloues par l'accord interbancaire, que ce soit pour la 
tranche de mars 1933, ou le Tresor doit lui allouer un contingent supplementaire, ou 
pour la tranche de juin-juillet: « A l'arrivee, la Societe generale a obtenu a nouveau des 
resultats proportionnellement superieurs a ceux de ses deux grands confreres. » 11 Elle 
atteint alors 144 % de son contingent d' origine, al ors que le Credit lyonnais ne realise 
qu'un score de 130 %, le CNEP et le CIC de 137 % ; au sein du groupe des trois grands 
etablissements de credit, elle obtient 37,58 % au lieu de 35,6 % fixes a l'origine. 

Baremes a trois et a quatre etablissements de credit pour 1' emission de Rentes I 9 32 

(en pourcentage) 1 2 3 4 5 6 
Credit lyonnais 44,91 45,19 46 40,86 38,21 39,023 
Societe generale 35,2 36,55 35,8 32,05 30,91 30,373 
Comptoir d' escompte 19,89 18,26 18,2 18,11 15,44 15,427 
CIC 8,98 15,44 15,177 

1. Bareme PTT 

2. Bareme de !'emission 1932 pour les <'changes de titres 

3. Bareme de I' emission 1932 pour le total (conversion de titres et souscription en especes) 

4. Bareme PTT pour Jes quarre etablissements 

5. Bareme de !'emission 1932 pour Jes echanges de titres et pour Jes quatre etablissemenrs 

6. Bareme de !'emission 1932 pour le total (conversion de titres et souscription en especes) et pour Jes quatre 
erablissemenrs. 

Quoi qu'il en soit, dans le domaine du placement des emprunts publics, autant 
qu'on puisse en juger avec des donnees fragmentaires, faure de series continues et gene
rales, le Credit lyonnais maintient sa domination au sein du trio des grands etablisse
ments de credit et devant l' ensemble des banques; les banques pluriregionales sont lar
gement hors du circuit des puissants, le CIC, le CCF et la BNC restent bien chetifs 
pour ces operations. La force de placement du Credit lyonnais est par consequent solide 
bien que, on l' a vu, la Caisse des depots, la Banque de France et les bureaux du Tresor 
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puissent pretendre non pas concurrencer, car il n' en est aucunement question pour des 
operations d'interet national aussi cruciales, mais de completer vigoureusement l' effi
cacite de cc grand etablissement. Dans plusieurs operations des annees 1918-1920, le 
Credit lyonnais atteint une part de 23-24 %, alors que, en 1929, son poids represente 
environ 27-28 %. 

Part du Credit lyonnais dans quelques operations financieres publiques 
en 1918-1924 et en 1929 (par rapport a l'ensemble de l'operation, 

avec tous les intervenants, meme non bancaires) 

emission de bons de la Defense nationale 1918 
emission de bons de la Defense nationale 1919 
emission de bons de la Defense nationale 1920 
emission de bons de la Defense nationale 1921 
emission de bons de la Defense nationale 1922 
emission de bons de la Defense nationale 1923 
emission de bons de la Defense nationale 1924 
emprunt 4 % 1918 
emission d'obligations de la Defense nationale 1920 
emission d' obligations de la Defense nationale 1918 
emission d' obligations de la Defense nationale 1919 
emprunt du Credit national 1919 
emprunt 5 % 1920 
emprunt 6 % 1920 
emprunt du Credit national 1920 
emprunt de la Caisse autonome 1929 
emprunts 1929 garantis par l'Etat 
emprunts 1929 garantis par des annuites de l'Etat 
emprunts 1929 des colonies et protectorats 
emprunts 1929 des departements et villes 
emprunt Credit foncier 1929 
emprunts ferroviaires 1929 

10,22 % 
8,49 
7,44 
5,97 
4,76 
5,01 
4,95 

10,74 
2,37 

23,83 
13,14 
16,07 
10,61 
12,01 
15,22 
24,7 
28,15 
25,84 
27,09 
24,88 
20 
28,96 

Le pourcenrage s'abaisse fortement quand les caisses du Tresor et la Banque de France jouent un role impor
tant clans l'e1nissiOt1 1~. 

Certes, la Societe generale vient le harceler : dans plusieurs types d' emprunts 
publics, elle grignote des points dans le placement; la fourchette de pourcentages 11-
16 % revient souvent dans ses resultats et, surtout, son reseau parisien semble redouta
blement efficace : un signe en est donne par les souscriptions des titres de la Ville de 
Paris et du Departement de la Seine, avec des scores de 28-29 %. Pour les emissions ou 
la Societe generale a ete partie prenante, son poids n'a pas manque de s'alourdir 
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entre 1923 et 1927, notamment pour le total des bons et obligations publics (de moins 
de 10 % a plus de 11 %). Cependant, le Credit lyonnais contient son ascension et, par 
consequent, il confirme sa puissance de placement, son excellente maitrise du metier de 
banque d' epargne et de placement, tout comme, vers 1928-1929, il reprend le premier 
rang pour la collecte des depots. 

Apres ces joutes bancaires de la premiere moitie des annees trente, le temps des 
« ententes » est venu. Generalement, pour les emprunts publics mis au point apres 
1929, c'est le« bareme PTT 1928 » qui sert de reference, sur la base des accords entre 
les grands etablissements de credit con cl us en 1929. Par rapport a la moyenneu obte
nue pour l' ensemble des operations de placement des valeurs publiques en 1915-1931, 
il traduit l' augmentation du role de la Societe generale dans l' apres-guerre et par conse
quent son grignotage relatif des positions de ses deux confreres : 

Credit lyonnais 44.91 44.44 45,102 46,48 
Societe generale 35.20 33.33 32,627 31,6 
Comptoir d'escompte 19.89 22.23 22,271 21,92 

bareme bareme des accords moyenne du placement 
PTT 1928 trois de 1929 des valeurs publiques 1915-1931 

Un remaniement s' est impose parce que, en 1928, la Societe generale a reussi un 
beau score qui depasse quelque peu ses resultats de placement courants et parce que le 
CNEP exige de grignoter quelques points de bareme; quelques retouches lui sont ega
lement apportees pour tenir compte de retrocessions ponctuelles, d'amenagements par
ticuliers avec des banques ou avec l' emetteur. Mais, globalement, les positions respec
tives sont stabilisees: a quatre, avec le CIC, les pourcentages sont de 31 a 32 % pour 
le Credit lyonnais, de 24 a 25 % pour la Societe generale et autour de 15 % pour le 
CNEP, le CIC oscillant selon les cas entre 7 et 9 %. 

La part du CIC a gagne quelques echelons en raison de !'extension de sa federation 
de banques provinciales: en une evolution banale elle aussi, il voit son role s'accroitre, 
quoique moderement, comme le note la Societe generale a propos d'une emission de 
titres Credit national : « Il semble bien en definitive, que le CIC [est] desireux d'etre 
assimile de plus en plus completement aux trois etablissements. » 14 Dans les operations 
d'emission d'obligations OU de bons de la premiere moitie des annees trente, la part du 
CIC oscille autour de 10 ou 11 % du placement global des quatre grands etablisse
ments de credit, soit un ou deux points de plus par rapport a la situation des annees 
vingt; en fait, il replas:ait deja des titres aupres d'une douzaine de banques provinciales 
et ce gain est provoque seulement par !'insertion des reseaux de la Banque d'Alsace
Lorraine et de la Banque privee au sein de sa federation : cette croissance externe lui 
procure done un a deux points supplementaires a sa machine a placer des titres au sein 
du quatuor qu'il forme avec le Credit lyonnais, la Societe generale et le CNEP. Paribas, 
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Parts de marche de la Societe generale pour des emissions publiques en 1921-1926 

AOF 

AEF 

Algerie 

Obligations communales CFF 

Seine 

--------1111 21,5 

16,7 

---28,82 

Obligations Ville de Paris 

Obligations Ville de Paris 

Emprunt d'Etat 

Bons du Tresor 

Bons du Tresor 

Bons et obligations Credit national 

12,15 
Bons et obligations Credit national •-•~wM@-liitffiliiiiii1 14,25 

Bons et obligations Credit national 
15 
15,o4 

21,9 

28,29 

29,7 
28,49 

1111 1921 
1922 
1923 

11i1 1924 
1925 

Ill 1926 

qui ne joue apparemment aucun role dans la conception de ces grands emprunts inte

rieurs publics - contrairement a son intervention pour les emprunts exterieurs ou inter

nationaux - est logee a la portion congrue, tout comme la BUP, tout simplement parce 

que, une fois de plus, pour ces operations massives, pour ces plebiscites de la confiance 

et de l'epargne, de grands reseaux bancaires sont indispensables alors que les banques 

d' affaires en sont depourvues. 
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Une conclusion route simple emerge: le Credit lyonnais et la Societe generale domi
nent les grands etablissements de credit grace a l'importance de leur reseau, ce qui 
explique que le CNEP soit relegue a un rang eloigne au sein du trio. Mais il domine 
largement encore le CIC, malgre la progression de son groupe federal, tandis que la 
BNC-BNCI n'a jamais vraiment accede a une force de placement considerable pour les 
titres publics. Pour les grandes banques provinciales, le manque de donnees permet seu
lement de relever la modestie d'un Credit du Nord dont la part oscille entre 1 et 3 %, 
poids qu' on peut sup poser etre aussi celui de la Societe marseillaise. Insister autant sur 
des analyses debouchant sur une conclusion aussi evidente peut sembler tortueux; mais 
ce serait oublier la masse d' argent mobilisee par ces emprunts publics ou parapublics : 
la « revolution » des annees 1914-1920 a promu les titres publics au coeur du marche 
financier, puis les besoins insatiables du Budget ont elargi encore les emissions de bons 
du Tresor, avant que les operations de conversion ne relancent les occasions d'affaires, 
puis que n' emergent les emprunts coloniaux, la nouvelle vague de bons du Tresor et que 
ne se renforcent les emprunts ferroviaires. 

2. Les rapports de forces interbancaires pour les placements 
de titres de la sphere privee 

Lorsqu'il s'agit de lancer une emission pour le compte d'une firme privee, l'enjeu est 
multiple pour une banque : chaque etablissement souhaite amplifier ses relations avec 
la sociere dans le cadre de son metier de banque d' epargne et de placement, sans qu'il 
y ait de lien necessaire avec l' activite de banque commerciale entretenue avec l' entre
prise. Le developpement de relations anciennes a ce niveau suscite souvent des positions 
« historiques », une intimite, une fidelite, qui n' ont rien de commun avec la capacite de 
placement d'une banque; pour un credit, seul compte finalement le rapport entre la 
firme et l' etablissement, celui-ci etant seul juge de I' emploi de ses disponibilites, du 
choix de ses ressources, etc. 

Dans le metier de banque d'epargne et de placement, l'etablissement fait interve
nir un autre type de savoir-faire, car il est !'interface entre la societe et les epargnants, 
ce qui suppose un talent subtil dans le montage de l' emission de titres : il faut deter
miner comment le « credit » de la firme est pen;:u par le marche; a quel niveau doit 
etre fixe la valeur reelle du titre a placer, done quelle doit etre la marge entre la valeur 
nominale et le prix reellement paye par le souscripteur; s'il s' agit d'une obligation, 
quel doit etre le taux d'interet, quelle doit etre la duree de l' emprunt. II faut evaluer a 
la fois la capacite de remboursement de la frrme - car la reputation de la banque qui 
participe al' emission est en jeu, en cas de defaillance de la societe - et la capacite d' ab-
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sorption du marche. Il faut imaginer les « atours » dont il faut doter le titre a placer 
en autant d'« appats »15 pour l'epargnant ou l'investisseur institutionnel. S'il s'agit 
d'une conversion, il faut veiller a ce que le titre nouveau soit aussi ou plus seduisant 
que les titres auxquels il doit se substituer. Cette « alchimie » ou cette «cuisine» finan
ciere est essentielle a la reussite de l' operation, surtout si sa taille suppose un large 
appel au marche. 

Un decouplage apparait par consequent dans de nombreux cas entre l'activite de 
banque commerciale et celle de banque d'epargne et de placement: une banque peut 
n' entretenir que de foibles relations avec une firme pour les depots ou les credits et 
neanmoins jouer un role de dans ses operations financieres, en raison de son succes 
dans la realisation d' emissions anterieures et de sa force de placement. Dans ce cas, 
elle devient l'interlocuteur de de la societe : en amont, elle negocie la conception et 
le montage de l'operation financiere; puis elle devient chef de file ou cochef de file, 
avec un rang eminent sur le « prospectus » distribue aux epargnants et une part sub
stantielle au sein du bareme de garantie et du bareme de placement. Cocontractante, 
elle accede a une commission interessante; « teneur de plume », elle centralise les 
comptes de l'operation, moyennant, la aussi, une commission. Au contact avec le 
marche, elle est consacree « guichet emetteur », voit son nom s'inscrire sur le pros
pectus, une commission de placement rentrer dans ses caisses. In fine, elle offre ses 
guichets pour la « domiciliation » des titres, la perception des coupons, le service de 
la dette, etc. 

Chaque entreprise dispose d'un groupe de banques qui constitue ses interlocu
teurs habituels pour ses operations financieres : des banques de depots et une OU 

plusieurs banques d' affaires dont le talent en ingenierie financiere, le « carnet 
d' adresses » et le prestige sont d'une utilite evidente. Ainsi fonctionne traditionnel
lement « le groupe financier des Acieries de la Marine» 16 

: deux banques d' affaires, 
la Banque des pays du Nord (chef de file), tres proche de certains milieux siderur
gistes et notamment de Theodore Laurent17

, le patron de Marine, Paribas - qui dis
parait ensuite du groupe de cocontractants initiaux, notamment lors de l' emission 
de 1929 -, accompagnees par les trois grands etablissements de credit, tousles trois 
sur un pied d'egalite, quelles que soient les velleites de chacun de grignoter quelques 
bribes de plus. Les parts respectives peuvent varier selon qu'il s' agit des emissions 
d' actions, ou joue plus encore l' affictio societatis, ou qu'il s' agit des emissions d' obli
gations, ou l' effet de masse joue pour l' essentiel, c' est-a-dire la force de frappe du 
reseau de placement. Ainsi, chez Marine-Homecourt, le poids de la Societe generale 
varie sensiblement entre le bareme des emissions d'obligations - ou joue la force de 
placement - et celui des emissions d'actions, ou interviennent des accords histo
riques entre actionnaires industriels, institutionnels ou bancaires qui attenuent le 
poids de la banque : 
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Part de la Societe generale dans les baremes de Marine-Homecourt en 1903-1927 
(en pourcentage) 

1903, emission d' obligations 
1918, emission d' obligations 
1921, emission d' obligations 
1924, emission d' obligations 
1931, emission d' obligations 
1918, emission d' actions 
1923, emission d'actions 
1927, emission d'actions 
1929, emission d' actions 

14,58 
15 
15 
20,83 
20,67 
11,02 
13,33 
12,45 
17,75 

A. Essai d'appredation des rapports de forces interbancaires 
dans la siderurgie 

Sans pretendre a l'exhaustivite, ce qui supposerait un depouillement massif des 
archives de Paribas et du Credit lyonnais - relativement completes dans le domaine des 
operations £nancieres -, nous essayerons, au travers de dossiers conserves par la BUP 
et la Societe generale, de fournir des estimations des rapports de forces noues dans 
quelques branches entre les banques. 

a. tequilibre entre les grands etablissements de credit 

Etant donne sa place clans la Seconde Industrialisation, la siderurgie fournit un pre
mier lot essentiel d'indices concernant ces rapports de forces. A_u debut des annees 
vingt, la BUP s'avere etre le chef de £le des operations financieres chez Wendel, mais 
elle s' appuie, comme relais aupres du monde de l' epargne, sur deux grands etablisse
ments de credit, le Credit lyonnais et le CNEP, sans qu' on sache comment se sont suc
cessivement noues ce chef de £lat et cet equilibre. Lon peut supposer que les liens 
etroits entre Wendel et Demachy expliquent !'importance de la BUP chez le maitre de 
forges puisque la maison de Haute Banque est l'une des marraines de la banque d'af
faires. Lon apprecie mal !'absence de la Societe generale, alors meme qu'elle a developpe 
ses affaires bancaires avec De Wendel & C,e (de Joeuf), notamment par le biais de son 
agence de Longwy : lors de !'emission d'obligations des Petits-Fils de Frarn;:ois de 
Wendel1 8 (Hayange et Moyeuvre) en 1924, la Societe generale n'a aucune participation 
et c'est seulement la Sogenal qui y a une presence modeste et qui retrocede quelques 
titres a sa maison mere. 

Cette anomalie est £nalement guerie quand une rencontre au sommet entre Mitry 
(gendre de Wendel) et Meeus (de la Societe generale), tenue le 27 aout 1929, ouvre la 
voie a l' association de la Societe generale a l' emission d' obligations de 150 millions de 
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francs en projet par Les Petits-Fils de Wendel & Ce. La BUP doit alors l'accueillir dans 
le bareme, mais, comme « ii est d'usage entre etablissements qu'une operation de 
conversion est exclusivement reservee aux banques qui ont place les obligations a 
convertir » 1", la Societe generale ne participe pas au tiers de l' operation qui correspond 
a la conversion des titres emis en 1924, mais obtient le quart sur le solde : « Le CNEP, 
le Credit lyonnais et la BUP avaient ete charges du placement de l'emprunt 1924 de 
50 millions nominal. Un meme montant leur a ete reserve dans le placement de l'em
prunt 1929 qu'ils se sont partages par tiers; le solde [123 millions] a ete partage par 
parts egales entre eux et la Societe generale » 20 

- avant les retrocessions effectuees en 
commun (46,250 millions) et sans compter la part du personnel (27 millions). 

Quoi qu'il en soit, la Societe generale est reconnue comme l' egale de ses deux 
consreurs parisiennes pour cette emission d'obligations d'octobre 1929. Puis, en 
novembre 1930, en raison des tensions conjoncturelles et boursieres, elle accede, on l' a 
vu, au rang de chef de file, de« centralisatrice» 21

, sur la volonte meme de Wendel,« qui 
desirent nous charger de l' emission» 22 d' obligations par De Wendel & C'. Les limites 
de la BUP sont-elles atteintes? En tout cas, les grands etablissements de credit sont 
contactes en raison de leur capacite et de leur rapidite de placement : l'idee de l' emis
sion est lancee le 20 novembre et l' operation se declenche des le l" decembre. 

Part des baremes de placement effectif des titres Wendel en 1929-1930 

(en pourcentage} 1 2 3 4 5 
Union parisienne 10 8,14 22,40 
Comptoir 22 17,9 26,51 5,22 22,40 
Lyonnais 26 21,16 31,33 29,8 22,40 
Generale 35 28,48 2,17 44,98 14,52 

) 21,4 
Sogenal 3,45 6,88 
CIC 7 5,7 6,72 
CCF 1,38 2,5 
BNC 2,07 2,5 
Demachy 2,8 4 
Union des mines 3,45 3,75 
Societe nanceienne 4,14 
Dupont 0,69 

1. Parts au sein du groupe des six contractants 

2. Pparrs au sein de !'ensemble des contractants et des retrocessionnaires (145000 titres, 5000 etant places 
anpres du personnel de la societe) 

3. Parts au sein de la tranche revenant aux trois grands etablissements de credit 

4. Parts au sein de la tranche revenant aux trois grands etablissements de credit et a la Sogenal en ajoutant la 

part de la Sogenal a celle de la Societe generale 

5. Bareme realise !ors de I' emission de 1929 (200 millions de francs), apres retrocessions. 
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Quant a la part revenant au CNEP dans le bareme initialement prevu par l'entre
prise elle-meme, elle suscite !'irritation de cet etablissement, furieux de perdre I' egalite 
avec ses deux confreres, mais une forme de jugement de l'Histoire intervient quelque 
peu, car, « si la part du Comptoir avait ete fixee a un chiffre inferieur a celui du Credit 
lyonnais, c'est parce que Messieurs de Wendel avaient tenu compte eux-memes de la 
difference de force de placement des deux etablissements » 23

, meme s'ils refusent que la 
Societe generale confie au CNEP cette verite blessante ... Rattrape par l'Histoire et son 
propre declin relatif, le CNEP ne peut plus se contenter de se targuer de ses positions 
« historiques » chez Wendel et doit admettre la realite de I' effritement de sa force, ce 
qui fair tout l'interet de ce dossier, apparemment peu determinant puisqu'il ne porte 
que sur 150 millions de francs : il permet d'apprecier concretement une mutation en 
cours, celle qui se produit au detriment du CNEP dans beaucoup de domaines, alors 
que la Societe generale et le Credit lyonnais consolident leurs positions. Neanmoins, 
un accord conclu entre les trois grands etablissements de credit et la societe accepte un 
remaniement du bareme initial et une egalite entre le Credit lyonnais et le CNEP, mais 
le projet de bareme et les circonstances de sa mise au point nous paraissent plus evoca
teurs de la realite de la perception des rapports de forces par les acteurs en presence. 

Par contre, comme nous I' avons deja remarque, les trois etablissements de credit, 
bien que places sous la ferule d'un chef de file - la Banque des pays du Nord - parti
culierement privilegie en raison des liens entre lui-meme et les dirigeants de la firme, 
obtiennent une egalite stricte au sein des baremes de Marine-Homecourt24

: 

Part des baremes de placement effectif des titres Marine-Homecourt en 1929-1930 

(en pourcentage) 

Credit lyonnais 
Societe generale 
Comptoir d'escompte 
CIC 
BNC 
Paribas 
BUP 
Banque des pays du Nord 
Societe nanceienne 

1. Emission d'obligarions d'avril 1931 (JOO millions de francs) 

2. Emission d'obligarions de juiller 1932 (40 millions de francs) 

1 
20,67 
20,67 
20,67 

2,95 
8,37 
4,92 
0,5 

16,24 
3,94 

2 
22,01 
22,01 
22,01 

3,72 
4,33 
4,05 
0,5 

16,01 
3,96 

De tels equilibres entre les grands etablissements de credit se retrouverait certai
nement dans d'autres branches que la siderurgie, mais les indices manquent pour le 
verifier. Seule la Compagnie des mines d'Anzin nous permet de le deceler dans les 
charbonnages : 

101 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

Parts de bareme de placement effectif de titres pour quelques emissions 
de la Compagnie des mines d'Anzin 

(en pourcentage) 
Credit lyonnais 
Societe generale 
Comptoir d' escompte 
CIC 
CCF 
BNC 
Dupont 
Credit du Nord/Banque generale du Nord 
Banque des pays du Nord 
Union des mines 
Pierard 

1. Augmentation de capital de 1923 

2. Emission d'obligations de 1925 (bareme final a l'arrivee) 

1 
27,57 
11,03 
27,57 

11,03 

2 
26,42 
14,58 
29,36 

4,89 
4,89 
3,94 
4,89 
8,81 
0,98 
1,17 
0,98 

3. Emission d'obligacions de janvier 1936 (bareme final a l'arrivee) (70 millions de francs) 

3 
26,42 
14,68 
29,35 
4,89 
4,89 
2,94 
4,89 
8,81 
0,98 
1,17 
0,98 

Derriere le chef de filat du CNEP, celui-ci et le Credit lyonnais se decoupent la 
meme part du bareme de placement de l' augmentation de capital de 1923, avec 
27,57 %, loin devant la Societe generale et la Banque generale du Nord, cantonnees 
dans une portion de 11,03 o/o chacune25 • 

b. La domination de la Societe generale aupres de certaines entreprises 

Au principe de la communaute des grands etablissements de credit, en association 
ou non avec un partenaire ou plusieurs partenaires specifiques - la BUP, chez Wendel, 
par exemple -, qui correspond au respect mutuel de la solidarite des reseaux dans le pla
cement de titres prives, s' ajoute un type de rapports fonde sur une inegalite de traite
ment dont l'origine repose sur des fondements historiques. Ainsi, aux Acieries de 
Pompey, la Societe generale et la Societe nanceienne sont les deux cochefs de file et ni 
le Credit lyonnais ni le CNEP n'apparaissent dans le bareme, meme pour des bribes, 
contrairement a la BNC ou au CCF. C'est que chaque grand etablissement parisien dis
pose d'une clientele captive qu'il se reserve, d'un portefeuille de clients exclusifs. 
Comme beaucoup d' operations des annees 1926-193 5 sont des operations de conver
sion, les positions acquises depuis la Belle Epoque ou depuis la paix sont preservees : 
ainsi, lors de !'emission d'obligations Pompey de decembre 1929, ni le CNEP ni le 
Credit lyonnais ne peuvent pretendre s'inserer dans l' affaire et leur candidature est reje
tee. Pourtant, des titres seraient disponibles parce que la Societe nanceienne, partenaire 
historique de Pompey, doit confier une portion de sa part a la Societe generale car son 
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reseau, pourtant substantiel pour une banque provinciale, est insuffisant : « Comme la 
Societe nanceienne a exprime le desir d'etre en tete, Meeus indique que la Societe nan
ceienne pourra contracter par moitie pour la fa<;:ade, la Societe generale lui reprenant 
une partie de son attribution. » 26 

La situation est la meme pour la conversion de Micheville en 1929, ou les banquiers 
qui avaient conduit les emissions de 1920 et de 1924 assurent l' emission d' obligations : 
au tandem Societe generale-Societe nanceienne s' ajoutent d' autres banques du cru, Varin
Bernier, Renauld et, pour la premiere fois, la Sogenal, qui argue de son reseau en Moselle 
pour acceder au bareme. Cette mobilisation des banques de l'Est explique !'importance 
du placement des titres dans le Nord-Est, mais c' est bien le reseau de la Societe generale 
qui en elargit la base geographique au nord-ouest, au centre-est et au sud-est, sans cher
cher a diffuser nationalement un titre somme toute peu connu. Aux Acieries de Longwy, 
la Societe generale confirme son excellente implantation dans le monde des martres de 
forges puisqu' elle renforce son assise peu a peu : ayant une part de 28,76 % en 1920 et 
de 25 % en 1921, pour les emissions d'obligations, elle traite pour un tiers en 1927, a 
egalite avec la Societe nanceienne et la BNC27 

- qui a reussi a tisser des liens d'affaires avec 
la firme dont le president, Dreux, entre d'ailleurs a son Conseil en 1931, rappelons-le -, 
puis, en 1929, elle « contracte pour le tout malgre les vives protestations de la Societe nan
ceienne » 28 et s' octroie 38 % (moins 5,7 % retrocedes a la Sogenal), devant la Societe nan
ceienne et le Credit lyonnais (18,67 % chacun) et la BNC (18 %). Pour l'emission d'obli
gations de 1930, la Societe generale se voit imposer moins de triomphe : « Nous avons 
du constater avec regret que nous marquions aujourd'hui un recul par rapport a 1929» 29

• 

Elle doit partager le droit de contracter avec la Societe nanceienne, en cochef de file, alors 
qu' elle exers;ait seule ce pouvoir en 1929, accepter !'introduction du Credit lyonnais et 
consentir une retrocession au CIC. Ce coleadership est confirme lors de !'emission d'ac
tions de Longwy en mai-juin 1931 ou !ors de son emission d'obligations de juillet 1931 
- dans ce dernier cas, sans syndicat de garantie, on l'a vu dans le chapitre precedent, car 
les banques se contentent de former un syndicat de placement. 

Aux Hauts-Fourneaux de la Chiers, la Societe generale s'est taille un veritable fief, 
avec plus des deux tiers du bareme de placement obligataire: en 1930, elle monte une 
operation de 100 millions de francs30 dont elle place 65,67 %, loin devant la Societe 
nanceienne, Renauld, la Banque d'Alsace-Lorraine, avec chacune 9 %, en un hommage 
rendu aux etablissements regionaux, de meme qu' elle tient compte des origines belges 
de la Chiers en laissant pour le principe 7,33 % a la Societe commerciale de Belgique, 
qui s' empresse de les retroceder, apres un petit prelevement de commission au passage, 
au CNEP (5 %) ou a la Sogenal (1 %). La Societe generale dispose ainsi d'un porte
feuille de relations substantiel dans la siderurgie, avec un pre carre de positions majori
taires ou solides, chez Senelle-Maubeuge, chez Micheville, chez la Chiers, chez Pompey 
et chez Dilling, ou, avec un poids moindre, chez Longwy, d'ou l'ampleur des parts de 
baremes de placement qu' elle y obtient au fil des ans : 
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(en pourcentage) emissions emissions 
d' obligations d'actions 

Senelle-Maubeuge 54,2 en 1924 39,4 en 1924 
43 en 1930 
45,7 en 1931 

Micheville 54,6 en 1924 
100 en 1926 

Chiers 67,1 en 1923 
35,7 en 1930 

Longwy 28,8 en 1920 10,5 en 1920 
5,2 en 1921 20,3 en 1922 

31,6 en 1927 20,5 en 1924 
40 en 1929 

Pompey 40,5 en 1927 
Dilling 56,9 en 1929 

+ part de la Sogenal : 23,7 

Sinon, la Societe generale detient des positions fortes, certainement au sein d'un 
bareme equilibre entre les grands etablissements de credit - comme nous l' avons indi
que apropos de Marine-Homecourt - et des banques d'affaires OU des banques regio
nales, avec les parts de baremes de placement suivantes : 

Denain-Anzin 

Marine-Homecourt 

Rombas 

Micheville 

emissions 
d' obligations 

25 % en 1925 
4,4 % en 1932 

20,8 % en 1924 
20,6 % en 1927 

20,7% 
22,8 % 
33% 
23,3 % 

en 1931 
en 1932 
en 1919 
en 1927 

Forges & acieries du Nord-Est 

emissions 
d'actions 

11,4 % 
12,9 % 
17,75 % 

11,9 % 
9,4% 

en 1923 
en 1927 
en 1929 

en 1923 
en 1923 

c. La domination du Credit lyonnais aupres de certaines entreprises 

A !'inverse, lorsque Huta Bankowa, la firme siderurgique active en Europe centrale, 
emet des obligations en 1930, la BUP, partenaire historique de Schneider, marraine de 
l' entreprise, et le Credit lyonnais prennent ferme la totalite de l' emission et la Societe 

104 



LES RAPPORTS DE FORCES DANS LA BANQUE DE PLACEMENT 

generale, retrocessionnaire, n'en obtient que 6 % - un peu mieux que les 3,5 % obte
nus en 1920 et 1929 ... Par contre, quand Schneider elle-meme emet 100 millions de 
francs d'obligations en decembre 1935, les deux grands etablissements de credit rivali
sent de references historiques dans leurs relations avec l' entreprise, puisqu' elles tra
vaillent avec elle depuis le XIX' siecle. Entre ces deux geants et a une epoque OU la BUP, 
traditionnellement proche elle aussi de la firme du Creusot, subit de graves difficultes, 
les chiffrages du bareme sont complexes : il faut etablir une moyenne ponderee des ope
rations menees avec l' ensemble des societes du groupe Schneider. Le Credit lyonnais, 
« en faisant valoir que, avant la guerre, il a realise seul les emissions d' obligations de 
Schneider & C' et en faisant etat de la moyenne des diverses operations du groupe [ ... ] 
arrive ainsi a la conclusion que le bareme de 2/3-1/3 se trouve justifie; il ne croit pas 
en tout cas pouvoir proposer une proportion superieure a 60-40 » 31

, ratio conteste par 
la Societe generale, qui penche plutot pour 55-45. 

La prise en consideration des elements immateriels, comme le legs de l'Histoire, est 
done souvent essentielle. Ainsi, dans le bareme initial, le CNEP n' apparalt pas parce 
que, en 1924, il a gravement porte atteinte aux interets de l'entreprise32, qui lui en a 
garde rigueur pendant dix ans et ne consent finalement a passer l'eponge qu'en 1935 : 
mais il n'est rattache au pool des emetteurs que pour 4,7 %, en raison des besoins de 
reussir l' operation en mobilisant les reseaux des trois grands etablissements de credit. 
Inversement, les bonnes relations de petites banques les propulsent au bareme : la 
Banque des pays du Nord, banque de groupe chez Schneider depuis trois ans, joue les 
entremetteuses et laisse le chef de filat au Credit lyonnais; Neuflize obtient 0,5 % parce 
que J. de Neuflize siege au conseil de surveillance de la societe en commandite. « Les 
relations anciennes ou actuelles qui existent entre la BUP, la Banque de Paris et la 
banque Lazard justifieraient !'intervention de ces trois banques pour des parts evidem
ment modestes. » 33 

Face aux pretentious hegemoniques du Credit lyonnais, la Societe generale, pour sa 
part, mele les elements historiques et les elements tangible dans son plaidoyer pro domo 
car il lui semble impensable qu' on ne tienne pas compte de la progression indeniable 
de sa capacite de placement: « Notre force de placement a ete en progressant lentement 
mais regulierement depuis la guerre jusqu'en 1928, et les resultats que nous avons obte
nus depuis 1928 ont confirme, d'une maniere qu'il est difficile de discuter, les progres 
realises. La situation a d' ailleurs ete enregistree officiellement dans les accords de 1929 
pour les coefficients des baremes PTT qui sont : Credit lyonnais : 56, Societe generale : 
44. Les accords de 1929 consacraient dans beaucoup de baremes la situation 4-3, repre
sentant: Credit lyonnais: 57,14-Societe generale: 42,86. Enfin, il n'est pas sans inte
ret d'indiquer que, selon les calculs etablis entre les etablissements pour les operations 
de l'Etat, la prochaine emission du Tresor contingentee donnera lieu, entre les deux eta
blissements, a !'application du bareme 54,14-45,86. Si l'on veut bien retenir, ce qui 
serait juste, l' ensemble des faits ci-dessus rappeles, on arriverait au tableau suivant : 
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(en pourcentage) 
Placement d' actions [Schneider] en 1924 
Accords a trois [de 1929] 
PTT (1928] 
Prochain emprunt du Tresor 
Total 

Credit lyonnais 
60 
57,15 
56,06 
54,14 
56,84 

Societe generale 
40 
42,85 
43,94 
45,85 
43,16 

II se peut que les convenances des emetteurs aient a entrer en ligne de compte et 
nous soient favorables, nous pourrions aboutir au bareme 55-45. » 34 

Au legs de l'Histoire « longue », la Societe generale oppose l'evolution historique 
recente; face aux pretentions hegemoniques traditionnelles du Credit lyonnais, la 
challengeur argue de la maturation de ses propres talents, tant en general, avec l' es
sor de sa force de placement, qu' en particulier, car « nos relations avec le Creusot se 
sont progressivement developpees dans tous les domaines. En ce qui concerne plus 
specialement le domaine financier, nous avons penetre dans les baremes des affaires 
du Creusot, et cela sur des bases variables mais significatives », notamment lors de 
trois emissions entre juin 1930 et aout 1931 : Metallurgique de Normandie (55.26-
44.74), Mines de Sourmont (52.54-47.46) et Rhone-Jura (53.33-46.67), avec une 
moyenne de 55.28-44.72. « II serait peu admissible que ces resultats ne fussent pas 
pris en compte. » Malheureusement pour elle, ces arguments semblent avoir eu peu 
de prise sur un Credit lyonnais inexorable puisque, finalement, l' emission d' obliga
tions s' est achevee sur le ratio de placement 60-40, done nettement en faveur du 
Credit lyonnais ... Celui-ci est aussi seul contractant, avec un gros bloc du bareme35, 
chez Chatillon-Commentry, et, dans les Pays noirs, il detient la meme position 
aupres des Mines de Courrieres, de la Societe centrale des charbonnages, filiale de 
firmes siderurgiques, et de societes moyennes : Mines de la Loire, Metallurgique du 
Perigord, etc. 

Un premier bilan conclut en faveur d'une nette domination du Credit lyonnais et 
de la Societe generale dans la siderurgie lorraine; dans l'Est, le CNEP est souvent can
tonne dans un role d'appoint - encore qu'il joue un role important chez Marine
Homecourt -, la BNC et le CCF dans celui de temoins. Le CIC y grignote une part 
correspondant a sa dimension : 14,2 % lors de !'augmentation de capital de Marine
Homecourt16 en 1923 et 6,5 % en 1927. Seule la Societe nanceienne emerge dans cet 
ensemble a cause de son rayonnement dans l'Est, qui lui permet d'etre l'un des ban
quiers importants de plusieurs firmes et surtout de mobiliser son reseau au nom de la 
souscription de valeurs contribuant au developpement regional. 

Bien que nous ne disposions pas de donnees concernant les contrees nordistes, on 
peut imaginer un meme phenomene, mais le Credit du Nord doit certainement s'y 
substituer a la Societe nanceienne comme banque de terroir, et Paribas jouer un role 
plus important en raison de sa presence dans les Forges & acieries du Nord & de l'Est. 
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De meme, pour des raisons historiques, le CNEP est le leader pour les operations 
financieres de Denain-Anzin'7, chef de file des syndicats de garantie, comme pour 
l' augmentation de capital de 1920 - ii a un cinquieme du bareme - ou l' emission 
d' obligations de 1932, mais nos informations restent trop lacunaires pour ces 
contrees septentrionales. 

B. Essai d'appreciation des rapports de forces interbancaires 
dans le secteur electrique 

Les firmes electriques et electrotechniques constituent un marche spectaculaire pour 
des banques appelees a placer d'enormes quantites de titres tant les emissions se succe
dent et tant, pour certaines, engagees dans la construction de centrales electriques puis
santes, leur montant est eleve. Plus encore que les societes siderurgiques, trop repliees 
sur leurs traditions et leurs capacites d'autofinancement, sur leurs reseaux deja anciens, 
ces entreprises ouvrent la voie a d'intenses rapports de forces pour se placer dans les 
baremes de garantie et de placement, dans les chefs de filat, dans l'animation des struc
tures informelles mais reelles du fonctionnement financier du capitalisme industriel. 

a. Un equilibre interbancaire delicat a etablir 

En raison de leur savoir-faire en ingenierie financiere, de partenariats noues des 
les premieres annees d' existence des societes, de liens entre celles-ci et des groupes 
etrangers, americains, suisses ou belges, voire, indirectement, germaniques, qui pri
vilegient des etablissements disposant d'un carnet d' adresses europeen, les banques 
d' affaires apparaissent comme des rouages des des rapports de forces dans ce secteur. 
Paribas et la BUP sont souvent des chefs de file, capables d'apporter leur renom et 
leur talent au service de firmes mobilisant d'amples masses d'argent et done au pro
fit d' epargnants qu'il faut peut-etre rasserener quant au destin de leur investisse
ment. Ainsi, a la CPDE (Compagnie parisienne de distribution d'electricite), 
1' entre-deux-guerres consacre le duo Paribas-BOP comme cochefs de file du grou
pement bancaire: Benac, proche de Paribas, preside d'ailleurs la firme, avec Villars, 
de la BUP, comme vice-president. Sans disposer d'une capacite de placement equi
valente a celle des banques de depots, elles parviennent, grace a leur entregent dans 
certains milieux d' affaires, a placer de bonnes quantites de titres; 1' on peut suppo
ser qu' elles en logent aupres d'investisseurs institutionnels frans;ais ou europeens, ou 
aupres de banquiers d'affaires et de maisons de Haute Banque qui sont relies a leurs 
cercles relationnels. 

Les banques de depots viennent au second rang protocolaire mais leurs 
reseaux de placement alimentent l' essentiel du mecanisme : lors de 1' emission de 
1926, les banques d'affaires placent 19,5 % des titres CPDE, ce qui laisse les quatre 
cinquiemes de !'operation entre les mains des guichets des banques de depots, dont 
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les parts respectives correspondent d' ailleurs plus ou moins a leur capacite physique. 
Parmi elles, le CNEP parvient a une part relativement elevee par rapport au ratio 4-3-
2 desormais classique au tournant des annees trente, avec plus d'un quart des opera
tions si l' on isole le bloc de titres places par les grands etablissements de credit 
(colonne 6 du tableau ci-dessous). 

Emissions de la CPDE en 1922-1926 (en pourcentage) 

1 
Credit lyonnais 29 
Societe generale 24 
Comptoir d' escompte 19 
BNC-BNCI 
CCF 
Paribas 9 
BUP 9 
Credit mobilier 
SCBP 

2 
26,4 
21,85 
17,3 
4,3 
3,3 

10 
10 

1,9 

1. Emission CPDE 1922 (apres retrocessions) 

2. Emission CPDE 1923 (apres retrocessions) 

3. Emission CPDE 1924 (apres retrocessions) 

4. Emission CPDE 1925 (apres retrocessions) 

3 
18,6 
23,7 
18,7 
4,4 
3 
8,9 
8,9 
2,5 
1,1 

4 5 6 
28,9 29,4 [40,33] 
23,9 24,3 33,33 a trois 
18,9 19,2 26,34 

5,7 4,6 
3 3 
9 9 
9 9 
0,7 1,5 
1 

5. Bons decennaux CPDE decembre 1926 (114,3 millions de francs effectivement places). 

Comme plusieurs grandes flrmes de la revolution electrotechnique sont recentes, 
le poids des positions acquises ne peut etre determinant pour etablir les baremes. Le 
cas de !'Union d'electricite38 est revelateur des places acquises par les grands etablis
sements au sein d'un secteur d'activite recent. Le jeu en est d'ailleurs quelque peu 
fausse puisque des groupes industriels (pour 60 000 actions) et un « groupe finan
cier » (pour 20 100 actions) proches de la societe se reservent des blocs importants 
dans le placement des 240 800 actions emises en 1920, afin de se reserver une capa
cite d'influence ulterieure en tant qu'actionnaires de reference, pour remunerer des 
apports d'actifs ou pour se tailler une part des commissions et plus-values de place
ment lors d'une operation consacrant la mise en place d'une entreprise destinee a 
briller en Bourse et a seduire des investisseurs. Les banques n' ont done que 160 700 
actions a vendre a leurs clients (les deux tiers). Mais le bareme constitue a cette occa
sion prend figure de regle classique pour l'avenir des operations concernant l'Union 
d' electricite. Les deux banques d' affaires y prennent une part preponderante par rap
port a leur capacite de placement, en raison des « droits historiques » que leur pro
cure leur capacite d'ingenierie financiere lors du montage de la jeune societe. 
Pourtant, l'indiscernable rivalite entre les banques d'affaires et les banques de depots 
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profite aces dernieres; en effet, !ors de !'emission Union d'electricite de 1930, le 
Credit lyonnais est promu chef de file au detriment de Paribas car celle-ci rechigne a 
admettre l'organe financier du groupe electrique, !'Union financiere pour l'industrie 
electrique, au meme rang que les grandes banques : « La Banque de Paris n'ayant pas 
voulu, lors de la precedente emission, admettre !'intervention du groupe de 
M. Petsche19

, ce dernier a refuse de traiter avec Paribas et a demande au Credit lyon
nais d'etre chef de file pour cette emission. »40 

Le duo dominateur constitue par les banques d'affaires est accompagne d'un qua
tuor de banques de depots qui se partagent a egalite un second bloc de titres; le CCF, 
fort influent dans le monde des affaires electriques, se voit ainsi couronne l' egal des trois 
grands etablissements de credit, en une formule plutot exceptionnelle. Enfin, les autres 
banques grandes OU moyennes-grandes beneficient de retrocessions. Malgre la poussee 
de banques dotees de bonnes relations dans le monde des affaires electriques (CCF, 
BNC), les machines a placer les titres animees par les trois grands etablissements de cre
dit qui restent necessaires pour le succes de toute operation. 

Poids des banques dans la tranche d' actions Union d' electricite placee dans le public 

(en pourcentage) 1 2 3 4 
Paribas 16,67 14,834 13,5 13,096 
BUP 16,67 14,834 13,5 13,096 
Credit lyonnais 16,67 14,833 13,5 13,095 
Societe generale 16,67 14,833 13,5 13,095 
Comptoir d' escompte 16,67 14,833 13,5 13,095 
CCF 16,67 14,833 13,5 13,095 
BNC 7,46 6,6 6 5 
B, des pays du Nord 2,49 2,2 2 1,667 
Marseillaise de credit 1,24 1,1 1 0,833 
Credit mobilier 1,24 1, 1 1 0,833 
Union financiere pour l'industrie electrique 9 13,095 

1. Emission d' actions, fevrier 1920; 60,2 millions de francs 

2. Angmentation de capital de 150 a 200 millions de francs, juin-juillet 1922 

3. Augmentation de capital de 200 a 250 millions de francs, juin 1927 

4. Augmentation de capital de 275 a 350 millions de francs, juin 1930 

Elles prennent toute leur place pour les emissions d'obligations ou les banques 
d'affaires, moins preoccupees de la constitution de l'actionnariat « flottant » et de 
son controle et moins bien dotees de reseaux de placement, s'appuient sur le relais 
des banques de depots. Les trois grands etablissements retrouvent alors leur rang 
inegalable, en une hegemonie nette par rapport aux banques recentes OU aux 
banques d' affaires41

• 
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Poids des banques dans les emissions d' obligations Union d' electricite 

(en pourcentage) 
Credit lyonnais 
Societe generale 
Comptoir d' escompte 
CCF 
BNC-BNCI 
Paribas 
BUP 
Banque des pays du Nord 
Marseillaise de credit 
Credit mobilier 

1. Avril 1920 (80 millions de francs) 

3. Mars 1924 (60 millions de francs) 

5. Fevrier 1934 (60 millions de francs) 

1 2 3 
28,21 28,22 26,71 
24,59 24,6 23,29 
20,99 20,99 19,88 

9,94 9,94 9,81 
6,25 6,25 6,17 
3,75 3,75 6,66 
3,75 3,75 3,7 
0,62 
0,95 
0,95 

2. Janvier 1922 (40 millions de francs) 

4. Aour 1930 

b. Des promus: le Comptoir d'escompte et la BNC 

4 5 
27,8172 28,629 
24,2496 24,96 
20,6908 21,297 

9,7988 9,827 
6,175 4,167 
3,6963 3,806 

3,922 

Cependant, derriere l'apparente rigidite des baremes qui fixent une egalite de prin
cipe entre les trois grands etablissements de credit et les deux banques de depots 
moyennes-grandes, des positions privilegiees se sont constituees qui expliquent le poids 
joue par certaines banques dans les affaires financieres d' entreprises avec lesquelles elles 
sont liees intimement. Sans la prestance des deux grandes banques d'affaires, le CNEP 
a reussi cependant a s'introduire particulierement bien dans le groupe syndical de plu
sieurs entreprises, notamment celles qui gravitent autour de Thomson. En effet, des le 
tournant du siecle42

, ii avait pris pied parmi les partenaires bancaires des de cette 
societe, soit comme emetteur de titres, soit comme soutien de la reorganisation finan
ciere de la firme lors de sa crise en 1901, soit comme compagnon de la creation de la 
Societe centrale pour l'industrie electrique en 1909, qui sert plus ou moins de sous-hol
ding financiere a Thomson. Il beneficie dans cette nebuleuse de positions relativement 
privilegiees au sein de certains baremes, comme detenteur de mandats de chef de file et 
de parts de placement interessantes. 

C'est que, chez Thomson meme, il detient une position essentielle, comme chef de 
file, et c' est lui qui concede des retrocessions a la Societe generale, au Credit lyonnais 
et a la BNC, comme lors de l'emission41 d'obligations de 1928. Ainsi, lors de l'emission 
d'actions de l'Energie electrique du littoral mediterraneen - firme disposant d'une 
quinzaine de centrales hydroelectriques dans le Midi a cette epoque - de 1927, ii est 
confirme comme chef de file du syndicat de garantie : ii a ete le centralisateur des ope
rations de 1917 et de 1919 - avec 35,8 % du bareme de garantie et de placement cette 
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annee-la"4 
- et chef de file des gerants du syndicat constitue a partir des emissions 

de 1923 et 1924, avec trois autres cogerants: le Credit lyonnais, la BNC et la Societe 
marseillaise. II le reste !ors de I' emission d' obligations de 1929 et de I' augmentation de 
capital de 1927, du moins pour la tranche frans:aise (ou ii detient 16 %), car une autre 
tranche est garantie par !'Union de banques suisses et la Societe financiere electrique45 • 

Grace a cette promotion au premier plan, le CNEP peut faire jeu egal avec le Credit 
lyonnais clans le placement de 1927 et devancer la Societe generale. A un niveau 
modeste, celui des Tramways electriques & omnibus de Bordeaux, qui « font partie du 
groupe de la Thomson», le CNEP trone au sommet car il est« le banquier de la com
pagnie » 46 

: si, en raison de son renom, le Credit lyonnais est le chef de file du syndicat 
de garantie - avec 50 %, devant la Societe generale et le CNEP, chacun avec 25 % -, 
le CNEP dirige le placement et y detient 22,23 % du bareme, a egalite avec la BNC et 
le CCF, devant les 11, 11 % du Credit lyonnais, de la Societe generale et de la Societe 
bordelaise de CIC. Semblablement, ses liens avec Thomson expliquent qu'une modeste 
part de bareme lui soit octroyee a partir de 1930 chez la SACM, au detriment de la 
Societe generale et de la Sogenal. Enfin, par ailleurs, le CNEP est place au meme niveau 
que le Credit lyonnais clans le cochef de filat de plusieurs firmes, comme l'Energie elec
trique de la Basse-Isere - ou, semble-t-il, il a ete introduit par Marine-Homecourt, dont 
il est un banquier de pour les operations financieres -, la Societe d' eclairage, chauffage 
& force motrice OU la Societe de production & de distribution d' electricite47• 

Quant a la BNC, elle beneficie elle aussi de relations privilegiees avec la confedera
tion des firmes tournant autour de Thomson ou, soit grace a la BFCI qu'elle a absor
bee en 1922 - qui elle-meme avait recupere les liens tisses par l'une de ses ancetres, la 
Banque internationale de Paris, l'un des partenaires bancaires de Thomson au tournant 
du siede -, soit grace aux relations nouees par la suite, elle se hisse parmi les interlocu
teurs des. Cela explique sa part de marche substantielle, plus importante meme que 
celle de la Societe generale, limitee a 14,25 %. La BNC triomphe quand se cree 
l'Alsthom en 1928. En effet, elle herite d'un double legs. D'une part, elle a repris du 
CNEP de Mulhouse une excellente position au sein de la Societe alsacienne de 
constructions mecaniques48

: au sein du bareme de 1927-1930, elle crone en tete avec 
presque un tiers, alors que le CCF, heritier lui-meme de la Banque de Mulhouse, n'en 
a qu'un gros quart. Par ailleurs, chez Alsthom, elle met en valeur les bonnes relations 
qu'elle a edifiees avec Thomson. 

Cela explique que le BNC soit consacree chef de file clans les operations financieres 
d'Alsthom, aux cotes du CNEP. C' est la consecration de ce tandem, qui dame le pion a la 
Societe generale et au Credit lyonnais, relegues a des rangs inferieurs. Mais, des fevrier 1933, 
le Credit lyonnais prend sa revanche et est substitue a la BNC-BNCI comme cochef de file 
chez Alsthom : « La societe le laissant prendre une part preponderance par rapport au 
Comptoir» 49

, son importance incontournable en periode de crise est alors consacree, meme 
s'il consent ace que le CNEP reste « centralisateur » vis-a-vis des banques. 

111 



LES METIERS FINANCIERS DES BANQUES 

c. Le CCF et la Societe generale influents chez la Compagnie generale 
d' electricite 

Les positions des grands etablissements de credit sont ainsi contrastees. D'un cote, 
a premiere vue, la Societe generale et le CCF semblent bien faibles par rapport au 
CNEP et a la BNC, apparemment mieux introduits dans les milieux de l'electricite. 
Une premiere impression - dont nous signalons d'emblee le caractere illusoire - serait 
que la Societe generale ne pourrait passer pour la « banque de I' electricite » et semble
rait avoir rate un train (electrique) de l'histoire de la Seconde Industrialisation: a la Fee 
electricite, elle aurait prefere les Pays noirs de la siderurgie. Aussi ses parts dans le pla
cement des titres de plusieurs firmes du secteur electrique sont-elles plutot faibles. 
Pourtant, il convient de rehabiliter la Societe generale et le CCF. S'ils sont apparem
ment faibles dans certaines nebuleuses du monde de I' electricite, c' est tout simplement 
parce qu'ils beneficient de meilleures introductions dans d'autres cercles. 

Leur « empire » est la Compagnie generale d' electricite. La, le CCF est le chef de 
file des operations financieres et se targue « de la part preponderance qu'il a toujours 
eue dans les emissions de la Com pagnie generale d' electrici te » 50 ; la Societe generale 
est le grand etablissement de credit qui assure I' efficacite du placement des titres. Une 
intimite historique relie les deux banques a la firme, alors meme que la Societe gene
rale n' est pas son banquier principal pour les affaires de banque commerciale. 
Generalement, le tandem fonctionne efficacement: en 1919, chaque etablissement 
assure 41,7 % du placement de !'emission d'obligations, une petite tranche etant 
reservee a la maison Lehideux (13,3 %) et au personnel, mais la croissance de la taille 
des operations de la Compagnie generale d' electricite impose I' ouverture aux autres 
grands etablissements de credit et notamment au Credit lyonnais, a partir de I' emis
sion d' obligations de mai 1926. « La Compagnie generale d' electricite ayant en vue 
une operation massive et urgente, la Societe generale n' a pas cru pouvoir prendre la 
responsabilite d' assurer seule le placement des 100 000 obligations [ certainement a 
cause des tensions politiques et monetaires]. Dans ces conditions, elle a accepte le 
concours du Credit lyonnais, etant entendu que la Societe generale n'aurait pas dans 
I' operation une situation inferieure a celle du Credit lyonnais. La Societe generale ne 
voudrait pas etre releguee vis-a-vis de la Compagnie generale d' electricite au meme 
rang que le Credit lyonnais [en raison] de ses vieilles relations avec la Compagnie 
generale d' electricite >> 

51 et, d' ailleurs, elle preserve une part de 29 % dans cette emis
sion d' obligations. 

Si le Credit lyonnais fait alors, tout comme le CNEP, son entree dans le pool des 
banques contractantes, seule sa capacite physique de placement la justifie et non un 
eventuel acces dans le cercle etroit des banques intimes de la firme qui reste rempli par 
le CCF et la Societe generale. Ils le lui font sentir lors de !'emission d'obligations de 
1930 : « Le Credit lyonnais a tres bien compris qu'il ne lui soit rien reserve, puisqu'il 
n' avait pas participe a I' emission des emprunts a convertir, mais seulement a celle des 
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bons 7 % 1926. » 52 La mise au point acrobatique du bareme53 par une savante pondera
tion doit tenir compte des acquis de 1926 -1' apport d' argent frais, pour lequel s' applique 
desormais le ratio etabli a cette epoque, qui a ete cristallise dans les « accords a trois » de 
1929 - mais surtout des positions dans les operations anterieures, d' ou le CNEP et le 
Credit lyonnais etaient absents, car la majorite de l' operation de 1930 consiste dans une 
conversion de titres. La Societe generale est« d'accord pour reconnaitre au CCF une situa
tion legerement superieure vis-a-vis de la Compagnie generale d'electricite» 54, avec le ratio 
51.74-48.26, dorenavant considere comme immuable. Un protocole est finalement conclu 
entre les trois grands etablissements de credit et le CCF, qui determine les ratios perma
nents en les matinant de retrocessions prises tant6t sur le lot du CCF et de la Societe gene
rale, tant6t sur le lot des quatre banques. Bref, une hierarchie est figee qui relegue nette
ment le Credit lyonnais et le CNEP en-dessous de leurs confreres (voir le tableau) : la 
Societe generale pese quatre fois le CNEP, le CCF deux fois le Credit lyonnais. 

Quant au CCF, son imimite avec la Compagnie generale d' electricite ne peut guere 
etre appreciee au travers des sources - y compris ses propres archives, desesperement 
vides a ce sujet - si ce n' est par une perception fort fragmentaire. Une affaire prouve 
cette pregnance de la banque a la Compagnie generale d' electricite. Quand celle-ci 
commence a exercer une influence determinante55 au sein de Forclum en 
decembre 1928, elle se deleste de la BNC, pourtant chef de file de la firme depuis 1913 
(par le biais du Comptoir d'escompte de Mulhouse), au profit de son banquier favori, 
le CCF : « Comme la BNC avait, ace moment-la, l'exclusivite des operations finan
cieres de la societe, pour une duree d'un an, cette derniere a prefere attendre !'expira
tion de ce delai pour pouvoir confier au CCF la conduite de l' operation et ecarter la 
BNC, qui l'avait engagee dans une serie d'emprunts obligataires tres onereux et qui lui 
avait impose une augmentation de capital dans des conditions tres particulieres. » 56 Le 
CCF peut des lors, en chef de file, monter le bareme, s' en attribuer 28,3 % - au meme 
niveau qu'un gros actionnaire suisse, la Banque generale pour l'industrie electrique ou 
Electro bank -, avant d' en retroceder officieusement un lot au Credit lyonnais et a la 
Societe generale afin de tenir compte avec realisme de sa capacite de placement: le CCF 
se retrouve de facto avec 19, 7 %, la Societe generale, banq uier de la societe elle aussi des 
sa fondation et responsable de son service financier depuis 1907, avec 27 % et le Credit 
lyonnais, force d' appoint necessaire, avec 25 %. Et la Societe generale et le CCF veillent 
a cantonner leur confrere dans cette fonction, bien qu'il tente de supplanter le CCF en 
1931 grace a ses bonnes relations avec le president de Forclum, Piaton. 

Par ailleurs, des liens « historiques », une fois encore, expliquent la force du CCF 
aupres de la Societe alsacienne de constructions mecaniques : il y ajoute le legs de la 
Banque de Mulhouse absorbee, pour l'usine du Haut-Rhin, et les propres relations que 
la Banque suisse & frarn;aise avait etablies avec la SACM du cote frarn;:ais avant la 
Premiere Guerre mondiale, R.A. Koechlin ayant contribue a la fois a la creation de 
l'usine belfortaine et a celle de la Banque suisse & frarn;:aise ... En fair, notre coupure 
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chronologique de 1919 est peu pertinente dans l' analyse de ces relations entre les 
banques et les firmes de l'electricite car nombre de relations ont surgi des l'emergence 
de ces dernieres au decollage de la Secori.de Industrialisation. 

Une conclusion s'impose : l'economie bancaire liberale prouve ses effets positifs 
dans les relations financieres entre le secteur electrique et les etablissements, puisqu'au
cune situation preponderante n' est consacree. Selon les poles d'influence, les banques 
ont obtenu un role et une part fort variable : le CNEP et la BNC sont avantages dans 
la mouvance de Thomson; la BNC a effectue quelques percees - elle est le chef de file 
et le seul contractant meme chez Forclum en 1922-1928 - ; le CCF et la Societe gene
rale sont les acteurs des dans la mouvance de la Compagnie generale d' electricite. 

La Societe generale est tantot en position de leadership, tantot en position de brillant 
second en raison de sa force de placement, ou bien encore en position de faiblesse, la 
deuxieme solution l' emportant largement sur la derniere. En fait, l' on peut regrouper 
quelques pourcentages symboliques : 

- Compagnie generale d' electricite : 9 % en 1926; 42,67 % en 1929; 
- CPDE: 21,9%; 21,9%; 23,7 % ; 27,9 % pour quatre emissions en 1922-1925; 
- Union d'electricite: 24,6 % en 1922, 23,6 % en 1924; 
- Sud electrique : 31,4 % en 1926; 
- Energie electrique du littoral mediterraneen : 16,8 % en 1923, 16,5 % en 1926; 
- Jeumont : 32,2 % en 1922; 
- Batignolles : 40 o/o en 1922; 31, 9 % en 192 5 ; 
- Rateau: 51,02 % en 1930. 

I.:on peut en conclure que se confirme l'adequation entre la taille du reseau de pla
cement et le volume de titres places dans ces emissions souvent importantes - mais non 
massives, car bien plus petites que les emissions de titres publics : l' effet de taille joue 
autant que l' effet de relations. 

d. La mobilite du Credit lyonnais 

Banque ancienne comme la Societe generale, il semble que le Credit lyonnais ait 
mieux reussi qu' elle a conquerir des positions elevees dans un plus grand nombre d' en
treprises du secteur electrique, meme si, dans ce cas, les sources d'archives privilegient 
une analyse en sa faveur. Il parvient tout d'abord a tirer son epingle du jeu car sa force 
de placement est telle qu'il se situe partout a un rang honorable, voire dominant -
comme dans les firmes placees dans la mouvance Empain, comme Jeumont, ou le ratio 
de base du bareme est de 60-40 entre le Credit lyonnais et la Societe generale57 - et, la 
ou sa position etait nulle ou inferieure, on doit finalement faire appel a ses services tant 
il est indispensable. C'est qu'il s'appuie sur un remarquable service d'etudes indus
trielles et financieres, ce qui lui permet de moduler ses interventions avec doigte, 
notamment au profit de ses clients souscripteurs. Savoir-faire dans la banque 
d' epargne et de placement, ampleur du reseau de placement, intervention frequente 
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dans l'ingenierie financiere en amont de !'operation de placement, sont autant d'expli
cations a l'ubiquite de ce grand etablissement de credit. Pour etayer cette conclusion, 
nous nous appuierons sur la demonstration de B. Desjardins58 qui a indique que le 
Credit lyonnais assure le placement de 39 % du total des 66 emissions d' obligations des 
firmes de production et d'exploitation electriques en 1921-1929 et de 45 % en 1930, 
de 19 % des emissions d'actions en 1921-1929 et de 15 % en 1930. Cela confirme -
quelle que soit la marge d'erreur qui peut intervenir clans ces statistiques, comme le 
souligne B. Desjardins - la force du Credit lyonnais, d' autant plus que les emissions des 
entreprises d' electricite osci!lent entre 12 et 20 % des emissions totales de la Bourse 
dans les annees 1919-1931. 

Si l' on recense les « affaires dans lesquelles le Credit lyonnais est seul contractant 
avec un gros pourcentage, ses coparticipants etant des banques de second rang» 59, le 
secteur electrique et la branche gaziere dominent, avec une douzaine de firmes : 

- Sociece lyonnaise des eaux & de I' eclairage, dont l' etablissement est le parte-
naire depuis sa creation en 1881; 

- Gaz & electricite de Marseille; 
- Gaz & electricite du Sud-Est; 
- Compagnie generale franqaise & continentale d' eclairage; 
- Fusion des gaz; 
- Compagnie d' electricite de Montpellier; 
- Union electrique de l'Ouest; 
- Energie Seine & Yonne; 
- Haute-Isere; 
- Compagnie interdepartementale d' energie; 
- Societe andelysienne d' electricite; 
- Auxiliaire d' eclairage & de force. 

Ce secteur est encore plus solide pour les « affaires clans lesquelles le Credit lyonnais 
est chef de £le ou principal contractant » : 

- Electricite de Marseille; 
- Societe d' electricite de Paris; 
- Societe havraise d' energie electrique; 
- Ouest parisien; 
- Union hydro-electrique; 
- Energie electrique du Nord de la France; 
- Union d' electricite; 
- Hydroelectricite d'Auvergne; 
- Societe nancaise d' eclairage & de force par 1' electricite; 
- Electricite de la Seine; 
- Electricite & gaz du Nord; 
- Gaz pour la France & l' etranger; 
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- Compagnies reunies du gaz & de l' electricite; 
- Union electrique du Centre; 
- Electricite du Nord-Est parisien; 

soit une quinzaine de societes. 
Certes, au-dela de la Lyonnaise des eaux & de l'eclairage ou de l'Union d'electricite, 

qui sont deja imposantes, la majorite d'entre elles sont de taille modeste, mais la dis
persion apparente de cette branche explique cette approche fragmentee, qui peut recou
vrir des liens entre les sous-filiales qui dependent en fait d'un groupe financier central. 
C'est une trentaine de firmes ou rayonne fortement le Credit lyonnais, ce qui laisse le 
champ libre a ses concurrents puisque la profession en comptait bien plus d'un millier 
de routes dimensions. 

C. Essai d' appreciation des rapports de forces interbancaires dans 
le reste de l'industrie 

Faute d'une recension exhaustive, nous nous contenterons de sondages fragmen
taires pour evaluer les rapports de forces interbancaires dans le placement des titres des 
autres secteurs industriels, en ayant conscience des limites de la validite de nos conclu
s10ns. 

a. Les banques et le placement des titres de quelques grandes firmes chimiques 

Saint-Gobain represente un enjeu essentiel tant en prestige - c'est la premiere 
firme chimique du pays - qu'en volume d'affaires. En outre, elle n'a pas fait appel a 
ses actionnaires entre 1902 et 1920, ce qui rend crucial, pour les banques, le bareme 
etabli des annees vingt, d'autant plus que les augmentations de capital des annees 
1919-1930 procurent 820,7 millions de francs courants (dont 425 millions pour 
celle de 1930) 60

, tandis que les emissions d'obligations mettent en jeu 167,2 mil
lions de francs en 1919-1925 - aucune ne semble plus intervenir en 1930-1938 : 
une somme de pres de 900 millions de francs a ete ainsi a placer, soit, si l' on calcule 
une commission de 3 % pour les banques, une recette d' au moins 27 millions de 
francs a se partager. Or la BNC a reussi a se tailler une part de bareme appreciable 
face a trois rivales, le Credit lyonnais - generalement le chef de file des syndicats 
d'emission -, le CNEP - ces deux etablissements raflant par exemple la moitie du 
bareme des syndicats de garantie et de placement de l' emission d' obligations de 
1919 - et le CIC, qui dominaient jusqu'alors. Ce quatuor est seul contractant et 
relegue les autres intervenants au placement a la figuration sur le prospectus, meme 
si leur role dans le placement effectif est substantiel, comme c'est le cas pour la 
Societe generale qui place 23, 7 % de l' augmentation de capital61 realisee en 
avril 1930, plus que pour celle de 1928 (16,27 %, mais les demandes de sous
criptions dans ses guichets equivalent a 27,1 % des actions emises) et un score 
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equivalent a celui obtenu en 1925 (22,6 %). Tout comme la BNC, la Societe gene
rale est parvenue a desserrer I' etreinte de ses rivaux puisque « cette augmentation de 
capital [de 1925] nous a donne !'occasion d'intervenir pour la premiere fois clans 
une operation realisee pour le compte de la societe » 62

, chez qui elle glanait jus
qu'alors seulement des retrocessions. 

I.:Histoire lui permet d'inverser les rapports de forces chez Rhone-Poulenc, car elle 
a ete le partenaire des Usines du Rhone depuis l' origine, notamment lors de sa crise61 

de 1898-1905, et a accompagne son developpement jusqu'a la fusion de 1928. Un bon 
exemple de la difference qui separe une banque chef de file d'une banque suiviste est 
fourni par deux emissions d' actions intervenues la meme annee en (I 924) : aupres de 
Poulenc, la Societe generale n'obtient que 9,2 % du placement alors qu'aupres des 
Usines du Rhone elle rafle 54,6 %. Aussi, lors de !'augmentation de capital de jan
vier 1930, elle figure clans le trio de contractants aux cotes du CCF et de Paribas et est 
leur chef de file. Elle triomphe clans le bareme, avec 49,45 % des titres places, devant 
le CCF (38,03 %) et Paribas (12,52 %). 

Les rapports de forces lors d'emissions de Rhone-Poulenc 

1 2 3 
Generale 49,45 49,59 50,25 (avant ses retrocessions) 

- Generale 25,63 14,85 (apres ses retrocessions) 
- Comptoir 6,39 2,88 
- CIC 3,31 2,76 
-BNC 4,06 2,75 
-Lyonnais 10,13 

CCF 38,03 31,81 31,48 
Paribas 12,52 18,58 18,27 

I. Augmentation de capital, decembre 1929-janvier 1930 (14 millions de francs) 

2. Augmentation de capital, janvier 1931 (25 millions de francs) 

3. Augmentation de capital, juin 1934 

Cette masse est d' ailleurs excessive et elle procede, par elle-meme, a d' amples retro
cessions aupres d' agents de change, de coulissiers, de maisons de Haute Banque et de 
confreres banquiers, pour ne placer clans son propre reseau en fait que 25,63 %. De 
meme, en 1931, elle elargit considerablement le cercle de ses retrocessionnaires directs, 
car, en ces temps troubles, elle se satisfait de trouver du renfort aupres du Credit lyon
nais, d'aurant plus que les accords de 1929 prevoient de telles ouvertures de pres carres 
si le chef de file y consent, par le biais de concessions reciproques. A la fin de notre 
periode d' etude, la BNCI s'introduit dans le cercle des cocontractants, sans qu' on en 
devine les raisons et sans que la Societe generale y soit favorable ... 
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b. Les banques et le placement des titres de trois firmes de l'automobile 

La situation des banques dans les firmes de l'automobile est encore mal appreciee, en 
raison des pratiques quelque peu independantes adoptees par plusieurs firmes, telle 
Citroen qui place des obligations sur le marche sans confier de mandat aux banques en 
1926 (100 millions de francs), meme si leurs guichets re<;:oivent les souscriptions spon
tanees (6,74 % sont ainsi places par la Societe generale). Peugeot, quanta elle, fait appel 
a des banquiers marginaux comme Rosengart ou Oustric pour denicher des fonds. Mais 
la normalisation des rapports entre les banques et Citroen permet le montage d'une vaste 
operation financiere en juin 1928, pour lever 75 millions de francs. Derriere Lazard, ani
matrice de l'assainissement comptable de la societe, les banques de depots et la BUP se 
pressent dans un pool charge de convaincre les souscripteurs de la perennite d'une entre
prise jugee jusqu'alors bien temeraire, mais devenue une societe anonyme en 1924. 

Placement effectif final des obligations Citroen en juin 1928 
(apres retrocessions au CIC et aux agents de change) 

(en pourcentage) 

- Credit lyonnais 
- Societe generale 
- Comptoir d' escompte 
-BNC 
-CCF 
- BUP 
- CIC 

30,83 
25,76 
21,09 

9,58 
3,82 
7,79 
3 

Le choix par Lazard du Credit lyonnais comme chef de file de l' operation ne fait que 
refleter la realite de la predominance de la force de placement de l' etablissement. De 
longues discussions sur le bareme64 opposent Lazard et le CNEP - car la banque d'af
faires souhaite privilegier celui-ci - a une Societe generale etonnee de ce traitement de 
faveur, qui ne tient pas compte des forces respectives en une annee ou s'epanouit sa 
propre efficacite. Au bareme propose par le Credit lyonnais et la Societe generale (46-
33-21), Lazard suggere une solution accordant l'egalite entre le CNEP et la Societe 
generale. Finalement, le bareme 32,15-26,85-22 (avant retrocessions) rallie l'unani
mite, apres un sacrifice de la part du Credit lyonnais, desireux de regler au plus vite l' af
faire, ce qui permet a la Societe generale de maintenir son pourcentage initial. 

En fait, ce sont les positions deja detenues sur le marche qui determinent la constitu
tion de ce bareme et non un rapport de forces particulier, si l' on excepte le desir de Lazard 
de favoriser le CNEP - peut-etre parce que son dirigeant, Celier, a soutenu Citroen 
aupres de la Banque de France lors de ses difficultes anterieures lorsqu'il etait haut res
ponsable au Tresor. Seule la BNC obtient une part un peu plus grosse que son lot usuel 
parce qu'elle a joue un role certain dans l'octroi de credits a Citroen dans les annees vingt. 
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La puissance du Credit lyonnais est confirmee lors de !'augmentation de capital qui suit 
la reorganisation de Citroen en 1935 : avec les trois dixiemes du placement, l'etablisse
ment affiche son triomphe - dans le cadre de l'entente a trois avec ses deux confreres, ce 
qui fige les rapports entre eux - et nourrit sa machine a placer des titres ... 

Cette audace plus grande de la BNC s'avere egalement payante chez Peugeot, ou elle 
se voit accorder une part significative dans plusieurs emissions et dans l' emission d' obli
gations de juin 1931. Cependant, comme son « credit » est deja mal assis dans l' opi
nion en raison de ses liens avec des banquiers de second rang (Rosengart, Oustric), 
Robert Peugeot vient contacter lui-meme la Societe generale en septembre 1930 pour 
qu' elle etaie le pro jet de son renom, comme elle l' avait fait lors de precedentes emis
sions d' obligations : en 1926 et 1928, le rapport s' est etabli selon la proportion 60 % 
pour la Societe generale, 40 % pour la BNC pour des obligations; la Societe generale 
a obtenu 54,9 % dans !'emission d'obligations Cycles Peugeot en 1927 et 22,7 % dans 
!'emission d'actions Peugeot de 1927, au lieu de seulement 9,1 % en 1924. Mais la 
Crise et les incertitudes pesant sur la fome - surtout apres la chute de son banquier, 
Oustric - incitent a elargir le tour de table de l' operation : « En raison de la crise qu' elle 
venait de traverser, elle preferait, rout en laissant a notre etablissement un role predo
minant, se presenter au public avec un large tableau de banques. » 65 

Ainsi se retrouve present le Credit lyonnais qui, comme en d'autres occasions, est 
appele en raison de l'efficacite de sa capacite de placement, apte a surmonter les reti
cences des epargnants, et egalement en raison de sa reputation de banque « <lure », exi
geante, n'accordant ses faveurs a une entreprise qu'apres l'avoir soumise a la scrutation 
attentive de ses services d'etudes : « II leur [aux Peugeot] a semble que le fait, pour le 
Credit lyonnais, d' apparaitre dans une operation de la societe Peugeot serait de nature 
a donner !'impression que cet etablissement avait etudie la situation et qu'il la trouvait 
suffisamment eclaircie pour ne pas hesiter a se joindre aux banquiers anciens. » 66

; il 
obtient un quart de 1' operation, la Societe generale plas;ant une grosse moitie des titres. 

Un Credit lyonnais utilise a cause de ses forces de placement intrinseques et done 
irremplas;ables, mais ne jouant aucun role directeur par lui-meme, une BNC petulante qui, 
banque « parvenue », noue de bonnes relations avec une industrie elle aussi « parvenue » 

et prete a traiter avec des etablissements jeunes, une Societe generale apte a relier avec vigi
lance le metier de banque d'epargne et de placement a celui de banque d'entreprise pour 
concevoir des emissions au mieux des reactions du monde de l' epargne, un CNEP etran
gement absent, telles sont les conclusions que nous tirerons de cette breve analyse. 

c. A propos de diverses branches industrielles 

Deja fort deficiente a propos de l'automobile, notre analyse etale encore plus de 
lacunes si 1' on veut jauger les rapports de forces dans d' autres branches industrielles. La 
Societe generale se retrouve chef de file chez Batignolles en 1928, en raison de son role 
dans la reorganisation financiere d'une firme alors vacillante. Par contre, chez Pechiney, 
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le Credit lyonnais do mine en raison de liens historiques; mais deux autres cocontrac
tants l' epaulent, le Credit commercial de France en raison de ses liens avec le monde de 
l'electro-industrie, et la Banque nationale de credit qui, comme dans l'automobile, a 
effectue une percee vaillante en s' appuyant sur l' entregent de Jacques Level et sur le legs 
de la BFCI. Les autres banques - Paribas, CCF, Societe generale, Societe lyonnaise, 
Societe marseillaise, Cottet, Morgan, mais pas le CNEP, etrangement absent67 

- ont 
leur nom sur le prospectus de !'emission d'actions de 1929, mais elles se contentent de 
placer le paquet de titres que le trio leur accorde ... 

l?audace de la BNC et l'enrichissement de son carnet d'adresses expliquent son role 
comme cochef de file dans les emissions d'actions des Trefileries & laminoirs du Havre 
en janvier et novembre 1929; mais le CCF et la Banque transatlantique sont les parte
naires de la BNC lors de celle de janvier, et de la Societe generale, a cause de son savoir
faire en banque d'entreprise, lors de celle de novembre. Forte de ces deux atouts conver
gents - comme cochef de file et comme grand reseau de placement -, la Societe 
generale vient en tete de !'operation avec presque un quart des souscriptions, les six 
autres banques, dont les deux grands etablissements de credit, se contentant chacune 
d'un petit ou d'un gros dixieme, en un partage des risques qui correspond aux incerti
tudes concernant une firme deja fragile. 

l?acquisition d'une position qui a tendance a devenir « historique » s'effectue sou
vent sans concurrence ou plutot faute de concurrents, quand l'ensemble des banques 
s'abstient de s'engager dans une affaire jugee delicate. Ainsi, aux Ciments frarn;:ais68

, 

c'est la Societe generale qui se risque en 1927 a placer seule les titres d'une firme encore 
mal connue sur le marche; cet engagement initial explique le renouvellement de ce pro
cede lors des deux augmentations de capital de 1929 et de 1931. Le courage du ban
quier qui, dans des circonstances difficiles, ose parier sur la perennite d'une entreprise 
lui permet de s' octroyer une position de, mais ii encourt le danger de se retrouver 
« colle » si les souscripteurs ne se pressent pas pour acheter ces titres. 

C'est ainsi que la Societe generale et la Sogenal se taillent en septembre 1931 les 
quatre cinquiemes de !'emission d'obligations de CENPA69

, dont les comptes sont fra
giles alors meme que la crise bancaire sevit ... Mais le banquier doit tout tenter pour 
consolider l' assise financiere de son client et ainsi la banque d'epargne et de placement 
vient a la rescousse de la banque commerciale d'entreprise. De meme, le dynamisme de 
la Societe generale, qui a envoye un directeur d' agence faire des propositions interes
santes a Lille-Bonnieres-Colombes (distribution petroliere) 7°, lui ouvre la voie du pou
voir supreme pour l'emission d'actions de 1929 puis pour !'emission d'obligations de 
1930 : elle y devient chef de file. Cette societe, ii est vrai, commence a changer de sta
ture car elle doit suivre les augmentations de capital de la Compagnie frarn;:aise des 
petroles et de la Compagnie frarn;:aise de raffinage. Cela !'incite a ne plus se contenter 
de banquiers de second ordre comme le Credit frarn;:ais ou la Banque du Rhin, avec qui 
elle avait travaille dans les annees vingt. 
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Precisons que si la creation de la Compagnie frarn;:aise des petroles et son develop
pement rapide ouvrent la voie a de larges appels au marche financier - entre 1926 
et 1933, ce sont pres de 430 millions de francs qui viennent nourrir le capital (sans les 
primes d' emission) et 316 millions entre juillet 1926 et octobre 1931 -, l' enorme majo
rite de ces titres ne sont pas encore places dans le public des epargnants a cette epoque. 
En effet, ils restent loges chez les investisseurs partenaires de la firme lors de sa creation 
institutionnelle ou chez les industriels ou distributeurs petroliers qui sont intervenus en 
amont dans la mise sur pied de la societe. Aussi ne pouvons-nous isoler des parts de 
bareme de placement, des lors que seuls de tout petits paquets de titres ont trouve pre
neur chez les epargnants. 

La fluidite des positions est done fort grande, avant que l' ecoulement du temps ne 
les transforme en stabilite dans les syndicats de certaines entreprises. Chez Lafarge, par 
exemple, le CCF, le plus ancien banquier de la societe avec le Credit lyonnais, est le chef 
de file des operations financieres : l'Histoire a fini par institutionnaliser des situations 
initialement pionnieres; lors de l' emission d' obligations de 1931, il prend meme la 

Parts des banques dans diverses baremes d' operations financieres 
concernant des grandes entreprises 

(en pourcentage) 1 2 3 4 5 6 7 
Lyonnais 30,83 24,00 9,18 30,32 26,18 
Generale 25,76 55,72 23,7 100 62,23 30,32 33,67 
Comptoir 21,09 10,58 30,32 
CIC 3 4,29 
BNC 9,58 13,13 10,25 13,1 
CCF 3,82 2,14 11,56 11,22 
Sogenal 0,72 22,22 
Banque d'Alsace-Lorraine 15,83 
Paribas 14,5 
BUP 4,79 
Banque transatlantique 13,36 
Benard 

I. Citroen, emission d' obligations, juin 1928 (75 millions de francs - apres retrocessions) 

2. Peugeot, emission d'obligations, a01'.1t 1931 (70 millions de francs - apres retrocessions) 

3. Trefileries & laminoirs du Havre, emission d'actions, novembre 1929 (26,5 millions de francs) 

4. Ciments fran~ais, emission d'actions, 1927, 1929 et 1931. 

5. CENPA, emission d'obligations, septembre 1931 (18 millions de francs). 

8 
42,7 

25,46 
9,45 
2,36 
2,36 
0,47 

7,09 
0,71 

5,67 

6. Michelin, emission d' obligations de conversion, juiller 1930 (265,5 millions de francs; la societe place elle
meme 34,5 millions de francs) 

7. Lille-Bonnieres-Colombes, emission d'obligarions, revrier 1930 (53,5 millions de francs) 

8. Metropolitain de Paris, emission d'obligations, ocrobre 1925 (90 millions de francs). 
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totalite des titres en se chargeant de les retroceder a certains confreres, la Societe gene
rale (15 %), le CNEP (12 %), la Societe marseillaise, une petite banque locale arde
choise, Pradelle, le Credit lyonnais refusant de participer a une emission dont il estime 
les modalites inadaptees au marche71

• Par contre, la Societe generale est seule contrac
tante pour les emissions des Ciments frarn;:ais, car elle en a soutenu le developpement 
depuis la creation, tandis que le Credit lyonnais est le chef de file chez les Ciments Vicar. 

Un autre type de cas est fourni tout simplement par les situations egalitaires, quand 
les trois grands etablissements de credit arguent de leur statut identique de fournisseur 
d' argent a une societe, sans relation de clientele particuliere qui pourrait conduire a pri
vilegier l'un d'eux. Ainsi, chez Michelin, les grands etablissements de credit detiennent 
la meme part (3/10') de !'emission d'obligations de 1930, aux cotes de Paribas, cochef 
de file mais dote d'une tranche inferieure a cause de sa moindre force de placement : 
« Chaque etablissement tient absolument a conserver sa relation directe avec son gros 
client» 72

, au point meme qu' aucun role de « centralisateur » n' est accepte, meme au 
profit de Paribas : dans une entreprise ou aucune emission d'obligations n'a eu lieu 
depuis 1920, les banques reproduisent en fait la stricte egalire qui regne dans leurs ope
rations de banque commerciale avec Michelin, et la Banque nationale de credit n'est 
accueillie que comme modeste retrocessionnaire. Par contre, le Credit lyonnais a reussi 
a se placer comme seul contractant chez Pneumatiques Dunlop. 

Banalement, par consequent, les grands erablissements de credit sont mobilises pour 
leur simple utilite, celle d'un outil de placement efficace, comme lors de !'emission 
d' obligations du Metropolitain ou le Credit lyonnais et la Societe generale se partagent 
!'operation (60-40) avant de conceder des retrocessions a des confreres : l'entreprise a 
besoin d' agir vite pour loger ses titres et elle se decharge sur eux en toute serenite. 

d. Une esquisse d' analyse a propos des placements de titres des firmes tertiaires 

Tenter de jauger les rapports de forces interbancaires dans les operations de placement 
des titres des societes tertiaires releve d'une gageure rant les elements disponibles sont rares 
et, surtout, rant les firmes tertiaires metropolitaines non financieres et bancaires accedent 
peu au marche boursier national. Parfois, des situations « historiques » et un role privile
gie de banquier de jusrifient un role hegemonique extraordinaire: ainsi, la Societe gene
rale place seule 25 000 des 45 000 titres de l' emission d' obligations de la Compagnie gene
rale des eaux en 1924; il est vrai qu' elle n' a a solliciter que les actionnaires deja detenteurs 
d'actions de la firme, sans mobiliser son reseau intensement, et que l'entreprise place elle
meme, au sein de sa propre clientele, les 20000 autres obligations ... D'ailleurs, la situa
tion se rapproche plus de la normale lors de !'emission de 1928, ou l'appel au marche est 
cette fois complet et reel : la Societe generale partage alors le marche avec le Credit lyon
nais, deja present lors de !'emission de 1912, mais absent, car detrone par une meilleure 
offre de la Societe generale, pour celle de 1920 et ensuite. Un rapport de 55-45 est defini 
entre les deux maisons, avant retrocessions a de petites banques73. 
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C'est que, plus generalement, il nous semble que la « lisibilite » de l'avenir 
financier des entreprises tertiaires soit confuse aux yeux des epargnants, qui peu
vent toujours redouter quelque krach speculatif et surtout un retournement brutal 
de la conjoncture qui saperait le chiffre d'affaires de ces societes ou les ennoierait 
dans leurs stocks. Contrairement a des firmes industrielles, dont l'actif materiel 
constitue une sorte de gage tangible pour Jes creanciers obligataires, Jes societes ter
tiaires ont un actif immateriel, leur fonds de commerce ou leurs concessions, qui 
depasse largement leur actif immobilier (ou maritime) lui-meme. II faut done tout 
le renom et le savoir-faire des grands etablissements de credit pour convaincre Jes 
epargnants de placer de telles valeurs dans leur portefeuille, ou ils preferent loger 
des actions Suez ... 

Aussi la presence des grands etablissements de credit est-elle determinante pour 
assurer le succes des operations financieres concernant Jes entreprises tertiaires impor
tantes. On les retrouve a parire au Printemps a 22 % du placement lors de I' emission 
d'obligations de 1927, bien que le Credit algerien se retrouve chef de file sans que nous 
sachions bien pourquoi, d'autant plus qu'il ne place finalement qu'un dixieme des 
titres ... Mais ii etait deja le chef de file lors de la premiere emission d' obligations de la 
sociere en 1910 et semble beneficier d'une rente de situation hisrorique. Chez Paris
France, une logique plus courante l' em po rte puisque, derriere le chef de file Paribas se 
pressent deux grands etablissements de credit, dans l' ordre hierarchique usuel; mais le 
CCF a su apparemment nouer des liens etroits avec la firme et se voit attribuer un cin
quieme du lot74. Une position de brillant second lui est egalement reservee aux 
Nouvelles Galeries OU la Societe generale domine largement le bareme pour les deux 
emissions d' obligations de 1923 et de 1929 : non seulement elle est chef de file, mais 
elle se taille plus des trois quarts du placement, en association avec le CCF qui en gri
gnote un petit dixieme75

• C'est la firme elle-meme qui est venue contacter la banque et 
I' a done choisie en route independance, tout en se reservant I' opportunite de realiser 
par elle-meme, sans intervention bancaire, son augmentation de capital de 1926 (pour 
15 millions de francs seulement, il est vrai). 

Aux Galeries Lafayette, a l'inverse, le CCF accede a une place de choix : seul 
contractant de l' emission d' obligations de 1930, ii invite neanmoins des collegues a 
assumer une parrie de la tache : la Societe generale et Paribas sont des retrocessionnaires 
combles puisqu'ils obtiennent la meme part que le chef de file (trois dixiemes), tandis 
que la Banque transatlantique dispose d'un strapontin76, grace - nous pouvons le dire 
sans fausse pudeur - aux liens entre les families israelites qui I' animent et celles qui diri
gent Jes Galeries. 

Dans ce secteur tertiaire « marchand », autant qu'on puisse en juger, des absents de 
marque peuvent etre remarques : ni le CIC ni le CNEP ne sont convies a partager ces 
operations avec leurs confreres. Des positions « historiques » doivent expliquer cette 
exclusion tout autant que les chefs de filat, mais nous ne pouvons en determiner aucune. 
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La Societe generale, a deux pas des grands magasins, et le CCF, dont le Siege fut long
temps rue Lafayette, semblent beneficier d'une rente de situation geographique. Mais 
les deux maisons exclues des baremes ne se dressent guere loin... L'hegemonie du 
Credit lyonnais est pour une fois contenue, sans qu' on discerne les causes de cet ostra
cisme. II est vrai que, pour routes ces societes, le volume des emissions reste modeste 
par rapport a celles de la grande industrie, ce qui permet a un duo ou a un trio de 
grandes banques de reussir seul une operation, alors que ce ne serait pas possible autre
ment. 

On verifie cette assertion lors de l' emission d' actions des Services contractuels 
des Messageries maritimes en 1920, ou l' egalitarisme regne : chaque grand etablis
sement de credit et chaque banque d' affaires obtient la meme tranche de 15,9 %, ce 
qui ne correspond pas aux capacites de placement reelles puisque, alors que la 
Societe generale voit affluer 66136 demandes de titres - soit plus de la moitie des 
120 000 titres a souscrire -, elle n'en peut attribuer que 14 670 ... Toure la commu
naute bancaire est en fair activee au service d'une cause d'interet general qui doit 
s'appuyer sur le renom des deux banques d'affaires, apte a susciter la confiance 
envers une firme aux perspectives pourtant incertaines tant les investissements 
paraissent lourds, et sur la force de placement des banques de depots. Une trame 
hierarchique relative est retablie pour les emissions suivantes, les emissions d' obli
gations de juin 1922 et d' avril 1923, mais, derriere la Banque de !'union parisienne, 
chef de file « historique », les trois grands etablissements de credit sont cocontrac
tants et obtiennent une part determinante, accompagnes par Paribas, la Banque 
nationale de credit et le Credit foncier d'Algerie & de Tunisie, car les 100 et 
200 millions de francs en cause sont trop importants pour que les reseaux de place
ment des banques de depots ne soient pas impliques77 • D'ailleurs, quand le« credit» 
de la B UP s' est effrite avec la Crise, elle est dechue de son rang de chef de file au 
profit d'un Credit lyonnais qui est erige en Grand Maitre de la machine a placer les 
titres des firmes de services publics : des l' emission d' obligations de fevrier 1933 
(175 millions), puis en octobre 1935 (50 millions) 78 

- la Banque de !'union pari
sienne n'y plas:ant plus que 5 %. 

Une necessite identique - lever de grosses sommes pour d'enormes investissements 
dans une branche dont la rentabilite est finalement incertaine - explique l' egalite rela
tive qui regne entre les grands etablissements de credit dans les operations de la 
Compagnie generale transatlantique en 1930 et en 1934. Certes, des liens historiques 
entre la Societe generale et cette firme justifient son chef de filat, mais la part de 
baremes des trois banques est presque semblable (un gros cinquieme puis un gros 
quart), loin devant leurs consceurs, tandis que la Banque transatlantique, jadis banque 
des Pereire et de la Compagnie generale transadantique, et la Societe marseillaise, 
proche des milieux d'armateurs, obtiennent une part substantielle qui depasse leur 
importance usuelle et reelle79 • 
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e. Des rapports de forces sans hegemonie : la necessaire diversification 
des relations 

Un bilan approximatif de ce parcours a travers quelques dizaines d'operations finan
cieres permet d'affirmer que s'entremelent souvent !'heritage d'un partenariat histo
rique entre la firme et une ou plusieurs banques, la conquete de positions a !'occasion 
de prises de contact nouvelles ou du desserrement de l'emprise de concurrents, et le jeu 
des rapports d' affaires bancaires, des liens de clientele courants. Cela explique l' absence 
de toute hegemonie et la fluidite globale des rapports de forces. Toutefois, la Societe 
generale et le Credit lyonnais, grace a leur talent dans la banque d' entreprise et a leurs 

Valeurs etrangeres 

Valeurs regionales fram;:aises 

Total des emissions 
de valeurs nationales fran<;:aise 

Imprimeries, editions, papeteries t ff 

Grands magasins · ff 
02 

Ciments \ 

Alimentation { 

Transports 

Chimie 

Houillieres et mines metalliques 

Forges, fonderies 

Filamres 

Eaux, electricite, gaz 

Chemins de fer et tramways 

Assurances, banques, societes 
foncieres, groupements de sinistres 

Departements et villes 

Emprunts coloniaux 

Ponds d'Etat 

65 

125 

19 

143 

133 185 

Les emissions de la 
Societe generale en 

1929-1932 

(en nombre) 

Ill 1929 
1930 

Ill 1931 
Ill 1932 
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I . . 'd' . . iiiiiii 2,58 mpnmenes, e mons, papetenes ' o,33 

Grands magasins 

Ciments 

Alimentation 

Transports 

Houillieres et mines metalliques 

Forges, fonderies 

Filatures , 

Eaux, electricite, gaz 

Chemins de fer et tramways 

Assurances, banques, societes 
foncieres, groupements de sinistres 

Groupements de sinistres 

Departements et villes 

Emprunts coloniaux 

Ponds d'Etat 

4,09 

4,3 

Ill 1930 
1931 
1932 

Les placements de titres par 
la Societe generale en 1930-1932 

(pour les seules valeurs 
nationales) 

9,83 

12,91 

14,59 

13,5 
13,56 

(en pourcentage) 

18,27 

40,29 

reseaux, beneficient d'atouts qui leur permettent d'etre souvent presents, que ce soit au 
premier rang ou aux places d'honneur. 

Les avantages conquis dans les rapports de forces interbancaires au sein des baremes 

concernant certaines entreprises s' equilibrent vraisemblablement avec les positions d'in

feriorite subies dans d'autres firmes. L'essentiel pour une banque est de parvenir a ne 

pas etre exclue des branches intervenant le plus sur le marche. Un recensement ponc

tuel des emissions auxquelles la Societe generale participe en 1929-1932 indique ainsi 
la reussite de la diversification de son « carnet d' adresses » : presente dans Jes branches 
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Groupements de sinistres 

Autres branches industrielles 

Societes de production et 
d' exploitation electriques 

Credit national, Credit foncier 

Ville de Paris et Seine 

Emprunrs coloniaux 

Chemins de fer et tramways 

Fonds d'Etat 

3,31 Les placements de titres par 
la Societe generale en 1932 

(pourcentage des montants par 
rapport a 3 870 millions de francs) 
(pour les seules valeurs nationales, 

sans les valeurs regionales et 
etrangeres) 

17,23 

46,2 

classiques (houilleres, mines metalliques, textile, papeterie, forges et fonderies), elle s' est 
hissee dans les branches plus« modernes » telles que le secteur electrique, les transports, 
la distribution alimentaire; ouverte done a la plasticite du capitalisme prive, elle ne 
manque pourtant pas d'engranger les recettes procurees par les emissions publiques et 
surtout, ces annees-la, parapubliques, car l' entree Assurances, banques, societes fon
cieres, etc., designe en fait, si l' on regarde le detail, les emissions du Credit national et 
du Credit foncier (obligations communales OU purement Credit foncier), a cote de 
quelques groupements de sinistres ... Pour les montants places en 1930, la Societe gene
rale peut par exemple se targuer de cinq bases, les transports de toute nature (plus de 
6 %), le secteur electrique (18 %), la finance parapublique (19 %), la metallurgic 
(13 %), les collectivites locales (12 %) - en fait Paris et la Seine, a cette epoque -, les 
emprunts coloniaux (7 112 %). 
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Les placements de titres par la Societe 
generale en 1932, en millions de fancs 

(sans les valeurs etrangeres et les valeurs 
regionales, et sans les operations du 

Mouvement des titres) 

384 

1690 

Selon une constatation convergente, la reussite dans la pratique de la banque 
d' epargne et de placement doit deboucher sur la preservation de parts de marche cor
rectes sur l' ensemble des segments des emissions : la Societe generale montre certes une 
faiblesse apparente pour les fonds publics, mais c' est en raison du role des caisses du 
Tresor et de la Banque de France dans ce type de placements; par contre, pour les emis
sions parapubliques (1/7) et surtout pour les emissions de titres prives (entre 1/4 et 
3/10), la force de la banque est incontestee, meme si le Credit lyonnais doit la depas
ser. Entre un quart et trois dixiemes en 1932, un quart des obligations d' entreprises en 
1921-1927, telle semble la part de marche conquise par la Societe generale sur ce seg
ment dans l'entre-deux-guerres, en interface entre la banque d'epargne et de placement 
et la banque d'entreprise. Les parts du CNEP, du CCF et de la BNC, quanta elles, 
autant qu'on puisse les discerner, varient enormement selon les affinites electives qui les 
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unissent a certaines socieres. Le CIC semble bien limite dans cette activite d'ingenierie 
financiere et de banque d' epargne et de placement, mais les donnees manquent pour 
erayer cette hyporhese, qui doit etre infirmee par le role de que doivent jouer les 
banques de base de ce groupe federal en raison de leur proximite vis-a-vis des firmes 
d'envergure regionale (y compris en region parisienne) qui emettent des titres. 

Enfin, de petites banques parviennent a grignoter des parts de marche pour des rai
sons extraordinaires. L'Histoire explique que certaines d' entre elles aient noue des liens 
exceptionnels avec des entreprises : ainsi la Banque transatlantique parvient a se hisser 
parmi les etablissements contractants dans les emissions de la Compagnie generale 
transatlantique, des Chantiers & ateliers de Saint-Nazaire (Penhoet) parce que ces 
firmes ont eu des fondateurs communs dans la seconde moitie du XIX' siede, les freres 
Pereire: elle prend 21,25 % dans l'augmentation de capital de Penhoet en 1925 et 7 % 
de l' emission de bons de la Transat en 1926, ce qui ne correspond nullement a sa force 
de placement80

• Semblablement, des maisons de Haute Banque se voient attribuer des 
parts modestes mais hors de proportion avec leur surface financiere clans les emissions 
de grandes compagnies ferroviaires en raison de leur presence au Conseil et du legs du 
siecle anterieur, sans qu' on puisse isoler comment celui-ci s' etait constitue. Des liens 
d'affaires, voire des liens de propriete, justifient la promotion de certaines maisons, 
comme la Banque des pays du Nord dans les operations de Marine-Homecourt et de 
Schneider. Les banques « imperiales » enfin accedent aux baremes des operations 
concernant les entreprises dont l' activite comporte une implantation « exotique » ou 
tout simplement portuaire : la Societe marseillaise est ainsi presence clans les operations 
de la Compagnie generale transatlantique et de Penhoet, le Credit foncier d'Algerie & 
de Tunisie obtient des strapontins ici et la, etc. 

D. Essai d' appreciation des rapports de forces pour le placement 
de valeurs regionales 

Au fur et a mesure que le Mittelstand frarn;:ais ou l' ensemble des entreprises 
moyennes-grandes s' ouvrent de plus en plus au statut de societe par actions et a la cota
tion en Bourse, parisienne ou provinciale, des occasions de partenariat s' offrent aux 
banquiers qui peuvent completer leurs interventions de banque d'entreprise en contri
buant a la consolidation de la situation financiere de leurs clients, ou, a !'inverse, qui 
sont contactes par une societe avec laquelle ils n'avaient que peu de liens bancaires 
usuels. Il est rout a fair saugrenu de penser que les grands etablissements de credit puis
sent s'abstenir de ces emissions d'une dimension secondaire, car ils cherchent du grain 
a moudre pour leurs reseaux, ils savent moduler leur mobilisation selon l' envergure 
quantitative et geographique de l' emission et, finalement, ils bataillent pour elargir leur 
clientele dans ce monde des entreprises moyennes-grandes ou, souvent, les structures 
familiales commencent a s' assouplir au profit du monde de l' epargne. 
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Po ids de la Societe generale dans le nombre des titres places pour l' ensemble des 
emissions auxquelles elle a participe en 1932 (pour les seules valeurs nationales) 

Moyenne emprunts publics 
ou parapublics 

Moyenne industrie 

Autres branches industrielles 

Societes de production et 
d 'exploitation electriques 

Credit national, Credit foncier 

Fonds d'Etat, 
emprunts coloniaux, 

Paris et Seine 

30,13 

La Societe generale s'empresse par exemple de repondre aux voeux de la firme tex
tile Emmmanuel Lang qui souhaite emettre 30 millions de francs d' obligations en 
1930, « en consideration des relations de clientele q ui vont s' engager » 81

• Elle monte un 
tour de table qui tienne compte de son propre leadership, de la dimension regionale en 
jeu, d'ou l'introduction du CIC, et de l'assise de la societe dans les milieux d'affaires de 
l'Est, d'ou le recours a la BNC, a la Sogenal et a la Societe nanceienne. Mais la Societe 
generale peut aussi travailler « dans la dentelle » et broder de toutes petites emissions, 
telle celle qu' elle conc,:oit pour Peignage de Reims, un bon client de son agence cham
penoise : en 1924, quatre ans apres la creation de l' entreprise, elle est le chef de file de 
son augmentation de capital de 8 a 12 millions de francs (avec le CNEP et la Banque 
du Rhin) et surtout, en 1929, elle lance un emprunt d'un montant de 12 millions de 
francs seulement qu' elle place toute seule, pour renforcer ses liens avec les parrains de 
l'affaire, des industriels qui sont d'importants clients a Paris meme 82

• 

Ce parrainage se retrouve a propos des Hauts Fourneaux & fonderies de Givors, 
dont la Societe generale obtient de placer une emission d' obligations de 5 millions de 
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1921 I 

12,75 
14,87 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

10,9 
11,9 

9,66 
14,4 

111 Total des bons et obligations publics 
Idem (sans bons du Tresor) 

M Total des actions de firmes nationales 
1111 Total des obligations d'entreprises 

18,65 

19,48 

18,56 

25,63 

24,41 

23,25 

22,35 

24,08 

Parts de marche 
de la Societe 

generale pour 
les emissions 

auxquelles 
elle a participe en 

1921-1927 
(par rapport au 

nombre de titres) 

francs en 1930 grace aux liens entre Jes Acieries de la Marine et cette societe rhoda
nienne : la Societe generale assume seule la charge de cette micro-operation. Loin de 
laisser le monopole du placement des valeurs regionales rhodaniennes au Credit lyon
nais OU a la Societe lyonnaise, elle les defie dans leur fief meme ... Par contre, quand les 
Economats du Centre, de Clermont-Ferrand, font appel a elle en 1926 pour emettre 
20 millions de francs d'actions, elle refuse son concours car la firme rechigne a devenir 
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sa cliente pour la banque commerciale et ses titres manquent de seduction - la firme se 
met d'ailleurs en cessation de paiements vers 1930 ... Elle se contente de mettre ses gui
chets a la disposition de la societe, qui doit faire appel a une banque parisienne secon
daire, Devilder, plus proche d'une maison de titres, et s'appuyer sur son banquier local, 
Chalus, et la Societe generale ne place que 13,1 % des actions. Ce n'est que lorsque les 
relations de banque se sont nouees et intensifiees que la Societe generale place alors 
4,5 millions de francs de bons de caisse en 1929 et affirme son savoir-faire malgre le 
mecontentement de Chalus : le grand etablissement de credit sait done pratiquer lui aussi 
la « banque locale » par cette operation financiere « sur-mesure », identique a l' emission 
d' obligations de 4,5 millions de francs des Brasseries de l'Atlantique, sur Bordeaux, evo
quee dans le chapitre precedent. De la meme maniere, elle s'associe a la Banque du 
Dauphine pour placer !'emission d'obligations des Papeteries de France en 1927, en une 
mobilisation parallele des reseaux de guichets rhone-alpins et parisiens, puisque la firme 
dispose de deux grandes implantations, dans le Dauphine et en banlieue parisienne83

• 

Dans beaucoup de cas, la Societe generale agit comme avec les Economats du 
Centre, c' est-a-dire qu' elle accepte d' ouvrir ses guichets a des « demandes spontanees » 

sans placer son nom sur le prospectus, sans investir dans des depenses de promotion. 
Malgre cette reserve, son reseau intervient dans de nombreuses operations, mais pour 
des paquets de titres fort variables selon l'humeur des epargnants et l' attrait des socie
tes en cause. Par exemple, 90 operations regionales fournissent de la matiere premiere
titres au reseau en 1928, soit 19 % des operations auxquelles la banque participe cette 
annee-la, mais pour seulement 63 millions de francs, alors que le total des placements 
atteint 5 524 millions de francs. Cela debouche sur un pourcentage de 1,14 %, appa
remment chetif, mais ces six dizaines de millions prouvent qu'un grand etablissement 
de credit peut darner le pion aux fameuses « banques regionales » et, comme elles, se 
soucier des entreprises moyennes et contribuer au renforcement de leurs fonds propres 
et de leur assise financiere. Parfois, la Societe generale unit tellement banque d' epargne 
et de placement et banque d' entreprise qu' elle se pose en marraine de la firme et inter
vient seule dans le placement de ses titres: c'est le cas pour les Fromageries Bel en 1927, 
pour les Mines de Carmaux en 1925 (93,5 % de !'emission d'obligations), les Grands 
Moulins de la Loire ou les Cycles Griffon en 1922, Glorieux-Pierrepont (textile a 
Roubaix) en 1924. Mais de multiples autres cas seraient disponibles, qui ne feraient que 
confirmer notre point de vue. 

Les autres grands etablissements de credit, bien entendu, agissent avec la meme 
finesse, notamment le Credit lyonnais en region rhone-alpine, par exemple, avec pour 
les operations financieres des Omnibus & tramways de Lyon dont il est le chef de file 
in con teste pour les emissions d' obligations successives, en partenariat avec la Societe 
lyonnaise. Semblablement, le Credit lyonnais est le principal placeur de titres Berliet, 
notamment depuis son emission d'obligations d'avril 1916 (avec 40 %), en association 
avec la Societe lyonnaise (20 %), la Societe generale, le CNEP et la banque locale 
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Guerin (10 % chacune), et la petite banque locale Cottet (4 %) 8
"; ces proportions se 

retrouvent par la suite, en 1918 et 1923. 
Le CNEP lui aussi sait s' adapter aux dimensions du marche financier local : son 

agence de Marseille etale un talent certain a contester la chasse gardee de la Societe mar
seillaise et obtient plusieurs chefs de filat (Raffineries de la Mediterranee, Chaux & 
ciments Romain Boyer, Societe marseillaise du sulfure de carbone) ou cochefs de filat 
avec la Societe marseillaise (Compagnie de navigation mixte), meme si cette derniere 
preserve plusieurs bastions, comme la Compagnie franc;:aise de l'Afrique occidentale. Le 
CNEP parvient a etre cochef de file aux Forges de Gueugnon aux cotes de la Banque 
regionale du Centre, a se poser en leader pour les operations des Ateliers & chantiers 
de la Loire, a Nantes85, etc. 

Conclusion 

A posteriori, notre enquete s'avere autant decevante que foisonnante. Faure du materiau 
qu'auraient du fournir le CCF, le CNEP, la BNC-BNCI, les banques regionales ou le 
CIC, elle reste superficielle et hypothetique, d'autant plus que les sources de la Societe 
generale et du Credit lyonnais, malgre leur richesse, offrent des lacunes qui empechent 
de conduire trop avant les analyses comparatives, sectorielles ou chronologiques. Cette 
reserve faite, nous pouvons neanmoins admettre que les rapports de forces interban
caires refletent l'envergure du reseau de guichets tout autant que le talent a manier les 
relations OU a affiner l'ingenierie financiere. Chaque banque a reussi a se tailler des fiefs 
clans plusieurs entreprises ou meme dizaines d' entreprises, mais les segments de marche 
sont suffisamment larges pour permettre un bon partage de la matiere premiere-titres 
OU argent. Chaque etablissement peut reellement se targuer d'un role de clans des pans 
importants de chaque branche et d'un partenariat historique ou recent avec certaines 
grandes entreprises. Point d'hegemonie, pas de monopole sectoriel, mais un equilibre 
relatif, que tendent a figer d'ailleurs les «ententes» de 1929 entre les grands etablisse
ments de credit. L'economie liberale bancaire a maintenu les chances de confrontation 
sans ceder a des rapports de domination abusifs. Toutefois, ii est certain que l' oligopole 
des grandes banques assure la gestion de fractions essentielles de l' epargne et done l' ani
mation du marche financier, mais nous n'ajouterons pas une evidence supplementaire 
aux constatations souvent banales que nous avons etablies en « prouvant » la force du 
Credit lyonnais OU de la Societe generale et l'irregularite de la force du CNEP, de la 
BNC ou du CCF. 

Quant aux banques d' affaires, leur force de placement est relativement limitee pour 
les valeurs franc;:aises, publiques ou privees; si elles mettent a profit leurs reseaux de rela
tions avec des maisons de Haute Banque, des petites banques d' affaires ou de marche 
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parisiennes ou des banques provinciales, elles ne peuvent mobiliser de vastes machines 
a placer les titres comme les banques de depots : cela explique, pour les emissions, leur 
attachement aux « syndicats a la lyonnaise » ou on veille a leur reserver une part dans 
la seconde colonne, ,celle du bareme de placement, car, sinon, elles seraient laminees par 
les banques de depots. En fait, entre les deux categories de banques, au niveau du pla
cement, il s'agit moins de rapports de forces que de rapports de complementarite, ce 
qui n'est plus le cas, par contre, au niveau de l'ingenierie financiere et du bareme de 
garantie, pour lesquels la competition est farouche afin de conquerir des mandats de 
chef de file et de concepteur, comme nous le verrons dans la prochaine partie. 

Parts respectives des banques dans des emprunts publics des annees trente 
(par rapport au lot affecte aux banques) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 
Credit lyonnais 32,1 31,67 32,566 30,59 30,679 32,748 21,06 28,404 31,326 
Societe generale 24,64 24,32 26,968 27,08 26,190 25,623 19,62 23,694 26,163 
Sogenal 0,533 0,755 
C. d' escompte 15,1 14,89 14,683 14,38 13,185 15,137 11,925 13,883 15,211 
CIC 9,12 9 9,448 8,72 7,843 7,173 8,152 7,604 7,783 
BNC-BNCI 3,38 3,33 5,155 6,329 6,584 5,66 6,333 
Paribas 2,28 2 3,203 1,688 5,754 2,264 0,979 
Credit du Nord 2,67 2,6 2,09 2,762 2,953 3,684 3,019 3,569 
BUP 0,736 0,928 1,724 1,132 0,403 
CCF 1,731 1,245 3,292 1,698 1,382 
Societe marseillaise 2,025 1,561 0,894 1,321 1,727 
Union des mines 0,552 1,176 0,377 0,230 
Banque de l'Indochine 6,051 0,755 0,058 
Lazard 2,352 1,132 0,288 
Banques populaires 1,129 0,755 1,065 
Compagnie algerienne 0,658 0,641 0,23 
Banque des pays du Nord 0,47 0,765 0,432 
Credit algerien 0,314 0,264 0,432 
Credit foncier 0,314 1,887 0,173 
Banque transatlantique 0,235 0,226 
Banque de l'Afrique occidentale 0,125 0,038 
Banque de Madagascar 0,063 

1. Obligations 4,5 % Ourillage national (2,96 milliards pour Jes banques) 

2. Emprunt de juin-juillet 1932 (3 milliards de francs). Parr reellement placee (apres retrocession par les trois grands 
etablissemenrs de credit d'un point de bareme au CIC) 

3. Obligations du Tresor 4,5 %, mars 1933 (3,9 milliards de francs places par Jes banques) 
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4. Bons du Tresor 4,5 %, tranche de juin-juillet 1933 (2,3 milliards de francs places par les banques) 

5. Bons du Tresor 5 % en janvier 1934 (2,715 milliards de francs places par les banques) 

6. Obligations 4 % de juillet 1934 (seules souscriptions en especes obtenues par Jes banques, sans tenir compte des 
<'changes de titres; 2,370 milliards places par les banques contre especes) 

7. Bons du Tresor 4,5 %, septembre-octobre 1934 (6,4 milliards de francs places par Jes banques, sur 8,8 milliards). 
Cette liste est interessante car elle fournit la part de tomes les banques coloniales et de I' ensemble des banques d' af
faires. La part des trois etablissements de credit est de 52,6 % au lieu des trois quarts habimels, rant la masse d' ar
gent en jeu est grande. 

8. Bons du Tresor 4 % en mars 1935 (2,65 milliards de francs places par les banques sur un total de 3,331 milliards pla
ces, pour les seules souscriptions en argent frais). 

9. Obligations du Tresor 45 % Defense nationale en decembre 1935 (1,737 milliard de francs places par les banques). 

Les rapports de forces institutionnalises pour les emissions de valeurs ferroviaires 
(pourcentages arrondis a la decimale) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
Lyonnais 29,7 29,5 31,2 34,2 29,4 28,6 28,9 27,7 43,9 29,3 32,3 
Generale 22,3 22,1 22,5 21,5 22 21,4 21,6 19,8 16,9 22 23,6 
Comptoir 15,4 15,6 15,4 15,1 16,4 15,9 16,1 14,6 13,3 16,3 18,6 
CIC 10,3 10,1 10,8 6,8 9,5 10 10 10,1 3,8 7,6 8,3 
BNC-BNCI 5,2 5,2 5,5 6 5,2 5,1 5, 1 6,9 7,7 7,5 8,2 
CCF 1,9 1,9 2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,4 
Sogenal 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 
Societe marseillaise 2 2,7 2,9 2,4 2,7 2,7 2,7 2 1,4 3 
Credit du Nord 0,7 0,4 1,9 0,5 1,2 
Paribas 3 4,5 2 2,1 4,5 4,4 4,4 4,9 7,1 4,5 4,95 
BUP 2,1 2,7 2,8 2,5 2,7 3 2,7 6,6 4,5 3,5 2,97 
Union des mines 1,4 1,8 2 2,2 2,7 2,6 2,7 1,4 2,7 
BPN 0,6 0,8 0,1 0,1 0,1 0,1 
Lazard 0,6 
Morgan 0,1 0,1 0,1 
Mirabaud et Neuflize 4,1 

I. Ensemble des emptunts ferroviaires, 1935 

2. PLM, mars 1934 

3. PLM, mai-juin 1933 

4. Compagnie du Midi, mai-juin 1933 

5. PLM, aout 1932 

6. PLM, mars 1932 

7. Compagnie du Midi, mars 1932 

8. Paris-Orleans, 1931 

9. PLM, juin 1926 

10. Compagnie du Midi, 1921 

11. Paris-Orleans, juin 1926. 
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Part de chaque banque dans les placements des grandes operations publiques 
(par rapport au total des titres places par ewe trois seulement) 

Lyonnais 
Generale 
Comptoir 

1 
49,82 
28,57 
21,61 

2 
48,50 
30,95 
20,55 

3 
49,26 
31,04 
19,70 

4 
46,04 
3334 
20,02 

5 
52,17 
30,35 
17,48 

6 
40,85 
39,49 
19,66 

7 
47,33 
37,14 
15,53 

8 
46,21 
31,32 
22,27 

9 
47,19 
36,45 
16,35 

1. Obligations Caisse auconome, 1 926 
(7,5 milliards de francs) 

2. Bons du Tresor 10 ans, 1926 
4. Rences, 19275. Obligations, 1927 

3. Bons du Tresor 15 ans, 1927 
6. Remes 5 % 75 ans, juin 1928 

* Obligations 1929 de la Caisse autonome (operation de conversion de fevrier 1929) : 
7. Souscriptions en bons de la Defense nationale 8. Souscriptions en obligations de 1926 9. Moyenne du total de 7 et 8. 

Parts dans quelques emissions du secteur electrique 

Lyonnais 
Generale 
Comptoir 
BNC 
CCF 
Societe marseillaise 
Sogenal 
Nanceienne 
Banque d' Alsace-Lorraine 
Paribas 
BUP 
Transatlantique 
BPN 
Credit mobilier 
Union des mines 
Lehidem 
Electro-Credit 

2 
19 27,82 
14,25 24,23 
19 20,69 
17,1 6,18 

9,8 
8,55 0,93 

4,75 

3,7 
3,7 

0,61 
0,93 

Societe centrale pour l'iudustrie electrique 9,5 
Societe financiere electrique 5 
Union financiere pour l'iudustrie electrique 0,8 

3 4 
29 

41,67 29 
13 

41,67 29 

13,33 

5 
16,62 
29,35 
7,45 

31,47 

5,33 

5,33 
1,33 
0,89 

6 7 
9,5 25 

10 27 
15,38 
15,38 
7,5 19,7 

4,5 

0,65 
4,5 

5,5 

8 
12,49 
9,37 

9 
7,68 
5,79 
1,63 

32,22 18,67 
27,1 14,95 

6,24 5,13 
3,75 2,32 
2,5 I,53 
3,12 2,32 
3,12 4,88 

10 
24,5 
51,02 

8,15 

12,25 
4,08 

1. Energie elemique du littoral mediterraneen, emission d'actions, avril 1927 (125 millions de francs) (tranche frarn;aise) 
2. Union d' electricite, emission d'obligacions, aout 1930 (250 millions de francs) 
3. Compagnie generale d' electricite, emission d' obligations, 19 I 9 
4. Compagnie generale d' eleccricite, emission d' obligations, mai 1926 (50 millions de francs) 
5. Compagnie generale d'elecrricite, emission d'obligations, fevrier 1930 (225 millions de francs) 
6. Alsthom, emission d'actions 1928, syndicat de garancie. 7. Force & lumiere, emission d'obligations, fevrier 1930. 
8. Societe alsacienne de constructions mecaniques, emission d'obligations de 1927 (CCF + Banque de Mulhouse 

+ Banque commerciale de Bale, BNC-Comptoir d'escompte de Mulhouse) (80 millions de francs). 
9. Societe alsacienne de constructions mecaniques, emission d'obligations, novembre 1930 (80 millions de francs). 
10. Rateau, emission d'obligations de 1930 (25 millions de francs). 
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Parts des banques dans les baremes de placement de quelques emissions 
de titres siderurgiques 

(en pourcentage) 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Lyonnais 6,71 15,07 18,7 18 12,96 51,44 20,67 

Generale 54,24 42,95 45,67 28,3 48,7 32,3 32 34,64 34,29 20,67 

Comptoir 4,03 4,49 4,73 20,67 

CIC 5 5 2,95 

BNC-BNCI 4,03 2,23 3,3 18 18 14,95 2 8,37 

CCF 3,3 

Sogenal 5,7 5,7 2 0,5 

Nanceienne 27,08 28,2 28,64 28,3 23,5 18,7 22 24,67 9,94 

Banque d'Alsace-Lorraine 2,01 3,3 

Varin-Bernier 13,4 

Renauld 2,5 8,7 

Dupont 1,34 1, 11 3,3 

Credit du Nord 14,74 6,71 5,35 
Pierard 2,39 1,34 2,23 

Banque generale du Nord 6,7 5 5 

Paribas 4,92 

BUP 0,5 

Union des mines 8,3 

Transatlantique 3,3 

Compagnie algerienne 4,2 

Banque Pays du Nord 0,5 4,05 16,24 

Neuflize 0,5 

Demachy 2,68 2,23 

Lazard 

I . Emission d' obligations Senelle-Maubeuge, juillet 1924 (20 millions de francs). 

2. Emission d'obligations Senelle-Maubeuge, 1930. 

3. Emission d'obligations Senelle-Maubeuge, septembre 1931 (45 millions de francs). 

4. Emission d'obligations Pompey, decembre 1929 (60 millions de francs) 

5. Emission d'obligations Acieries de Micheville, decembre 1929 (75 millions de francs) 

6. Emission d' obligations Acieries de Longwy, octobre 1929 (75 millions de francs) 

7. Emission d'obligations Acieries de Longwy, ocrobre 1930 (100 millions de francs) 

8. Emission d'obligations Acieries de Longwy, juillet 1931 (100 millions de francs) 

9. Emission d'obligations Schneider, decembre 1935 (100 millions de francs). 

10. Emission d'obligations Marine-Homecourr, 1931 (100 millions de francs). 
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Poids des trois grands etablissements de credit 
dans les operations d' emission de titres publics 

(par rapport au bloc de titres places par eux trois) 

(en pourcentage) Credit lyonnais Societe generale Comptoir d'escompte 
1915 49,66 26,38 23,36 
1916 45,86 27,96 26,18 
1917 45,98 29,6 24,42 
1918 42,7 31,87 25,45 
1920 42,46 32,37 24,97 
1920 41,78 32,88 23,34 
1921 45,36 33,68 20,96 
1922 46,93 29,76 23,31 
1923 48,15 33,43 18,52 
1923 50,43 26,09 23,48 
1924 50,79 27,76 21,45 
Contributions 42,05 32,16 25,79 
1925 43,89 33,97 22,14 
Caisse amortissement 1926 49,15 28,59 21,56 
bons 1926 45,99 34,02 19,99 
bons 1927 49,25 31,05 19,7 
rentes 1927 46 34 20 
obligations 1927 52,37 30,09 17,54 
Chemins de fer d'Etat 1927 51,69 24,76 23,55 
rentes 1928 40,86 39,5 19,64 
PTT 1928 44,898 35,204 19,898 
Caisse amortissement 1929 47,2 36,45 16,34 
PTT 1931 44,4 35,21 19,9 
moyenne 1915-1931 46,48 31,6 19,9 
obligations 1932 44,681 34,31 21 
Emprunt juin-juillet 1932 31,67 34,32 14,89 
PTT 1932 44,898 35,203 19,899 
Emprunt mars 1933 43,879 36,337 19,784 
bons juillet 1933 42,46 37,58 19,96 
CNCA 1933 44,909 35,201 19,89 
PTT 1933 44,91 35,2 19,889 
bons 12/1933 43,748 36,377 19,675 
bons janvier 1934 43,793 37,365 18,822 
obligations de j uillet 1934 44,373 35,213 20,414 
bons octobre 1934 40,303 37,297 22,67 
bons mars 1935 43,048 35,912 21,041 
obligations de decembre 1935 42,695 36,573 20,732 
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Poids des quatre grands etablissements de credit dans les operations d' emission 
de titres publics des annees trente 

(par rapport au bloc de titres places par eux quatre) 

PTT 1928 
PTT 1932 
obligations 1932 
PTT 1933 
bons mats 1933 
bons juillet 1933 
CNCA 1933 
bons decembre 1933 
bons janvier 1934 
obligations de decembre 1935 

NOTES 

Credit lyonnais 
40,867 
40,867 
39,647 
39,8 
38,923 
37,873 
40,107 
39,092 
39,385 
38,601 

Societe generale 
32,043 
32,043 
30,446 
31,195 
32,234 
33,527 
31,438 
32,506 
33,621 
33,065 

Comptoir d' escompte 
18,112 
18,112 
18,64 
17,626 
17,55 
17,804 
17,763 
17,76 
16,926 
18,844 

CIC 
8,978 
8,978 

11,267 
11,379 
11,293 
10,796 
10,623 
10,642 
10,068 
9,59 

* Nous indiquons les pourcemages correspondant strictemem aux placements effectues, meme si les grands etablisse
ments de credit presenrem anx Reseaux et aux Autorites des pourcentages differents, car Jes donnees officielles ne tien
nent pas compte des retrocessions officieuses, de mouvemems de titres parriculiers, que la recension stricte de la Societe 
generale precise, ce qui evite de s' en tenir aux baremes initiaux ou aux bare mes officiels finaux. 

1. Note du Credit du Nord au gronpe de contractams des emissions ferroviaires, 1931, Archives de la Societe generale. 

2. Note Chemins de fer de Paris a Orleans, aout 1931, page l, Archives de la Societe generale. 

3. Proces-verbal du conseil d'administration du Credit lyonnais, 11 avril 1913. 

4. Note PLM 1926, Archives de la Societe generale 7355/2403. 

5. H. BONIN, « Le Comproir national d' escompte de Paris, une banque imperiale (1848-1940) », Revue finnraise d'l1is
toil'f: d'outre-me1; tome 78, n° 293, 1991, pages 477-497. 

6. Note Credit nation,14 aout 1932, Archives de la Societe generale. 

7. La Caisse centrale du Tresor au Pavilion de Flore, la Recette cemrale des Finances de la Seine, les tresoreries generales 
et recettes des Finances, Jes perceptions et recettes municipales, les recettes de l'Enregistrement, des Douanes et des 
Contributions indirectes, epaulees par les recettes des Postes & T elegraphes. 

8. Note du Tresor, 3 avril 1928, Archives de la Sociere generale 10075/1711. 

9. Note Emission des obligations 4 '" 1929 de la Caisse auronome, 14 mai 1929, Archives de la Societe generale. 

10. Nore Emission de la Renee 1932, Archives de la Societe generale, direction financiere 3001/1. 

11. Nore Emission de bons du Tresor 4,5 % 1933, juiller 1933, Archives de la Societe generale, direction financiere 
3004/1. 
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12. Note Souscriptions aux emprunts franqais emis de 1915 a 1924, 12 octobre 1925, Archives du Credit lyonnais. 
Nore Participation du Credit lyonnais awe principales emissions faites en 1929, Archives du Credit lyonnais. 

13. Chiffres etablis par la note Emission de l'emprunt 4,5 % 1932, archives de la Societe generale, direction financiere 
1719, 17 mars 1932. Une seconde serie statistique, dans le meme dossier, fournit des pourcentages moyens legerement 
differents. Le montant total de valeurs publiques (avec les PTT et les Chemins de fer de l'Etat) place, en francs cou
rants, en 1915-1931, est de 30,6 milliards de francs pour le Credit lyonnais, 22,1 milliards pour la Societe generale et 
15, 1 milliards pour le CNEP. 

14. Note Credit national, compte rendu de la reunion au Credit lyonnais, 19 janvier 1932, Archives de la Societ<i generale. 

I 5. « II faut offrir un appil.t a l' actionnaire », precise au crayon un cadre de la Soci<'t<' generale en marge d'un projet 
d'emission d'acrions des Usines metallurgiques de la Basse-Loire en 1913. 

16. Note Acieries de la Marine, 19 novembre 1926, Archives de la Socie't<' generale 9935. 

17. Cf. Philippe MIOCHE, « L-l Compagnie de la Marine et Homecourt en Lorraine, 1912-1974 », Annales de !'Est, 
I/1989. 

18. Dossier des Archives de la BUP, 613/843, 591/638. 

19. Lettre du directeur d'agence de Longwy de la Societe generale, 29 aout 1929, Archives de la Societe generale 
1772/10085. 

20. Dossier Obligations De \Vende/, Archives de la BUP, 623/932. 

21. Note du 27 novembre 1930. 

22. Compte rendu de la visite de Mitry a Meeus, 20 novembre 1930, Archives de la Societe generale. 

23. Entretien entre Jean Boyer [du CNEP] et Comeaux [de la Societe generale], 28 novembre 1930, Archives de la 
Societe generale. 

24. Dossier Mari11e-Homeco11rt, 1932, Archives de la Societe generale I 0434. 

25. Dossier Marine-Homecoun, 1929, Archives de la Societe generale 10050 et 10051/148 A. Dossier Mines d'Anzin, 
janvier 1936, Archives de la Societe generale 10185. 

26. Dossier Pompey, decembre 1929, Archives de la Societe generale 10006/ 1494. 

27. Dossier Longwy, emission de novembre 1927, Archives de la Societe generale 9970. Le placement s'effectue « pour 
compte de tiers», mais avec « garantie morale portant sur la totalite de !'emission». · 

28. Note Acieries de Longwy, 2 octobre 1930, Archives de la Societe generale 10170. 

29. Entretien entre Dremc, de Longwy et la Societe generale, 13 octobre 1930, Archives de la Societe generale. 

30. Dossier Ha11ts-Fo11mea11x de la Chiers, 1930, Archives de la Societe generale 10236/1965. La firme, lancee vers 1903-
1904, est alors contr6lee par Ougree-Marihaye, une firme beige, et par Jes Trefileries & laminoirs du Havre, a qui la 
Chiers fournit des files. Cf. Eric Bussiere, « La siderurgie beige durant l'entre-deux-guerres: le cas d'Ougree-Marihaye, 
1919-1939 », Rettue beige d'l1istoire contemporaine, 1984. 

31. Note Schneider, 28 novembre 1935, Archives de la Societe generale 7532. 

32. « En 1924, ii etait d'accord pour participer a !'operation, mais il a du s'abstenir parce qu'a ce moment meme avaient 
lieu Jes assernblees de reorganisation de la Normande de metallurgie et qu'il etait difficile au Comptoir de preter offi
ciellement un concours au Creusot, tandis que sa clientele etait obligee de ratifier une perre sensible du cote des obli
gations de la Normande », Note du 3 decembre 1935. « En 1924, le Creusot a voulu proceder a une emission d'obli
garions dont le projer a ete abandonne a la suite, noramment, d'un refits du Comptoir », confirrne la Sociere generale, 
note du 20 novembre 1935, Archives de la Sociere generale. 

33. Entrerien enrre la Banque des pays du Nord et la Societe generale, 20 novembre 1935, Archives de la Sociere generale. 

34. Note Le Creusot, 20 novembre 1935, Archives de la Sociere generale. 

35. Dossier DEEF44501, note 8318, Archives du Credit lyonnais. 
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36. Note Aiari11e-Homeco11rt, 1" mars J 929, Archives du CIC, Houilles, carton 8. 

37. Proces-verbal du conseil d'administration du CNEP, 9 juin 1920, 16 mars 1932. 

38. Creee en 1919, elle anime !'exploitation electrique clans la banlieue parisienne et, en 1930, prend en gerance les 
usines de la CPDE. 

39. Albert Petsche, president de l'Union d'electricite, parraine le « groupe de la rue de Messine » et dispose d'un fais
ceau de firmes, noranunent l'Union financiere pour l'industrie electrique que, apparemment, Paribas n'apprecie guere. 

40. Note Union d'elecrricite, aout 1930, Archives de la Societe generale, 7521/2404. Nous n'avons pas trouve, au Credit 
lyonnais, d'allusion a cette crise clans Jes relations entre Paribas et le groupe Petsche. 

4 I. Ces starisriques sont puisees dans le dossier Union di<lectricite, Archives du Credit lyonnais, DEEF 69 AH 46. 

42. Cf. Pierre LANTHIER, Les constructions electriques en Fmnce : financement et strategies de six groupes i11d11striels inter
nationa11x, 1880-1940, these de l'universite de Paris 10-Nanterre, 1988. Cf. aussi: Pierre LANTHIER,« rindustrie de la 
construction electrique en France avant 1914 ,,, pages 671-726; Henri MORSEL,« Le poids des financiers», pages 752-
758, dans: Fran~ois CARON & Fabienne CARDOT (sous la direction de), Histoire de l'e!ectricite en France, rome premier, 
1881-1918, Fayard, 1991. 

43. Proces-verbal du couseil d'administration du CNEP, 19 avril 1928. 

44. Idem, 15 janvier 1919. 

45. Idem, 9 mars 1927. 

46. Nore TEOB, fevrier I 931, emission d' obligations de conversion, archives de la Societe generale. 

47. Proces-verbal du conseil d'adminisrrarion du CNEP, 14 mai 1919, 5 novembre 1924, 28 janvier 1920. 

48. Dossier SA CM, Archives de la Societe generale 10028/ I 567. 

49. Notice Alsrhom, mars 1933, Archives de la Societe generale 10183. 

50. Rossier a Meeus, entretien du 10 avril 1926, Archives de la Societe generale. 

51. Note Compagnie generale delectricite, 1926, Archives de la Societe generale 9914. 

52. Entrerien entre Jequier et Meeus, 3 juillet 1929, Archives de la Societe generale. 

53. Notice Compagnie genemle de!ectricite, emission d'obligations 1926, Archives de la Societe generale 10277/2002. 

54. Enrretien de Meeus avec J<'quier er Rossier, 4 fevrier 1930. Archives de la Societe generale. 

55. « La Compagnie generale d'electricite ne se trouve interessee qu'indirecrement dans Force & Lumiere. Sa filiale, l'Union 
houillere & electrique, a pris une parricipation dans un omniwn electrique, la Banque generale pour l'indusrrie electrique, 
dont le siege est a Geneve. Cette banque contr61e noramment la Franco-suisse pour l'industrie electrique, groupement consti
rue par le CCF, le groupe Petsche, des elements suisses et la Compagnie generale d' electricire. En fin, la Franco-Suisse possede 
la majorire du capital de Force & Lumiere. M. Jequier represente le CCF dans le Conseil de la Franco-Suisse. Il vient d' erre 
nomme administrateur de Force & Lumiere. Quant a la Compagnie generale d'elecrricite, elle a ere representee clans Force & 
Lwniere par M. Bizet, decede, auquel a succede M. Piaron [en avril 1929], amide la Compagnie generale d'elecrricire, mais 
ne faisanr pas partie de son groupe », Note Force & L11miere, 20 novembre 1929, Archives de la Societe generale 7520/2404. 

56. Dossier Societe genemle de Force & l11miere (Forclum), fevrier 1930, Archives de la Societe generale 7520/2404. 

57. Comme pour !'emission d'obligations de 50 millions de francs de fevrier 1932, Archives de la Societe generale, 
100 I 4/1505. 

58. Bernard DESJARDINS, « Contribution a I' erude du role du Credit lyonnais dans le financemenr de l'industrie elec
trique (1900-1942) », clans: Le fitltlncement de !'industrie electriq11e, 1880-1980, Association pour l'histoire de l'electri
cite en France, 1994, pages 193-198. 

59. Socieres ayanr emis des titres en 1928-1930, Note 8318, DEEF 44501, Archives du Credit lyonnais. 

60. J.-P. DAv1ET, Un destin international. La Compagnie de Saint-Gobain de 1830 a 1939, op. cir., pages 633-636. Ces 
sommes comportent apparemment les primes d'emission. 
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6 I. Dossier S.1i11t-Gobai11, Archives de la Societe generale, I 0022/ 15 l 8. 

62. Dossier Sai11t-Gobai11, Note du 24 septembre 1925, Archives de la Societe generale, 9909. 

63. Cf. Pierre CAYEZ, Rhone-Poulenc, 1895-1975, Annand Colin-Masson, 1988, pages 28 a 41. 

64. Dossier Emission d'obligations Citroen, juin 1928, Archives de la Societe generale 0466/240 I. Dossier Citroen, 1928, 
Archives de la BUP 608/795. 

65. Dossier Emission d'obligations Peugeot, juin 1931, Archives de la Societe generale 10188-10189. 

66. Communication telephonique emre la Societe generale et Jean-Pierre Peugeot, 21 mai 1931, Archives de la Societe 
generale. 

67. Dossier Alais-froges, mars 1929, Archives de la Societe generale 6590. 

68. Dossier Ciments fim,,ais, Archives de la Societe generale 10013/1540. 

69. Dossier Societe centmle des usines li papier CENPA, 1931, Archives de la Societe generale 10220/1951. C'est le fruit 
d'une concentration d'usines aurour des Papeteries du Bas-Rhin, ce qui explique le role de la Sogenal. 

70. Dossier Lille-Bonnieres-Colombes, Archives de la Societe generale 7519. 

71. Dossier Lafarge, aout 1931, Archives de la Societe generale 10229/1959. 

72. Communication telephonique entre Paribas et la Societe generale, 16 mai 1930, Archives de la Societe generale 
1003/1475. 

73. Dossier Compagnie generate des eaux, 1928, Archives de la Societe generale. 

74. Dossier Paris-France, 1927, Archives de la Societe generale 1148/2403. 

75. Dossier Nouvelles Galeries, 1929, Archives de la Societe generale 7516/2404. 

76. Dossier Galeries Lafayette, 1930, Archives de la Societe generale 7513/2404. 

77. Dossier lv!essageries maritimes, Archives de la Banque de !'union parisienne 584/559, 601/727, 580/536. 

78. Dossier Messageries maritimes, Archives de la Banque de !'union parisienne 661/1233, 652/1163. 

79. Dossier Compagnie generate transatlantique, Note de septembre 1934, Archives de la Societe generale 10492. 

80. Dossier Forges & chantiers de Saint-Nazaire, 1927, Archives de la Societe generale 9937. 

81. Dossier Emmanuel Lang, emission d'obligations de 30 millions de francs, mai 1930, Archives de la Societe generale 
7510/2404. Parts respecrives de la Societe generale: 36.67 %, du CIC: 16.67 %, de la BNC: 30 %, de la Sogenal: 
3.33 %, de la Societe nanceienne : 3.33 %. 

82. Dossier Peignage de Reims, Archives de la Societe generale 7512/2404. 

83. Note Papeteries de France, septembre 1927, Archives de la Societe generale 7363/2403. 

84. Dossier Berliet, 1923, Archives de la Societe generale, 7359/2403. La finesse des interventions d'un grand erablis
semefit de credit est confirmee par le placement de la moitie de ses 10000 obligations par la Societe generale en region 
rh6ne-alpine: 2557 titres sonc places par la seule agence de Lyon, 500 a Grenoble, 419 a Saint-Etienne, etc. 

85. Proces-verbal du conseil d'administration du CNEP, 15 juin 1920 et 14 septembre 1927. 



Conclusion de la premiere partie 
LA NEUTRALISATION RESPECTIVE DANS 

LA BANQUE D'EPARGNE ET DE PLACEMENT 

a mise en place d'un systeme d' animation de la banque d' epargne et de placement 
nous semble un trait caracteristique des annees vingt, en couronnement d'un 

mouvement enclenche a la Belle Epoque, mais il touche aux methodes et aux pratiques 
d'un metier jusqu'alors peut-etre trop pragmatique ou intuitif. La mise en place d'un 
corpus de fiches-clients, le recensement clans les annuaires telephoniques, sur les 
cheques ou les traites circulant clans I' etablissement par le biais de I' activite de gestion 
des moyens de paiement, ou clans des divers bottins ou annuaires mondains locaux, de 
listes de clients potentiels, I' enregistrement de toutes les operations et des positions de 
comptes, le regroupement des donnees concernant le compte-cheques et le compte
titres, constituent autant de pieces d'un ensemble qui doit servir de levier au dispositif 
commercial, ou la demarche et le contact relationnel immediat conservent bien sur une 
utilite irremplac;:able. La demarche devient done plus rationnelle, plus « scientifique », 

avec des fiches « standard » diffusees par la direction centrale. « L'administration du 
commerce bancaire » est done une innovation certes modeste et feutree mais qui assure 
I' efficacite de la penetration au creur des portefeuilles des epargnants. Nous y ajoute
rons, apparemment pour !'anecdote mais en fait plus serieusement qu'il n'y parait, le 
recours a I' automobile pour permettre aux demarcheurs d' essaimer plus a partir de 
l'agence ou du bureau periodique ... 

Les rapports de forces qui s' etablissent dans I' exercice de la banque d' epargne et de 
placement nous semblent difficiles a apprecier. Nos conclusions sectorielles ont ete sans 
cesse sinon hypothetiques, car des arguments solides nous ont permis des analyses sou
vent precises, du moins nuancees. Chaque banque parvient a se tailler de bonnes posi
tions clans les baremes de placement et a se dessiner des parts de marche appreciables 
clans les emissions d'obligations ou clans les emissions d'actions, selon les cas. La BNC, 
le CNEP et le CCF beneficient ici ou la de positions fortes surprenantes, qui s' expli
quent par Jes liens historiques tisses avec certaines firmes ou par un talent relationnel 
ou technique permettant !'irruption ou la progression clans un bareme. 

Chaque etablissement peut done se targuer d'un portefeuille de bons clients ou de 
bonnes positions satisfaisants, meme si, en recensant !'ensemble des pourcentages obte
nus clans les emissions que nous avons isolees, ii est evident que le CNEP, le CCF et la 
BNC (puis la BNCI) disposent de parts de marche irregulieres, voire parfois lacunaires; 
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il est clair egalement que le Credit du Nord, la Societe marseillaise, la Societe nan
ceienne ou le CIC ne vivent que de retrocessions de la part de leurs confreres cocon
tractants, sauf pour les valeurs regionales bien sur. La Societe generale, le CNEP et le 
Credit lyonnais - ainsi que, a une bien moindre echelle, le CIC, fort de sa capacite de 
redistribution de titres au sein de sa confederation puis de sa federation - sont nean
moins les arcs-bourants de la banque d'epargne et de placement: sans leurs reseaux de 
guichets, une grande emission de titres publics OU prives ne peut reussir, malgre !'aide, 
pour les premiers, des caisses du Tresor ou de la Banque de France, et, pour les seconds, 
des banques provinciales. Meme quand une banque autre que le Credit lyonnais a 
reussi a denicher un chef de filat, voire un contrat exclusif, elle ne manque pas, on l' a 
vu, en de multiples occasions, d'inviter le Credit lyonnais au tour de table des etablis
sements placeurs afin de consolider les chances de reussite de l' operation. 

En fait, le renforcement des reseaux de guichets explique dans la plupart des cas les 
positions acquises par les etablissements pour les grosses emissions, d' ailleurs consacrees 
a partir de 1929 par l' entente entre les trois grandes banques. Celles-ci dominent lar
gement le metier de banque d'epargne et de placement, le Credit lyonnais se taillant la 
part du lion. Mais une reserve s'impose quant a la force relative des banques provin
ciales puisque nous n'avons pas pu determiner leur role effectif dans les operations de 
placement de titres, au-dela de quelques allusions et de parts prises par les plus grandes 
d' entre elles dans certains baremes. Cependant, a travers les initiatives de la Societe 
generale, nous pouvons preciser que les grands etablissements de credit n' ont nullement 
abandonne le marche des valeurs locales, des firmes moyennes cotees en Bourse ou dont 
les titres circulent sur le Hors-Cote OU meme localement : la Societe generale ne 
manque pas une occasion de placer des titres d' entreprises de sa clientele provinciale et 
de saper ainsi la bonne implantation des banques du cru : les grands etablissements de 
credit eux aussi pratiquent la« banque de terroir » ! 



Seconde partie 

LES SAVOIR-FAIRE ET LA COMPETITION 

DANS LES METIERS DE LA BANQUE FINANCIERE 





rupture dans le processus historique, les annees 1919-1935 offrent awe banques 
I' occasion d' accentuer leur talent dans I' exercice de la « banque financiere » : c' est 

le nom generique que nous attribuerons aux activites liees a ce qui est appele aujour
d'hui le « haut de bilan », a ce qui touche aux ressources exterieures longues des firmes, 
c' est-a-dire les operations visant a constituer OU a augmenter le capital, a lever des fonds 
sur le marche financier, a monter les operations d' emission d' actions et d' obligations, 
mais aussi Jes operations orientees vers la modification OU la preservation de la propriete 
du capital. Toutes ces activites centrees aurour de l'ingenierie financiere, dans le cadre 
du champ de la « banque d'entreprise », s'inserent au sein des savoir-faire regroupes 
dans les pays anglo-saxons autour de I' investment banking, et aujourd'hui, comprennent 
les metiers de la « banque d'affaires » au sens strict du terme, distinct de ce qu'est la 
« banque d'affaires a la frarn;:aise », dont la nature comprend en outre le metier de com
pagnie d'investissement, avec des prises de participations. 

La complementarite entre les divers metiers des banques est d'ailleurs evidente, est
il besoin de le rappeler? La banque d' epargne et de placement met a la disposition de 
la banque financiere sa force de placement des titres, tandis que la banque financiere 
imagine les operations, affute Jes techniques de I'ingenierie financiere et cons;oit les 
mecanismes de garantie du succes des emissions. Pour sa part, la banque commerciale 
de credit eprouve le besoin d'etre relayee par la banque financiere quand la situation 
financiere des societes clientes est trop deterioree pour permettre de garantir leur peren
nite; cela impose des mesures de restructuration fondamentales afin d'alleger Jes 
charges d'interets, renflouer le fonds de roulement, voire pour denicher de nouveawc 
proprietaires apres a degager de meilleures methodes de gestion. 
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Les directeurs d' agence sont autant d' antennes chargees de detecter les occasions 
d'affaires qui peuvent emerger dans les entreprises qui sont leurs dientes. Un 6011 

exemple de cette realite discrete mais quotidienne est fourni lorsque le directeur de 
l'agence de la Societe generale a Clermont-Ferrand a vent du projet d'emission d'obli
gations chez son client Michelin; ii previent en effet aussitot sa Direction financiere. 
Celle-ci peut rapidement prendre !'initiative de contacter Michelin, des le 15 decembre 
1929, et de lui proposer le montage d'une operation, explicite dans une note du 4 jan
vier 1930; la firme interessee charge alors ses fondes de pouvoir de negocier avec la 
direction financiere, les 25 janvier et 7 mai 1930. La banque est ainsi consacree ma1tre 
d' reuvre du pro jet qu' elle doit ensuite fignoler avec les trois autres banques du tour de 
table de Michelin (CNEP, Credit lyonnais, Paribas) en mai, avant le lancement officiel 
en juin. 

Plusieurs questions surgissent, quasiment evidentes, qui portent tout d' abord sur le 
pouvoir des banquiers : sont-ils les maitres des entreprises, tirent-ils les ficelles du capi
talisme en le restructurant a leur guise? ou bien sont-ils des producteurs de services 
financiers soumis a une competition selon leurs talents, leurs relations, leur renom? 
Une fois de plus, nous serons done amene a mediter sur les rapports de forces entre les 
banques et les entreprises. D'autre part, il convient de se demander si le savoir-faire des 
banques dans le metier de banque financiere a comble les besoins des societes clientes 
et si quelque amelioration, sinon innovation, n'a pas permis d'affilter les techniques uri
lisees. Enfin, il faut discerner si routes les banques ont eu un acces similaire aux talents 
de la banque financiere, ou si seule une minorite d'etablissements ont pu animer un 
metier delicat; il faut notamment discerner quelle specificite reviendrait aux banques 
d'affaires qui expliquerait en quoi leur existence est justifiee face aux grandes banques 
de depots. 

A de telles interrogations, nous n'avons la pretention d'apporter des reponses car
rees : la encore, c' est en glanant des elements disperses dans des archives disparates et 
lacunaires que nous sommes parvenus a imaginer des cheminements demonstratifs 
dont les conclusions resteront a coup sur hypothetiques OU du moins nuancees. 
Toutefois, notre objectif est d'apprecier l'efficacite d'un systeme bancaire dans !'expres
sion de sa volonte a apporter de la plasticite au capitalisme; et nous pensons disposer 
de suffisamment de donnees pour esquisser une reponse substantielle. Cela nous 
ouvrira la voie de l' evaluation des rapports de forces interbancaires dans l' expression de 
ce metier de banque financiere : bien qu'aucun element ne figure dans les bilans des 
banques, nous devrons tenter d'apprecier le poids de chaque etablissement ou de 
chaque type de banque dans la pratique de la banque financiere. 



Chapitre 3 
LA BANQUE FINANCIERE ET LA FECONDITE 

DU CAPITALISME 

grande originalite pour les specialistes ou les amateurs de l'histoire ou de 
l'economie actuelle de la banque d'affaires ou de la banque financiere (voire de 

l' investment banking), il convient d' analyser la contribution des banquiers a la plasticite 
du capitalisme, et d'abord a la fertilisation du terreau dans lequel s'enracinent les firmes 
qui emergent ou qui se developpent durant l'entre-deux-guerres. 

1. Les animateurs de la banque finandere 

Avant meme de nous interroger sur le contenu du metier de banque financiere et sur la 
competitivite des divers etablissements impliques, nous devons essayer de determiner 
les responsabilites en leur sein. Dans une petite banque d'affaires, notamment dans les 
maisons de Haute Banque, elles sont daires, puisque les statuts conferent une sorte de 
delegation collective aux associes-gerants et parce que, au fond, le capital relationnel est 
le veritable capital de ces maisons, habituees a vivre au rythme des repas d'affaires, de 
la frequentation des « cerdes » et autres « clubs » mondains, des rendez-vous ou se 
conduisent des discussions tantot informelles tantot precises pour discerner les condi
tions optimales que les firmes peuvent envisager pour lancer une operation financiere. 

A. Une culture de contacts 

Or, dans les grandes banques nationales, le mot d' ordre est au rendement, a la pro
duction de revenus d'interets et de commissions, a la rentabilisation d'une vaste 
« machine » administrative. Un fosse separe par consequent la vie quotidienne des ges
tionnaires de la banque commerciale de credit, de la banque d' epargne, de la banque 
de depots, de la circulation des moyens de paiement, ou se brassent des liasses volumi
neuses de papier (bordereaux, effets, contrats, etc.) d'une part, et les responsables de la 
banque financiere, ou le mode de travail repose moins sur le traitement administratif et 
comptable des operations que sur l'habilete des contacts et la confidentialite des 
«notes» servant de reperes dans l'avancement des negociations feutrees ou crispees qui 
se deroulent avec le client et avec les confreres, parfois avec les Autorites. Les mreurs de 
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la Haute Banque ont ainsi gagne certains etages des grandes banques modernes, afin 
d' affirm er les particularites d' une direction specialisee dans les affaires financieres et la 
banque d'affaires - meme si la direction de la Haute Banque du Credit lyonnais s'oc
cupe surtout de gestion de patrimoine et se distingue de la direction des Affaires finan
cieres. La vocation de cette direction est riche : negocier les affaires, preparer les 
contrats, organiser les emissions. Assumees par une entite parmi d'autres au sein d'un 
grand etablissement de credit, ces fonctions constituent par contre des pans essentiels 
du fonds de commerce des banques d' affaires, ou de tels services pesent evidemment 
plus lourd par rapport a !'ensemble que dans une grande banque de depots. Toutefois, 
avec l'essor de la banque de depots et de la banque commerciale de credit au sein des 
banques d' affaires, l' on tend a un alignement sur la situation des banques de depots, a 
la gestion d'un reseau, d'une structure ramifiee de banque d'epargne et d'un vaste per
sonnel en moins. 

« Les Affaires financieres negocient avec les entites publiques OU privees, etats, villes, 
chambres de commerce, banques, societes industrielles, commerciales ou immobilieres, 
qui desirent se procurer des ressources en faisant appel au public par l' entremise de l'E
tat » 1 

: la de de la banque financiere est ainsi clairement definie par le Credit lyonnais. 
Plusieurs departements ou services dependent d'une telle direction: sans s'occuper des 
affaires boursieres, confiees a une direction specifique, ni de la gestion des titres eux
memes (coupons, conservation), la direction des Affaires financieres assume la respon
sabilite des emissions, du suivi des souscriptions (mais pas des souscriptions elles
memes, affectees a un service specifique, en liaison avec le metier de banque d'epargne), 
du service financier des societes, de la gestion du portefeuille-titres, de la publicite 
financiere, s'inserent le plus souvent dans une telle entite, comme a la BUP. De telles 
directions sont done a la base de ce metier, devenu une specialite, ce qui suppose la 
constance des cadres en leur sein, sans que, toutefois, tous y conduisent necessairement 
toute leur Carriere. 

Cette direction financiere se pose par consequent en interlocutrice du directeur 
financier de l' entreprise cliente et de ses avocats d' affaires. Mais il serait illusoire de pen
ser que cette equipe peut mener sa vie de fac;:on separee de la Direction meme de la 
banque. Tres souvent, comme l'indiquent les comptes rendus d'entretiens, de reunions 
et de communications telephoniques, c'est au plus haut niveau qu~ se menent les dis
cussions - meme techniques comme la valeur nominale d'un titre a emettre, le taux 
d'interet d'une obligation, etc. - et l' on voit couramment des dirigeants de societe venir 
eux-memes au Siege de la banque. Des lors, toute une equipe de direction se mobilise; 
si, comme nous l'avons vu dans notre premiere partie, le role du president comme 
« ambassadeur » de la banque est souvent de premier plan, tel Desforges a la Societe 
nanceienne OU Celier au CNEP, si le directeur general supervise a l' evidence l' ensemble 
du fonctionnement de sa maison, ce sont souvent deux ou trois hommes qui consti
tuent le socle de la banque financiere : un administrateur de haute volee qui, « Figure » 

150 



LA BANQUE FINANCIERE ET LA FECONDITE DU CAPITALISME 

de la Place, est un « homme d'influence »; un directeur ou directeur adjoint qui fait 
preuve d'un talent hors pair dans la conduite des negociations et le montage des ope
rations, etc. 

B. Des hommes d'influence et de contact 

Pour illustrer le premier cas, il suffit de nommer Maurice Devies qui, dans les 
annees vingt, devient l'acteur-cle de la banque financiere a la BNC. Ce polytechnicien 
acquiert une experience industrielle comme secretaire general de Schneider en 1904-
1920, puis ii se retrouve vice-president de la Banque frarn;:aise pour le commerce & l'in
dustrie en 1920, administrateur de la BNC en 1922 et son vice-president en 1927-
1931. Dans le meme temps, il devient president de la Compagnie frarn;:aise du Levant, 
vice-president de la Banque frans:aise des Pays d'Orient et de la Societe des tabacs 
d'Orient et d'outre-mer, proches de la BNC, mais aussi administrateur de la 
Compagnie des chemins de fer d'Indochine & du Yunnan, d'Air Union, de la Societe 
financiere & industrielle des chemins de fer, de la Compagnie frans:aise des petroles, de 
la Societe de construction des Batignolles (a partir de 1927) et president de la filiale de 
celle-ci, la Compagnie generale de constructions de locomotives, ainsi que vice-presi
dent de la Compagnie d'exploitation des chemins de fer orientaux, cogeree par 
Batignolles. A la BNC elle-meme, il est, au sein du comite de direction, « specialement 
charge de developper le service des etudes financieres et de s'occuper des affaires indus
trielles » 2, assiste de L'Epine, administrateur depuis 1922 et responsable supreme de 
facto de la supervision des operations financieres et des syndicats d' emission des valeurs 
mobilieres, aupres d'Audap, le directeur des services financiers. 

Semblablement, l'on peut imaginer qu'Edmond Fabre-Luce, cet ancien diplomate 
entre au Conseil du Credit lyonnais en 1897, a pu developper son talent de negocia
teur au service de la banque financiere car il a contribue a renforcer les Etudes finan
cieres et est devenu codirecteur general en 1905 puis surtout vice-president de 1907 a 
1926, en homme de relations fort utile au rayonnement de la maison. A la BUP, l'an
cien ingenieur Lion est au Conseil l'homme des affaires industrielles, charge de mon
ter des pro jets d' affaires dont la maison pourrait tirer parti pour ses affaires financieres, 
notamment en liaison avec le groupe Schneider. Son influences' exerce en duo avec celle 
d'un president, Lucien Villars qui, forme a la culture de la banque financiere par 
Paribas, sait laisser s' epanouir les initiatives; puis elle se deploie aupres du successeur de 
celui-ci, Charles Sergent, plus introduit dans les negociations institutionnelles avec les 
Autorites OU avec le Gouverneur de la Societe generale de Bdgique. Un administrateur 
aussi brillant qu'Andre Benac, membre du Conseil de Paribas entre 1905 et 1937, ne 
peut manquer d'orienter vers elle des informations, des occasions d'affaires, des diri
geants en mal de conseils : president de la Compagnie des mines de Marles, de la 
Compagnie parisienne de distribution d'electricite, vice-president du Paris-Orleans, 
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sans compter une quinzaine d' autres sieges, cet ancien haut fonctionnaire fort influent-' 
dispose de nombre d'« introductions» qui peuvent s'averer utiles. De tels specialistes de 
la diplomatie des affaires mais aussi de l'etude financiere brassent autant leur carnet 
d' adresses que leurs dossiers d' analyse des risques financiers, et ils se situent au creur des 
relations d'affaires de la banque. Le second type d'animateurs de la banque financiere 
est plus courant encore. Au sommet, le directeur general s'y implique parfois lui-meme 
intimement, comme le font a l' evidence Finaly a Paribas ou Benjamin Rossier au CCF. 

Enfin, un corps d'« hommes d'affaires » s'enrichit peu a peu au sein des grandes 
banques, en vivier de veritables « petites mains » de la Haute Couture de l'ingenierie 
financiere. II convient de noter le poids de deux grands hommes des Affaires financieres 
au Credit lyonnais: le premier, le baron du Marais (ne en 1869), quitte des 1924, date 
de son deces4, notre champ d' etude; mais cet ingenieur de !'Ecole des mines de Paris a 
accumule une vaste experience du monde des entreprises des son entree a la banque, aux 
Etudes financieres, en 1895. En effet, il a conduit de multiples missions en Amerique et 
surtout en Russie, ou ii est reste comme « chef de mission » de 1898 a 1905, avant de 
revenir a Paris comme attache a la direction generale et responsable des Affaires finan
cieres. Nomme sous-directeur en 1909, directeur en 1912, il a couronne sa carriere avec 
le rang de directeur general des Affaires financieres5, de 1922 a 1924, en alter ego d'un 
second directeur general, Eugene Lefevre, qui s' occupe de « l' ensemble des autres 
affaires »; le Credit lyonnais affirme done hautement sa volonte de pousser a un niveau 
d' excellence son activite de banque d' entreprise et son metier de banque financiere. 

Cette position eminente est maintenue par son successeur, Robert Masson; celui-ci 
etait en fait son adjoint, comme directeur adjoint puis, a partir de fevrier 1922, comme 
directeur. Promu lui aussi directeur general charge des Affaires financieres (en 
novembre6 1926), ii est epaule par Emile Enders, directeur charge des Affaires finan
cieres (nomme a ce poste en novembre 1926) : ce sont ces deux hommes que l' on voit 
participer aux reunions interbancaires et animer avec leurs homologues la place pari
sienne pour tout ce qui touche a la banque financiere. Puis Olivier Moreau-Neret, jus
qu'alors secretaire general, devient directeur charge des Affaires financieres en 
octobre 1929, mais toujours sous la houlette de Masson, veritable « banquier d' af
faires » du Credit lyonnais. 

A la Societe generale, l'homme de de la banque financiere dans les annees vingt est 
Jean de Meeus - a ne pas confondre avec son homonyme de la Societe generale de 
Belgique. Ce docteur en droit n'entre a la Societe generale qu'en 1916, apres une dizaine 
d' annees comme secretaire general a la succursale de Paris de la Societe marseillaise; il 
devient vite specialiste des affaires financieres, d' abord a la division des Etudes et rensei
gnements financiers, en 1916-1920, puis comme sous-directeur Quillet 1920) a la direc
tion financiere, ou il est promu directeur adjoint (janvier 1922) puis directeur en 
juillet 1925 ( epaule par Couteaux, Michelet et Cousin). Au lieu de quitter cette direc
tion pour passer a des postes au sein de la direction generale comme Leblanc ou Ardant, 
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ii mene alors une veritable Carriere (jusqu'en decembre 1941) au sein de ce qui s'affirme 
encore plus comme une quasi-banque d'affaires au sein de la Societe generale. 

Dans les deux grandes banques d'affaires, des hommes emergent egalement. A 
Paribas, aupres de Finaly, un dirigeant essentiel, Louis Wibratte, est recrute pour animer 
de larges pans de la banque financiere. Ce polytechnicien et ingenieur en chef des Ponts
et-Chaussees acquis une solide experience gestionnaire dans des societes de chemins de 
fer, notamment a la Brazil Railway Company. Embauche comme directeur par Paribas 
en novembre 1920 pour s' occuper des affaires industrielles, poste qu'il tient jusqu' en 
1939, ii a notamment pour mission de preserver la maison des ambitions du Credit 
lyonnais OU de la Societe generale et surtout de la BUP. II agit dans ce sens en liaison avec 
Jules Chevalier, ancien directeur de !'Office national des valeurs mobilieres et secretaire 
general du Commissariat de l' emprunt national de 1918, qui est appele comme direc
teur en janvier 1919 et responsable de la strategie industrielle europeenne jusqu'a sa 
retraite en juillet 1930 - et, pour des affaires franco-belges7

, Henry Urban, directeur de 
la succursale de Bruxelles depuis janvier 1919. 

La BUP, quanta elle, brasse les atouts que constituent les relations procurees par son 
conseil d'administration, le partenariat avec le groupe Schneider et la Societe generale 
de Belgique, et !'experience et les introductions de Lion. Sous l'egide de Villars, forme 
a l'ecole de Paribas, une equipe de banque financiere se constitue, OU des hommes s'ave
rent actifs dans les reunions de negociations interbancaires : de la structure mise en 
place en 1922-1923 emergent notamment le directeur general adjoint Edouard Cahen
Fuzier (directeur depuis 1920), les directeurs adjoints Olivier Thomas (entre a la 
banque en juillet 1919 et deja directeur en novembre 1924) et Massiot, et le secretaire 
general Letondot, promu directeur adjoint en novembre 1924. 

Ce dernier est rapidement promu directeur des Affaires financieres en mars 1926 -
et jusqu'au-dela de notre periode d'etude - car Thomas, son predecesseur passe alors 
aux affaires bancaires avant d'acceder a la direction generale. Juste avant que ne s'acheve 
notre investigation, en decembre 1935, les structures de la BUP sont d'ailleurs remo
delees et une grande banque d'affaires interne y est creee, sous l'egide de Letondot lui
meme : une direction regroupe les affaires financieres, les contrats et emissions en 
France et a l'etranger, le paiement des coupons - ainsi que, hors de notre sujet present, 
la gestion de la direction generale - tandis que la banque commerciale de credit et la 
gestion de patrimoine glissent dans une seconde grande direction8

• 

C. Les soutiers de la hanque financiere 

Cependant, derriere ces Figures, !'on pent penser que, tels Jes principaux clercs d'un 
cabinet de notaires, se mobilisent les energies des cadres dirigeants moyens, directeurs 
adjoints, sous-directeurs, et, a la base, les fondes de pouvoirs qui, pensons-nous, redi
gent I' essentiel des notes qui nous sont accessibles dans Jes archives, tel Pierre de Gaulle 
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a la BUP au debut des annees trente, que nous voyons preparer certaines etudes pour 
des negociations en cours - il y est nomme chef du service du secretariat en jan
vier 1927 puis fonde de pouvoirs en janvier 1930. Mais il est bien sur impossible de 
reconstituer comment fonctionnent concretement ces « equipes de projets » et ces cel
lules de matiere grise specialistes d'ingenierie financiere et de droit des affaires. 
N' oublions-pas neanmoins que Finaly a grimpe peu a peu les marches de la hierarchie; 
de fonde de pouvoirs, il est ainsi promu sous-directeur en janvier 1906 et directeur en 
janvier 1909 avant d' acceder a la direction generale en octobre 1919. 

Nous releverons seulement quelques noms des personnalites que nous avons distin
guees dans les comptes rendus de reunions interbancaires concernant la banque finan
ciere. Ainsi, Charles Couture, nomme fonde de pouvoirs de Paribas en juin 1912 (a 32 
ans), devient directeur adjoint en novembre 1920, puis directeur en janvier 1931 et 
supervise en fait le departement d' affaires de la banque; nous rencontrons egalement 
ici et la son collegue Emile Oudot, sous-directeur depuis janvier 1920 et directeur en 
juin 1928. Une signature - c'est lui qui signe l'accord entre les banques d'affaires pour 
le redemarrage de Citroen en 1935 - et certains hauts faits situes hors de notre champ 
d'emde - le renouvellement du privilege de la Banque imperiale ottomane en 1925 -
suffisent a placer au premier plan l'ingenieur de Centrale Raphael Salem, qui devient 
fonde de pouvoirs en janvier 1929 et sous-directeur en janvier 1931 - avant une ascen
sion a la direction en 1939. Dans I' ombre, alors, se tapit encore Jean Reyre, chef de ser
vice quand se termine notre etude, promu fonde de pouvoirs en fevrier 1936 ... Parmi 
ces hommes qui preparent (« ficelent ») les dossiers dans l'anonymat des coulisses de la 
banque financiere (et de la banque commerciale de credit) se pressent les analystes, 
experts et redacteurs de notes, dossiers et fiches du Service des etudes financieres dont 
s' est dote, sous une forme ou sous une autre, chaque etablissement, dont nous avons 
deja emdie la structure. 

La lacune la plus grave de notre reconstitution concerne en fair le « moment » meme 
des operations financieres; l' on aurait aime pouvoir suivre le cheminement d'un dos
sier de sa negociation a sa realisation ultime, tout au long des circuits internes d'une 
banque. Or nous ne disposons que de quelques jalons : des notes fournies par les Etudes 
- parfois exhaustives, comme on en a trouve au Credit lyonnais, a la BUP OU a la 
Societe generale -, des enquetes des ingenieurs-conseils, des comptes rendus de nego
ciations, epars et fragmentaires; des notices sur les emissions en preparation, en lance
ment ou effectuees. Mais c'est le quotidien meme de ces operations qui reste dans 
l'ombre. Lon devrait, nous semble-t-il, mettre en valeur notamment un rouage de, 
appele au CNEP le Service des emissions, qui monte en fair les operations financieres 
et se fait le cristalliseur de toutes les donnees fournies en amont, de routes les consignes 
transmises par la Direction et les negociateurs avec les clients, de tous les conseils des 
gestionnaires de la banque d'epargne et du reseau. Or ce maillon essentiel reste 
meconnu; au CNEP, trois hommes echappent a l'anonymat historique : Bourgerie, 
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nomme chef de division au sein de ce service en decembre 1928, et surtout Maurel et 
Jean Boyer; celui-ci, fils du president Paul Boyer, est en effet attire en janvier 1925 au 
Comptoir comme coresponsable du Service des emissions aux cotes de Maurel, « en rai
son de !'importance prise par le compartiment des affaires financieres. 9 » 

Sans l'ampleur des effectifs de la banque commerciale de credit, de la banque de 
depots et de la banque d' epargne et de placement, la banque financiere mobilise cepen
dant quelques dizaines de hauts cadres et dirigeants. La Direction financiere de la 
Societe generale federe par exemple 29 cadres superieurs et dirigeants en janvier 1928, . . 
avec cmq servICes : 

- Etudes financieres; 
- Etudes techniques; 
- Operations financieres ; 
- Emissions et comptes speciaux; 
- Renseignements financiers. 
Ces entites finissent par constituer de facto une banque dans la banque, ce qui est 

symbolise par la promotion de Masson a la codirection generale du Credit lyonnais OU 

par la bipartition de la BUP au milieu des annees trente pour mieux affirmer I'autono
mie de la banque de depots et de la banque financiere au sein de la banque d' affaires. 
Mais, en raison de la promotion de cadres issus de leurs rangs, l' on peut dire que les 
Affaires financieres, voire ici et la les Etudes financieres, sont omnipresentes dans cer
taines maisons, si I' on songe a I' ascension de Lefevre au Credit lyonnais, de Letondot 
ou de Masson, sans parler de la necessaire ubiquite de la « culture » technique et finan
ciere au sein de Paribas. 

2. La banque finandere et le soutlen d' entreprises emergentes 

Ces equipes manient par consequent les outils de la banque financiere, et nous souhai
tons discerner comment s'est deploye concretement leur savoir-faire afin de determiner 
en quoi consiste precisement le metier de la banque financiere et en quoi les entreprises 
clientes ont pu trouver aupres des banques un adjuvant a leurs troubles de naissance ou 
de croissance. Dans le meme temps, nous pourrons alimenter notre reflexion autour des 
rapports de forces interbancaires et mettre en confrontation les banques de depots et les 
banques d'affaires, pour isoler les plus impliquees dans ce metier. 

Nous commencerons par tenter de percer a jour la fonction d'« accoucheur » du 
banquier. En effet, I' une des contributions essentielles de la banque financiere a la 
fecondite du capitalisme'0 nous semble de faciliter I' edosion de ses forces vives, comme l'in
diquent en 1945 les defenseurs du statut prive des banques d'affaires aux experts et parle
mentaires qui envisagent leur nationalisation, avec d' ailleurs une force de conviction qui 
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atteint positivement le ministre des Finances Pleven. Tous les talents de la banque 
financiere doivent done se mobiliser pour porter les entreprises naissantes sur les fonts 
baptismaux. Or les annees vingt constituent un moment privilegie pour l'epanouisse
ment de cette vocation, puisque l'ultime boum du tiers de siecle de croissance enclen
che dans les annees 1890 agit en parallele avec la poursuite de la premiere etape de la 
Seconde Industrialisation, en une periode prop ice a l' edosion de pro jets innovateurs 11 

et de firmes, ce qui fournit autant d' occasions d' affaires aux experts de la banque finan
ciere - avant de passer le relais a la banque d' epargne. 

Un lien crucial est etabli entre les deux metiers: les banquiers se pressent pour mon
ter des affaires non par philanthropie, par esprit d' entreprise saint-simonien ou par des
sein schumpeterien - encore que plusieurs d' entre eux participent a des reflexions sur 
les mutations du capitalisme -, mais parce qu'ils veulent ensuite emettre et placer les 
titres crees. Ils veulent alimenter la machine de la banque d' epargne en commissions, 
elargir plus encore le marche financier et ainsi enrichir les activites d' arbitrage, de ges
tion de titres, etc. En agissant en laboureurs des champs du capitalisme, ils esperent des 
moissons aptes a procurer du grain a moudre aux machines de la banque d' epargne, en 
retombees durables des initiatives capitalistiques. 

Plusieurs ouvrages font allusion par exemple au cas de la Societe norvegienne de 
l'azote, devenu celebre dans l'histoire de Paribas: la banque d'affaires a participe acti
vement a sa creation en 1905 et, depuis un tiers de siecle, a la responsabilite de ses ope
rations financieres en France, comme lors de !'augmentation de capital de mai 1930 ou 
Paribas supervise le placement de 114364 titres en France meme sur les 152485 emis 
par la firme 12

• Lideal serait de calculer sur plusieurs lustres et decennies ce qu'un bon 
et gros client a coute et rapporte a une banque d' affaires; le cout est celui de !'immo
bilisation en capital - Paribas detenait par exemple pour 7,7 millions de francs d'ac
tions Societe norvegienne de l'azote en 1911 -, tant au lancement de la firme, quand 
un gros paquet doit etre souscrit dans l'attente d'une cotation en Bourse ou de retro
cessions, qu'au cours des augmentations de capital successives, avec son manque a 
gagner en revenus d'interets si cette somme etait placee sur le marche des capitaux. Les 
revenus sont ceux de la realisation progressive des titres mis sur le marche, des divi
dendes, des commissions glanees !ors des operations financieres, des interets pen;:us 
eventuellement sur les credits accordes ace client « captif ». Mais ii semble delicat de 
reconstituer une telle aventure financiere tant les donnees restent fragmentaires. 

A. La « re-creation » de societes dans les territoires recouvres 

Dans un premier temps, nous devons observer quelle contribution les banques ont 
apportee a la renaissance - patriotique - des territoires orientaux recouvres a la paix. 
Une « course a !'Est » est engagee pour !'attribution des actifs allemands mis sous 
sequestre puis en adjudication a la paix par le tribunal de Metz en octobre 1919. Les 
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banques s'inserent dans les groupements d' entreprises qui se federent pour reprendre 
ces unites productives. En se pla<_;:ant au cceur d'un tel groupement, chaque banque 
espere que celui-ci obtiendra le marche, ce qui la placerait a une position de pour deve
nir le chef de file des operations financieres necessaires : emission du capital, rassem
blement des fonds au fur et a mesure du developpement. 

Le CIC, proche des Acieries de France13
, se retrouve, pour 4 %, dans le groupement 

(avec Marine-Homecourt, Pont-a-Mousson, Micheville), la Societe d'etudes & d'en
treprises industrielles d'Alsace-Lorraine (au capital de 1,5 million de francs), qui est 
candidat victorieux a !'adjudication des hauts fourneaux de Rombas. Cela explique que 
ce soit lui qui, en chef de file, lance la Societe lorraine des acieries de Rombas14 et leve 
150 millions de francs de capital (dont 125 pour payer !'adjudication) et 100 millions 
d' obligations. II prend d' ailleurs 5 % du capital de cette societe repreneuse - mais il 
s'adjoint des sous-participants15 

-, et Georges-Picot devient administrateur des Acieries 
de Rombas en decembre 1919. De meme, le CIC met un million de francs dans la 
firme qui reprend Pompey16 et 3 millions de francs dans la Societe des hauts-fourneaux 
d'Uckange17

• 

Plusieurs etablissements sont generalement associes au sein des groupements et l'on 
peut imaginer que la libre concurrence n'a pas toujours joue veritablement pour la 
reprise des actifs siderurgiques ou chimiques, car le Comite des forges a du susciter des 
ententes a !'amiable entre les protagonistes. Neanmoins, certains Hots de competition 
sont apparus puisque des groupements candidats se sont retrouves battus par des rivaux 
ici OU la : la Societe nanceienne, partie prenante dans la Societe d' etudes metallurgique 
& miniere, rate avec elle la reprise de Knutange. Quoi qu'il en soit, les banques ainsi 
defaites ont ete appelees par les vainqueurs pour le placement des titres et chacun s' est 
retrouve partie prenante dans ces affaires. Les groupements victorieux comprennent 
done en leur sein des « groupes financiers » informels, rassemblant des banquiers et des 
investisseurs, capables de determiner le montage financier apte a rassembler rapidement 
et efficacement les fonds. Pour la reprise de la societe allemande des charbonnages 
Sarre-Moselle, la nouvelle societe !eve 50 millions de francs de capital et 40 millions 
d'obligations sous la houlette de la Societe generale18

, ainsi beneficiaire eminent de 
l' operation. Parallelement, la Societe nanceienne parraine la mise sur pied de !'Union 
electrique du Nord-Est, son propre president, Desforges, assure la presidence; elle etu
die la reprise d' entreprises lorraines « OU les interets allemands avaient ete preponde
rants » 1" et finit par acquerir des reseaux de distribution de gaz et d' electricite autour de 
Thionville, de Hayange et de Moyeuvre, en cream la Societe d' electricite & de gaz de 
la Basse-Moselle (pour la vallee de la Fentsch) en liaison avec des maitres de forges, 
firme federee sous la meme gestion avec deux autres entites (Energie Eclairage, a Briey, 
Union gaziere & electrique, a Longwy). 

De meme, la Sogenal ne manque pas d'etre presente dans le groupement qui cree la 
Societe d' exploitations minieres Pechelbronn, chargee de prendre en main l' entreprise 
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petrolifere alsacienne dont l'Etat offre la concession20
: desormais, elle suit en chef de 

file toutes les operations financieres de cette firme. Les banques alsaciennes se sont pres
sees au capital de la nouvelle Societe d' exploitation du Port de Strasbourg puisque, au 
milieu des annees vingt, elles detiennent l' essentiel du capital de la firme, alors de 7 mil
lions de francs : 3 millions reviennent a la Sogenal et a divers collegues, le Comptoir 
d'escompte de Mulhouse prend 2 millions, accompagne par la BNC (0,5 million) et le 
Credit foncier colonial & de banque (0,5 million), soit six millions de voix !ors des 
votes21

• 

Enfin, quatre groupements se constituent pour recuperer les concessions des mines 
de potasse d'Alsace heritees de la Guerre: la Societe d'etudes pour !'exploitation & la 
repartition de la potasse d'Alsace, menee par la firme de distributfon de produits chi
miques et de materiaux Lambert-Riviere, par Solvay et Bernheim (de Bale), une 
seconde conduite par Marlio, par ailleurs dirigeant de Pechiney, et les Salins du Midi, 
une troisieme par Peyerimhoff, des Houilleres, et une quatrieme dont la cheville 
ouvriere est Chasseriau, un dirigeant de la BNC. Finalement, ils sont tous dec;:us 
puisque l'Etat decide de conserver dans le domaine public I' essentiel des gisements. 
Mais ils s'entendent dans la Societe alsacienne & lorraine de recherches minieres, pre
sidee par Marlio, pour tenter d'obtenir la concession d'un gisement non encore 
exploite, a Blodelsheim. La Compagnie des mines de potasse d'Alsace de Blodelsheim 
nait ainsi en fevrier 1926, et les banques (Paribas, le chef de file, la BNC et des eta
blissements alsaciens) apportent 4,5 millions des 30 millions du capital (15 %) aux 
cotes des industriels tous reunis. Le Comptoir d'escompte de Mulhouse et la BNC, qui 
n'ont pu se poser en chefs de file puisque leur projet initial a ete ecarte, sont neanmoins 
des l'origine presents au capital de cette Compagnie, et la BNC detient plusieurs cen
taines de milliers de francs d' actions en 1926, avec deux places au conseil d' adminis
tration22. r..:affaire est ainsi lancee et la voie semble ouverte aux operations financieres : 
des juin 1927, le capital est double a 60 millions - sans emission publique. Pourtant, 
la mise en valeur du gisement tarde et, finalement, les perspectives de rentabilite du 
projet se degonflent23. 

B. Les banquiers et la seconde naissance des industries de I' effort de guerre 

Acteurs eminents, et interesses, de la renaissance des industries et services orien
taux, les banquiers se preoccupent egalement de l'avenir des entreprises developpees 
pour l' effort de guerre, en une poussee intense d'industrialisation : il faut les aider a se 
garantir leur perennite, menacee par I' affaissement de la production militaire, et a dis
cerner les modalites d'une renaissance, en se consacrant a des productions civiles ou 
en substituant aux perspectives d'amples benefices de guerre des revenus propres a 
assurer leur financement. C'est bien d'une seconde naissance qu'il s'agit, au tournant 
des annees vingt. 
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a. Paribas et la mobilisation industrielle 

La Guerre a vu la creation de la Compagnie nationale des matieres colorantes & de 
produits chimiques avec le patronage des grandes banques, dans le cadre d'une mission 
d'interet national : developper la capacite de production pendant la Guerre. A la pauc, 
elle entre dans le cadre de la guerre economique contre la puissance de la chimie alle
mande, voire de la reprise de brevets ou d'usines allemands. Au cote d'industriels de la 
chimie, des mines, du textile (Lederlin), voire de la metallurgie, Jes banquiers viennent 
cautionner une telle initiative et veiller a I' etablissement du « credit » d'une firme des
tinee a acceder un jour au marche financier. Griolet, le president de Paribas, Guiot, 
vice-president de la Banque privee, Levy, vice-president du Credit mobilier de France, 
et Lion, de la BUP, se retrouvent au Conseil de la jeune societe24, parrainee essentielle
ment par Paribas, qui organise son augmentation de capital en 1921. Paribas peut s' en
orgueillir du « role que la Banque a joue dans la creation de la Compagnie nationale 
des matieres colorantes [ ... ], [de] l' action que la Banque exeri;:a, a l'origine, au cours de 
pourparlers que la complexite des interets en presence rendait fort delicats, se poursui
vit par la suite, et cela jusqu'a la fusion de la Compagnie avec les .Etablissements 
Kuhlmann » 25 • 

Parallelement, l' on peut signaler le role de Paribas dans la constitution des Chan tiers 
navals frani;:ais a Caen en octobre 1917, a !'initiative du gouvernement, des Acieries de 
France, de la societe forezienne La Chaleassiere, pour fournir les moteurs necessaires, et 
des firmes de travaux publics : « Paribas suivit le projet des les etudes initiales puis 
devint actionnaire de la societe al' occasion de l' augmentation de capital de 1918 qu' elle 
dirigea. Elle fut alors incitee par Mercier [membre du cabinet du ministre de 
l'Armement] a se faire representer au Conseil et designa a cet effet trois industriels, dont 
Mercier lui-meme, et un membre de sa Direction. » 26 

b. La BUP partenaire financier du groupe Schneider 

Pourtant, un cas plus symbolique encore de l'investissement des banquiers en 
ingenierie financiere nous semble etre le partenariat entretenu durablement entre la 
BUP et le groupe Schneider, parfois en liaison avec Marine-Homecourt. Des avant
guerre, la banque d' affaires a tisse des liens etroits avec « nos amis de la rue d'Anjou » 27 

et elle fait figure sinon de banque de groupe, puisque ses affaires depassent amplement 
la dimension de ces relations bilaterales, du moins de banque privilegiee aupres du 
groupe Schneider. Faut-il aller jusqu'a pretendre, comme le fait Hornberg, un temps 
vice-president de la BUP, qu'elle n'est devenue qu'une annexe de Schneider? « Je 
decouvris que ma banque etait en quelque sorte devenue le bureau financier du 
Creusot [ ... ]. J'allai done a une reunion du Comite de la banque et declarai que je ne 
pouvais admettre que l'etablissement dont j'etais vice-president s'acoquinat ainsi avec 
un fournisseur de guerre que je n'estimais pas. » 28 Sans nous satisfaire d'un tel persi
flage, nous evoquerons plutot le terme de« compagnon de route » d'un capitaine d'in-
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dustrie au plus haut de sa fecondite capitaliste : dans les annees 1910-1930 en effet, 
ce groupe diffuse un rayonnement intense qui explique un foisonnement d'initiatives 
entrepreneuriales. 

La banque est ainsi partie prenante dans la mise sur pied de la Societe provern;:ale de 
constructions navales, apparue en 1916 par filialisation des chantiers navals des 
Messageries maritimes a La Ciotat. La BUP et divers etablissements (Compagnie alge
rienne, Mallet) en prennent des titres (11,7 % a eux trois dont 7 % pour la BUP) par 
solidarite avec les industriels (Schneider pour 31,4 %, Marine-Homecourt et divers 
siderurgistes interesses pour leurs commandes) et la firme de navigation, mais aussi 
dans l'espoir de leur placement ulterieur29, entame avec le montage d'un syndicat de 
placement en 1920-1922 pour vendre un premier lot d' actions sur le marche. 

La lente maturation des chantiers navals 
Par ailleurs, et dans la meme branche d'activite, la BUP participe activement aux 

restructurations des chantiers navals lies au groupe Schneider. C'est elle qui a ete l'agent 
financier du montage des chantiers navals de Normandie, a Harfleur, pendant la 
Guerre, dans l' espoir d' en placer les titres a la paix : la Societe normande de construc
tions navales, creee en novembre 1917, a rassemble 25 millions de francs de capital et 
15 millions d'obligations. II semble bien que la banque d'affaires, accompagnee par 
Benard & Jarislowsky et MM. Thalmann & Cie, ait pris !'initiative de ce projet et ait 
fait appel au talent industriel de Schneider: « Dans la pensee de MM. Schneider, !'aide 
puissante qu'ils apporteront a la Societe normande de constructions navales, qui est 
plus proprement notre affaire, est due a !'aide que nous donnerons a la Societe nor
mande de metallurgie, qui est plus proprement la leur» 30

• Les trois banques ont pris a 
l'epoque 35 % des actions, Schneider et les Trefileries & laminoirs du Havre chacun 
24 % ; mais elles semblent avoir gagne leur pari : un magnifique outil industriel fonc
tionne et elles reussissent a placer en Bourse l' essentiel des actions en 1919-1920. 

Cependant, nous l'avons vu, son destin industriel devient sombre, malgre la moder
nite de ses installations, et la BUP et Schneider ont corn;:u la fusion avec les Chantiers 
& ateliers de la Gironde afin d' eviter un ecroulement terrible pour leur reputation et 
pour l'equipement productif flambant neuf: !'action de la firme a chute de 380 francs 
a 101 francs du 28 mai 1920 a j uin 1921, et la presse financiere a beau jeu de den on
cer « les ambitions de ces administrateurs jongleurs, prestigiditateurs et illusion
nistes » 31

, en tout cas l' erreur strategique evidente des banquiers et financiers engages 
dans le projet aux cotes de l'industriel revant d'un « Creusot normand ». 

Lors de la fusion de cette entreprise avec les Chantiers & ateliers de la Gironde au 
l" janvier 1921 (retroactivement car la decision date de mai-juin 1921), la BUP se fait 
le promoteur d'un vaste ensemble industriel allant des chantiers navals (avec onze 
navires en commande en 1921) aux chaudieres de locomotives et aux charpentes metal
liques, en un bel exemple de soutien du developpement et de la concentration de la 
production : desormais, la strategie de l' entreprise semble suffisamment ferme pour 
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permettre !'emergence des profits necessaires a l'autofinancement et- c'est le souhait
au service de titres financiers, ce qui devrait faciliter le placement des actions en pos
session des investisseurs bancaires et 1' emission de nouveaux titres. « La premiere 
conclusion, c' est que la fusion realisee etait une operation viable et saine qui, a vue 
humaine et meme avec les grosses charges fixes, n' obligerait pas a reduire le dividende 
au-dessous de 7 % » 32, d'ou le lancement d'une augmentation de capital et d'une emis
sion d' obligations de 10 millions de francs chacune. Par contre, « la fusion est conside
ree comme une mauvaise operation par le CNEP »33, jusqu'alors soutien de la BUP 
dans cette entreprise, et il se defausse de ses liens avec elle. Les etudes recurrentes de la 
banque visent essentiellement, de son point de vue, a degager les conclusions concer
nant ce sujet - la possibilire de verser des dividendes34

• 

Cette obsession du banquier specialiste en banque financiere s' explique aussi par les 
inquietudes croissantes du banquier exen;:ant son metier de banque commerciale de cre
dit, que nous avons deja scrutees : sans un apport important d' argent frais, le develop
pement de la societe reorganisee repose essentiellement sur une petite vingtaine de mil
lions de francs de decouverts supportes par les banques. I.:appel au marche financier 
s'impose sous peine d'asphyxie de la firme sous les charges d'interets et d'une prise de 
risque trop lourde pour les banquiers. Cela explique la course aux confreres acceptant 
de participer a une emission d'une trentaine de millions de francs de titres; mais, fruit 
de son obstination, la banque reussit a persuader le CCF, le Credit lyonnais et la Societe 
marseillaise de s'associer au projet - tout en apportant des credits nouveaux: l'art de 
l'ingenierie financiere suppose aussi le talent relarionnel et l'art de la persuasion. 

La banque d' affaires deploie ses talents en ingenierie financiere pour imaginer le 
montage d'une operation satisfaisant tousles intervenants. Paree que le Credit lyonnais 
et le CCF, contactes, souhaitent seulement participer a des operations de placement, 
qu'elle-meme ne peut depasser 5 millions d'investissements en capital, que sa collegue 
Benard ne veut pas aller au-dela de 2,5 millions et que Schneider n'entend pas fournir 
d'un couples autres 10 millions necessaires, la banque d'affaires parvient a suggerer que 
ces 10 millions soient souscrits par Schneider mais payes au fur et a mesure d'une libe
ration progressive des actions, au ryrhme en fair des revenus que doit lui procurer la 
fourniture de roles a la societe; mais Schneider devrait assumer les deux tiers de la 
garantie de l'emission d'actions envisagee. Le succes couronne ces initiatives, puisque 
I' emission peut etre effectuee en fevrier 1922 - la BUP detenant finalement, apres celle
ci, 2,850 millions de francs dans le capital - : la perennite de la societe est temporaire
ment assuree, meme si aucun dividende ne peut etre distribue pour I' exercice 1922. 

I.:essentiel est que, en 1923, « la societe [soit] de toute fa;:on en mesure de faire face 
a ses charges financieres et un amortissement annuel voisin de celui fair en 1922 » et que, 
« dans les hypotheses les plus defavorables la societe [puisse] faire face a ses charges finan
cieres et a un amortissement normal en 1924» 35

• Certes, la deterioration de la situation 
financiere des Chantiers & ateliers de la Gironde impose en 1925 un moratoire de cinq 
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ans aux versements destines aux porteurs d'obligations et que l'echec de la banque d'af
faires devienne alors patent; mais, clans le cadre de notre propos present, l' on doit noter 
que la BUP, grace a ses talents en banque financiere, est parvenue a assurer pendant plu
sieurs annees l' activite d'une entreprise qu' elle a choyee en raison de ses liens avec 
Schneider, clans I' espoir d'un assainissement sans cesse retarde. 

Les soubresauts de la siderurgie normande 
Selon un parcours parallele et quasiment identique, la BUP a facilite !'emergence de 

la Societe normande de metallurgic, qui, creee en 1916, a repris en location les actifs 
industriels des Hauts Fourneaux & acieries de Caen, qui avait ete lancee sous I' egide de 
l'industriel allemand Thyssen peu avant la Guerre et reprise par la Societe frarn;:aise de 
constructions mecaniques-Cail. Les banques ont permis de rassembler les fonds neces
saires, dont 100 millions de capital - 66 millions entre septembre 1918 et mars 1921 
- et 100 millions d' obligations : « La BUP peut revendiquer une part preponderante 
clans la creation de la Societe normande de metallurgie dont !'intervention a permis a 
la Societe des hauts fourneaux & acieries de Caen de sortir d'une impasse, alors que 
cette societe, ayant conclu des contrats avec la Guerre, ne pouvait plus se prevaloir du 
moratorium et que, n'ayant aucune disponibilite, elle ne pouvait ni continuer ses tra
vaux d'installation, ni assurer le paiement des obligations qui avaient ete placees en 
1913 et en 1914 par le CNEP. C'est en effet M. Bonzon, administrateur de la BUP, qui 
a provoque !'intervention de MM. Schneider & C' et de ses amis [Marine-Homecourt, 
Micheville], ce qui a permis la constitution de la Societe normande de metallurgie. En 
outre, la BUP a personnellement participe pour une part importante aux souscriptions 
successives du capital de la Societe normande de metallurgie, et son interet a porte sur 
27 000 titres environ sur un ensemble de 176 800 actions, alors que le CNEP s' est 
desinteresse entierement de cette souscription qui presentait un tres gros risque. » 36 

Au-dela de cette premiere contribution a notre histoire des capacites des banques en 
ingenierie financiere, une seconde vague de l'histoire de cette firme normande permet 
de cerner l' expression de ce savoir-faire avec encore plus d' acuite37

• Elle se leve en 
juillet 1922 quand la societe - elle rassemble alors 3 500 salaries - depose son bilan 
apres que les pertes se soient accumulees38 en 1921 et au premier semestre 1922 (pour 
un total de 48,9 millions); !'exploitation totale en 1920-1922 debouche sur une perte 
de 47,4 millions et un passif de 221 millions de francs, deduction faite du capital : 
89 millions dus aux obligataires, 53 millions dus aux industriels fournisseurs (essen
tiellement Schneider et Marine-Homecourt), 16 millions dus aux banques. 

Pour recreer une entreprise apte a poursuivre l' exploitation a la place de la 
Liquidation, les industriels et les banquiers - la BUP, la Banque des pays du Nord, la 
Banque transadantique et le CNEP - mettent sur pied un systeme complexe mais 
habile de reconstitution d'une firme viable. Tout l'art de l'ingenierie financiere se 
deploie clans un schema devant concilier la defense aleatoire des actionnaires et des 
obligataires et la necessite d'alleger les charges financieres de la societe envisagee. Les 

162 



LA BANQUE FINANCIERE ET LA FECONDITE DU CAPITALISME 

Hauts Fourneaux & acieries de Caen, dont !'existence nominale continue avec un capi
tal reduit a 12 millions correspondant a la propriete des terrains et batiments, absor
bent l' actif net de la Societe normande de metallurgie en liquidation. 

Ils creent 102 millions de francs d' actions privilegiees attribuees aux creanciers et 
obligataires de la Societe normande de metallurgie pour la moitie de leur creance - le 
solde etant rembourse sur 25 ans39 

- et 36 millions d' actions ordinaires remises aux 
actionnaires de la Societe normande de metallurgie (une de 100 francs pour une de 
250 francs) : « Pour reduire les charges fixes de la societe, Mimeur [ingenieur de 
Schneider] estime qu'il est avantageux de transformer le plus possible de creances en 
actions concordataires. II faut s' efforcer de donner aux actionnaires plus d' avantages 
qu' aux obligataires » 40

, ce qui est obtenu par le principe des actions privilegiees qui 
beneficient d' une plus grosse fraction de dividende41

• 

Cependant, le CNEP, jusqu'alors associe aux inten~ts de la societe, devient hostile a 
un plan qui lui semble nuire aux inten~ts des porteurs d' obligations en les contraignant 
a convertir la moitie de leur creance en actions dont la valeur n'est pas assuree pour l'ave
nir. Des lors, la banque de depots perd le leadership que Schneider avait accepte de lui 
accorder a l'origine en raison de ses liens avec la firme de Caen, et la BUP prend le relais 
- charge certainement contraignante tant l'affaire est complexe, mais dont la durete doit 
etre recompensee a terme par quelques commissions OU charges d'interets sur les credits 
accordes. Une certitude emerge en tout cas : face a la strategie ample de l'industriel, le 
banquier doit s' efforcer de combler de la fa;:on la plus ha bile les desiderata de son client, 
done choisir son camp, pour peu que l' etat du marche le permette bien sur. Un groupe 
aussi enorme et polyvalent que Schneider, qui multiplie les occasions d'affaires tant en 
France qu'a l' etranger, ne peut etre importune par des questions « d'intendance » jugees 
subalternes comme les etats d'ame d'une minorite de porteurs d' obligations ... 

Le CNEP, cantonne dans une relation ponctuelle, ne peut pas depasser le strict 
champ de vision qu'il s'est assigne, alors que la BUP, entrai:nee dans !'ensemble du mou
vement des affaires de Schneider a travers !'Europe et le pays, est prete a quelques sacri
fices d'un cote si la manne des operations financieres du groupe lui revient ensuite sur 
une duree de plusieurs annees. La logique de la banque financiere echappe en partie a la 
banque de depots, dont la vocation est finalement d'etre une banque d'epargne et non 
de mobiliser le metier de banque financiere pour le modeler selon les desirs du client. La 
banque d'entreprise suppose qu'on songe d'abord aux interets de l'entreprise cliente et 
qu' on guide ceux des epargnants pour les concilier de fas:on optimale avec eux. 

Desormais, grace a la fusion, la firme dispose d'actifs immobiliers qui peuvent servir de 
gage hypothecaire au concordat conclu avec les obligataires. I.?accord est scelle en ete 1924 : 
une nouvelle societe lui succede, la Societe metallurgique de Normandie (dont la BUP 
detient 1,8 million); les banques d' affaires intervenant en appui des industriels (la BUP 
pour Schneider, la Banque des pays du Nord pour Marine-Homecourt) ont reussi a recreer 
un noyau financier apte a servir de creur a une nouvelle et durable aventure industrielle. 
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C. Les banques dans la Seconde Industrialisation 

Au-dela de cette double contribution du savoir-faire financier des banques a la sau
vegarde et a la mise en valeur des sequelles industrielles de la Guerre, ii faut tenter d'ap
precier leur role clans I' emergence et la maturation des firmes issues du courant indus
trialisateur des annees vingt. Les societes des branches entrainees clans la croissance 
ont-elles beneficie des talents de la banque financiere? 

a. Les banquiers et le systeme-acier 

Sans exploits marquants dans l'histoire bancaire, les banquiers ont simplement etaye 
les initiatives des maitres de forges et transformateurs metallurgistes pour renforcer la 
diffusion du systeme-acier. Ces accoucheurs du capitalisme n' ont pu intervenir qu' en 
aval puisque, en amont, l' essentiel du remodelage capitalistique avait ete effectue avant 
la Guerre - si l'on excepte les developpements lies a la reprise de !'Alsace-Lorraine et a 
l'effort de guerre, etudies ci-dessus. Pourtant, certains signes d'une collaboration 
constante peuvent etre reperes dans le quotidien des relations entre les banques et le 
monde du metal. L'on peut faire de la creation des Constructions metalliques Filliod 
un symbole de cet essaimage de l' acier : sur les 6 millions de francs du capital, les appor
teurs des techniques obtiennent 0,5 million, De Wendel, maitre d'ceuvre, fournit l'es
sentiel avec 3 millions, tan dis que la BUP procure 1,5 million en etai de l' edifice42

• 

Plus originale est la formule imaginee pour elargir les debouches des fabricants de 
materiel ferroviaire. Lorsque les industriels de la metallurgie se preoccupent de pro
mouvoir leurs debouches aupres des compagnies de chemins de fer, tant pour assurer 
des ventes a leurs usines reconstruites et modernisees que pour enrayer les importations, 
ils s'appuient sur les banques pour imaginer une formule qui - faute d'inventer des 
cette epoque le credit-bail mobilier - permette de fournir les fonds necessaires sans 
debours de la part de societes ferroviaires sans cesse a court d' argent. La Banque des 
pays du Nord cree un comite d' etudes « en vue d' assurer l' entente des principaux four
nisseurs de materiel de chemins de fer et plus specialement des fournitures et travaux 
que devait necessiter l' equipement en frein continu du materiel roulant a marchandises. 
A l'heure actuelle, les besoins en materiel roulant des reseaux sont pressants et, notam
ment, une premiere commande d'environ 40 millions est sur le point d'etre offerte a 
l'industrie frans;aise. Le comite d'etudes estime le moment venu de constituer une 
societe capable de fournir les reseaux frans;ais moyennant paiement par annuites garan
ties. » 43 

Malgre !'existence d'« un groupe dissident qui a le meme objectif» 44
, la Banque des 

pays du Nord et ses consceurs parviennent a leurs fins, avec la creation de la Societe 
financiere & industrielle de chemins de fer, par la BNC, la Banque des pays du Nord, 
les grands etablissements de credit, Paribas et la BUP : « Cette societe agira en tant 
qu'entrepreneur vis-a-vis des compagnies de chemins de fer pour toutes commandes et 
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travaux payables par annuites. Le capital, fixe a trois millions de francs, sera souscrit par 
l' ensemble des industriels et des sept banques a raison de 50 000 francs par maison » 

sous l' egide de la Banque des pays du Nord. Parallelement, « il est cree, sous les auspices 
du Credit lyonnais, la Societe financiere pour l'equipement du materiel des chemins de 
fer franc;ais (frein continu Westinghouse pour trains de marchandises), au capital de 
1,5 million, qui fonctionnera independamment de la societe ci-dessus mais en accord 
avec elle pour le programme de frein continu. Les sept banques entreront clans cette 
seconde affaire pour 500 000 francs environ, repartis entre elles a parts egales » 45

• 

Les banques participent ainsi a la creation de la Compagnie d' equipement du mate
riel des chemins de fer frans;ais, lancee sous l' egide de Westinghouse et de Schneider, 
afin de financer !'application du frein continu aux wagons de marchandises : les sept 
banques participantes fournissent le tiers du capital (d'un montant de 1,5 million). 
Elles contribuent clans le meme temps, a la creation de la Societe financiere & indus
trielle des chemins de fer, destinee a financer les commandes passees par les compagnies 
ferroviaires aux firmes fabricant les wagons equipees de ce nouveau frein 
Westinghouse46

, les banques procurent 350 000 des 3 millions du capital. Par ces 
firmes, les banquiers financent certes !'innovation et !'industrialisation; mais, grace aux 
850000 francs immobilises dans l'affaire, leur objectif est de parvenir ace que le suc
ces conduise ces societes a monter en puissance et a lever des fonds Sur le marche finan
cier; des leur lancement, l' on envisage de lancer pour un milliard de francs d' obliga
tions en quelques annees, soit une potentialite de gain en commissions (a 2 % clans 
notre exemple) de 20 millions, done une perspective de benefice allechante. 

b. Les banquiers des ondes et des fluides 

Le meme pragmatisme financier se deploie lorsque s' esquisse une Societe d' etudes 
pour le developpement du telephone en France en 1922 : la firme ferait l' avance des 
travaux, en emettant des obligations garanties par des annuites budgetaires. C' est que 
les banquiers n' ont pas manque de grim per dans le train des « revolutions industrielles » 

liees aux innovations electriques et radioelectriques - que nous ne considerons que dans 
leur rapport avec le metier bancaire, en nous contentant d'allusions a !'evolution de ces 
branches d' activite. 

Les banques dans la radioelectricite 
L'un des titres de gloire de Paribas est son insertion clans la revolution de la radio

electricite : « Important aussi fut le role de la Banque comme fondateur de la 
Compagnie generale de TSF. » 47 En pointe du soutien a l' emergence d' une branche en 
cours d'implantation en France, elle a patronne directement la conception de la 
Compagnie generale de telegraphie sans fil en fevrier 1918 ; aux cotes de la Compagnie 
generale des cables telegraphiques et une autre firme industrielle48

, elle se retrouve parmi 
les principaux investisseurs dans une entreprise controlant aussi la Societe franc;aise 
radioelectrique, creee en 1910, qui fabrique du materiel de radiotelecommunication et 
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des recepteurs radio (Radiola). Mais les Cables telegraphiques ont ete egalement par
raines par la banque d'affaires, qui detient dans cette societe pour 3,9 millions de francs 
de titres en avril 1920. Paribas s'associe ensuite a l'aventure industrielle de ce groupe de 
radioelectricite, en mettant ses services financiers a la disposition de son essaimage 
quand la Compagnie generale de TSF obtient la concession d'un systeme de radio-tele
graphie en octobre 1920, ce qui debouche sur la creation de la societe Radio-France et 
de sa filiale au Levant, Radio-Orient. Enfin, derriere la Compagnie generale de TSF, 
detentrice de la moitie du capital, Paribas prend un dixieme de la Compagnie frans;aise 
de radiophonie, qui lance le poste de Radio-Paris. Paribas et Gunzbourg, une petite 
maison de banque, qui travaillent ensemble dans ces annees 1920-1923, achetent ferme 
des paquets de titres emis par ce groupe en plein foisonnement. I.:on peut pretendre 
que, sans etre bien sur la cheville ouvriere de ces projets, la banque d'affaires a ete un 
facilitateur d'initiatives et un levier pour l' acces au marche de !'argent, pmsque ces 
firmes devaient financer des installations au sol couteuses. 

L'argent des banques et les fluides 
Comme les concessions de distribution de fluides ont ouvert de vastes perspectives 

de croissance de marches entrainees par !'urbanisation et !'amelioration du genre de vie, 
les banquiers viennent saisir ces occasions de conseils et d' operations financieres. Or les 
banques de depots semblent tout autant attirees que les banques d'affaires par l'ouver
ture de ces debouches. Rappelons !'initiative prise par le Credit lyonnais des le 
XIX: siecle - apres meme sa mue de banque a tout faire en banque de depots pure -
quand il avait pris une grosse participation dans la Societe lyonnaise des eaux & de 
l' eclairage; or, jusqu' en 1939, il conserve un droit de preference pour la souscription au 
pair du quart du capital de ses augmentations de capital contre especes; ce n' est qu' en 
mai 1939 que la banque echange ce droit coutumier (mais contractuel, car figurant a 
!'article 7 des statuts de la firme de services) contre un paquet d'actions qui lui sont 
remises gratuitement49

• Ainsi le Credit lyonnais est-il etroitement associe, pendant 
notre periode d' etude, a la metamorphose de la Societe lyonnaise des eaux & de l' edai
rage en compagnie de services generaliste, au profit des activites gaziere et electrique. 

Le CIC lui-meme semble avoir ressenti quelque griserie devant l'essor de tels mar
ches puisque, avant-guerre, il s'est insere dans un groupement candidat a !'adjudication 
d'une concession electrique a Paris:« Au commencement de 1903, nous avons promis 
notre concours financier a la Societe parisienne d' edairage, en formation, et poursuivi 
devant les Pouvoirs municipaux, avec les promoteurs de cette societe, la concession de 
l' eclairage par le gaz dans Paris. Le vote de la Regie directe [ creation de la Compagnie 
parisienne de distribution d' electricite decidee en 1905-1906] a laisse ce pro jet sans 
suite. Mais le contact pris avec les representants les plus autorises de l'industrie gaziere, 
l' entente raisonnable avec les concurrents de premiere heure ne sont pas restes sans 
resultat. Le jour ou les communes de la banlieue de Paris desservies jusqu'en 1906 par 
la Compagnie d' edairage & de chauffage par le gaz ont cherche un exploitant nouveau, 
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nous etions en ligne et nous avons contribue, avec le CNEP et Paribas, a la formation 
de la nouvelle societe concessionnaire. » 50 

Ainsi a pris corps une rare operation financiere de l'histoire du CIC, qui devient l'un 
des actionnaires fondateurs de la Societe d' eclairage, chauffage & force motrice et qui, 
en 1909, fremit de son audace : « Nous sommes entres dans des combinaisons de 
longue haleine » 51 ! 11 lui faut se justifier aupres de ses actionnaires, effrayes par une telle 
inflexion historique : « N'etait-ce pas, Messieurs, repondre a votre pensee que ne pas 
nous isoler outre mesure dans notre prudence; que d' accueillir et de realiser, le cas 
echeant, apres etudes serieuses, les affaires reconnues d'un haut inten~t et pouvant 
apporter a notre etablissement force et profit. A cote de nos depots, dont l' emploi doit 
se concilier avec des disponibilites constantes, nous avons notre capital et nos reserves, 
qui nous laissent une plus grande liberte d' action, surtout quand nous savons autour de 
nous des capitaux amis, prets a suivre notre sort (ceux des banques provinciales et peut
etre d'investisseurs proches). » 52 

Parallelement, les banquiers, conduits par la BUP - qui a pris 20 % du capital ori
ginel -, ont ete partie prenante dans la creation de Gaz de Paris en 1907. La Banque 
frans;aise pour le commerce & l'industrie - dont le president, Boudon, preside la jeune 
societe -, le CIC, le CNEP et Paribas l'accompagnent des cette epoque et se retrouvent 
dans les annees vingt pour negocier en aout 1921 un avenant a la convention qui ame
liore les conditions de fonctionnement de la firme; en echange, les banques lancent en 
decembre 1921 une augmentation de capital de 30 a 100 millions qui lui fournit les 
armes necessaires a ses investissements53. 

c. r; argent des banques et l' electricite 

Des I' avant-guerre a fleuri dans plusieurs branches le principe du levier financier : 
des banques et des industriels montent une societe financiere destinee a jouer le role de 
bailleur de fonds pour les entreprises d'une branche qu'elle aide a se creer, a se deve
lopper, a s'unir, aupres de qui, en tout cas, elle joue plus ou moins la fonction 
d'« omnium financier» telle que l'avaient deja imaginee en leur temps les freres Pereire. 
C' est essentiellement dans les branches liees a l' electricite que ce systeme s' est deploye 
avec le plus d'assurance, soit pour servir la seule cause de !'expansion de l'industrie, soit 
pour aider a l' affirmation d'influences nationales ou technologiques plus ou moins 
explicites et bien intentionnees, notamment pour diluer dans de multiples societes
ecrans autonomes le role joue par certains interets allemands, belges, suisses OU ameri
cams. 

Le symbole en est la Societe centrale pour l'industrie electrique, creee des 1909, sous 
l' egide des industriels mais aussi de Paribas qui, tres tot, a compris l'interet qu' ont les 
banques a soutenir de tels projets. Aune autre echelle, la Compagnie financiere d'elec
tricite est cons;ue en 1928 par un ensemble de banques - Paribas, Rothschild, Kuhn 
Loeb - et de societes de portefeuille - Union financiere pour l'industrie electrique, 
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Societe generale belge d' entreprises electriques, Societe belge de chemins de fer econo
miques - dont la nature est d'ailleurs plus ou moins deja identique a celle de la firme 
dont on envisage la fondation; mais c'est un moyen, par un procede d'emboitement 
des participations, de lever de nouveaux fonds et de continuer a edifier la pyramide du 
financement de l'equipement electrique du pays. Un premier capital de 25 millions de 
francs est rassemble, dont la moitie prise initialement par Paribas. Il est vrai que celle
ci oriente cette holdingvers le financement immediat d'une societe qu'elle parraine, l'E
nergie electrique du Rouergue54. 

Ces societes de portefeuille sont candidates a de grandes emissions de titres - le capi
tal de la Societe centrale pour l'industrie electrique atteint 100 millions de francs en 
1930, mais ii faut tenir compte de la valeur d'emission des titres, largement superieure55 

-, pour financer des flrmes56 qui, a leur tour, une fois leur developpement esquisse, peu
vent recourir au marche financier pour diffuser leurs actions et emettre des obligations. 
En 1929, aux cotes des indusrriels et financiers du monde de l'electrotechnique se pres
sent au Conseil de la Societe centrale pour l'industrie electrique les representants des 
grandes banques, en symbole de leur association aux desseins de cet « omnium » de 
valeurs electriques : Boyer, du CNEP, en est le vice-president - le president etant 
Charles Laurent, president de Thomson-; Brizon, de la Banque des pays du Nord; 
Benac, administrateur de Paribas; Octave Homberg, representant de la BUP; Poirier, 
representant de la Societe generale, symbolisent ce partenariat durable. 

Les banques d'affaires et certaines banques de depots fortement impliquees dans 
cette aventure de l'electricite, comme la Societe generale, le CCF, la BNC et meme le 
CNEP, sont intervenus pour placer leurs talents de banque financiere (et ensuite de 
banque d'epargne) au service de !'emergence et de l'essor de la grande entreprise elec
trique. Ce sont les industriels qui ont pris !'initiative de lancer l'Union d' electricite en 
creant une societe d'etudes, l'Union franc;:aise d'electricite, au debut de 1919, pour 
acquerir les terrains de la future usine de Gennevilliers, et qui, apres fusion avec la 
Compagnie generale de distribution d' energie electrique, ont monte l'Union d' electri
cite, pour reorganiser et centraliser la production d' energie electrique en region pari
sienne, construire l'usine de Gennevilliers, acheter des usines de societes de banlieue ou 
les societes elles-memes : 55,6 millions de francs ont ete souscrits par ces divers parte
naires, soit en argent frais soit en apports. Toutefois, Paribas a joue un role eminent 
dans cette creation et a participe activement, en banque-conseil, aux reunions au siege 
des affaires Petsche en 1919. 

Plus largement, les banques qui sont contactees doivent assurer le solde du capital : 
avec les deux banques d'affaires, Paribas et BUP, sont rassembles les trois grands etablis
sements de credit et le CCF, de fas:on fort classique. Ils garantissent a six !'emission de 
45 millions de francs, mais leur engagement est moins respectueux du « classicisme » 

bancaire quand ils souscrivent par eux-memes entre 10 et 11 millions de francs de 
titres57, dont le CCF, Paribas et la BUP (avec sa «Table») prennent chacun 6 700 actions, 
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bloquees pendant un an et demi, le temps de voir comment se stabilisent les titres ven
dus en Bourse. Un syndicat de blocage rassemble ces titres, mais aussi des actions 
Union d' electricite res:ues des actionnaires de certaines firmes agregees dans la nouvelle 
entreprise. Ce sont bien la des partenaires des des Peres fondateurs qui accompagnent 
leur strategie de concentration et d'investissement, tout en commens:ant a orienter le 
public des epargnants - pour une somme modeste au depart, environ 34,5 millions de 
francs - vers une firme audacieuse, mais aux perspectives de developpement inde
niables : en donnant ce « coup de collier », les banquiers ne « font pas l'Histoire », qui 
est entre les mains des industriels, mais ils agissent en facilitateurs. 

Si la nature de !'Union d' electricite est nettement reliee a la production de richesses 
physiques meme, elle n' en presente pas moins elle aussi quelques aspects de « compa
gnie d'investissement » : a ses immobilisations de 1261 millions de francs en 1935 
s'ajoute en effet un portefeuille-titres de 146 millions de francs, avec des valeurs de 
filiales techniques, comme la Societe d'interconnexion electrique, mais aussi des titres 
de firmes proches, comme la Societe lyonnaise des eaux & de l' eclairage. Sans nous 
appesantir sur ces considerations, les investissements tant financiers qu'industriels effec
tues par le groupe ont mobilise, en sus de l'autofinancement - 483 millions sont por
tes au fonds d'amortissement - une masse comptable qui se chiffre en 1935 - sans 
recenser Jes obligations deja remboursees - a 7 46 millions de francs, 421 millions 
d' obligations et 325 millions de capital, completes par les 222 millions des reserves, 
correspondant essentiellement aux primes d'emission58

: c'est autant de matiere-argent 
que Ies banques ont brassee dans leurs circuits de banque financiere et de banque 
d'epargne entre 1919 et 1935. 

Des banquiers producteurs? 
Enfin, les banques ont pris parfois une part determinante dans l' emergence de cer

tains projets de production electrotechnique et hydro-electrique, non pas certes en stra
teges ou en gestionnaires, fonctions assumees par les groupes des diverses branches 
intervenant au sein du monde de l'electricite - producteurs electrotechniques, firmes 
consommatrices de courant, societes d' entreprise generale, etc. -, mais en associes 
directs au montage financier et au capital, avant que des apports recurrents de fonds ne 
soient effectues dans le cadre de la banque commerciale de credit. E. Bussiere a suffi
samment determine le role de Paribas dans la conception des Constructions electriques 
de France pour que nous ne nous etendions pas sur ce theme. II a isole la volonte 
d'Urban et des responsables de la banque financiere et de la banque d'investissement 
d'edifier un groupe integre dans l'electrotechnique, en s'appuyam sur !'English Electric 
Co : aux Constructions electriques de Belgique repondent les Constructions electriques 
de France, chargees de mettre en ceuvre les brevets britanniques, avec, comme action
naires, des firmes belges de tramways et d' energie electrique, desireuses de remonter 
vers la fabrication de materiel, et qui se dotent d'une filiale en France, Les Exploitations 
electriques, soutenue par !'English Electric Co et Paribas. Deux usines flambant neuves 
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sont ouvertes a Venissieux (tramways) et a Tarbes (materiel de traction), tandis que 
cette confederation inspire la creation de l'Energie electrique du Rouergue en 
juin 1923, qui lance la construction du barrage du Pinet. 

Cette intervention de Paribas dans la creation de l'Energie electrique du Rouergue 
et celle consacree au lancement de la Societe de la Haute-Dordogne - ou elle a deux 
administrateurs, Athalin et Caudrelier, avec 750 000 des 4 millions de francs du capi
tal initial - sont du meme type que celle de la Banque des pays du Nord quand, apres 
qu'elle est devenue le banquier favori du groupe Schneider, elle l'accompagne dans la 
creation de la Societe des forces motrices du Jura & des Alpes; elle participe elle aussi 
au capital de l'entreprise et y obtient un siege d'administrateur, avant de diriger, avec 
Paribas et le Credit lyonnais, le placement public d' actions en avril 1930. Lon voit 
meme la petite maison Demachy se faire le promoteur de la fondation des Forces 
motrices du Beam en decembre 1925, ce qui explique la presence d'Exbrayat au 
Conseil; mais ii faut attendre presque quatre ans pour passer a I' etape feconde en reve
nus bancaires, quand une emission d' obligations est realisee seulement en juin 1929 
(pour 25 millions de francs), !'operation de placement etant montee par moitie par la 
BUP et la BNC59. 

Les banques et les industriels se montrent des partenaires actifs dans le remodelage 
du capitalisme electrique et dans son essaimage. Ce terme convient parfaitement a la 
conception du schema de developpement de l'equipement alsacien dans les annees 
vingt, quand le CCF et la Banque de Mulhouse - avant meme le regroupement des 
deux maisons -, l'un fort de son capital relationnel dans le monde de l'electrotechnique 
et de sa force en banque d' epargne, l' autre fidele compagnon de route des Forces 
motrices du Haut-Rhin depuis sa creation par le milieu des affaires mulhousien en 
1910, se rapprochent pour imaginer le processus capitalistique et financier qui doit per
mettre de construire le barrage de Kembs. Pour lever des fonds, ii faut recourir a un 
large appel au marche financier, qui risque de diluer le controle « autochtone » sur les 
Forces motrices. Le lancement d'une filiale constitue done l'ideal, avec un recours au 
marche a double derente: au niveau de la societe mere, pour qu'elle puisse souscrire au 
bloc de capital lui assurant le controle, et au niveau de la filiale, l'Energie electrique du 
Rhin, lancee en 1927 avec un premier capital de 107,5 millions de francs (puis 
125 millions en 1929) pour attirer epargnants et investisseurs, qu'on doit seduire pour 
d'autres operations tant le cout de ce « grand projet » s'avere ample. 

Sans que nous puissions reconstituer les modalites de cette mise en reuvre, il semble 
que le savoir-faire en ingenierie financiere du CCF se soit revele decisif pour en facili
ter la reussite, puisque ses dirigeants se targuent de leur contribution en mettant en 
valeur « notre intervention dans la constitution de la societe Energie electrique du 
Rhin, creee pour l'utilisation de la chute de Kembs. Nous suivions cette importante 
affaire depuis son origine et nous avons ete heureux de voir aboutir cette belle reuvre, 
grace a la perseverance de l'auteur des projets, que des liens d'amitie rattachent a notre 
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maison. En ocrobre dernier, !ors de la constitution de la societe, nous avons pris une 
part tres active a !'emission dont nous avions la direction effective et qui a obtenu un 
succes edatant. »60 L'on peut meme pretendre qu'il s'agit la de l'evenement financier de 
l'annee pour la banque, avant qu'elle n'organise !'absorption de la Banque de 
Mulhouse. Accoucheur de grands projets, le banquier se veut leur eleveur, en les nour
rissant de !'argent necessaire, ce qui, a son avantage, lui procure de multiples occasions 
d' operations financieres. 

La BUP electricienne? 
C'est pourquoi - et c'est un cas illustre clans son histoire - la BUP a tres tot pris 

!'initiative de se faire le tuteur bancaire du Syndicat de la chute de la Truyere qui pro
jette de construire un barrage a Brommat, clans l'Aveyron. Des 1911, elle prend 17,5 % 
du capital de cette societe d' etudes lancee par un bel ensemble de partenaires indus
triels61, qui estime, en 1919, les travaux a 110 millions de francs - dont le montant est 
evalue en 1932 a 505 millions. Ce parrainage se prolonge apres la creation de la Societe 
des forces motrices de la Truyere en 1916, constituee au capital de 15 millions de 
francs, dont la BUP prend 8 % (avant retrocessions), aux cotes d'un grnupe Union des 
mines-Mines de houilles de Blanzy, de Chatillon-Commentry et du groupe Giros
Loucheur-Societe generale d' entreprises et des membres de I' ancien Syndicat. En fair, 
le projet capote plus ou moins, les travaux sont quasiment abandonnes : I' on constate 
que, a elle seule, la BUP, malgre son courage initial, sa renommee et son envergure de 
seconde banque d'affaires frarn;:aise, n'a ni la vocation ni le desir ni les moyens de 
prendre en mains un « grand projet » de cette sorte. Nous ne parvenons pas a discerner 
les responsables de !'initiative decisive qui, en decembre 1927-janvier 1928, suspend le 
ronronnement de la societe. 

Un bond du capital intervient alors, de 20 a 270 millions de francs (au pair, un quart 
verse), marque par un elargissement sensible de l'actionnariat, avec la venue de societes 
financieres liees au monde de l' electricite (Societe financiere electrique, Sofina, Societe 
centrale pour l'industrie electrique, Societe suisse d'industrie electrique, etc.), de holdings 
financieres anglo-saxonnes et de la Compagnie generale d' electricire. Les Forces motrices 
de la Truyere s'inserent dorenavant dans le jeu des grandes puissances rant financieres 
qu'industrielles qui animent les affaires electriques. La BUP peut accompagner le mou
vement, en assumant la responsabilite de la prise ferme de 39000 des 500000 actions 
creees (presque 8 %) 62 . Tandis que les industriels et les financiers relancent le projet, la 
BUP s'affaire pour preparer !'introduction en Bourse; seules deux autres banques fran
c;:aises63 sont ses acolytes dans ce dessein : !'Union des mines, qui represente la coalition 
des interets miniers detentrice de 128 000 titres, et la maison Thalmann, liee a la Societe 
financiere electrique au sein d'un groupe possedant 16150 titres. Mais la longueur des 
travaux, justifiee par leur ampleur avec deux barrages64, et done l'eloignement des pers
pectives d'amortissement, puisque la premiere annee d'exploitation complete est l'annee 
1935 - empeche tout recours rapide au marche financier, qui ne prend corps qu'au 
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debut des annees trente, en pleine Crise. Un emprunt obligataire est alors lance en sep
tembre 1932 pour un montant de 140 millions de francs. 

La BUP, l'Union des mines et la Societe financiere electrique peuvent alors realiser 
le dessein caresse des le montage du Syndicat d' etudes en 1911, le placement en 
Bourse65 des actions des Forces motrices de la Truyere : leur introduction s' effectue a 
partir de mai 1934, accompagnee par un soutien des cours dont se charge un syndicat 
constitue du meme trio; le succes ne couronne d' ailleurs guere cette operation, car 
moins de 5 000 titres sur les 22 500 offerts a la vente trouvent acquereur. Partenaires, 
co-initiateurs, investisseurs, organisateurs des operations financieres, les banquiers ont 
joue un role indeniable dans l'aventure electrique de l'entre-deux-guerres66, car ils ont 
ete seduits par la perspective de la mobilisation d' enormes quantites d' argent; I' on peut 
penser que ce sont environ deux milliards de francs qui ont ete leves sur les marches en 
1919-1935 pour financer !'intense effort d'equipement electrique du pays. 

D. Les banques et la revolution petroliere 

C'est ce meme desir de se placer au carrefour des flux d'investissement et des cir
cuits de !'argent qui a porte les banques d'affaires vers la revolution petroliere. 
Naturellement, nous ne reviendrons pas ici de fas;on exhaustive sur la conception de la 
Compagnie frans;aise des petroles, deja largement etudiee par plusieurs historiens67

• Si 
les grands etablissements de credit et meme les autres grandes banques de depots ne 
semblent pas avoir pris d'initiative dans ce domaine - les archives de la Societe gene
rale n' evoquent pas ce theme, en dehors des operations de placement, le conseil d' ad
ministration du CCF ne semble pas s'en preoccuper, la BNC n'a guere touche aux ques
tions petrolieres en dehors du mini-groupe Devilder -, les deux grandes banques 
d'affaires sont apparues comme les mai:tres d'ceuvre des projets envisages par les divers 
partenaires tant publics que prives. 

Elles entretiennent une tradition, celle des « syndicats d'etudes » qui meditent sur 
un « grand projet », notamment minier, puis, en cas de faisabilite, cons;oivent le mon
tage des structures juridiques et financieres de la firme heritiere du projet, en liaison 
avec des industriels, des investisseurs, des banquiers, voire des elements publics. Apres 
tout, Paribas a largement developpe ce processus pour les affaires coloniales, par 
exemple au Maroc, tout comme, auparavant, plusieurs grandes banques avaient affute 
leur savoir-faire en Russie pour ce que nous appellerons la« banque financiere indus
trielle ». Les techniques sont eprouvees et il ne nous semble pas que la mise sur pied des 
firmes petrolieres soit accompagnee d'innovations majeures, si ce n'est que, dans le cas 
particulier de la Compagnie frans;aise des petroles et de son groupe, la Puissance 
publique devient un partenaire majeure, au nom de l'interet national et de I' apport du 
morceau de la concession irakienne devolu a la France par les accords de San Remo au 
sein de l'Irakian Petroleum Company. 
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a. Les strategies bancaires d' alliance etrangere 

r originalite du dossier reside, comme !'a indique E. Bussiere, dans la competition 
entre les deux banques d'affaires, chacune etant desireuse de promouvoir un projet spe
cifique et de nouer des alliances etrangeres et franc;:aises aptes a assurer la reussite d'une 
operation devant mobiliser d' enormes investissements puisque, au-dela de I' approvi
sionnement en petrole, ii faut envisager la construction des raffineries et done un cout 
enorme. Placees au creur d'une veritable revolution industrielle - nouveaux gisements, 
nouveaux circuits d'approvisionnement, notamment par le canal de Suez, nouvelle 
echelle d'une branche accedant en Europe a des volumes amples, nouveaux debouches 
avec l'essor de l'automobile et de la navigation au fioul -, les banques mobilisent leurs 
bureaux d' etudes, leurs ingenieurs et divers consultants pour definir une strategie 
viable, c' est-a-dire qui permette de construire des societes aptes a ne pas engloutir les 
capitaux procures par les epargnants et les investisseurs et a secreter des dividendes. 

Pour notre part, au travers des pro jets concurrents de la BUP et de Paribas, nous res
sentons comme une « angoisse » ou du moins une crainte, voire une certitude, celle que 
les acteurs franc;:ais n' ont pas la dimension requise pour porter a son terme la concep
tion d'un tel projet, que la fragmentation de l'economie petroliere et chimique franc;:aise 
et les rivalites internes bloquent les chances d' acces a l' envergure necessaire, que les 
savoir-faire nationaux sont chetifs par rapport aux savoir-faire anglo-saxons, deja bien 
developpes depuis la derniere decennie du xrxe siecle; cette superiorite semble d' ailleurs 
prouvee par le retrait de la Finance franc;:aise du monde du petrole, quand le groupe 
Rothschild s'est replie des gisements russes (azerbai'djanais) de Bakou en cedant ses 
actifs a Royal Dutch-Shell68

• Malgre quelques modestes participations en Roumanie 
avant-guerre, le savoir-faire franc;:ais semble limite, tant dans le domaine petrolier pur 
que dans la mise sur pied d' alliances entre les entreprises et les banques, et l' offensive 
allemande en Europe orientale et meme en Mesopotamie semble indiquer que la 
France aurait perdu pied et peut-etre rate !'irruption de cette « revolution industrielle ». 

Sans cesse obsedes par la faisabilite de tout « grand projet », de sa perennite finan
ciere et des garanties a apporter moralement et financierement aux futurs souscripteurs 
des titres a emettre, les banquiers se seraient orientes vers des solutions internationales 
au 110111, finalement, de l'efficacite69• E. Bussiere70 a montre comment, avec l'appui 
d'une fraction de l'appareil economique d'Etat, la BUP a envisage pendant plusieurs 
annees d'etre le pivot pour recuperer le bloc mesopotamien devant revenir a la France; 
pour cela, elle s'allie avec l'anglo-hollandaise Royal Dutch-Shell clans la Societe d'exploi
tation des petroles71

, creee des aout 1919 (avec un capital de 20 millions de francs dont 
1,3 million pour la banque seule, apres retrocessions), et son propre president, Lucien 
Villars, preside cette firme constituee par moitie par les Neerlando-Britanniques et par les 
Franc;:ais - ceux-ci accueillant, outre la BUP, le distributeur Deutsch de la Meurthe, 
proche de Royal Dutch. Cette alliance - qui elargit sensiblement l' entente entre la banque 
et la firme au sein d'une societe petroliere roumaine, Astra Romana - permettrait de 
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BANQUE DE PARIS 

ff la Banque de Paris et des Pay~-Bas vient de s'i,n
po!er a l'aitentio~ole par une seri~ d'in1itiatives qui 
n'honorent pas<seuleme it (' etablissement dont elles ema• 

t ·1· ,,,.. p· . nen , ma,s e marc1~e , aris tout entier. 
Au lendemaiii e /'armistice, la Banque de Paris sem

bla entrer dans un • phase de recueillement. Les circons· 
tanc•s' dans le.~quelles elle se trouvait placee etaient pro
fondement differentes de celles d'avant·gucrre. On se 
demanda quelle allait etre des lors son action. Nous qui 
savions quelle haute idee ellc gardait de son rdle, et qa 'un 
sang jeune animait notre premiere,Banque d'affaires, nous 
ecrivions alors. : 

La Banque de Parig a pour elle son prestige, l'lm• 
portance de ses relations surnotre place. la puis9i'lnce 
a l'etranger de son credit, Elle va s!assurer la dispo ■ 
nlbllite de capltaux conslderables:·Elle aura ainsi en 
mains tous les elements qui, habilement diriges, sont 
de nature a Jui permettre de jouer, dans notre rear• 
ganisation c!conomique, le r61e auquel son passe l'ap• 
pelle, et qul doil Eitre de premier plan. 

Ce sont ces esperances qui se realisent aujourd'hui. La 
comtitufon, sous /'initiative de la Banque de Paris, de 
la Standard Oil franco-americaine, pre•ente le double 
caractere auquel se rrconnaissmt les grandes affaires : 
etre une rntr,prise d'envtrgure, et co'incider avec l'interet 
general. La Banque de Paris a pu co~duire ai-ec d'autant 
plus d'autorite les conversations engagees ace sujet avec 
la Standard Oil qu'elle avait pris, d'autre part, Jans l'in
dustrie des petroles roumai~s, et dans celle d~s petroles 
galicieiis, une particip~tioh qui rendait precieuse son 
am'tii!. 

La participation qu'elle vient de s'assurer tout recem
ment Jans la Banque Ottomane lui permet de barrer la 
route a un groupe etranger qui menafa autrefois notre 
preponderance en Orient. 

D'autres initiatives sont en voie d' aboutissement, dont 
la moins importante n 'est pas la creation, sous le nom de 
Compagnie generale des Colonies, du nouvel organisme 
bancaire qui est appele a mettre en va/eur notre domaine 
colonial, et dont nous avons expose en detail, le 10 mai 
dernitr, l'objet social. 

Un ancien President de la Republique, qui fut aussi 
ministre des finances, ecrivait hier• : " Qui dit vic
toire, dit expansion et epanouissement. " La politique 
d'expansion de la Banque de Paris est celle qui, au len
demain de la victoire, convient au marche financier fran
i;ais. 

desserrer quelque peu l' etau de la Standard 
Oil - dont la strategie de penetration mon
diale est perseverante - et de !'Anglo-Persian, 
qui detient deja depuis 1914 la moitie de la 
concession mesopotamienne, le groupe Royal 
Dutch en detenant un quart. 11 est alors dair 
pour !'ensemble des banquiers et 
E. Bussiere indique la caution que leur donne 
une fraction des Pouvoirs publics par le biais 
du Tresor, tandis que les Affaires etrangeres 
favorisent plutot le projet concurrent de 
Paribas - que seule une alliance avec une 
firme anglo-saxonne est envisageable pour 
« jouer dans la cour des Grands », c' est-a-dire 
intervenir dans les affaires du Moyen-Orient 
(voire d'Amerique latine) et depasser la 
dimension moyenne que procure le controle 
de gisements roumains et polonais, puis
qu'une difference de nature oppose les entites 
agissant en Europe orientale et les trusts 

anglo-saxons. 
Parallelement, la BUP, forte de son alliance 

strategique avec la Societe generale de 
Belgique, s' est entendue avec celle-ci en sep
tembre 1923 pour concevoir une relative 
francisation de sa filiale petroliere, Petrofina 
(ou Compagnie financiere beige des petroles), 
controlee par la confederation d'interets 
belges qui l'a creee en 1920 pour gerer une 
production en Roumanie72

• Tout prosa'ique
ment, les deux banques souhaitent ainsi que 
la firme puisse beneficier des dommages de 
guerre frans:ais - estimes a 13,2 millions de 
francs - pour les degats que ses actifs rou
mains ont subi pendant le conflit. 

Sept representants de la BUP sont 
accueillis au Conseil de Petrofina, dont 
Sergent devient le vice-president et le presi
dent du comite de direction, tandis que 
quatre filiales du groupe actives en Europe 
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centrale en hebergent desormais deux chacune. Le groupe de la BUP acquiert 4 300 des 
8 500 actions a vote plural (20 voix), ce qui lui fournit 4,8 % des droits de vote0

', et ce 
partage par moitie de l'apparence de la decision est maintenu tout au long de notre 
periode d'ecude, par exemple lors des augmentations de capital de 1927 et 1929. La 
francisation pone sur !'orientation d'une partie des ventes de petrole vers le marche 
franyais et le passage des commandes de materiel pour moitie aupres d'industriels hexa
gonaux. Cette alliance74 se concretise plus encore en France par la creation de Petrofina 
franyaise en mars 1924, qui prend le controle de Pechelbronn en 1925-1926 et de la 
Raffinerie de petrole du Nord en 1925-1929. 

Vers 1920-1922, les faveurs du ministere des Affaires etrangeres semblent se porter 
en faveur de Paribas, qui a accumule une experience de plus en plus trapue du milieu 
petrolier. Ainsi que le rappelle E. Bussiere75

, elle a cree des 1911 l'Omnium internatio
nal des petroles, avec des financiers belges, societe de portefeuille qui a repris notam
ment la participation qu' avait acquise Paribas dans la firme roumaine Colombia en 
1908. Paribas accompagne le developpement de cet Omnium - ou elle dispose de trois 
administrateurs, Mercier, Stern et Chevalier - apres la Guerre pour qu'il puisse finan
cer l'essor de Colombia. Dans l'immediat apres-guerre, Paribas a amplifie ce mouve- . 
ment avec des participations dans des firmes en Pologne et d' autres en Roumanie76, par 
exemple en entrant en 1920 dans la Steaua Romana quand la France recupere un mor
ceau de cette firme confisquee aux interets allemands. 

Il est d'ailleurs surprenant que, dans cette affaire roumaine et au sein de l'Omnium, 
la maison Mirabaud soit le partenaire de de Paribas, alors meme qu'elle est l'une des 
pierres de base de la BUP, rivale de Paribas en Roumanie et pour !'ensemble des affaires 
petrolieres; Mallet elle-meme s' associe ponctuellement a Mirabaud dans le pro jet rou
main : comme aucune reaction de la BUP ni aucun signe de debat interne ne transpa
rait dans les archives, l' on pourrait s' etonner de ces fairs; mais, dans cette initiative, 
Mirabaud exprimerait non une intention de collaboration avec Paribas au detriment de 
la BUP, mais plutot une proximite avec un industriel, Marcel Champin, dont la firme, 
Recquignies puis, a partir de 1920, Louvroil-Recquignies, fabrique des tubes d'acier77 

et souhaite developper une sorte de marche captif vers l' aval en patronnant I' emergence 
d'un groupe petrolier qui pourrait lui acheter des tubes. Bien que nous sachions pas 
comments' est etabli ce lien entre Champ in et Mirabaud, il semble se nouer al' oree des 
annees vingt, comme l'indique l'historien Philippe Marguerat78

• 

Cette initiative debouche sur le montage en France d'une « Steaua franyaise » en 
1921 pour accueillir cette participation et pour faire appel au public. Mais elle a sur
tout reussi, grace a l'entregent de Finaly, qui conduit les discussions, a negocier une 
strategie d' alliance avec le trust americain Standard Oil et s' en faire le partenaire dans 
sa strategie d'implantation en France79

: lorsque se cree la Standard franco-americaine 
en octobre 1920, la Standard Oil of New Jersey n' en prend habilement que 49 % au 
sein du capital de 10 millions de francs, car elle laisse la marraine Paribas fournir les 
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:Une:·:'p_olitique banca1re· 
. ' .. ,'. 

Nous vi~·o~s des heurcs graves. . •. 
Le sentim.ent dominant en. ~urope ·~st ~~1~ 1 · 

.,June. inquiiJ~ generale vo1sme}~ 1 a.nx1ete; 
L'horizon es~so bre, et on se .L1sser~1t _::issez 
facilement e: · r ner a un cert:.lln pessm11s~1e. 
En un pareil · oment, rien n'est_plus saluta1'.e, 
de chercher •si, a cote de nos r:11sons_ de cra,lJl· 
dre, nous n'avons point quelques ra1sons _des-
perer. . ' . . . , 

Je ne crois pas qu'.on ait jama1s ose me 
comp!er parmi les panegyristes .. d~ nos. .~ra~d~s · 
banques. Bie.n avant la gue,rr; J l11 P~~lie, a d1- . 
verses reprises, lcs plus severes critiques sur 
leur politique. En 1911, en etudia~t ~ans une . 
serie d'artides l'admirable organisation des 
banques allemandes, je ne .pouv~is m'empec~er 
de regarder au tour de moi et Je regretter qu en . 
face d'un effort si puissant et si methodique
mcnt poursuivh nous ne voyions en France 
que nonchalance et routine.. . . , . . 

Laguerre fut pour notre act1v1te mdustrielle 
un coup de fouct · sanglant. mais efficace .. ll 
semble qu'elle a ete aussi une leco.n saluta,1re: 
pour certains de nos instituts financrers. Jen en · 
\'eux'~c'6rri.rne···exemple· 4ue 'le developpement 
extr:10.rdinairement rapide · et J'essor prodi- : 
gieux qu'a pris, surtout depuis !'armistice, et · 
plus particulierement encore depuis 1920, la 
B:!!!.que de Paris et des P:iys-Bas. Cert~s, _elle 
n 'avaff foYt"que"grii nd1r~'t!·etrnts~-sa cre:i~1on, 
mais jamais ellc n·avait donne comm~ auiour• 
d'hui !'impression d'une force consnente d1-
ri 6ee' a\'CC. methode vers des obiectifs netre• 
m~nt determines. f.a lectlU'.C attenth·e de son 
rapport pour 1·exercice 1920 nous montr_e, t)ue 
cet ct:iblissement n'est plus une gr:rnde otfirn1e 
ou. !'on f:.iit des afiaircs, mais un organisme 
poursui\·ant une politique, non pas scu!ement 
~uropeenne, mais .mon<liale. . . · .. 

Quelqucs gr:indes directives p:.ira1ssent 11ns
pirt!r, direcrin:s· qui repondenr d'e\·i~entc f:!• 
(,'on aux cxi;:enccs du nouvel ordre c:conom t· 
que ne de la guerre : elargissement du conc_ours 
apporte aux grandes aifaires ind_ustrie!le;, tr:.1~
<;aises (metallurgiques, mec:in1ques, electn• 
ques, tr:ivaux publics); mise en valeur de 
notre domainc colonial: dcl'eloppement de 
!'expansion fran<;aise 2t l'etranger par la cre:1-
tion d'organismcs spct.:i:lux ou la prise de con-; 
m3le de banqucs etr:rngeres. . I 

Mais, tout en poursui,·ant ce triple but la 1 

Banque de Paris s'est renduicompte qu··ellc ne 
pouvait rester indiffercnte au mouvem~nr for
midable uui se dcssinait d:1ns le monde :n1tour 
du oetro-l~. A !'ere <lu rharbon va succeder 
l'~r~ du naplltc. On pourrait presque :1ffirmer 
oue· la puissance lfune n:ition ser:i desormai,1 

!01:ction de ses reser\·es 'petrol ieres. S:1 ns dis• I 
per~cr son effort, avec une clairH)yance dont 
>n lui s:1ura gre un iour. la Direction de l:1 
ihnuue Je Paris a C$rime l!llC. en ,·ette rn:1tie-r(' 
1,:1ni~uliercrne11t delicate, l:1 Fr:rnce Ill' puu
;.:1it poursuine une nolitillue ieconde qu en 
:i,;ocianr ,011 eiiort ;1 un cenrrc de turn• in• 
conrcstee. 

:C'esE '-clans' ce·t-esprit qu'elle s;est rapprochee 
de la farrie'use Standar-'it, Oil Company, la plus 
puissante ·organisation petroliere du monde. 
Ses oegociations.ont abouti :1 la creation de l:.i 
Compagnie Standard fr:rnco-americaine. Elle 
disposera ainsi, de !'.experience et de l'outil
lage de la ·grande Societe americaine dont die 
pourra utiliser les -moyens presi.1ue · illimites 
pour 1a mise en valeur des g1tes petroliferes de 
la Frhnce et de ses colonies. Elle pourra ,1t.1ssi. 
pr·endre des par_ticipations trcs la.riles dans 1·ex-· 
ploitatio.n des grnnds gites errangers. , 

On doit'retonna1tre oue cettc initiative a ete 
pour la Bnnque·:·de Pa~is. un coup de ma1tre. 
Elle n'aura pas ete·inutile pour la. France. 
Gette liais<'n· in-tirne d'interets entre la grande 
firme · americaine et la hanque franc;aise n'a 
pas ete etrangere, en effet, a l:i magnific;ue 
ca·ml)l1gne que M. Bedford a menee en faveur 
de la Fr:ince ores de toutes les Ch:1mbres de 
Commerce de;, Etats-Cnis. Can1pal/,ne neccs
saire, certes, et:rnt . Jonnees Jes manc.euvres 
qu':ivaient deployees outre-Atlantique, tant 
contre notre politique que contrc notre credit, 
les agents der ra propag:rnde alle'rnande. L'ac- I 

tion de M: Bedford a prepare la mission de. 
M'. Vh·iani conimc elle en fecondera les re- ' 
sultats. ' · 
· Jc n'insisterai pas davant:ige, On m·excuser:i, 
ie l'espere, d'arnir signale un si magnifiquc 
~ffort. D:tns les circonstances difficiles o.ue tra
verse le monde, entier, la reconstruction d'un 
nouvel equilibre des forces economiques ne 

-~~~t-~ tfre ass~ree s:ins u~ · rcdo~-l~iem~·~;··d:;c:' 
ti\'ite intelligente et merhodique des' institllt, 
ftnancicrs, appeles :1 sen·ir ,Jes initi:ttil'es et :l 
leur assurer les moyen, de credit' indi,pen
s:ibles. 

Ct!t effort, dir:i-t-on, :i ere l:irgcmc:nr remu
nere par les resulr:1t~ mareriels . qu'i! a pro
duits. Ricn <le plus heureux. f,e bil:111 de l:.i 
Banque de P:1ris est l:i olus • belle lecon de 
cho;es qui air ere donnJe depui, longrem_ps :'t 
nos gr:tndes ban4ues. II leur prou,·er:i qu·on 
peut, meme en,sorr:1111 Jes \'Oies de la rm1tine 
meme en obe::issant p:iriois a un :1ud:1cieu{ 
~sprir d'entreprise, cueillir Jes plus, belles re
~·oltes. II esr :tttssi pour nous un reconfort, c:ir 
ii est le meilleur temoignage des admir~bles 
ressources d':ictivite et (l'intelligence donr dis
pose notre race. 

HY.\CI~THE PP!f.Ot'ZE. 



LA BANQUE FINANCIER£ ET LA FECONDITE DU CAPITALISM£ 

51 % assurant la francisation de la societe, derriere le president Cambon et un areopage 
de representants de Paribas au Conseil (Chevalier, Rein, Finaly, Noetzlin, Stern, 
Chabert) 80

• D'une part, l'etablissement s'assure une clientele pour ses activites ban
caires courantes81

; d' autre part, sans pouvoir d' ailleurs jouer de role de aupres des ges
tionnaires du groupe, elle se pose desormais en chef de file de ses operations financieres, 
tout d' abord des augmentations du capital rapidement indispensables : des 1921-1923, 
deux operations le portent a 30 millions. A la firi de la decennie, quand Standard Oil 
regroupe les inten~ts qu' elle possede dans diverses societes fran<;aises de distribution 
sous la houlette de la Standard franco-americaine, celle-ci fuit figure de societe holding 
puissante, car son capital bondit alors de 60 a 169 millions de francs82

: le choix initial 
de Paribas s'avere benefique car, outre les revenus en dividendes et commissions, elle a 
du beneficier d'un ample mouvement au profit de la banque commerciale de credit et 
de la gestion des moyens de paiement. 

Cependant, le projet d' attribution de la part fran<;aise de la concession mesopota
mienne a la Societe d'exploitation des petroles, de la BUP et de Royal Dutch-Shell, 
capote des octobre 1921 avec le refus des Affaires etrangeres; la B UP dissout son alliance 
en 1923-1925 avec le trust en s' eloignant par exemple de l'Astra Romana, tandis que la 
Societe d' exploitation des petroles devient une coquille vide et est liquidee en 
novembre 1924 - done presque au moment meme ou se cree la Compagnie fran<;aise 
des petroles. Malgre leurs rivalites OU a cause d' elles, en tout cas de plus en plus en rai
son d'une montee de l'hostilite des poles d'influence ministeriels et parlementaires 
envers les trusts anglo-saxons, les banquiers doivent s'indiner devant les pressions des 
cerdes economiques « patriotes ». Ceux-ci s' expriment au nom de la guerre economique 
mondiale contre l'hegemonie etrangere, en l' occurrence ici anglo-saxonne voire aussi 
anglo-hollandaise (Royal Dutch-Shell) 83

, au nom de la preservation des interets diplo
matiques et du rayonnement fran<;ais, au nom tout simplement d'une certaine aspira
tion a la puissance industrielle et a l'independance - vehiculee par cet « industrialisme » 

neo-saint-simonien diffus qui anime de larges cercles publics et prives, bien different 
toutefois de l'industrialisme etatiste des« grands commis » des annees 1940-1960. 

b. Les banques levier de la reussite de la Compagnie frans;aise des petroles? 

Les collegues historiens ont bien identifle le cheminement qui debouche sur l' erec
tion de la Compagnie fran<;aise des petroles ou, finalement, grace a des conventions 
(1924 puis surtout 1930) ratiflees par la loi du 25 juillet 1931, l'Etat, par le biais de 
!'Office national des combustibles liquides, finit par detenir en septembre 1931 un 
pourcentage de 35 % du capital et de 40 % des droits de vote, ses deux commissaires 
du Gouvernement prenant place a la table du Conseil, tandis que le duel entre la BUP 
et Paribas est balaye par les Pouvoirs publics, qui imposent leur entente; des 1922, ils 
ont averti les banquiers : « Si les groupes financiers ne se mettent pas d' accord, le 
ministre des Finances ne pourra s'opposer aux pretentions du ministere du Commerce 
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qui voudrait creer un Office national des petroles » 84
• Notre propos ne vise done pas a 

paraphraser des analyses deja solides, mais a les completer - quitte a utiliser parfois les 
memes archives et les memes fairs - par une approche differente: nous souhaitons scru
ter ces evenements du strict point de vue des banques - ce qui nous eloigne de l'etude 
industrielle d'A. Nouschi sur l'histoire de la Compagnie franpise des petroles et des 
remarques de J.-P. Daviet sur !'insertion de la strategie petroliere de Saint-Gobain dans 
la politique petroliere nationale - et de l' ensemble de la communaute bancaire - et non 
des seules banques d'affaires, ce qui elargit le champ de reflexion deja riche 
d'E. Bussiere, concentre sur les banques d'affaires Paribas et BUP. 

A l'origine, les banques accompagnent les reflexions des dirigeants industriels et 
diplomatiques qui montent le syndicat d'etudes le 28 octobre 1923 - Paribas, BUP, 
Credit mobilier de France, BNC et CCF, rejoints le 7 novembre par les trois grands eta
blissements de credit et le CIC au sein du Syndicat frarn;:ais d'etudes petrolieres, ces 
quatre derniers etant surtout des spectateurs non engages85 dans les negociations et les 
rapports de forces en cours - afin de determiner comment mettre en ceuvre la reprise 
du bloc d'actions de l'ex-Turkish Petroleum Company confisque a la Dresdner Bank. 
Au sein du comite de direction de six membres alors constitue, les quatre industriels 
petroliers sont accompagnes par deux banquiers, Chevalier, de Paribas, et Cahen
Fuzier, de la BUP. 

Il para1t etonnant de trouver la, aux cotes de maisons bien assises, le modeste 
Credit mobilier frarn;:ais qui, jusqu'alors, n'a guere fait parler de lui dans l'histoire ban
caire ... Pourtant, comme le retrace une note du Credit mobilier frans;ais, le projet de 
constituer une grande societe petroliere frans;aise en s' appuyant sur la communaute 
des affaires se heurte aux realites du monde de la distribution petroliere, dont une 
bonne partie est liee a des firmes etrangeres OU meme sous leur controle. Leur confier 
la responsabilite de la firme a creer reviendrait a courir le risque de son glissement ulte
rieur vers la mouvance d'une entreprise anglo-saxonne. I..:on recherche une voie 
moyenne qui rassemblerait tous les « freres ennemis » : banquiers d'affaires proches 
l'un de Royal Dutch, l'autre de Standard Oil, importateurs et distributeurs les uns 
proches des etrangers les autres independants. C' est la chance du Credit mobilier fran
s;ais, dont la surface financiere est bien moindre que celle de ses concurrents Paribas et 
BUP, mais qui presente l'avantage de n'etre lie a aucun pole d'interets petroliers etran
gers. 

En effet, « le president [du Credit mobilier frans;ais] a ete amene a exposer pourquoi 
certaines affaires ne peuvent pas etre realisees et a examiner le role des grandes societes 
de credit et celui des grandes banques d'affaires dont les plus importantes ont deja des 
attaches avec les grands trusts etrangers, de sorte que les autres se trouvent un peu iso
lees pour monter une affaire de grande envergure. P. Pineau a entretenu M. Luquet 
d'un projet de consortium national par l'intermediaire duquel le Gouvernement pour
rait s'interesser aux affaires de petrole [ ... ]. Le Credit mobilier a ete pressenti au sujet 
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de la constitution de la societe mere OU il ne pourrait grouper autour de lui que des eta
blissements comme la Banque franc;:aise [Banque franc;:aise pour le commerce & l'in
dustrie], la BNC, la Banque de Mulhouse, la Banque transatlantique. On pourrait y 
joindre les grandes compagnies de chemins de fer et de navigation. » 86 C' est ce qui 
explique que le Credit mobilier franc;:ais joue dans cette affaire de la Compagnie fran
c;:aise des petroles un role depassant sa veritable stature, d'aurant plus qu'il semble se 
trouver proche de certains petroliers independants, comme Desmarais87

; il joue un role 
de tampon entre les deux grandes banques d'affaires et, surtout, cela amenuise l'appa
rence donnee a l' opinion du monde des affaires que les deux etablissements ayant 
defendu des projets lies a des inten~ts etrangers disposent de trop d'influence au sein de 
l' entite en cours de constitution. 

Le cas de Paribas est lui aussi ambigu, mais selon une autre approche. Comme 
J.-P. Daviet, indirectement, et E. Bussiere, directemenr, ont amplement demele 
l'echeveau de la politique petroliere de Paribas, nous nous contenterons ici de rappe
ler les doutes qu' elle exprime pendant plusieurs annees quant a la viabilite d'un tel 
projet purement national. Elle aurait suggere clairement de cantonner la Compagnie 
franc;:aise des petroles dans un simple role d'importateur, les firmes, franc;:aises ou 
proches des trusts anglo-saxons, se chargeant ensuite de son raffinage et de sa distri
bution; et cette logique se justifie quand on se souvient des liens de Paribas avec le 
groupe Bedford-Standard Oil. Cependant, si, en 1924-1929, comme le precise 
J.-P. Daviet88, elle semble freiner le projet de transformation de la Compagnie fran
c;:aise des petroles en un veritable groupe industriel polyvalent, la banque d'affaires 
s'insere ensuite sans ambages dans les schemas de son financement des que les 
Pouvoirs publics ont etabli en 1928-1931 les roles respectifs des divers intervenants 
et defini la strategie globale du pays - tout en poursuivant par ailleurs son entente 
avec les filiales de Standard Oil. 

Au-dela de cette analyse localisee, l'on doit constater que les banques ont ete tout 
de suite partie prenante dans le montage de I' entreprise a creer puisqu' on leur a 
accorde 26,8 % du capital de 25 millions leve en mars 1924 (porte a 50 millions en 
1926, mais la totalite n'est pas liberee), aux cotes des importateurs de petrole (40,8 %) 
et des distributeurs (32,4 %). De fac;:on plus importante, l'ingenierie financiere des 
banques se conjugue avec les reflexions des cercles economiques officiels pour conce
voir des schemas permettant de lever les fonds enormes necessaires - a I' echelle de 
l'epoque, mais 475 millions de francs sont tout de meme rassembles entre 1930 
et 1933 pour le seul capital et 150 millions en emprunt. C' est que la Compagnie fran
c;:aise des petroles doit realiser en une demi-douzaine d'annees le meme volume d'in
vestissements qu'ont effectue les grandes firmes electriques durant le double de temps, 
tant dans l'Hexagone (raffineries de Normandie, mise en route en 1933, et de 
Provence, par le biais de la filiale Compagnie franc;:aise de raffinage, lancee en avril 1929) 
qu'au Proche-Orient : elle doit fournir les fonds necessaires pour maintenir sa part 

179 



LES METIERS FINANCIERS DES BANQUES 

(23,75 %) de l'Irakian Petroleum Company au fur et a mesure que celle-ci effectue 
elle-meme ses investissements de prospection et de mise en exploitation de ses gise
ments mesopotamiens - le projet d'oleoduc vers Tripoli et Haifa est par exemple pre
sente aux banques en octobre 1930 et la Mediterranean Pipeline Co est creee en 
1933, avant que le pipe-line d'une capacite annuelle de 4 millions de tonnes ne soit 
inaugure en janvier 1935. 

Al' origine, les banques sont confrontees a une evaluation formidable des premieres 
depenses, qu' on estime alors a 672 millions de francs : 50 millions en 1928, 300 mil
lions en 1929, 300 millions en 1930 et 22 millions en 1931, pour une raffinerie de 
500 000 tonnes (250 millions de francs), des unites de stockage et la participation dans 
l'Irak Petroleum Company (312 millions) 89

• Plus tard, pour les deux seules 
annees 1933 et 1934, c' est une somme de 590 millions de francs qui est envisagee, dont 
420 millions environ a fournir a l'Irak Petroleum Company et a la Mediterranean 
Pipeline et 150 millions a la Compagnie franc;:aise de raffinage90

• 

Sans cesse, les banques doivent contribuer a faire tourner la pompe a capital 
rant le stock d'argent est vite epuise par une Compagnie franr;aise des petroles 
emportee par une large vague d'investissements : « La Compagnie franr;aise des 
petroles a pratiquement epuise ses disponibilites. Elle se preoccupe de trouver les 
fonds necessaires aux depenses prevues pour ces prochains mois, notamment le 
montant d'un nouvel appel sur les actions de l'Irak Petroleum qu'elle possede. » 91 

La vocation et le savoir-faire des banques doivent par consequent permettre de ras
sembler !'argent necessaire, en sus de la part procuree par l'Etat. « Nous aurons, par 
la suite, a collaborer activement a l' execution du programme financier que la 
societe doit envisager pour etre en mesure de prendre sa part dans les depenses de 
la Turkish Petroleum Company et d'utiliser le petrole qui lui revient » 92

, declare la 
BUP a ses actionnaires pour mettre en valeur sa contribution - et la leur, indirec
tement - a l' effort national. 

c. Un financement sans les epargnants 

Or, dans un premier temps, au demarrage de la firme, les perspectives de recettes 
et de benefices, done de dividendes ou d'interets, sont reportees au-dela de 1934, date 
des premieres ventes de produits raffines. Il faut, en 1926-1928, financer les investis
sements sans appel a un large public et en tout cas sans cotation en Bourse, monter 
des operations financieres tournees essentiellement vers des investisseurs, qu'ils soient 
bancaires, financiers ou industriels, tandis que des lots minimes sont places par les 
grands etablissements de credit (( a la cave », comme on disait au XIX' siecle, c' est-a
dire par des campagnes discretes de promotion aupres de leurs clients afin qu'ils 
consentent a acquerir des titres non cotes. Cela explique que les banquiers, les Bureaux 
ministeriels et les industriels soient intimement associes pour definir la constitution 
du tour de table de la Compagnie franr;aise des petroles, pour accueillir des apporteurs 
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de capitaux, mobilises au nom de l'interet de l'industrie nationale et seduits par la 
complementarite eventuelle entre l'essor de l'economie petroliere et leur propre deve
loppement, puis son elargissement progressif. 

Les banques jouent un role decisif dans la mise au point du tour de table initial en 
melant, comme toujours, l'interet du pays et leurs propres interets puisqu'elles peuvent 
envisager, a terme, de ceder leurs titres sur le marche des que la rentabilite de l'entre
prise - les premieres gouttes de petrole arrivent d'Irak en 1934 - permettra d'attirer les 
souscriptions des epargnants eux-memes. Les banques d' affaires prennent une part 
determinante dans le portage durable de ces titres, qu' elles financent sur leurs propres 
disponibilites ou qu' elles en retrocedent des paquets au sein de leur « table » ou par le 
biais de leurs circuits relationnels : « Il resulte tres nettement des circonstances dans les
quelles s' est effectuee la creation de la Compagnie frans;aise des petroles que, des l' ori
gine, nos trois etablissements ont seuls res;u la charge et la responsabilite d'assurer les 
bases financieres de la societe. » 9., 

Apres trois vagues de souscriptions du capital (juillet 1926, aout 1926 et 
mars 1927), celui-ci atteint 75 millions de francs en 1927 et les banques en detien
nent environ 40 % dont 16,5 % pour les trois grandes banques d'affaires, 4,1 % pour 
les trois grands etablissements de credit (5,4 % avec la Sogenal et le Comptoir d'es
compte de Mulhouse), 9,5 % pour les trois grands etablissements de credit, la BNC 
et le CCF (14,9 % avec la Sogenal et le Comptoir d'escompte de Mulhouse). Sans 
l'appui des banques, l'on voit mal, retrospectivement, comment ce capital originel 
aurait pu etre souscrit et stabilise: quel que soit le profit ultime qu'elles envisagent -
par la revente ulterieure des titres -, elles n' en ont pas moins parricipe activement a 
cette ceuvre d'interet general. Cette affirmation est d'autant plus pertinence, nous 
semble+il, que, lors de !'augmentation de capital de mars 1927, de 50 a 75 millions 
de francs94 , plusieurs banques - les trois banques d'affaires et la BNC - ont accepte 
d' acquerir un lot supplementaire de titres auxquels les actionnaires originels refusaient 
de souscrire. 

Paradoxalement, si les trois banques d'affaires jouent leur role d'apporteur de capi
taux, la BNC revele un engagement volontariste au sein du capital de la Compagnie 
frans;aise des petroles, puisque sa part en actions normales depasse meme celle de la 
BUP en 1930. Or rien dans ses archives n'explique une telle prise de position, a moins 
que sa proximite avec Pechiney- qui, peu apres, entre dans la Compagnie frans;aise des 
petroles comme gros actionnaire - ne puisse en fournir une explication, bien hypothe
tique. En fait, plus simplement, le CCF et la BNC semblent prendre a cceur leur pro
fil un peu specifique au sein de la banque de depots, celui de maisons pratiquant de 
fas;on plus affirmee le metier de la banque d' entreprise. Au total, en 1930, les banques 
frans;aises detiennent environ 27 % du capital de la Compagnie frans;aise des pe~roles 
(pour 40 millions de francs et demi) 95

• 
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Poids des banques dans le capital (150 millions de francs) de la Compagnie 
fran1_raise des petroles en fevrier 1930 (en francs) 

8337500 
6448500 
5440000 
5232500 

516500 
5749000 
3234500 
2319000 
2045000 
1997000 

537500 
2534 500 
1993000 
1424000 

931000 

: Paribas 
: Credit mobilier franr;ais 
:BUP 
:BNC 
: Comptoir d' escompte de Mulhouse, 

par consequent pour ces deux banques du meme groupe 
: CCF 
: Banque imperiale ottomane 
: Credit lyonnais 
: Societe generale 
: Sogenal soit : 
: pour le groupe de la Societe generale 
:CNEP 
: Credit foncier colonial & de banque 
: Compagnie algerienne 

En fait, ces pourcemages sont quelque peu fullacieux car ii faudrait tenir compte des firmes actionnaires de la 
Compagnie franpise des petroles dom Paribas et la BUP sont Jes intimes. Si, a la premiere, !'on ajome la participation 
de la Steaua franpise, de la Standard franco-americaine, de I.:Economique, de La Petroleenne - toutes deux achetees 
par le groupe de la Standard - et de l'Omnium international des petroles, la mouvance de Paribas parvient a animer 
environ 28,584 millions de francs de capital, soit 19,1 % des 150 millions de francs de !'ensemble. Dans le meme temps, 
si I' on etaye la part de la BUP avec celles de la Compagnie algerienne (proche de Mirabaud et des maisons de Haure 
Banque), de Pechelbronn, de Petrofina, des Raffineries de petrole du Nord, l' on debouche sur un bloc de 
11,717 500 millions de francs, soit 7,8 % du capital, mais, avec le pourcenrage detenu par !'Association franco-belge des 
petroles, dom on voit ma! comment elle ne pourrait pas erre proche de la BUP, !'on accede a un rota! de 19,3 millions 
de francs soir 12,86 % du total. La suprematie de Paribas - pourtant fore reticeme a l' origine devanr le projet « natio
nal » de la Compagnie frarn;aise des petroles - est ainsi decelee (avec 19 % contre 13 % pour Jes dem: « spheres d'in
fluence »), au-dela de l'egalite factice que !'on a impose officiellemenr aux deux banques d'affaires !ors de la creation de 
l' enrreprise. 

Chacune delegue un representant au Conseil de la Compagnie franr;aise des petroles 
en coresponsables des choix decisifs : Edouard Cahen-Fuzier pour la BUP, Chevalier 
puis Henry Jahan (c'est son secretaire general) pour Paribas, et Etienne Chauvy pour le 
Credit mobilier franr;ais, celui-ci representant ensuite la BUP apres la fusion du Credit 
mobilier franr;ais et de la BUP, bien que Cahen-Fuzier, directeur general honoraire de 
la BUP, reste au Conseil. Les banques d'affaires disposent de trois sieges sur dix-neuf: 
sans etre la de de l' entreprise, elles en sont une cheville ouvriere indispensable. Mais 
d'autres grandes banques nationales sont presentes, indirectement en fait, par le biais 
d'hommes qui sont a la fois administrateurs de la Compagnie franr;aise des petroles et 
membres de leur Conseil : Mercier, le president de la Compagnie franr;aise des petroles, 

183 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

et Jacques Level sont egalement administrateurs du CCF, Lucien Rolland d'Estape est 
administrateur de la Compagnie fran<;:aise des petroles et du Credit lyonnais, Paul Weiss 
est administrateur de la Compagnie fran<;:aise des petroles et vice-president de l'Union 
des mines. 

Le poids des banques d'affaires semble se maintenir car elles suivent les augmenta
tions de capital et, en outre, elles recuperent ici et la des titres orphelins que le syndi
cat de garantie leur applique quand ils n'ont pas trouve preneur. Lors de l'augmenta
tion de capital de juillet-septembre 1933, sur 207 000 titres emis, seuls 23 007 sont 
places dans le public et 169 941 aupres des syndicataires : la BUP en prend 5 923 et 
Paribas 11 588, soit ensemble 17 511 et 10,3 % du lot institutionnel, mais elles heri
tent en sus d'une fraction des 14152 augmentations de capital qui restent orphelines. 
Il semble que la BUP et Paribas disposent ainsi chacune de 4,4 % du capital en 1933 
- apres que la BUP ait fusionne avec le Credit mobilierfran<;:ais. 

d. Assurer la reussite du placement dans le public 

Les parrains de la Compagnie frarn;:aise des petroles se preoccupent ensuite de 
mobiliser l'epargne publique afin d'alimenter les enormes besoins d'une entreprise en 
vive expansion. Les industriels et distributeurs petroliers ne peuvent pas disposer de 
la surface financiere suffisante pour suivre ses augmentations de capital, meme si cha
cun d'entre eux procede de son cote a des augmentations de capital leur permettant 
d'apporter des fonds; les investisseurs industriels (issus des secteurs chimiques, char
bonniers, etc.) n' ont pas comme strategie principale de se faire les financiers de la 
firme petroliere. I..:ouverture au marche international des capitaux ne peut, au nom 
de la defense des interets fran<;:ais, etre admise comme base du rassemblement de l'ar
gent necessaire, meme s'il semble plausible que plusieurs investisseurs bancaires et 
financiers aient effectue des placements de lignes de titres aupres de leurs relations 
bancaires : comment expliquer, sinon, que Lazard & C' ait achete 12 000 actions en 
juillet 1933 lors de l'augmentation de capital96 ? Quoi qu'il en soit, les negociations 
menees avec l'Etat en 1930-1931 autour du destin de la Compagnie fran<;:aise des 
petroles ont bien mis en valeur « le desir legitime exprime par le ministere des Affaires 
etrangeres au Conseil des ministres du 5 juin que le contr6le franc;:ais de la 
Compagnie franc;:aise des petroles soit assure d'une maniere certaine » 97 : rec;:u par le 
president du Conseil, Mercier s' est vu signifier cette injonction, que le conseil d' ad
ministration de la Compagnie franc;:aise des petroles accepte le 7 juin 1930, meme s'il 
refuse que l'Etat prenne 51 % du capital. 

Ce sont les trois banques d' affaires qui constituent au debut de 1928 un co mite 
d'experts (Cahen-Fuzier, Chevalier, Chauvy) charge de preparer les decisions du 
conseil d' administration en vue du programme financier quand la firme doit em brayer 
vers un rassemblement d'argent substantiel et depasser les 75 millions jusqu'alors 
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emis. Tandis que la BUP souhaite que la cotation en Bourse s'effectue « le plus tot pos
sible apres les elections [car], s'il en etait autrement, les petits actionnaires pourraient 
se trouver dans l'impossibilite de fournir le gros effort de souscription qui leur serait 
demande, faute d'etre en mesure de se procurer les fonds necessaires par la realisation 
d'une partie de leurs actions anciennes » 98

, Paribas rechigne a cette acceleration du pro
cessus et envisage de reporter cette ouverture a un large public a une periode poste
rieure a l' augmentation de capital jusqu' au montant de 300 millions, peut-etre, 
comme le suppose sa rivale, parce que certains financiers et banquiers caressent le desir 
de faire acquerir par leurs groupes relationnels un maximum de titres a un prix qu'ils 
estiment inferieurs au cours de la future cotation, ce qui leur procurerait un benefice 
substantiel a la revente. 

La BUP emporte la decision en fevrier 1928 et la cotation en Bourse est prevue une 
fois la prochaine augmentation de capital realisee (de 75 a 150 millions). L'intervention 
des banques dans les operations financieres du groupe de la Compagnie frarn;:aise des 
petroles est d' autant plus vive desormais qu' elles prennent en charge la garantie de leur 
succes: Paribas, la BUP et le Credit mobilier frarn;:ais constituent en effet le trio de qui 
prend en charge le chef de filat du syndicat de garantie lors des operations de placement 
dans le public. Elles forment le comite de direction du syndicat de garantie, au-dessus 
done des etablissements de credit participant au capital de la societe - BNC, CCF, 
Banque imperiale ottomane, CNEP, Credit lyonnais, Societe generale, chacun ayant 
2 millions de francs dans le capital, Josse-Allard ayant 3 millions -, les autres banques 
(Sogenal, Compagnie algerienne, Banque de Mulhouse, Credit foncier colonial & de 
banque, avec 500 000 francs dans le capital) restant can tonnes dans un role de sous-par
ticipants retrocessionnaires99

• Dorenavant, les augmentations de capital se repartissent 
en trois blocs d' actions, de tailles differentes : l'un va aux actionnaires traditionnels, 
1' autre aux investisseurs nouveaux qui s' agregent peu a peu au tour de table initial - lors 
de !'augmentation de capital de juillet 1930, 10400 des 120000 actions sont achetees 
ferme par un nouveau groupe compose de Pechiney et de !'Union des mines (pour 
2,6 millions de francs chacune), le solde revenant aux actionnaires deja en place-, le 
troisieme est destine au placement en Bourse. 

Les banques interviennent pour soutenir le cours des actions mises sur le marche : 
de fa<;:on classique, un groupement de soutien est constitue avant chaque augmentation 
de capital, qui veille a ce que le cours ne soit pas trop bas afin que le prix d' emission 
n'ait pas a etre fixe a un niveau trop faible par rapport aux esperances de collecte d'ar
gent frais par le groupe de la Compagnie frarn;:aise des petroles. Les actions achetees sur 
le marche sont bloquees pour une realisation progressive ulterieure afin de ne pas peser 
sur les cours : lors de I' emission de 100 000 titres en novembre 1930, le syndicat doit 
acquerir 2119 actions anciennes (pour 700 000 francs). Banque financiere et banque 
d' epargne, banques d' affaires et banques de depots convergent pour assurer le succes de 
l' elargissement du capital au public. Pour dilater les chances de souscription par des 
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epargnants, les banques se chargent de mettre en vente des droits de souscription atta
ches aux actions deja possedees par des investisseurs souhaitant ne pas acquerir de 
titres nouveaux ou passer la main a l'epargne: ainsi en 1933, « les etablissements de 
credit se montrent disposes a placer aux guichets, quelques jours avant l'ouverture de 
la souscription, les actions anciennes, droits attaches, jusqu'a concurrence de 30000 
titres» 100

, mis a disposition par un groupe de syndicataires. Toutefois, en raison du flou 
qui regne sur les perspectives de rentabilite de la firme et done de ses titres, mais aussi 
a cause de la crise de confiance generale qui paralyse le monde de l' argent, l' appel au 
public rencontre un echo affaibli. 

Les banques doivent agir avec doigte pour ne pas alourdir le marche en cherchant a 
passer en force; elles louvoient au mieux des disponibilites d' epargnants reticents et 
apparemment peu convaincus de la portee patriotique et industrialisante du grand pro
jet petrolier. Lors de l'augmentation de capital de juillet-septembre 1933, sur 207 000 
titres emis, seuls 23 007 sont places dans le public car les syndicataires en prennent 
169941; mais, sur le lot prevu pour le public, 14152 actions restent orphelines, ce qui 
impose une "application" aux membres du syndicat de garantie'01. Plus tard, quand la 
montee en puissance de ce bloc de croissance petrolier semble confirmee, les banques 
peuvent organiser des emissions d' obligations : 150,5 millions de francs sont ainsi leves 
lors de l'emprunt Compagnie frarn;:aise des petroles-Compagnie frans;aise de raffinage 
en decembre 1935. 

Consideree ici du seul point de vue de l'animation des marches de l'argent, cette 
aventure petroliere multiforme - Standard, Petrofina, Compagnie frani;:aise des 
petroles - confirme la malleabilite de la banque financiere. En amont, elle se fait 
detectrice d'initiatives industrielles, elle se met en quete de strateges aptes a lui procu
rer un partenariat fecond. Elle s'associe ensuite etroitement aux negociations qui ten
dent a rapprocher les diverses parties - Autorites, financiers, industriels, banquiers, 
etc. - pour tenter d' echafauder le pro jet le plus pro pre a concilier les diverses exi
gences : respect des rapports de forces industriels, prise en compte des priorites de l'E
tat, anticipation des reactions d'un monde de l'epargne qui doit etre convaincu des 
chances de production de profits suffisants pour faire face aux charges des interets et 
des dividendes. 

Sans revetir l'ampleur des discussions du fameux grand emprunt chinois d'avant
guerre, cette « diplomatie de l' argent » mobilise tout le savoir-faire des banques impli
quees, essentiellement la BUP et Paribas, car, si l' on en croit leurs archives, les grandes 
banques de depots ne sont guere intervenues avant la mise au point des emissions 
publiques elles-memes. C'est que l'anticipation a ete ici trop ample en argent et en 
duree : les banques d'affaires - mais la BNC a montre dans ce cas un net comporte
ment de banque d'affaires - ont du souscrire durablement de gros paquets de titres sans 
possibilite de les replacer rapidement sur le marche. 
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3. Les chantiers des banques? 

Cette vocation a anticiper sur des occasions futures d'affaires et de rentrees de fonds par 
la vente de titres ou la perception de commissions se retrouve clans plusieurs autres 
schemas concernant l'amenagement du genre et du cadre de vie urbaine et, plus pro
sa'iquement, des programmes de travaux publics. Les banques - et il s'agit ici aussi des 
deux grandes banques d'affaires, accompagnees par de petites maisons - se font les par
tenaires de dirigeants qui entendent tirer parti de la Reconstruction puis des investisse
ments d' equipement du pays, puis des efforts de modernisation du cadre de vie citadin. 

A. La BUP dans le batiment-travaux publics 

Si le monde des travaux publics, du batiment et de l'entreprise generale n'apparait 
guere clans cet ouvrage - si ce n' est a travers quelques credits accordes clans l'Est pour la 
Reconstruction ou a Batignolles - c' est que, apparemment, nos archives n' ont pas 
conserve trace de cette clientele, a moins que I' emiettement des entreprises de ce secteur 
ou leurs profits d' apres-guerre expliquent la faiblesse du recours aux banquiers. Aussi le 
partenariat noue par la BUP avec une firme de travaux publics est-il exceptionnel et reve
lateur des missions assumees par une banque d'affaires dynamique et imaginative. 

a. La BUP et Dufour: le banquier accoucheur d'une firme de batiment-travaux 
publics 

La BUP recourt quelque peu ace que l'on appelle aujourd'hui le« capital-risque » 

lorsqu' elle decide de soutenir intensement l' emergence d'Albert Dufour, un ingenieur 
qui a deja fait ses preuves sur divers chantiers depuis 1878 puis en 1916-1918 comme 
directeur des travaux de construction des usines de la Societe normande de metallurgie 
a Caen, ce qui a du le faire connaitre du banquier, proche de cette firme et de sa societe 
mere, Schneider. C' est ce groupe qui decide de patronner la fondation d' une societe par 
Dufour, en une sorte de filiale informelle; la BUP accepte en janvier 1918 de monter 
avec ces deux partenaires une formule originale, une association en participation, 
Dufour-Constructions generales (cooperative), OU elle entre pour un cinquieme 
(426000 des 2,1 millions de francs du capital de 1920), tout en lui accordant des 
decouverts et des avances recurrents pour environ 2 a 3,5 millions de francs. Or 
Schneider rompt avec Dufour en mars 1925, car il semble lui porter ombrage en don
nant de plus en plus d' autonomie a son activite au detriment de la sous-traitance vis-a.
vis des affaires d' entreprise generale du groupe Schneider. 

Cependant, ace recit sans interet eminent pour notre propos, succede une histoire 
plus significative; en effet, malgre les pertes subies par la societe en 1924 par suite de 
!'inflation, la banque d' affaires decide d' entrer clans l'histoire des travaux publics en par
rainant la creation de la societe anonyme Dufour-Constructions generales en 
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mars 1926. La banque d'affaires prend 44,4 % de son capital (5 millions de francs), aux 
cotes de Dufour (44,6 %), accompagne par un associe, Bodin'02. Les motivations de la 
BUP semblent moins claires: desire+elle elle aussi alimenter son activite banque com
merciale de credit avec Jes affaires procurees par Jes chantiers de Dufour? envisage+elle 
un plan ulterieur en Bourse des titres d'une societe Dufour qui aurait acquis une ample 
dimension? ou songe-t-elle a favoriser I' elargissement de Dufour jusqu'a ce qu' elle 
devienne seduisante pour un repreneur? Comme Jes archives n' enoncent que des faits 
et des donnees financieres, nous nous contenterons une fois de plus de nourrir des 
hypotheses et de retenir, en appui de notre propos, le simple fait de cette prise de risque 
capitalistique de la BUP en faveur d'un ingenieur qui Jui semble anime de la « fibre 
entrepreneuriale ». 

b. De Dufour a Campenon-Bernard: la banque en quete d'un repreneur solide 

Une seconde etape de ce partenariat se place en 1930 quand la BUP encourage la 
fusion de Dufour et de Campenon-Bernard, une autre societe de batiment-travaux 
publics. En effet, si Dufour est, semble-t-il, un excellent ingenieur, ses talents gestion
naires des;oivent son banquier qui, des septembre 1928, a du intervenir dans !'organi
sation administrative de sa filiale, qui, par surcroit, parait ne pas maitriser la gestion des 
chantiers eux-memes, d'ou une derive des frais de fonctionnement du chanrier algerien, 
qui impose un decouvert de 17,5 millions de francs aupres de la BUP, porte a 21,5 mil
lions avec les chantiers metropolitains. En fait, faute d'un savoir-faire suffisant, « l' en
treprise tendait a devenir un bureau d' etudes faisant executer par des sous-traitants les 
travaux contractes par l' entreprise » 103, tel la construction du siege social de la BUP lui
meme, en haut du boulevard Haussmann. Aussi, grace a la fusion avec Campenon
Bernard, « Dufour, mieux outillee pour l' etude des affaires que pour I' execution, aura a 
sa disposition les cadres et l' outillage necessaire a la realisation des travaux qui lui sont 
concedes [car] Campenon-Bernard possede des cadres entraines et unimportant mate
riel bien etudie » 104

• Les deux firmes, apres avoir eponge leurs pertes par une reduction 
partielle de leur capital, fusionnent en janvier 1930; Campenon-Bernard, avec 7 mil
lions de francs d'apport face au 1,5 million de Dufour, est !'element le plus trapu dans 
l'affaire, ce qui justifie que Campenon105 en devienne president et qu'elle donne son 
nom a !'ensemble : Campenon Bernard-anciennes societes Campenon-Bernard & 
Dufour-Constructions generales. 

I.:evenement n'intervient dans notre analyse que lorsqu'il permet d'apprecier la 
contribution capitalistique de la BUP. Celle-ci se retrouve l' actionnaire strategique de 
l' entreprise, soit par son apport, soit par l' adjonction de 1 million de francs d' argent 
frais qui porte le capital a 9,5 millions de francs : elle detient 7 621 actions sur 19 000 
et surtout 15 071 voix sur 27 000. 

« Le projet de fusion comporte le controle absolu de la nouvelle societe par la BUP, qui 
aura la majorite des voix au conseil d' administration et aux assemblees d' actionnaires » 106, 

188 



LA BANQUE FINANCIERE ET LA FECONDITE DU CAPITALISME 

condition qui se justifie parce que la banque consent un abandon partiel de creances et 
le maintien d'un decouvert d'environ 22 millions de francs. C'est pourquoi 
« M. Campenon se considerait dorenavant un peu comme l'agent d'execution de la 
BUP en matiere de travaux publics ». Meme si !'influence de la banque d'affaires tend 
a s' estomper peu a peu dans la gestion courante de l' entreprise, parce que le talent ges
tionnaire de Campenon semble affute, l'on peut noter la continuite de la strategie du 
banquier qui a commandite, dans le cadre d'un dessein volontaire et non en simple 
retombee d'une consolidation de creance. II s'agit bien la d'une operation de capital
risque, telle que nous pouvons en reconstituer les motivations, et, finalement, la banque 
parvient a godiller adroitement entre les ecueils: comme elle pers;oit vite que son com
mandite, Dufour, manque des capacites manageriales necessaires, elle monte, moins de 
cinq apres, un rapprochement avec une firme dont les dirigeants lui semblent capables 
d'assumer les responsabilites tant gestionnaires que techniques. 

Le banquier ne se veut pas « batisseur » car il est lucide sur les lacunes de ses com
petences; ou, du moins, si « banquier-batisseur » il y a, c' est un banquier batisseur d' en
treprise, et, en cela, il confirme son role de facilitateur du remodelage des structures du 
capitalisme, avec reussite d' ailleurs puisque Campenon-Bernard s' affirme en 1933-
193 5 comme une entreprise en bon etat de marche, tant par ses contrats que par sa 
situation financiere qui lui permet de solder l' ensemble de ses anciens decouverts per
manents. « II est certain que Campenon-Bernard, livree a ses propres moyens et accu
sant en 1930 et 1931 des pertes susceptibles de reduire de moitie son capital, n' aurait 
jamais su inspirer la confiance necessaire de la part des banquiers et des gouvernements 
de France et d'Algerie pour obtenir les 50 millions de travaux que represente l' oued 
Fadda et les chantiers de fortifications. De meme, Hesbert [sa filiale] n'aurait pas 
obtenu les 75 millions de travaux avec la Ville de Paris si elle n'avait trouve chez la BUP 
les avances de 6 ou 7 millions necessaires ainsi que l' appui moral et les relations indis
pensables. » 107 En outre, la BUP est parvenue a un bon resultat lorsqu' elle a organise la 
cotation en Bourse de l' action Campenon-Bernard en aout 1934. 

Bien qu' elle doive ici et la perdre quelque argent, elle rafle quelques dividendes (8 % 
brut en 1932, 8 % demi-net en 1933, 12 % brut en 1934) et surtout des agios de cre
dits, puisqu' elle accorde a sa « filiale » un ample decouvert, qui atteint par exemple 
25, 1 millions de francs en decembre 1930 (26,4 millions avec le decouvert a la Banque 
generale du Nord, soit 85 % des dettes bancaires de la firme). Par contre, les capacites 
de la banque sont delimitees dairement; meme si elle est la seconde banque d'affaires 
frans;aise, elle admet avec discernement qu' elle ne peut etre « manageur » ou « entre
preneur » : « M. Campenon a la delegation du Conseil; ii dirige effectivement les ser
vices, il dirige et inspecte les chantiers; il ad' ailleurs conserve ses cadres, et, en premiere 
ligne, son collaborateur principal, l'Ingenieur en chef de la societe; bref il est et reste le 
« patron », avec des cadres qui sont essentiellement les anciens cadres « Campenon
Bernard ». C'est que la banque sait tres bien qu'une entreprise de travaux-publics ne 
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peut etre convenablement dirigee que par un entrepreneur [au sens technique, profes
sionnel, du terme]. Jamais elle n'a pretendu a autre chose qu'a aider, soutenir, consoli
der : son interet, c' est lorsque l' entreprise sera bien remise sur pied, d' en toucher les 
dividendes comme actionnaire et d'en avoir, comme banquier, la clientele. I.:Union 
parisienne, comprenant son role comme il vient d'etre dit, est, pour l'entreprise, un ele
ment de stabilite. » 108 

La fonction de la banque est seulement alors de veiller au risque qu' elle encourt : 
preneur de risques, elle cherche ales maitriser, ce qui est la nature meme du metier ban
caire, y compris dans la banque financiere. « La gestion de Campenon-Bernard et l'em
ploi des avances qui lui sont consenties sont surveilles de tres pres par les administra
teurs qui representent la BUP au Conseil de la societe; de plus, la comptabilite de la 
societe est suivie au jour le jour par un expert comptable qui fait partie du personnel 
de la BUP. » 109 

B. Les banques et l' amenagement du cadre de vie 

La fonction d'anticipation des affaires de la banque financiere s'epanouit une fois de 
plus apropos de l'amenagement du cadre de vie parisien. Lessor de la population et de 
l'urbanisation, bien etudie par les specialistes d'histoire urbaine110

, semble ouvrir des 
perspectives d'un nouveau« cycle du batiment » aussi prometteur que celui developpe a 
l' epoque du Second Empire. Tout en accompagnant, on l' a vu, les efforts des fournis
seurs d' eau, de gaz et d' electricite, les banquiers se mettent a l' ecoute des fremissements 
d'un vaste marche potentiel, riche en activites connexes, notamment dans le batiment
travaux publics, et en perspectives d' emissions d' obligations. Ils doivent par consequent 
se placer en amont du processus de conception des projets, pour s'adosser a des strateges 
et gestionnaires competents et prometteurs et pour stimuler et epauler leurs desseins 
grace a leur talent en ingenierie financiere et a leur portefeuille de relations avec les 
Autorites, les investisseurs et les industriels susceptibles d'etre mobilises OU interesses. 

a. Les banquiers urbanistes et amenageurs : les banques et les affaires Mariage 

Un tel comportement prend par exemple corps lorsqu' est creee en septembre 1920 
une societe fermiere des transports en commun, apres l'achat par le Conseil general de 
la Seine des six compagnies existantes111 et l' octroi du droit d' exploitation en regie inte
ressee a Andre Mariage, pour trente ans. La nouvelle firme est lancee avec l'appui d'un 
groupe de banques dirige par le CNEP et la Societe generale. Tandis que le groupe des 
ex-compagnies de transports prend 75 % du capital, 15 millions de francs sont acquis 
par les banques (CNEP, Banque frarn;:aise pour le commerce & l'industrie, Paribas, 
BUP, Credit lyonnais, Societe generale, CIC, chacun pour 2 ou 3 millions de francs). 
Mais il ne faut pas etre grand clerc pour comprendre que l'objectif est simultanement 
de preparer le placement de ces titres, effectue en janvier-fevrier 1921 112

• 
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Parallelement fleurissent des projets d'amenagement urbain concernant la banlieue. 
Comme le departement de la Seine - qui, rappelons-le, couvre l' ensemble des trois 
departements actuels de la Petite Couronne et Paris - medite sur de vastes plans d'ur
banisme, les entreprises de travaux-publics pressentent le potentiel d'affaires qu'ils 
recouvrent. C' est ainsi que Schneider, dont le groupe anime une branche Entreprise 
generale-travaux publics, prend !'initiative, semble-t-il, de constituer un groupement 
d'etude, ou se retrouvent les deux banques d'affaires, puisque si Schneider s'unit avec 
son banquier, la BUP, Paribas dispose elle aussi de partenaires industriels qu'elle coalise. 
Derriere Andre Mariage, homme a rout faire du monde des transports en commun 
parisien - il preside la Societe des transports en commun de la region parisienne -, qui 
semble conduire la federation d'interets ainsi reunis - son groupe des transports en 
commun prend 10 % dans le projet -, deux sous-groupes, celui de la BUP et celui de 
Paribas, prennent chacun 45 % de la Societe d'etudes & de travaux urbains ou SETU, 
lancee en ocrobre-novembre 1922. 

« La combinaison financiere repose sur la plus-value que donnera aux terrains la 
construction de nouvelles lignes de transports en commun. » 113 Selon un schema deja 
decrit par Zola dans L'Argent, ces emules de Saccard entendent anticiper sur les projets 
de percee de voies ferrees ou de lignes de tramways - l' un des trois administrateurs 
representant la BUP au Conseil est designe en fait par Thomson, gros fabricant de 
materiel de transports en commun - un, dont ils ont bonne connaissance grace au 
poste de de Mariage, et concevoir des plans d'amenagement urbain susceptibles de 
degager des occasions de profit, par le biais de la construction de grands ensembles ou 
de lotissements. Une societe acheterait des terrains, les amenagerait, y assurerait la 
construction de logements et en cederait une partie a des entrepreneurs ou a des pro
moteurs. 

Ces meditations n'ont rien de dandestin ni de suspect puisque les Autorites les 
encouragent dans un souci de mobiliser les circuits de l'investissement financier au ser
vice de la mise en valeur de la banlieue, dont on sait qu' elle manque terriblement de 
logements et de poles d'urbanisation structures. La SETU semble ainsi prete a rafler la 
mise dans le demarrage des premiers projets, tel celui qui prend corps a La Courneuve 
des janvier-avril 1924, sur des terrains achetes par le Conseil general. Elle gagne alors 
le premier prix du concours technique organise par la Prefecture et le Conseil general. 
Mais la perspective d'un programme de 150 millions de francs de travaux a attise la 
concurrence bancaire : « un groupe concurrent comprenant des entrepreneurs, des mar
chands de terrain, appuyes au point de vue bancaire par la BNC » vient marcher sur les 
plates-bandes du groupement vicrorieux, qui doit negocier une entente avec ce rival de 
derniere minute. « Toutefois, la BNC demande que cette entente lui assure un tiers du 
capital de la societe a constituer et un tiers des obligations a placer » alors que les 
banques d' affaires et les grands etablissements de credit n' entendent lui accorder que 
9 % de la participation globale des quatre grands etablissements a guichets 11 4. Sans 
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qu'on sache ce sur quoi debouche cette discorde, il semble de route fa~on que le 
Departement hesite a prendre le risque d'un tel programme : les decisions sont sus
pendues pendant quelques annees, certainement en raison du desir de la Prefecture 
d'attendre que la situation monetaire se soit eclaircie pour permettre le lancement des 
obligations necessaires. 

Entre-temps, un rapport redige en 1926 sous l'egide du petulant Mariage definit un 
projet d'amenagement de la desserte de la region Sud de la banlieue parisienne et ouvre 
de nouvelles perspectives d'amenagement. Une nouvelle voie ferree semble devoir se 
percer entre les voies partant de la gare Montparnasse vers l'Ouest-Sud-Ouest et la ligne 
de Sceaux. La SETU vibre de projets d'amenagement, en envisageant par exemple en 
octobre 1930 un ample equipement autour de la Belle Epine, avec notamment un vaste 
lotissement. Peu avant, et plus a l' est, la SETU reussit a negocier avec le Departement 
le lotissement d'une partie du Pare de Sceaux; Paribas et la BUP moment alors en 
fevrier 1928 la Societe generale d'amenagement urbain115

, au capital de 4 millions de 
francs, ou les accompagnent le Credit mobilier fran~ais, la Banque des pays du Nord et 
le groupe Mariage; ii semble que 150 lots soient amenages sur onze hectares pour un 
montant de 11 millions de francs, sur la base d'avances du Departement. Enfin, les 
banques montent en 1924 la Societe generale d' edilite pour participer a un pro jet visant 
a reconstruire OU a reamenager les abattoirs de la Villette, sans que l' operation ait ete 
veritablement lancee dans l'entre-deux-guerres. 

b. De la SEGUR a la RlVP 

Sans nous appesantir sur le contenu ni le destin eux-memes de desseins dont l'his
toire depasse notre propos, nous devons detecter la participation des banques a l' emer
gence de« grands projets » a une epoque ou foisonnent les esquisses d'amenagement de 
l'aire parisienne. Paribas et la BUP creent notamment une societe d'erudes, la Societe 
d'etudes generales urbaines & rurales, la SEGUR, qui brasse plusieurs projets dont l'en
vergure est parfois saisissante. S'ils sont bien entendu stimules par les entreprises de bati
ment-travaux publics ou inspires par les reflexions des Bureaux publics, les banquiers se 
montrent sans delai - des 1921-1924 - a l'avant-garde des initiateurs des projets d'ur
banisme, d'amenagement, de construction de logements. Certes, l'attrait du profit les 
motive au premier chef, mais cette plasticite conceptuelle les associe pleinement a !'in
novation que constitue dans cet entre-deux-guerres le mouvement en faveur de l' ame
nagement du territoire parisien, deja esquisse juste avant la Guerre. L'innovation est ainsi 
double: dans les concepts memes - sans que les banques en soient les createurs -, c'est
a-dire dans la conception de plans globaux d'investissement en logements et en voirie et 
dans les modes de financement et de gestion, par le biais en fait des societes d' economie 
mixte ou de formules approchantes. Paribas et la BUP se placent au creur des reflexions 
qui, avec les trois grands etablissements de credit, scrutent les possibilites de lancement 
de vastes operations d'amenagement a Paris et en proche banlieue. 
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Un premier pro jet prend corps avec I' emergence de la Regie immobiliere de la Ville 
de Paris, quand la SEGUR negocie avec la Ville de Paris la mise en ceuvre de plans de 
construction d'immeubles a loyer modere destines a reloger les familles expulsees de la 
Zone ou des logements precaires ou insalubres des quartiers du centre de Paris destines 
a etre remodeles. Paribas et la BUP sont des intervenants essentiels au sein du groupe 
qui fournit !'impulsion a la creation de la Regie immobiliere de la Ville de Paris. Leur 
dessein est de patronner la fondation d'une societe d'amenagement susceptible de dega
ger un effet de levier considerable pour les operations tant financieres que bancaires. En 
effet, les banquiers attendent de la Regie immobiliere de la Ville de Paris des occasions 
d' emission de titres, des actions mais surtout des obligations, et des occasions de 
deploiement de leur metier de banque commerciale de credit : credits aux promoteurs, 
credits aux firmes de batiment-travaux publics, en une cha:lne de credit qui nous para:lt 
banale tant elle a f1euri a partir des annees cinquante mais qui commence seulement a 
se nouer dans ces annees vingt, en une innovation essentielle par rapport aux montages 
des annees 1820-1880. Un homme de de ce projet semble bien etre Jean Bedier116

• En 
effet, ce cadre superieur de Paribas a acquis au sein du Service technique et aupres de 
Wibratte et de Caudrelier une experience des problemes d' amenagement et du loge
ment et c'est lui qui suit de pres les negociations debouchant sur le montage de la Regie 
immobiliere de la Ville de Paris; aussi joue+il un role de tout premier plan dans la 
redaction de ses statuts : la banque financiere se place au carrefour de !'argent et du 
droit pour favoriser I' edosion de ce pro jet. 

I..:innovation reside dans le fait que le financement est denue d' entourage speculatif 
puisque les intervenants ne peuvent jouer sur l'achat et la revente de terrains et de droits 
a construire, ne peuvent relier des surprofits sur de vastes operations de voirie et les gains 
des chantiers immobiliers; et que, d' autre part, un systeme d' economie mixte se met en 
place, qui prefigure les grands programmes d' amenagement de I' apres-Seconde Guerre 
mondiale. Ces projets immobiliers paraissent ainsi moins pones par un boum de specu
lateurs et plus orientes vers une certaine institutionnalisation qui s' explique tout simple
ment par la mise sur pied d'une structure de banque d'epargne ramifiee grace a la 
seconde revolution bancaire. Le relais du financement des operations des promoteurs 
peut etre pris par le placement de titres obligataires au sein de la dientele des banques. 

Celles-ci s' engagent en tout cas dans les negociations conduites avec la Ville de Paris 
(done l'Etat) en vue de projets de construction de grands ensembles de logements a 
loyer reduit, notamment d'habitations a bon marche, sur les espaces de la« Zone» libe
res par la destruction des fortifications construites dans les annees 1840. La SEGUR, 
constituee sous l'egide de Paribas et de la BUP, medite sur la faisabilite de circuits de 
financement permettant de concilier les benefices des promoteurs, des banques et des 
epargnants avec la nature « sociale » du projet, de concevoir un vaste appel au marche 
financier done une rentabilite suffisante pour distribuer des dividendes ou des interets 
tout en maintenant les prix dans les normes souhaitees par la Puissance publique. 
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Comme un groupement est apparu parallelement, qui confedere la Banque des pays 
du Nord, le Credit mobilier frarn;:ais, Thalmann & C\ la Compagnie parisienne de cre
dit, de banque & de depots et surtout un entrepreneur de travaux-publics, Andre Payer, 
les banquiers parviennent a negocier une entente qui debouche sur un projet1 17 com
mun ou le clan SEGUR detient 82 % et le clan Payer 18 %. Celle-ci facilite la conclu
sion d'une convention entre la ville et la SEGUR en aout 1923, publiee en jan
vier 1924. Pour cinq groupes d'immeubles - 204 immeubles et 2 700 logements 
environ, mais le projet est ensuite remodele sur les instances du prefer -, un montant 
d'investissements de 400 millions de francs est envisage a cette epoque, qui serait 
finance a moitie par les financiers lies a la Societe d' etudes et par une societe d' econo
mie mixte rapidement creee, la Regie immobiliere de la Ville de Paris, destinee a 
prendre la suite juridique de la SEGUR. 

Paribas et la BUP prennent en charge le montage financier et bancaire de !'opera
tion, mais, dans la realite, Paribas dispose d'une legere superiorite sur sa consoeur et 
centralise l' ensemble, tandis que la Banque des pays du Nord et le Credit mobilier fran
<;:ais les suivent puisqu' elles figuraient dans le groupe Payer. C' est ainsi que nai:t en 
novembre 1923 la Regie immobiliere de la Ville de Paris, dont I' administrateur delegue 
est, jusqu'en 1928, l'ingenieur Raoul Dautry118

, devenu depuis peu l'un des grands 
noms du logement social en France. Le Conseil reunit des representants de Paribas -
dont Jean Bedier -, de la BUP (dont son ingenieur-conseil Cottin), du Credit mobilier 
fran<;:ais, de la Banque des pays du Nord et de la BNC, dont une filiale, la Compagnie 
technique & financiere, a joue un role de dans le montage technique de I' affaire. 

Les banques interviennent a plusieurs niveaux119
• Tout d'abord, au-dela de leur par

ticipation au modeste capital de 1,250 million de francs, elles montent les emissions 
d' obligations, la premiere etant lancee immediatement. Dans un second temps, elles se 
repartissent les travaux par des accords plus ou moins explicites, d'autant plus que la 
moitie des travaux sont traites de gre a gre par la Regie : 

- groupe Hersent (une firme de batiment-travaux publics) : 6 millions de francs; 
- groupe Payer (l' entrepreneur implique des le depart dans le pro jet) : 15 millions; 
- groupe de la BUP : 25,5 millions; 
- groupe dit « de la region parisienne » : 42,5 millions sur les 89 millions de francs 

traites de gre a gre dans le cadre de la premiere tranche de 178 millions de francs 
(fevrier 1924). 

Cette repartition globale debouche sur des sous-repartitions au sein de chaque 
groupe, realisees, semble-t-il, en mars 1924, pour les operations de genie civil, affectees 
a des entrepreneurs : le groupe de la BUP traite ainsi avec deux entrepreneurs, Brice et 
un groupement Dufour et Avenir immobilier de la Seine (Thomann), ce qui lui per
met de favoriser sa filiale Dufour. Une reunion au sommet entre la BUP, Paribas, 
Schneider et Dufour, le 23 juin 1924, permet de s' accorder sur la repartition des << tra
vaux reserves » autres que le genie civil. 

194 



LA BANQUE FINANCIERE ET LA FECONDIT.E DU CAPITALISME 

« Le groupe de M. Cordier [Schneider) s'interesserait aux canalisations d' eau 
chaude. Le groupe de M. Caudrelier [ingenieur-conseil de Paribas) s'occupera des chau
dieres et des elements de chauffage. En ce qui concerne la fixation des parts, chaque 
groupe doit avoir une part correspondant aux immeubles pour lesquels il execute les 
travaux de genie civil; en ourre, les travaux reserves afferents aux entrepreneurs de la 
Ville se repartissent a raison d'un tiers pour le groupe de Paribas et deux tiers pour le 
groupe de la BUP. » 120 « La repartition actuelle des taux de genie civil entre les entre
preneurs de la Regie est la suivante : « region parisienne » [le groupe d' entrepreneurs 
partenaire du projet] 11/30, M. Payer 3/30, M. Dufour 16/30. » Or Dufour, on l'a vu, 
est une firme de batiment-travaux publics intimement liee a la BUP, qui finance ses 
activites et en est un gros actionnaire. En outre, « pour tous taux et fournitures de la 
Regie immobiliere de la Ville de Paris121

, Dufour a conclu une association en participa
tion constituee ainsi : Dufour 8/10, Moulun 1/10, Societe nationale de construction 
1/10 », celle-ci etant une emanation de Paribas, son banquier. Plus en aval encore, « les 
fournirnres 122 accessoires pouvant etre reservees au groupe des entrepreneurs et 
constructeurs de la BUP seraient reparties entre Dufour 9/25, Schneider et SCEMIA 
16/25 », Dufour etant une emanation de la BUP, tandis que Schneider - associee avec 
la SCEMIA, constructeur de vehicules utilitaires et filiale de la Compagnie generale des 
omnibus de Paris - s'appuie sur la BUP, son banquier et financier essentiel a cette 
epoque. Enfin, pour completer les occasions de profit, « les entrepreneurs auront a 
remunerer la BUP de ses frais d' etudes generales : 1 % du montant des travaux OU 8 % 
des benefices» 123

, tandis que la BUP gagne 113 000 francs dans l'operation d'emission 
d'obligations de 85 millions de francs lancee par les quatre banques d'affaires en sep
tembre 1924. 

Par la suite, et a la limite de notre propos, sans que nous disposions des details neces
saires pour evaluer les occasions de chiffre d'affaires et de gains des banques, la Regie 
immobiliere de la Ville de Paris poursuit son chemin, avec des avances de la Ville et de 
l'Etat, les banques amplifiant des lors leur intervention de banque commerciale de cre
dit en fournissant les fonds aux entrepreneurs. Quasiment a la fin de notre periode 
d'etudes, la Regie immobiliere de la Ville de Paris dispose d'un portefeuille de 8 500 
locataires124

, soit dans des immeubles qu'elle a pris l'initiative de faire construire, soit, 
apres un avenant a la convention, signe en 1929, dans des immeubles dont la Ville 
assure elle-meme la construction et dont elle lui confie la gestion. En outre, la Regie 
immobiliere de la Ville de Paris, les banquiers et sept entrepreneurs lancent en 1931 
une filiale, la Compagnie parisienne d' entreprise & de gestion immobiliere, qui corn;:oit 
des programmes de relogement dans le cadre des taux d'assainissement de pates insa
lubres. La firme de batiment-travaux publics proche de la BUP, Campenon-Bernard, en 
est partie prenante, par le biais de sa filiale Hesbert, ce qui elargit le cercle des opera
tions placees indirectement dans la mouvance de la banque d'affaires. La Regie immo
biliere de la Ville de Paris a acquis en quelques annees une assise solide125

, meme si sa 
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mission initiale, le logement social, a evolue sensiblement vers l'offre de logement aux 
classes moyennes, en raison du cout de la construction et done du niveau relativement 
eleve des loyers exiges, devenus des « loyers immoderes » 126 au lieu des « immeubles a 
loyer modere » envisages initialement. 

L'objectif de ce cheminement analytique consiste par consequent a isoler le role 
d'initiateur de projet des banques d'affaires, chacune a son echelle, Paribas et la BUP 
avec quelque hegemonie, la Banque des pays du Nord et le Credit mobilier frarn;:ais 
avec plus de modestie. La societe d' etudes, ici la SEGUR, qui debroussaille le pro jet, en 
creuse la faisabilite et les perspectives de rentabilite - a tous les niveaux des flux d'ar
gent et des contrats - ; puis les banquiers sont les negociateurs des avec les Bureaux de 
la Puissance publique - sans qu' on devine l'influence convergente des entrepreneurs; 
enfin, lorsque le pro jet s' enclenche, les banquiers sont createurs de la societe opera
tionnelle et peuvent deployer leur talent d'ingenierie financiere. Le double savoir-faire 
de la banque financiere s'est deploye, en amont, dans la preparation du projet puis la 
conception de la firme-outil, en aval dans le montage des financements - bien que la 
Puissance publique, en l'occurrence la Ville, ait pris rapidement le relais parses avances, 
par une inflexion plus nette vers une formule de societe d'economie mixte. Ainsi les 
banquiers ont-ils une fonction a double detente, puisqu'ils sont les accoucheurs a la fois 
d'un projet et d'une societe. 

Le meme processus a pu etre suivi par des banquiers associes a une autre equipe 
d'operateurs pour lancer et animer la SAGI (Societe anonyme de gerance immobiliere). 
l.:Immobiliere & construction de Paris, corn;:ue en 1929 par Maurice Rothschild et les 
financiers Marcel Blum et Maxime Levy-Alphandery'27 

- qui parrainent aussi la Banque 
pour le credit aux entreprises de batiment et travaux publics -, conclut avec la Ville de 
Paris, lorsq ue les elus semblent vouloir amplifier l' effort d'investissement en mobilisant 
de nouveaux intervenants, un contrat quelque peu identique a celui noue autour de la 
Regie immobiliere de la Ville de Paris. Le Conseil municipal definit ainsi en 
juillet 1930 une vaste programme de 20 000 logements (10 000 H.B.M. et 10 000 
immeubles a loyer modere) que la SAGI prend a son compte128 apres en avoir obtenu 
le droit a construire. Les banquiers et les financiers moment la fourniture d'argent, les 
firmes de batiment-travaux publics (Societe de construction Ferbet, etc.) et les archi
tectes (tel Heckly) qui leur sont lies assurent la realisation des ouvrages. 

c. Les banquiers et les dechets parisiens 

Les liens entre la BUP et le groupe Schneider expliquent enfin que la banque finan
ciere joue un role determinant comme levier bancaire - avec Demachy et la BNC -
dans la construction de la SITA en 1919. Deux initiatives convergent: la premiere est 
celle du dynamique Mariage, sans cesse en quete de projets de diversification a la lisiere 
du service public, directeur general de la Compagnie generale des omnibus de Paris -
devenue apparemment une societe de portefeuille - et specialiste du savoir-faire en 
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negociation avec la Ville de Paris et en montage de concessions de service public. Il vise 
a gerer le transport des ordures menageres parisiennes et a en fournir les 200 vehicules 
necessaires en location-vente, et il s'est dotee d'une firme, la SCEMIA OU Societe de 
construction & d'entretien de materiel industriel & agricole. La seconde initiative est 
celle du groupe Schneider, desireux de fournir des debouches a sa filiale, la SOMUA, 
qui, en mal d'activites en cette periode de reconversion vers des productions civiles, 
pourrait assurer la fabrication de ces « tombereaux automobiles », d'autant plus que 
« les chassis sont du type Compagnie generale des omnibus-Schneider, utilise pour les 
autobus de Paris» 129

• 

La Societe industrielle de transports automobiles ou SITA nai:t en 1919 sous ce 
double parrainage, en filiale de la SCEMIA et de la SOMUA, done en sous-filiale de 
Schneider130 et de la Compagnie generale des omnibus, dont le president Eugene 
Etienne est promu a la presidence de la jeune firme, ou Mariage devient administrateur 
delegue. Derriere ses associes, la BUP prend le quart du capital de 4 millions de francs 
(porte a 8 millions en 1921), Demachy 6,25 % et la BNC seulement 0,25 %; mais 
cette portion lui suffit pour marquer son engagement et obtenir la responsabilite du 
placement de l' emission d' obligations de 8 millions de francs organisee en sep
tembre 1919. Le succes couronne cette entreprise puisque 305 vehicules sont com
mandes en 1921 et une seconde emission d'obligations est lancee (pour 20 millions de 
francs). Sans nous lancer dans la grouillante histoire de la gestion des dechets parisiens, 
nous nous contentons de noter la fonction de lubrifiant assumee par les trois banques 
qui ont ete inscrites dans la conception de ce projet. 

Qu'est ce qui marque une rupture avec l'avant-guerre et nous permet de discerner 
des indices d'innovation dans la recherche de l'efficacite, et le changement de nature de 
l'intervention des banquiers? Ils depassent le simple financement de societes immobi
lieres de promotion ou d'investissement, par des avances dassiques, et surtout, bien evi
demment, les initiatives philanthropiques qui ont conduit des familles de banquiers -
Rothschild, Neuflize, Mallet, un Lazard ou la baronne Brincard, l'epouse du president 
du Credit lyonnais, a creer des societes privees de logement social, telle la Fondation 
Rothschild en 1904, la societe Pax ou La Ruche meudonne. Les banques assument 
desormais la modernite de l'hygienisme et de l'urbanisme en tentant de la promouvoir 
par des structures capitalistes levant des fonds sur le marche, essentiellement des obli
gations puisque les benefices d'investissements en organismes de service public ou de 
logement social ne paraissent pas devoir permettre d'allecher les epargnants par la pers
pective de dividendes copieux. 

Certes, nombre de ces projets capotent ou tardent tant que la Crise vient les repous
ser a l'apres-Seconde Guerre mondiale. Mais les banquiers ont fair preuve de leur capa
cite a imaginer des methodes de financement et d'investissement en amenagement 
urbain, en pariant, cela va de soi, sur le rendement connexe de ces projets : commis
sions sur les operations financieres, prelevements pour frais d' etudes, charges d'interets 
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sur les credits accordes aux entreprises intervenant dans la realisation des projets, recettes 
et profits d' entreprises fournisseurs de prestations (batiment-travaux publics, services au 
public) ou de produits (camions pour dechets menagers, wagons, etc.), et meme, ici et 
la, desseins d' association a des plus-values Sur des terrains qui auraient ete mobilises dans 
le cadre de certaines formes de speculation fonciere (revente de droits a construire, mar
ches avec des promoteurs, etc.). Ces vastes ambitions sont des;ues : la conception des 
projets est lente, la Puissance publique rechigne a lancer de telles operations financieres 
sur un marche vacillant en 1924-1926, la Crise sape les esquisses en cours. 

Toutefois, la capacite d'anticipation des banquiers et de leurs partenaires est inde
niable : l' equipement de Belle £pine, les cites de la Courneuve, le destin brillant de la 
SITA- passee ensuite dans le giron du groupe de la Lyonnaise des eaux - en sont autant 
de signes. Cela dit, les banques montrent aussi leurs limites puisqu' elles se contentent 
de Federer et de stimuler les initiatives, d' echafauder des circuits de financement; elles 
ne peuvent pas par elles-memes se transformer en compagnies d'investissement foncier 
et immobilier, elles ne cedent pas a la griserie des Pereire OU d'un Mires, et elles depen
dent etroitement des fluctuations du marche de l' argent, des decisions des Pouvoirs 
publics, faute que des societes de promotion privees puissent prendre en charge, 
comme dans les annees 1960-1970, de vastes programmes d'amenagement et d'urba
nisme. 

Conclusion 

Aussi artificielle qu' elle soit, puisqu' elle repose sur le temoignage des dossiers d' archives 
disponibles, ce qui a pu eliminer certains themes ou initiatives, notre reconstitution des 
vertus fecondatrices de la banque financiere a permis de cerner les talents d'ingenierie 
financiere et d' anticipation qui caracterisent les banques engagees dans le soutien des 
entreprises emergentes et des« grands projets » d'equipement ou d'amenagement qui 
foisonnent dans les annees vingt. :Cefficacite nous parait incontestable tant ces accou
cheurs du capitalisme ont favorise l' essaimage capitaliste et entrepreneurial. 
Linnovation reside d'abord dans l'efficacite elle-meme qui a permis aux banquiers de 
saisir les occasions procurees par l'essor des branches innovatrices ... Elle concerne sur
tout la mobilisation d' equipes au service du montage, souvent delicat et long, et de la 
mise en ceuvre, parfois avec patience, de « grands projets » que ce soit dans de grosses 
unites industrielles (siderurgie, chantiers navals), de vastes equipements electriques ou 
d' ambitieux programmes d' amenagement urbain. 

La prise de risque est certaine, la mise de fonds reelle, meme si certains de ces pro
jets n' ont pas obtenu la reussite attendue en raison des blocages publics. Enfin, evoquer 
ici des rapports de forces interbancaires semble oiseux; certes, des banques de depots 
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interviennent avec ardeur au sein de plusieurs projets; mais une sorte de partage tacite 
des competences semble s'esquisser, de fas;on classique, entre Jes banques de depots, qui 
attendent de se battre pour des mandats de chef de file et des parts de bareme dans les 
syndicats de garantie et de placement, done le moment ou le processus debouche sur le 
montage d'une operation financiere a proprement parler, et des banques d'affaires qui 
assument une fonction d' anticipation, en faisant participer leurs experts aux negocia
tions, en souscrivant des actions de la societe d'etudes frequemment creee en amont, 
puis en investissant dans le capital de l' entreprise ensuite fondee, cette somme etant 
immobilisee pendant de longs semestres avant qu' on puisse envisager le passage aux 
operations boursieres. Cela dit, en se positionnant ainsi fort en amont de la charne 
financiere, ii est certain que ces banques d'affaires prennent une option sur Jes mandats 
ulterieurs de chef de file. 
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Chapitre 4 
BANQUE FINANCIERE 

ET PARTENARIAT D'AFFAIRES 

DURET fait observer qu'il existe des ouvrages plus ou moins classiques sur les 
banques d'affaires, qui permettent d'obtenir toute la documentation desirable 

sur la question de savoir ce qu'est l'activite d'une banque d'affaires. Une chose serait a son 
avis beaucoup plus importante: c'est de savoir jusqu'a quel point l'activite des banques 
d' affaires, surtout au cours des dernieres annees, a ere conforme a l'interet general, dans 
quelle mesure elle a contribue au relevement de notre pays( ... ). C'est a son avis, dans la 
mesure ou le Comite pourra etablir jusqu'a quel point les banques d'affaires, gerees jus
qu'ici au nom et au profit de leurs actionnaires, ont mene une activite conforme ou non 
conforme a l'interet general, qu'il pourra aborder le probleme de la transformation de la 
structure des banques d' affaires afin que, dorenavant, leur activite serve exclusivement 
l'interet general. »* Bien entendu, ces soupyons qui pesent sur les banques d'affuires 
concernent essentiellement la periode du Front populaire et du rearmement, puis celle de 
Vichy; mais nous pouvons detourner cette interrogation - interrogatoire? - de son 
contexte de la Liberation et en elargir le propos : est-ce que les banques, en general, dans 
l' exercice du metier de banque financiere, ont contribue a « l'interet general »? 

Tout en ayant conscience de la nai:vete d'une telle question, l'on peut se demander, 
en elargissant la reflexion a I' ensemble des banques, si, dans l' exercice du metier de 
banque financiere, elles ont contribue a assurer quelque « bien-etre » aux entreprises 
franyaises-donc dans « l'interet general)) du capitalisme- OU si elles n'ont cherche qu'a 
satisfaire leurs interets immediats en imposant a leurs clients et a leur detriment des exi
gences exorbitantes ou tout au moins en leur faisant sentir un pouvoir dominateur qui 
aurait transforme le conseil bancaire en emprise. En scrutant le comportement des ban
quiers, l'on pourra simultanement completer amplement notre analyse des savoir-faire 
du metier de banque financiere. 

1. Les conseils de la hanque finandere 

Monteur d'emissions financieres, le banquier est investi d'un responsabilite eminente, 
celle de l' animation du marche financier, qu'il partage seul avec les agents de change et 
les coulissiers puisque l' economie liberale bancaire laisse les intervenants libres de leurs 
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faits et gestes et done de leurs agissements. II se sent done responsable devant ses clients 
- les souscripteurs des titres qu'il garantit ou place - de la bonne sante de la firme dont 
ii doit placer des titres et de la rentabilite ulterieure de ceux-ci, sauf a lancer sur le mar
che des titres specularifs gonfles par la « bulle financiere » qui enfle sur Jes places pari
sienne et londonienne dans les annees vingt: tousles banquiers ne sont pas animes de 
la « fievre Oustric » 1 ! 

A. Le pouvoir d'intermediation entre le marche financier et les 
entreprises 

Le socle du metier de banque financiere est par consequent, comme pour celui de 
banque commerciale de credit, la scrutation des bilans pour y detecter les failles even
tuelles et ainsi bloquer eventuellement le processus de lancement d'une operation 
financiere. En parallele avec I' analyse des risques conduite par la banque commerciale 
de credit, la banque financiere doit soupeser les bilans, mobiliser les memes unites 
internes d'analyse financiere, comme la DEEF au Credit lyonnais. 

a. Le pouvoir de bloquer des pro jets d' emission 

A plusieurs reprises, a propos de firmes candidates a la cotation en Bourse de leurs 
titres ou au lancement d'une emission, le banquier doit recommander en toute lucidite 
de rejeter l' operation tant il doute de la possibilite d' assurer un revenu correct aux sous
cripteurs ou des chances de reussite de la souscription et de la stabilite des cours a un 
niveau satisfaisant. C' est ce qui se produit si le « credit » de l' entreprise concernee 
semble insuffisant sur la Place, si les garanties qu'on pourrait fournir aux epargnants et 
investisseurs paraissent trop legeres. 

Une fois de plus dans cet ouvrage, nous aborderons le cas de Citroen, tant il est reve
lateur des problemes poses aux banquiers par certaines firmes et de !'attitude qu'ils sont 
obliges d'adopter. En effet, des ses premieres annees d'existence, le destin de Citroen a 
suscite des interrogations dubitatives, notamment quand il a fallu convertir les chafnes 
de la fabrication des obus a celles des voitures. « Le President [de la BUP] a ete de nou
veau l'objet d'instances pressantes de la part de Celier pour que la banque continue ses 
efforts en vue de l' organisation financiere des Usines Citroen » 2 

: des pourparlers sont 
done engages en vue de mettre sur pied un projet de reorganisation financiere, la trans
formation en sociere anonyme et une emission de bons; un examen technique donne 
des resultats favorables. Ace moment-la, comme l'on envisage de mobiliser une somme 
de 50 millions de francs dans cette operation, c' est par le Conseil lui-meme que la 
Direction fait ratifier solennellement la decision de devenir le chef de file des operations 
financieres de l'industriel : « Avant d'entreprendre Jes demarches pouvant engager la 
banque et son groupe, le President desire etre assure que le Conseil n' est pas oppose a 
ce qu'elle prenne !'initiative et la direction de !'operation. »1 

206 



BANQUE FINANCIERE ET PARTENARIAT D'AFFAIRES 

Le risque - organiser le placement de dizaines de millions de francs aupres d'inves
tisseurs - semble si enorme qu'il faut ainsi un examen au plus haut niveau de la mai
son, celui des responsables bancaires supremes, les administrateurs et que, dans un 
second temps, un refus est oppose au projet. La BUP assume en effet ses responsabili
tes de banque-conseil et decide d'y renoncer parce que les souscripteurs eventuels des 
bons ne pourraient pas s'appuyer sur les garanties necessaires : de gros arrieres d'impots 
risquent de ponctionner les benefices requis par le service d'une dette obligataire even
tuelle; aucune prise de gage hypothecaire n' est possible car, a cette epoque, Citroen est 
seulement locataire des terrains ou se trouve son usine'. Un mandat de chef de file ne 
s'accepte done pas a la legere, car il engage doublement la banque: vis-a-vis du monde 
de I' epargne et, plus Iargement, vis-a-vis d'une opinion soucieuse du « credit » d'une 
maison qui doit prouver sans cesse sa capacite de discernement pour orienter les choix 
des souscripteurs eventuels. 

Les entreprises au bilan trop mauvais sont ainsi « recalees » par cet examen de pas
sage devant la banque financiere, dont le role de de du marche financier s'avere essen
tiel. Toutefois, il ne manque pas d'officines bancaires sur Paris ou quelques places pro
vinciales pour se charger de lancer les titres de societes fragiles, en particulier sur le 
marche Hors-Cote des coulissiers ou par la diffusion des titres par le biais des guichets, 
« a la cave », comme on disait au XIX' siecle, c' est-a-dire sans cotation officielle. Mais les 
banques qui se veulent respectables se tiennent generalement a 1' ecart de ces circuits 
paralldes, sauf a distribuer dans leur reseau, comme on l'a vu, les valeurs de firmes 
regionales de qualite, qui disposent bien du « credit» indispensable mais pas de la « sur
face » necessaire. 

b. Une exigence de transparence financiere 

Paradoxalement, lors de certains projets d' emission, les responsables de la banque 
financiere sont confrontes en certains cas a des firmes en bonne sante dont le bilan se 
presente pourtant avec grisaille; c'est que nombre d'entreprises moyennes-grandes 
continuent a noircir Ieurs comptes pour echapper au Fisc ou entasser en reserves 
occultes un maximum de fonds. Ainsi, quand la BUP reflechit a !'introduction en 
Bourse des actions de la Societe de l'entrepot de Grenelle-Primisteres parisiens en 1925-
1926, elle doit constater que « le bilan n' est pas aussi 6011 que le permettrait la situa
tion et cela par suite d'amortissements et de reserves occultes considerables dont rien ,_ 

n' apparait » 5 rant les benefices declares sont chetifs par rapport aux benefices reels : 
pour les trois annees 1922, 1923, 1924, les premiers apparaissent pour 7,1 millions de 
francs et les seconds pour 13,7 millions ... Le banquier doit done mettre en musique 
un remodelage des bilans et de la politique financiere du client pour l'inciter a faire 
apparaitre plus de profits, aptes a seduire des souscripteurs eventuels, et a promettre une 
distribution de dividendes substantiels. 
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Le banquier y veille parfois personnellement puisqu'une des raisons de la presence 
d'un representant au Conseil de la societe qu'il accompagne en Bourse tout en en pre
nant pour lui-meme un paquet d'actions vise a peser sur !'affectation des benefices : 
nombre de discussions ardues, voire de conflits, surgissent meme ensuite, comme nous 
en avons pen;:u plusieurs signes, entre le banquier et le client, rant celui-ci est partisan 
de la retention des benefices. Comme beaucoup de dirigeants d'entreprises moyennes, 
il peine a choisir entre deux logiques : celle d'un autofinancement complet de la crois
sance par !'accumulation discrete de profits caches, face a celle d'une ouverture au mar
che qui suppose une relative transparence, ou une apparence de transparence, pour que 
les souscripteurs affluent et ensuite conservent leurs titres dans leur portefeuille : « Une 
fois le titre introduit dans le public, il est preferable que la totalite des benefices soit dis
tribuable, sauf d' ailleurs a ne le distribuer qu'a bon escient. » 6 

Consciente de ses responsabilites vis-a-vis du marche et de l'Epargne, la banque for
mule une exigence fondamentale, celle de la transparence : comme pour la banque 
commerciale de credit, la confiance est la de de l' economie financiere liberale. Sans elle, 
la porte est ouverte aux rumeurs, aux doutes et, in fine, ce sont les conditions meme de 
la reussite de l' operation financiere qui sont remises en cause, ce que ne saurait accep
ter la banque car elle ne souhaite pas devoir gonfler son portefeuille des titres qu' on lui 
« appliquerait » dans ce cas. Lors des negociations conduites en 1932 sur le projet 
d'emission d'obligations de Marine-Homecourt 7

, dans un environnement tendu a 
cause des difficultes du marche financier et des affaires metallurgiques, le banquier doit 
batailler pour persuader ses interlocuteurs de ne pas persister dans leur obstruction a 
l' information. 

Pour qu'il puisse envisager les conditions d' emission les meilleures et les mieux 
adaptees a un marche crispe, les plus capables de seduire les souscripteurs eventuels, ii 
tente de les persuader de la necessite d'un rapport de confiance; sinon, comment le 
banquier emetteur pourrait-il d'ailleurs se faire l'avocat le plus convaincant de la cause 
de l' entreprise cliente aupres des banques devant etre associees au placement, puis 
aupres des investisseurs et des epargnants? « Au cours de l' entretien, M. Meeus [ de la 
Societe generale] a insiste tres fortement sur la necessite pour la societe de remettre aux 
banques une note suffisamment detaillee sur son activite et sur les resultats de l' exercice 
en cours. On doit considerer que la remise d'une telle note est indispensable, dans les 
circonstances actuelles, pour obtenir !'adhesion des differentes banques participantes, a 
la realisation dans un delai rapide de l' emission envisagee. 11 est a craindre que, si la 
documentation presente n' est pas de nature a donner satisfaction, l' on se heurte, non a 
un refus, mais a un ajournement de l' operation. » s 

La banque cherche le plus souvent a rassembler un maximum d'informations desti
nees a apprecier quel pourrait etre le rapport optimal entre le cours de l' action et la 
valeur reelle de l' actif, afin de discerner les risques que peut subir le titre ou d' expliquer 
les variations recentes du cours d'un titre : les liens etroits entre le metier de banque 
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d' epargne et le metier de banque financiere sont une fois de plus confrrmes. A propos 
d'un pro jet d' emission en faveur des Hauts Fourneaux de la Chiers en 1929-1930, la 
Societe generale se livre a une grosse erude sur la societe : en dix-huit pages, elle 
regroupe un historique, une presentation des comptes, une reconstitution de !'evolu
tion du chiffre d'affaires 9

• Puis, en 1931, la Societe generale obtient la visite d'un diri
geant; au cours des discussions avec le directeur Meeus, il doit presenter le programme 
des travaux, une analyse de I' evolution de la tresorerie, des besoins de disponibilites, des 
pro jets d' operations financieres. 

Le banquier-maison chef de file des operations financieres est a !'inverse consulte 
comme un interlocuteur pratique, fort de son savoir-faire et surtout fort de ses connais
sances de I' etat du marche financier, de I' etat d' esprit des banquiers, des operateurs sur 
le marche financier et des epargnants. Cela explique les questions que lui pose son 
client sur le niveau d'activite du marche de !'argent, sur les prix pratiques pour les 
diverses emissions de type similaire, sur l' etat de sante meme des diverses entreprises 
d'une meme branche, la Direction pouvant comparer les comptes des clients qui en 
sont issus. La reussite de route operation financiere repose sur un echange d'experience: 
l'industriel apporte des donnees Sur l'etat du commerce, de la demande, des debouches, 
du marche des marchandises; le banquier est sans cesse au creur des marches de l' ar
gent, en connait les fremissements, les humeurs, les tendances. Le metier du banquier 
consiste a glaner sans cesse des informations et a tenter de faire comprendre aux clients 
la necessite d'adapter leurs desirs d'argent (en quantite et en cout) a l'etat du marche -
tandis que les clients essayent de leur faire comprendre, inversement, bien sur, les 
contraintes des cycles de production. 

B. De la banque commerciale de credit a la banque financiere : 
le banquier-conseil 

Les banques animatrices d'un groupe de preteurs ou d'un pool bancaire sont evi
demment bien placees pour percevoir I' evolution de la situation financiere de leur 
cliente. Cela explique I' etroitesse des rapports entre la banque commerciale de credit et 
la banque financiere puisque, des que le volume de l'encours de credits augmente trop, 
quand le fonds de roulement parait trop limite, les banques reagissent en proposant des 
operations financieres. Elles entendent reduire la deterioration de leur « risque » qu' en
traine le gonflement de leurs risques. C'est pour sauvegarder leur activite de banque 
commerciale de credit que, en veillant aux equilibres fondamentaux du bilan du client, 
les banques suggerent de recourir a leurs prestations de banque financiere, parfois avec 
quelque impatience, comme le Credit lyonnais chez Marine-Homecourt en 1926: son 
directeur, Enders, « me dit que le Credit lyonnais ne veut pas continuer indefiniment ce 
credit et qu'il a prevenu la societe qu'il consent cette fois encore, mais pour la derniere 
fois, a proroger le credit de trois mois, etant entendu que, dans les premiers jours d'avril, 
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le Credit lyonnais reprendra avec la societe des pourparlers en vue du remboursement 
du credit, soit par la vente de certaines valeurs charbonnieres appartenant a la societe, 
soit par une emission d' actions privilegiees ». 1° Ce quasi-ultimatum est d' ailleurs efficace 
car une augmentation de capital est decidee en novembre 1926 et realisee en 1927. Le 
parcours des Messageries maritimes tout au long des annees vingt est representatif de ce 
lien entre les deux metiers: sans cesse devoreuse de credits, la firme les accroh jusqu'a ce 
que le marche puisse absorber des emissions de titres, qui permettent d'amortir les dettes 
bancaires, comme en 1923 quand, sur les 57 millions de francs pen;:us lors de I' emission, 
la societe rembourse 30 millions a ses banquiers et garde 17 millions d' argent frais. 

Au debut des annees vingt, quand les firmes de plusieurs regions doivent financer 
leur reconstruction, les banquiers manient parallelement leurs talents de banque com
merciale de credit et de banque financiere, tant6t en finan~ant de leurs decouverts les 
besoins en fonds de roulement, tant6t, lorsque le plafond de risque semble atteint soit 
pour Jes banques soit pour les emprunteurs en concevant des operations financieres per
mettant de consolider le bilan des firmes. Ils calculent comment ajuster au plus pres ces 
besoins et les capacites du marche financier a accueillir des emissions pour lesquelles il 
reste encore difficile de degager des perspectives seduisantes etant donne que la montee 
en puissance des equipements neufs OU renoves ne peut secreter en quelques semestres 
ou annees Jes recettes necessaires au service de la dette ou du capital. II faut manier avec 
doigte la mise en gage des « dommages de guerre » d' abord comme garant des prets 
accordes, puis comme contrepartie des emissions d' obligations lancees par les firmes. 
Nombre de partenariats concrets entre banques et entreprises se tissent pour faciliter ces 
operations tant bancaires que financieres : ii faut emprunter suffisamment pour ali
menter la tresorerie et le fonds de roulement, mais pas au point de depasser la capacite 
d' absorption des investisseurs et epargnants, soucieux du rendement de leur placement. 
C'est ainsi, par exemple, que l'Energie electrique du Nord de la France beneficie d'une 
succession, impressionnante en nombre, d'augmentations de capital : en 1920, 1922, 
1923, 1924, 1925, 1926, 1927 et 1928, de 20 a 119 millions de francs. 

a. Des limites des decouverts aux emissions financieres 

La perte d'elasticite du mouvement du compte courant, que l'emprunteur ne par
vient plus a « niveler » de temps a autre, consacre l' engluement de la firme dans le 
manque de fonds de roulement, comme c' est le cas chez le grainetier Clause : « Ce 
compte d' avance est essentiellement saisonnier, sur neuf mois, du l" septembre au 
15 mai [ ... ]. Mais ce credit tend a perdre son caractere saisonnier et le decouvert ne 
sera cette annee a aucun moment ramene a zero » 11

• Le financement des stocks de 9 mil
lions de francs n'est assure que pour moitie par le fonds de roulement (4,3 millions 
d'excedent des ressources propres et longues sur les immobilisations), pour 1 million 
par I' escompte et par 3,7 millions de facilites bancaires procurees par la Societe gene
rale. Les reticences apparemment croissantes de la Societe generale devant une telle 
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situation incitent Clause a la lucidite : « La base financiere de notre societe est trop 
etroite. Elle nous met a la merci d'un concours bancaire qui est forcement en rapport 
avec le montant de notre capital social. Nos operations exigent aujourd'hui un decou
vert de 8 millions. Notre capital de 7 millions ne nous pennet plus de trouver les capi
taux qui nous sont indispensables, sous forme de credit saisonnier. » 12 La firme se 
tourne alors vers la BUP, qui consent a prendre le relais de la Societe generale parce 
q u' elle est interessee par les emissions de titres q u' elle envisage afin de retablir I' eq ui
libre financier de la societe, et une augmentation de capital de 5 millions s'effectue des 
mai 1926. 

Quand « Rosengart et Robert Peugeot viennent demander a la Societe generale sa 
reponse au sujet du credit d' escompte de 30 a 40 millions qu'ils Ont demande pour 
mobiliser la creance de la Societe des automobiles Peugeot sur la nouvelle Societe des 
cycles »13

, Leblanc, le directeur general de la Societe generale, ne peut que refuser en rai
son de la trop lourde immobilisation que cela representerait pour l'etablissement; mal
gre le pragmatisme et l' ampleur des divers expedients utilises a cette epoque par les 
banques, des plafonds sont souvent rencontres clans la prise de risque. Ce sont les 
limites memes de la banque commerciale de credit qui orientent les conseils vers la 
banque financiere, comme le recommande Leblanc a Peugeot : << Une operation finan
ciere de la Societe des Autos est indispensable », avec une emission du capital, et, « en 
attendant, une emission de bons courts ayant la garantie de Peugeot freres » 14

• Le 
conseil de la Societe generale est suivi par Peugeot, qui ne peut avoir la pretention de 
bouleverser les pratiques bancaires a elle seule en repoussant les limites de la souplesse 
du systeme trop au-dela de ce qui est acceptable. La Societe generale parvient a 
convaincre les Peugeot et son banquier maison, Benard, de l'utilite d'un recours au 
marche financier : une emission de 25 millions de francs 15 de bons a quinze ans est lan
cee en octobre 1926 par la Societe generale, la BNC et Benard16

• 

« Par les explications qu'il provoque, les confidences qu'il reqoit, les bilans qu' on lui 
communique, le banquier est bien vite au fair de la situation veritable et du caractere 
accidentel ou chronique des troubles circulatoires qui peuvent se produire. Aux insuf
fisances episodiques son assistance temporairement accrue peut remedier; mais il est 
des desequilibres permanents qui demandent des interventions plus energiques : c' est 
l' esprit constructif du banquier qui, bien souvent, les suggerera et les fera accepter par 
la volonte facilement paresseuse des interesses. Augmentations de capital, emissions 
d' obligations, realisations d' actifs superflus et pesants, concentrations de services, aban
don de fabrications deficitaires, revisions des prix de revient, routes initiatives a l' ori
gine desquelles il sera plus d'une fois au titre de conseiller, au besoin d' ordonnateur offi
cieux et d' auxiliaire. » 17 

Entreprises moyennes-grandes et grandes entreprises se font toutes tancer par leurs 
banquiers : le CCF pousse a plusieurs reprises la Compagnie bordelaise de produits chi
miques, un gros client, a alleger son decouvert en lanqant des emissions de titres18

; de 
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meme, lorsque les Erablissements Lemoine (forgeage) laissent leur decouvert grossir et 
perdre son elasticite, le CCF fair pression pour que les rrois quarts du capital non 
encore verses soient appeles, ce qui permet de rembourser 4,5 millions a la banque19 et 
d' economiser des charges d'interets. C' est ce glissement recurrent de la banque com
merciale de credit a la banque financiere qui confere aux banques un role precieux dans 
I' amenagement des structures financieres des firmes. 

b. Citroen, de la quasi-commandite bancaire au marche financier 

Le cas le plus fameux de l'histoire des relations entre les banques et les entreprises 
dans l' entre-deux-guerres, celui de Citroen, est revelateur des capacites de conseil ban
caires. Certes, ii parait etonnant que Citroen n'ait pas fair appel a la BUP pour qu'elle 
Jui propose un schema de reorganisation financiere apte a mettre fin aux enormes diffi
cultes qui commencent a ronger les finances de la firme en 1925-1926. Son fonds de 
roulement est devenu trop insuffisant; Jes charges de la dette d' escompte sont excessives, 
d'autant plus que, desormais, la tactique consiste a continuer a fabriquer des vehicules 
pendant la morte-saison hivernale, ce qui pese sur les comptes. Citroen serait confron
tee a un assechement de ses disponibilites au creux de l'hiver 1925-1926, quand les exi
gibilites s'eleveraient a 100-120 millions. Devenue societe anonyme en juillet 1924, 
Citroen ne rassemble pas assez d' argent, avec un capital de seulement 50 millions de 
francs et une centaine de millions de francs de bons decennaux qu' elle a emis seule, sans 
passer par un syndicat bancaire, en fait, pour I' essentiel, en mobilisant son reseau com
mercial, tandis que les banques se contentaient de proposer ces titres a leur clientele. 

C' est au second semestre 1926 que la crise de tresorerie edate, quand les previsions 
de sorties atteignent 360 millions de francs face a des previsions de rentrees de 70 a 
100 millions, leur niveau etant faible en raison de la morte-saison et de la recession. 
Meme si le trio Banque de Rhin-BUP-Morgan est devenu en 1925-1926 un quatuor 
avec l'adjonction de la BNC, meme si ces etablissements fournissent entre 100 et 
120 millions de francs de credits de toutes sortes en 1924-1926, ils semblent depasses 
par l' amplification des besoins de la societe. Ils deviennent inquiets devant l' enormite 
des risques et surtout leur faible division interbancaire puisque les grands etablisse
ments de credit rechignent a participer a un groupe de preteurs et surtout sont exclus 
par Citroen lui-meme, comme on l'a vu precedemment : ii ne souhaite pas se placer 
dans une position d'independance par rapport aux Puissances bancaires. En preferant 
travailler avec des banques moyennes-grandes ou une banque etrangere, il preserve sa 
capacite de decision, son independance - si tant est qu' elle ait ete menacee, mais une 
telle attitude appartient aux mentalires, aux fantasmes, si caracteristiques des relations 
avec le monde de I' argent - et aussi le secret de ses affaires. 

En 1926-1927, Citroen est confronte non pas au« mur d'argent » mais au« fosse » 

qui s' est creuse dans sa tresorerie, comme ii le remarque des janvier 1926 : « Citroen 
suggere que les 250 a 300 millions dont ii a besoin pourraient etre obtenus soit par 
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augmentation du capital, soit par une emission d'obligations, soit par des ouvertures de 
credits. »20 Mais« Baviere [de la BUP] remarque qu'il ne peut s'agir d'ouvertures de cre
dits, l'operation depassant le cadre des operations normales de banque. raugmentation 
du capital parait egalement abandonnee. »«Jay [de Morgan] estime qu'il faut 100 mil
lions de credits nouveaux a Citroen et que seul un consortium de banques, appuye par 
la Banque de France, peut faire l'effort necessaire. »21 rallusion a la Banque de France 
permet de nous amener au tournant du drame financier en cours; en effet, on peut 
penser que la politique d'expedients conduite depuis une demi-douzaine d'annees 
aurait pu perdurer sans anicroches, que le quatuor bancaire aurait pu continuer ses 
financements de toutes natures. 

Or une partie d'entre eux s'avere desormais plutot bloquee car, on l'a vu, a partir 
d' aout-septembre 1926, la Banque de France inflechit sa gestion et decide d' ecarter de 
plus en plus le reescompte du papier financier, des effets de mobilisation de credit a 
court-moyen terme. Moreau, le nouveau Gouverneur, semble par surcroit passablement 
remonte contre Citroen lui-meme, qu'il juge quelque peu aventureux ou dont il a 
devoile l'habilete. Lorsque Citroen va plaider sa cause aupres de Moreau, le 18 fevrier 
1927, il lui confie qu'il « le considere comme un tres grand industriel mais comme un 
administrateur discutable; la Banque escomptera autant de papier statutaire qu'il pre
sentera, mais il doit renoncer une fois pour routes a trouver ici des commanditaires »22

• 

D'ailleurs, des la mi-decembre 1926, Moreau note, dans ses Souvenirs: « La crise dans 
l'industrie automobile s'accentue. On annonce que les maisons Citroen, Peugeot, De 
Dion, Renault et Panhard sont en diffrcultes. Dans la journee, M. Citroen demande 
[ ... ] l'aide de la Banque de France pour le sortir d'embarras. Apres examen, je rejette 
les propositions que m'a faites Citroen et je lui fais dire que, dans ces conditions, il doit 
cesser de compter sur le concours de la Banque de France »23

, alors que, dans le meme 
temps, celle-ci accepte de refinancer un credit d'une trentaine de millions en faveur de 
Peugeot. Au ministre du Commerce qui s' entremet en faveur de Citroen, Moreau 
repond « que c'est a M. Citroen a se mettre d'accord avec ses banquiers pour nous pro
poser des combinaisons concordant avec nos statuts, mais qu'en aucun cas la Banque 
de Francene consentira a commanditer M. Citroen »24. 

Les ressources des talents de la banque commerciale de credit s'averent desormais 
epuisees et I' appel au savoir-faire des grandes banques en matiere de banque financiere 
semble done necessaire : meme un capitaine d'industrie aussi farouchement arc-boute 
sur son independance doit accepter d' engager des negociations pour solliciter les 
conseils d'un banquier. Pourtant, Citroen ne se resout pas a faire appel aux grands eta
blissements de credit, ni meme a des banques orientees vers la banque d' entreprise 
comme la BNC ou la BUP, pourtant ses banquiers courants, ni vers le CCF. Faire appel 
a une banque americaine serait certainement s'orienter vers !'intervention a terme d'un 
groupe industriel americain. II ne semble pas qu'un appel a Paribas ait ete envisage. 
Serait-ce une fois de plus le rejet des Puissances d'argent, de la Ploutocratie frarn;:aise 
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qui aurait joue pour expliquer ce desir de ne pas contacter ces etablissements? Comme 
nulle piece d'archive n'est disponible, nous nous contenterons de supputations fort 
aleatoires. De plus, il faudrait que Lazard ait conserve des dossiers et ouvre ses archives 
pour qu' on puisse saisir l' affaire clans toute sa richesse et expliquer pourquoi cette mai
son discrete a ete recrutee comme banquier-conseil. 

2. Conseil et autorite : les banques omnipotentes? 

I..:evaluation de la situation financiere d'une entreprise cliente ou sollicitant une entree 
en relation conduit la banque financiere a offrir ses conseils, en prealable au lancement 
d'une emission de titres. Vendeur de produits d'argent, le banquier de la banque finan
ciere est indeniablement aussi un dispensateur de matiere grise. Est-ce a dire que ses 
conseils peuvent etre ma.tines d'autorite? que le client est contraint de passer sous les 
fourches caudines des banques qui prennent en charge l' amelioration des structures de 
son bilan et la conception d' operations de « ham de bilan »? 

A. Le pouvoir de reorganisation du haut de bilan 

« Aux dires de Citroen, c' est la maison Lazard qui serait venue lui offrir spontane
ment son concours pour !'augmentation de capital et l'obtention d'un credit de 50 mil
lions. »25 En effet, c'est a Lazard que Citroen recourt, de fas;on etonnante peut-etre mais 
comprehensible. II nous semble - mais ce sont de pures suppositions - que Citroen 
apprecie chez Lazard sa nature meme de banque-conseil, denuee de toute puissance de 
banque commerciale de credit : ainsi, les conseils accordes - moyennant commission, 
certes - peuvent lui Sembler denues de toute arriere-pensee, de tout desir d'alimenter 
une machine bancaire en recettes d'interets ou en commissions de placement. C' est 
bien a cette epoque, d' autre part, que la reputation de Lazard se noue sur le marche 
frans;ais de l' entreprise - apres son intervention clans le monde public en 1923-1926; 
en outre, les liens transadantiques de Lazard peuvent faciliter le financement des achats 
de Citroen aux Etats-Unis. 

En tout cas, le talent de Lazard en ingenierie financiere se deploie avec efficacite. 
Elle apporte des conseils de gestion financier; au sommet, elle impose la substitution a 
un conseil d' administration factice car controle par Citroen lui-meme un veritable 
Conseil similaire a un conseil de surveillance, avec des representants de Citroen, des 
fournisseurs metallurgiques et de Lazard, avec deux figures de l' epoque, deux des asso
cies de la maison, Pierre David-Weill et Andre Meyer. Mais Lazard a l'habilete de ne 
pas assener une domination sans partage et d'attirer au Conseil plusieurs personnalites 
liees au monde de l'industrie et proches du groupe Schneider, l'un des fournisseurs de 

214 



BANQUE FINANCIERE ET PARTENARIAT D'AFFAIRES 

la firme, qui lui apportent leur experience d'une gestion industrielle de haute volee : 
Jules Aubrun, par ailleurs ingenieur-conseil de Lazard, et Armand de Saint-Sauveur, 
tous Jes deux administrateurs notamment de !'Union europeenne industrielle & finan
ciere, accompagnes par Taffanel, vice-president de Knutange. 

La Direction de l'entreprise est enrichie : aux cotes des responsabilites purement 
industrielles et gestionnaires, exercees par Citroen et son equipe, apparait un secretariat 
general et une veritable direction financiere pro pre a conduire une gestion comptable, une 
supervision des couts, notamment par le biais de controleurs au cceur des Services : « II 
etait bien entendu que Citroen conservait la direction complete de son affaire et qu'il 
serait uniquement cree un departement financier devant le renseigner sur sa situation a 
chaque instant, et plus specialement charge des relations avec les banques. » 26 Lazard s'ap
puie apparemment sur deux missi dominici essentiels : le premier est Paul Frantzen, son 
ingenieur-conseil depuis 1924, un polytechnicien et un ingenieur des Mines, qui a dirige 
la MI CUM en Rhenanie au lendemain de la Guerre - il devient pendant quelques mois 
directeur general, aupres de Citroen, lui-meme administrateur delegue -, et un expert, 
Bonnichon, « place chez Citroen par MM. Lazard freres pour surveiller leurs inrerets »27

, 

Des mesures de reorganisation de la comptabilite courante sont prises, qui tendent a une 
connaissance meilleure et surtout plus rapide des flux et des besoins d'argent. 

Cette insertion d'un « ceil bancaire » au cceur de la societe sert en fait de levier pour 
I' ensemble du processus de reorganisation des structures financieres de Citroen. En 
effet, elle lui apporte le « credit » necessaire pour susciter la confiance des epargnants et 
investisseurs, qui peuvent, avec la caution morale implicite de Lazard, proclame chef de 
file des interets du monde de !'argent - banque et epargne - chez Citroen, envisager 
desormais de placer durablement des fonds dans une societe dont la perennite semble 
etablie. Cela explique la cotation des actions Citroen en Bourse a partir du 1" decembre 
1927, le lancement de deux augmentations de capital qui est porte de 100 a 300 mil
lions de francs en 1927 - Jes actions sont emises dans le public, au pair, a 500 francs, 
sans prime - puis a 400 millions en juin 1928 - dont Citroen ne prend que 32,5 %, 
le solde etant place dans le public : Lazard apporte sa garantie a son succes. Comment 
le capitaliste Citroen lui-meme a+il reussi a souscrire a cette augmentation de capital 
alors que, quelques mois auparavant, ii manquait d'argent? a quoi s'est reduite sa part 
dans le capital? Nous avouerons que nous ne pouvons repondre a ces questions. Mais 
l'essentiel est que le montage conc;:u par Lazard s'avere efficace. Le talent d'ingenierie 
financiere de Lazard se deploie egalement vers la consolidation des dettes de Citroen : 
deux emissions d'obligations d'un montant total de 75 millions sont souscrites par un 
groupe de banques et un groupe de fournisseurs. La premiere est placee dans le public 
en juin 1928 par un groupe de banques conduit par le Credit lyonnais, Lazard partici
pant elle aussi au syndicat de garantie28

• 

Puisque le bilan est reequilibre par cet apport de ressources exterieures longues, les 
banques peuvent songer a etayer la situation financiere de Citroen en lui apportant la 
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masse de credits necessaire a son exploitation courante : 160 millions sont procures. 
Quelque 535 millions de francs sont ainsi rassembles en quelques semestres. Si le detail 
du montage financier nous echappe, la situation semble clarifiee puisque, aux immo
bilisations en usines et materiels, correspondent desormais un capital social et des res
sources longues suffisamment etoffes, bien que de vastes credits d' escompte soient 
encore necessaires. Mais ce sont des credits fort elastiques, saisonniers, appuyes sur des 
operations commerciales veritables (credits-fournisseurs, warrantage de stocks de voi
tures) et non plus des expedients ou des decouverts durables. Si la fluidite des comptes 
conserve uncertain flou, l'assainissement entrepris par Lazard degage Citroen du garrot 
financier qui l' etouffait, ce qui permet la firme de profoer largement du boum de 1928-
1930 et de lancer ses projets d'innovation. Par surcroit, puisque la situation est eclaircie, 
Jes grands etablissements de credit viennent rejoindre les banques pionnieres qui epau
laient Citroen depuis le debut des annees vingt : le Credit lyonnais (avec 30 % du pool 
bancaire), la Societe generale, etc., se pressent pour escompter le papier Citroen, jus
qu'alors honni. Parallelement, Lazard a pris le contr6le de la SADIF, la societe de vente 
a credit des voitures, et l'integre dans son propre groupe de financement, en en faisant 
la Societe de vente d' automobiles a credit, la Sovac, promise a un brillant destin 29

• 

B. Des conseils au pouvoir? 

Il est tres delicat de saisir un quelconque deploiement d'un eventuel pouvoir des 
banques au sein des entreprises clientes, meme la OU elles sont representees au Conseil. 
Il nous semble que, comme nous l'avons deja precise, les banquiers sont surtout preoc
cupes de glaner des informations sur la situation financiere de la societe et sur son evo
lution probable. Leur souci est egalement de defendre les interets du monde de 
I' epargne qu'ils sont censes representer de fas:on informelle, puisqu'ils ont place les titres 
au sein de leur clientele qui leur transmet souvent ses pouvoirs en blanc pour les assem
blees generales, OU de fas:on plus concrete s'ils gerent la societe civile des obligataires qui 
federe cette categorie de creanciers. Lorsque, en une rare circonstance, nous discernons 
quelque pouvoir d'influence, c'est en fait pour peser en faveur des actionnaires, notam
ment pour exiger une plus grosse repartition des benefices : « Nous avons pris un cer
tain interet dans cette affaire importante [T elegraphes du Nord]. En dehors des titres 
que nous possedons, nous recevrons les pouvoirs de groupes amis en France et en 
Suisse. Dans ces conditions, il semble au comite de direction interessant de causer avec 
la societe, d'examiner s'il n'y aurait pas possibilite pour elle d'augmenter son dividende 
en utilisant une partie tout au moins des considerables reserves de la societe qui vont 
toujours s'accumulant. » 30 

Semblablement, lorsque la Societe generale est informee des projets financiers de Poliet 
& Chausson ( ciment), c' est au nom de sa vocation d'intermediation entre le marche finan
cier ou le monde des epargnants et des investisseurs que la banque prend position. En effet, 
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« M. Chausson, pour menager sa tresorerie qui aura a faire face en 1928 a une depense 
de 20 millions environ necessitee par l'achevement d'une usine a Pagny, propose d'ap
pliquer la plus grosse partie du benefice de 11 millions a des amortissements et de ne 
laisser apparaitre qu'un solde de 4 millions, lequel serait reporte a nouveau. Il ne serait 
done pas distribue de dividende. » Interroge sur « ce que nous pensions des proposi
tions de M. Chausson, nous avons expose qu'il est tres delicat pour un banquier de dis
cuter ces questions avec un industriel. Toutefois, etant donne que la societe a procede 
dans le cours de l' annee 1927 a une augmentation de capital et que les actions nouvelles 
ont ete emises a 1 000 francs, c' est-a-dire avec une prime de 500 francs, nous estimons 
que la suppression complete d'un dividende pourrait soulever des critiques de la part 
de certains souscripteurs. En dehors de cette consideration, la societe doit menager son 
credit car elle peut, a la suite de certaines circonstances OU d' evenements, avoir ulte
rieurement a faire appel au public, soit pour une augmentation de capital, soit pour une 
emission d' obligations. Aussi, ii nous semble que la societe agirait sagement en distri
buant un dividende. »31 Loin de s'imposer avec arrogance, le banquier se pose en sage, 
en arbitre dote de I' experience cumulee de la banque d'epargne et de la banque finan
ciere pour inciter son client a suivre le chemin conduisant le plus certainement a la 
reussite ulterieure des operations financieres. 

Pourtant, ne peut-on imaginer que les banquiers se sentent investis d'un pouvoir 
plus exaltant que la simple pression en faveur d'une augmentation du dividende distri
bue? qu'ils aient manifeste le desir d'agir plus en amont, sur la source meme de crea
tion des benefices de 1' entreprise, c' est-a-dire sur ses choix gestionnaires et strategiques? 
Ont-ils tente soit de prendre le pouvoir soit plut6t d' exercer avec vigueur un pouvoir 
d'influence et de conseil en faveur d'une inflexion de la strategie des firmes clientes afin 
de les inciter a renforcer leurs structures productives et financieres? Peut-on croire en 
une puissance qui ferait des banquiers des emules de financiers prenant en charge 1' or
ganisation des fondements memes de la croissance des entreprises? 

a. La retenue du pouvoir bancaire 

Bien entendu, il nous est delicat de repondre nettement a une question aussi auda
cieuse car i1 nous faudrait des donnees plus nombreuses que celles reunies par notre 
maigre collecte; il reste impossible de degager une autre realite des relations quoti
diennes entre les banquiers et leurs clients qu'une reconstitution trop hypothetique. 
Toutefois, nous nous risquerons a degager de ces bribes une esquisse d'appreciation 
plausible. En effet, ce sont les banquiers eux-memes qui s' expriment avec une modera
tion non feinte pour caracteriser leurs prestations de banque-conseil et delimiter leur 
aire d'intervention. 

Quand les dirigeants d'Ougree 32 et de la Chiers consultent la Societe generale sur 
un pro jet d' emission d' obligations destinee a consolider la dette flottante de la Chiers, 
« M. de Meeus fait observer que la structure financiere de l'affaire va etre aggravee par 
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le programme expose. En effet, le capital reste fixe a 60 millions et la dette obligataire 
passera a 180 millions. Il est impossible de retenir pour un simple examen preliminaire 
toute formule qui ne comporterait pas un elargissement sensible du capital. w'3 La 
banque en est certes amenee a oser suggerer, au-dela de la stricte operation envisagee 
elle-meme, des mesures capitalistiques touchant a la propriete meme de la firme. 
Cependant, elle emet ses suggestions avec doigte, en insistant sur le respect de la com
plete independance de pensee et de decision de l' entreprise : « Si les possibilites 
d'Ougree sur ce point se trouvent affaiblies pour des raisons serieuses [en raison de la 
Crise], pourquoi Ougree n'appellerait-elle pas aupres d'elle dans la Chiers un autre 
groupe qui ferait naturellement un effort financier? Bien entendu, la Societe generale 
n' a pas as' occuper de ces questions de groupe, mais, ce qu' elle desire, c' est voir se conso
lider le plus possible la situation financiere d'une belle entreprise frarn;:aise a laquelle sa 
clientele est largement imeressee. En outre, puisqu' on la consulte sur une nouvelle 
emission, il est de son devoir d'indiquer les bases qui lui paraissent essentielles pour 
equiper semblable operation. »34 

C'est au nom de la defense des interets du monde de l'epargne, done au nom de son 
metier de banque d' epargne, que la Societe generale formule des conseils d'ingenierie 
financiere. Quand, quelques jours plus tard, Ougree lui fait part de son desir de ne pas 
diversifier le tour de table de l' actionnariat de la Chiers, elle ne peut que s'incliner, tout 
en campant fermement sur ses positions de specialiste d'ingenierie financiere: «Quanta 
l' emission de bons, nous ne pouvons que repeter que la structure financiere de la Chiers 
ne nous permet pas de songer a un appel a notre clientele. »35 Finalement, d'ailleurs, la 
societe ne peut que ceder devant ses arguments, mais elle recourt a un stratageme en trans
formant en obligations la dette de sa filiale Chiers envers elle-meme et en les faisant sous
crire par une autre firme de son groupe, une filiale financiere specialisee, Unifrabel. 

Cette necessite de la retenue ultime du banquier transparait lors d'un entretien entre 
deux dirigeants eminents, Meeus (de la Societe generale) et Laurent [de Marine
Homecourt], a propos d'une demande de renseignements sur l' exercice 1928/ l 929 et 
sur le montant envisage du dividende : « Nous avons emis le vreu que le dividende de 
35 francs soit augmente, car, compte tenu des imp6ts, i1 apparait comme reellement 
leger pour un placement au prix de 1 900 francs. »36 M. Theodore Laurent nous ayant 
demande notre sentiment sur cette question, nous lui avons, en route franchise, expose 
nos preoccupations ( ... ). Comme la fixation du dividende depend exclusivement du 
conseil d'administration et du president, comme ii doit etre fonction essentiellement 
des resultats et comme nous n' avons pas a nous meler de la gestion des affaires de nos 
clients, nous avons pris acre de la reponse de Laurent. » 

« Nous n'avons pas a nous meler de la gestion des affaires de nos clients »; le pro
pos est clair et sans detours, comme le confirme le banquier : « Nous nous sommes 
refuse a exercer la moindre pression pour un dividende plus fort, estimant que c' est la 
une matiere dependant exclusivement des decisions du conseil d'administration de la 
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compagnie »37
, Neanmoins, au fur et a mesure que les negociations se developpent a 

propos d'une emission d'actions de la societe en ete et en automne 1929, la firme se 
rallie aux positions du banquier, non pas sous l' effet de pressions malseantes, mais tout 
simplement parce que les arguments purement techniques du banquier ont porte : l' on 
ne peut seduire les souscripteurs, ni faire remonter les cours en Bourse par le syndicat 
de soutien des cours, si I' on ne met pas en avant une revalorisation substantielle du divi
dende, soit un gain de 15 francs au lieu des 5 francs initialement envisages par Marine. 
Le 30 septembre 1929, celle-ci accepte le dividende de 50 francs, qui porte la distribu
tion des benefices a 28,1 millions de francs au lieu de 16,5 en 1927-1928. 

Un representant de la Societe generale, Dubreuilh, entre au Conseil, non pour 
exprimer une quelconque soumission ou allegeance, mais pour consacrer les vercus et 
l'intimite d'un partenariat constant entre l' entreprise et son banquier; d' ailleurs, 
Laurent entre parallelement au Conseil de la Societe generale. Celle-ci, avec une grande 
entreprise renommee, se refuse a des pressions, a des rapports « verticaux » d' autorite et 
reste fidele a la voie plus efficace du partenariat, du conseil, voire de !'influence obte
nue par la diffusion recurrente de suggestions pertinentes et de notes argumentees car 
appuyees sur les etudes des Services technique et financier de la banque et sur son excel
lente connaissance des marches de I' argent. 

Symbole des relations banque-entreprise souvent evoque dans cet ouvrage en raison 
de ses vertus analytiques et de la richesse des sources d' archives, le cas Citroen est reve
lateur des limites du pouvoir bancaire. Quand Lazard a developpe un programme d'in
genierie financiere visant a la reorganisation financiere de la firme, son pouvoir d'in
fluence et de gestion semble incontestable, puisqu' elle dispose de postes essentiels au 
Conseil et au sein meme de la Direction. Mais, pour consolider suffisamment l' assise 
d'une firme en pleine ascension commerciale et productive, done brassant des centaines 
de millions de francs, il faudrait elargir son capital; or un tel processus est bloque par 
l' em prise qu' exerce le capitaliste Citroen, desireux de conserver le controle de sa societe, 
d'autant plus qu'il craint, en perdant celui-ci, de devoir sacrifier la liberte d'initiative du 
capitaine d'industrie Citroen lui-meme, a une epoque OU il envisage de relancer des 
programmes d'investissement et d'innovation. 

La conjoncture de 1929 se preterait admirablement bien a une vaste operation 
d' augmentation de capital en raison de la vitalite du marche financier. Pourtant, bien 
que les besoins financiers de Citroen s'accroissent considerablement en 1928-1929 en 
raison du poids du credit-fournisseurs, Citroen semble ecarter cette solution. Lazard 
imagine alors un montage financier ambitieux : une partie du passif serait eponge par 
une amputation du capital, en un coup d'accordeon classique qui ponctionne l'actif des 
actionnaires, done en I' occurrence de la famille Citroen; d' autre part, une augmentation 
de capital procurerait a la societe l'argent frais necessaire, ouvrirait son actionnariat au 
marche financier, bref, transformerait cette grande entreprise en societe « publique » 

- pour reprendre le terme americain - en l'ouvrant au public. Le ralentissement 
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conjoncturel qui se discerne a la sortie de l'hiver 1930 acheve de convaincre Lazard que 
le report d'une solution imperieuse menacerait la perennite de la firme et mettrait en 
peril les credits engages sous sa responsabilite autant morale que financiere. « Les diffi
cultes commencerent a surgir fin 1929 et la situation devint critique a partir de 
mai 1930. Ace moment, la maison Lazard voulut reduire le role de Citroen dans de 
tres fortes proportions; faisant ressortir qu'il avait une dette vis-a-vis de la maison 
Lazard s'elevant a une centaine de millions, que les resultats d'exploitation auraient ete 
mauvais, que l' on serait oblige d' arriver a une reduction, puis a une augmentation de 
capital. »38 Faut-il penser que les conseils de Lazard cachaient des arriere-pensees sur le 
destin meme de l' entreprise? que Lazard, banque franco-americaine, aurait songe a 
ouvrir le capital de Citroen a des actionnaires americains, faute de pouvoir denicher en 
France meme les epargnants et les investisseurs suffisamment confiants et prets a placer 
leurs fonds dans une firme consideree comme aventureuse? La BUP laisse transparaitre 
l'idee que Lazard aurait songe a reprendre le schema esquisse auparavant par Morgan 
en faveur d'une entree de General Motors dans Citroen : « Une premiere fois, Citroen 
fut amene, sur la suggestion de MM. Lazard, a donner une option a la General Motors 
sur 25 % des actions lui appartenait; cette option ne fut jamais levee. Une seconde fois, 
une proposition fut faire, emanant de la General Motors egalement, par laquelle Andre 
Citroen cederait 51 % de son capital a la General Motors, mais, par des combinaisons 
compliquees, Citroen arriverait personnellement a toucher deux millions de dollars. Ce 
dernier aurait repousse avec indignation de pareilles propositions, voulant conserver a 
sa societe son caractere national, et ne voulant, a aucun prix, toucher deux millions de 
dollars sur le dos de ses actionnaires. »39 Rappelons que, en 1925, General Motors a 
acquis le constructeur automobile britannique Vauxhall par l'entremise de la merchant 
bank Morgan Grenfell, en un mouvement d'essaimage europeen au sein duquel l'achat 
de Citroen n' aurait pas manque de logique : avec Vauxhall et Opel, une trilogie indus
trielle aurait permis au groupe americain de consolider son implantation. 

Cependant, ce ne sont pas les Puissances d'argent qui triomphent : le pouvoir du 
capitaine d'industrie est preserve puisque Citroen est capable - sans qu' on discerne com
ment il trouve son argent, comment s' alimentent les circuits de ses financements per
sonnels et familiaux, quelle est la richesse du Citroen capitaliste - d' eliminer l' equipe 
fournie par la banque d'affaires et de rembourser en quelques mois les sommes qu'il lui 
devait. Des decembre 1930, l' assemblee generale de Citroen consacre la reorganisation 
du conseil d' administration40 et l' elimination des representants imposes par Lazard, et les 
avances de Lazard sont remboursees entre janvier et mai 1931. La puissance bancaire 
s' est inclinee devant le pouvoir du capitaine d'industrie; la banque financiere prouve ses 
limites, car elle ne peut agir efficacement que dans le cadre d'un partenariat avec l'en
treprise cliente et ses dirigeants. Sinon, le banquier-financier se transformerait tout bon
nement en financier, voire en predateur, en depassant largement le « mandat » initial, 
celui que lui confere le contrat de prestations de services que son client lui a attribue. 
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b. Les reves siderurgiques de Paribas 

Cependant, l' on peut precisement penser que les banquiers se sont lasses des blo
cages qu' ont opposes leurs interlocuteurs devant leurs propositions de restructuration 
capitalistique et financiere, et qu'ils ont pu etre conduits a desirer imposer la « juste 
voie » vers la modernite manageriale. Les grandes banques ont-elles ete un vivier de 
financiers-banquiers, prets a prendre les renes du mouvement de remodelage du capi
talisme frarn;:ais? Nous nous appuierons dans un premier temps sur les analyses de notre 
collegue Eric Bussiere, qui ouvrent la voie a une relle meditation sur ce pouvoir de 
demiurges bancaires. Sans traiter ici des initiatives de Paribas et du directeur de sa suc
cursale de Bruxelles Henri Urban, qui depassent notre sujet essentiellement hexagonal, 
ii semble bien, comme l' evoque E. Bussiere, que les deux rouages essentiels de la defi
nition d'une srrategie d'investissement chez Paribas, son directeur general lui-meme, 
Finaly, non pas gestionnaire seulement preoccupe de la martrise administrative et 
comptable, mais aussi veritable « homme d'affaires » au cceur d'un systeme relationnel 
tant europeen que transadantique, et le directeur Louis Wibratte, responsable des 
affaires industrielles au Siege, ont corn;:u de vastes projets de reorganisation capitalis
tique. 

Wibratte, dans plusieurs erudes de 1922, 1924 et 1926 scrutees par E. Bussiere, 
developpe des reflexions qu'on peut qualifier de visionnaires rant elles anticipent sur le 
phenomene de rationalisation et de concentration qui prend corps apres la Seconde 
Guerre mondiale. Il s'appuie sur une analyse de la faiblesse des structures financieres 
des firmes au milieu des annees vingt en raison du cout des usines reprises a l'Allemagne 
en Lorraine, des pertes subies en Normandie (chantiers navals, usine de Caen), de 
l'alourdissement des bilans par les charges d'interets decoulant des grosses emissions 
d' obligations realisees dans l' apres-guerre, des immobilisations excessives dans des por
tefeuilles-titres consacres a des prises de controle de mines, de charbonnages, de filiales 
commerciales; ii incite egalement a prevoir les effets de la stabilisation du franc, qui 
estomperait le dumping des exportations suscite par la depreciation du franc; le ban
quier anticipe une « crise financiere » due a « des charges fixes tres lourdes et une tre
sorerie etroite »41

• De ce bilan sombre emerge a ses yeux la necessire de remodelages per
mettant de renforcer les structures des firmes sur le modele de l'US Steel ou de la firme 
allemande recemment constiruee Vereinigte Stahlwerke : il lui semblerait plausible de 
creer trois grands groupes siderurgiques franc;:ais par une serie de fusions 42. 

« Le redressement de cette situation ne pourra etre obtenu que par une reorganisa
tion permettant par le groupement des industries la compression des prix de revient et 
!'amelioration de la structure financiere des societes [ ... ].Nous sommes convaincu que 
le cout de la production serait notablement abaisse si, dans routes les exploitations, on 
parvenait a repartir la production de maniere a fabriquer chaque article dans le plus 
petit nombre possible d'usines, et dans les usines les mieux equipees du point de vue 
technique et les mieux placees geographiquement. Mais ce but ne peut etre atteint que 
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par une concentration de nos industries consecutive a une reorganisation financiere des 
societes [ ... ]. I.;Allemagne a depuis longtemps compris la necessite de soumettre a un 
reajustement les methodes de production dispersees jusqu'ici en pratique [ ... ]. La 
fusion recemment effectuee dans le district westphalo-rhenan, qui depasse en impor
tance routes les concentrations faites jusqu'ici en Europe, indique bien la methode sui
vie. » 4' « Comme nous le disions deja dans notre note de 1922 sur la crise mondiale, 
une entente devrait exister entre les banques pour ne financer que les societes qui accep
teraient la fusion et ses conditions de remaniement financier et technique. Devant les 
difficultes qui ne manqueront pas de surgir pour l'industrie et le commerce d'une sta
bilisation de notre monnaie, les banques doivent suivre de tres pres ces questions. »44 

Wibratte envisage alors d'utiliser un reel pouvoir bancaire, celui de la distribution 
et done de !'affectation du credit, pour orienter les firmes vers des rapprochements fruc
tueux : le mot « rationalisation » lui-meme devient a la mode dans le monde industriel 
allemand et fran~ais. Wibratte imagine ainsi en 1922 « une societe centrale des indus
tries metallurgiques chargee de financer les industries metallurgiques acceptant la 
fusion et ses conditions de remaniement financier et technique »45

• Il ajoute en 1926: 
« Les banques et en particulier les banques d'affaires auront un role important a jouer 
dans le remaniement des societes et !'utilisation des disponibilites de notre 
epargne. »46 Faut-il alors alimenter les fantasmes d'une Puissance d'argent qui impose
rait aux industriels une rationalisation structurelle? 

c. Les reves chimiques du CCF 

Au meme moment, le CCF participe activement au lancement d'un processus de 
Federer l'industrie chimique fran~aise, par le biais de ce que l' on appelle le pro jet 
d'Union chimique. « Agache (de Kuhlmann et administrateur du CCF) expose que, sur 
!'initiative du CCF, il s' est rallie de suite a l'idee de constituer un groupement des prin
cipales firmes de produits chimiques dont il explique l' objet; la premiere reunion s' est 
tenue dans nos bureaux. »47 Il semble que la mise sur pied de l'I.G. Farben allemande, 
des Imperial Chemical Industries britanniques, voire de l'Union chimique belge autour 
de Solvay, ait suscite inquietude ou envie chez certains industriels, tentes d'initier un 
schema de fusion similaire en France. 

« Agache rappelle qu'il s'est constitue en Allemagne un groupement des productions 
chimiques tres puissant auquel participe toute la grosse industrie chimique de ce pays. 
Grace a l'appui de ce groupement, de nouvelles decouvertes, telles que la fabrication de 
petrole synthetique et la fabrication d' ammoniac par traitement electro-thermique des 
phosphates naturels en presence de l' eau, ont pu, parait-il, etre mises au point et vont 
etre exploitees industriellement. En ce qui concerne le phosphate d'ammoniaque, il 
s'agit d'un engrais [qui] serait appele a supplanter le superphosphate. Lidee de creer un 
pareil groupement en France ayant ete agreee par Benjamin Rossier [administrateur 
delegue du CCF], Agache en a etudie la realisation de concert avec Jequier [du CCF]. 

222 



BANQUE FINANCIERE ET PARTENARIAT D'AFFAIRES 

II s'agirait de constituer une societe anonyme composee, par exemple, de 200 parts de 
10 000 francs, souscrites par les principales firmes franc;:aises de produits chimiques, 
chacune d' elles ayant deux representants clans le Conseil de la societe. Ces Messieurs 
envisageraient la participation du CCF comme etablissement financier, qui serait, en 
quelque sorte, le centre du groupement. )) 48 

Emportes par la fougue, les animateurs du projet parviennent a !'exposer !ors de 
deux reunions, le 10 octobre 1926 (avec douze societes) et le 28 octobre 1926, ou l' on 
dessine les contours de ce qu' on appelle deja !'Union chimique. Le CCF prend 
conscience rapidement qu'un tel projet n'a de chance de reussir que s'il ne froisse pas 
ses confreres banquiers - « La presence du CCF pourrait porter ombrage a d'autres 
grands etablissements financiers )) 49 

- et la seconde reunion se tient chez Pechiney et 
non plus a son Siege. 

C. Evaluation du pouvoir bancaire dans les restructurations 
capitalistiques 

De ces esquisses rationalisatrices doit-on conclure pour autant que les banquiers 
specialistes de la banque d' entreprise ont pris en mains la restructuration capitalistique 
de l'industrie frarn;:aise dans deux branches des de I' appareil productif? que, bien inse
res dans Jes groupes qui ont reorganise de vastes pans du secteur electrique clans les 
annees vingt, Paribas et le CCF se soient cru investis de la mission d' elargir ce savoir
faire a d' autres branches ? 

a. Les banquiers confrontes a l'independance des industriels 

Notre reponse a cette question sera delicate car nous n' avons trouve nulle part clans 
les archives des diverses banques prospectees une allusion quelconque a ces projets, et 
nous devons douter que Wibratte et Finaly aient donne une charpente quelconque a 
leurs projets pour les soumettre a la communaute de leurs confreres. Nous ne percevons 
aucunement, par exemple a la Societe generale OU a la Banque des pays du Nord, pour
tant proches de l'industrie siderurgique, une simple ligne ou serait evoquee la discus
sion de tels projets avec des clients qui auraient propose a leur banquier de leur faire 
des suggestions quelconques. Aucune etude technique - a la BUP OU a la Societe gene
rale, notamment, dont nous avons depouille I' ensemble des riches archives - n' est 
meme, semble-t-il, redigee en support d'une esquisse de projet eventuel, par exemple 
pour determiner sa faisabilite ou etablir une contre-proposition aux idees de Paribas. II 
semble bien par consequent que les schemas rationalisateurs de Paribas n'aient pas pris 
corps, y compris au sein de la communaute bancaire. E. Bussiere lui-meme ajoute que 
l'idee enoncee par Paribas de Federer des entreprises siderurgiques de France, de 
Belgique, du Luxembourg, voire d'Allemagne, en 1929, se serait heurtee a une opposi
tion determinee de Wendel5°. Faut-il alors imaginer, pour donner chair aux fantasmes 
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des pamphletaires, qu'une puissance bancaire aurait preside a de vastes remodelages des 
structures productives a I' echelle d'une branche, du pays, voire de !'Europe? 

Dans ses meditations industrialisatrices, Paribas, proche de plusieurs mahres de 
forges, a implicitement reconnu les limites de la fragmentation des structures de la side
rurgie; partenaire des industriels qui realisent la mise sur pied des Forges & acieries du 
Nord & de !'Est a la Paix, autour de Denain-Anzin, elle tend, comme I' analyse 
E. Bussiere, a concevoir une federation d'interets siderurgiques a cheval sur la France, 
la Sarre et la Belgique; mais ses reflexions en faveur d'une rationalisation des firmes et 
des sites productifs apres les annees de foisonnement de la Reconstruction restent du 
domaine de« l'etude en chambre ».Siles experts de la banque semblent disposer d'une 
conception strategique parfaitement logique et meme anticipatrice de mouvements qui 
prennent corps un demi-siecle plus tard, les banquiers ne sont pas les maitres du jeu, 
de la decision : aux conseils, aux idees qui nourrissent les discussions informelles entre 
hommes d'affaires s'opposent les realites de l'autonomie de decision des industriels. 11 
est vrai que la capacite d'autofinancement et de rassemblement de fonds sur le marche 
financier des firmes productives est considerable - sans commune mesure meme - par 
rapport aux sommes que pourrait reunir meme une grande banque d' affaires ou une 
grande banque de depots tournee vers la banque d'entreprise. 

A moins de rever d'un vaste « omnium » a la Pereire, de construire une vaste societe 
holding mobilisant un milliard de francs, soit plus que le capital de Paribas, de la BUP 
OU de la Societe generale, a moins de vouloir batir en deux OU trois lustres ce que la 
Societe generale de Belgique a accumule en presque un siecle, les banques frans:aises ne 
se sont pas orientees vers une entreprise d'une telle envergure. E. Bussiere clot ses ana
lyses des initiatives du directeur de la succursale de Bruxelles de Paribas, H. Urban, avec 
une expression que nous trouvons fort pertinente : « Dans cette affaire, Finaly choisit 
une politique de prudence [ ... ]. Sa strategie repose sur une conscience claire des 
moyens reels de la banque. »51 Et, apres avoir fouille au co:ur des archives de Paribas et 
scrute ses initiatives, E. Bussiere doit conclure : « Ces ambitions ne se realiserent pas; 
la rationalisation des structures attendues fut moins importante que prevue et n' affecta 
pas l' ensemble des secteurs auxquels la banque etait interessee; surtout, la OU elle eut 
lieu, elle fut prise en mains par les industriels et beaucoup moins par les banquiers. »52 

Dans le secteur electrique, « !'initiative vint des industriels eux-memes qui souhaitaient 
donner a leurs entreprises une taille et des performances suffisantes en termes de pro
ductivite pour controler le marche frans:ais face a la concurrence croissame des firmes 
allemandes. Paribas ne joua pas le role initiateur dans ce processus mais integra le mou
vement en apportant les actifs des Constructions electriques de France au nouveau 
groupe [Alsthom]; de ce fait, elle renons:ait a une strategie industrielle propre et met
tait un terme a l'aventure lancee a la fin du conflit »53 : l'usine de Tarbes est integree dans 
l'Alsthom en avril 1930 avant une quai-fusion en 1932. « Paribas avait renonce, vers 
1930, aux grandes ambitions qu'elle avait successivement formulees dans l'industrie et 
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opte pour le retour a une attitude beaucoup plus prudente, mettant l'accent sur ses acti
vites bancaires et d'intermediaire financier aupres des entreprises; apres avoir mene une 
active politique de commandite, la banque s' est inseree dans le mouvement d' ententes 
et de fusions qui a marque la seconde moitie des annees vingt; mais elle ne l'a pas 
conduit, contrairement a ses attentes. »54 

De meme, P. Marguerat releve que, dans le partenariat qui associe initialement 
Paribas et Standard Oil dans la Standard franco-americaine, !'initiative passe de plus en 
plus largement du cote de l'operateur industriel, qui relegue peu a peu la banque au 
rang de simple spectateur des decisions (regroupement de firmes de distribution, stra
tegie d'importation), sans qu'il puisse realiser son dessein d'utiliser cette Standard 
franco-americaine comme l' expression d' une strategie franco-americaine de penetration 
dans certaine zones d' exploration et de production, tant en Europe qu'hors d'Europe. 
« Bref, imaginee a l' origine comme l'instrument de vastes ambitions petrolieres, la 
Standard franco-americaine s'avere rapidement n'etre qu'un atout secondaire, conserve 
en raison de la liaison qu'il assure avec la Standard Oil. »55 

Semblablement, l'initiative du CCF et de Kuhlmann se brise vite sur les ecueils non 
des susceptibilites mais de la volonte d'independance des patrons de la chimie. De 
meme que les maitres de forges ont pu s'irriter des idees de Paribas sur la concentration 
siderurgique, les chimistes s'averent arc-boutes soit sur leur majesmeuse hegemonie soit 
sur les charmes de leur taille modeste. Le dessein du CCF de lancer cette confederation 
chimique se disloque en quelques jours, d'abord « par suite du desistement de Saint
Gobain »56

, qui semble ignorer avec hauteur de tels emois industrialisateurs; elle ne 
peut envisager de collaborer avec Kuhlmann qui s'est affirmee comme une rivale agres
sive57. Comme le remarque judicieusement J.-P. Daviet: « Le regroupement de la chi
mie franpise par la voie des grands fusions eut suppose que la chimie de Saint-Gobain 
cessat d'etre Saint-Gobain pour se diluer dans un conglomerat ou le chef de file n'eut 
pas ete Saint-Gobain, compte tenu de son manque de brevets destines a couvrir de tres 
vastes pans d'une chimie non dassique. »58 Saint-Gobain favorise plutot des ententes 
ponctuelles ou une repartition plus ou moins tacite des secteurs d'intervention, et elle 
songe plutot alors a une strategie petroliere et petrochimique autonome (avec Berre). 

L' echec s' explique aussi en raison des reticences des autres societes59, sans qu' on en 
pers;oive les details. D' ailleurs, les autres banques ne fournissent pas d' elements sur ce 
projet, qu'il convient certainement de reduire a ses justes proportions : soit l'idee de 
Kuhlmann - et probablement de son directeur general, particulierement dynamique et 
combatif, Raymond Berr - de federer des firmes autour d' elle et done contre Saint
Gobain, soit un elan imaginatif d'une banque prete a servir la cause d'une concentra
tion qui aurait permis d'edifier un groupe aussi seduisant que l'Union d'electricite et 
done de lancer des programmes d'emissions de titres d'une dimension large. Mais, dans 
les deux cas, il eut fallu obtenir !'adhesion des industriels, comme dans le cas de l'Union 
d' electricite ou !'initiative leur etait revenue, et tenter de rassembler d' autres banquiers. 
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Or, a ce propos precis, ni la BNC ni le Credit du Nord ni Paribas (du moins tel que 
nous le percevons dans ses dossiers courants) ne semblent avoir ete etroitement mobi
lises autour de ce projet. 

b. Les banquiers et le mouvement de concentration industrielle 

Il serait fallacieux de penser que, parce que les banques n'ont pas ete le maitre 
d' reuvre du mouvement de concentration industrielle, elles n' auraient joue aucun role 
dans son deploiement. Mais il convient de situer a son juste niveau leur capacite d'in
tervention dans les restructurations capitalistiques. Elles en sont rarement les initia
trices, mais, conformement a leur savoir-faire de conseil et d'ingenierie fi.nanciere, elles 
en sont les facilitatrices et parfois le levier. Les banquiers, qui cotoient sans cesse les 
industriels, en viennent, a force d' analyser les « risques » soit pour leurs dossiers de cre
dits soit pour leurs etudes financieres prealables aux emissions, a discerner les forces et 
les faiblesses du capitalisme, a detecter les entreprises et les dirigeants les plus aptes a 
servir eventuellement de poles d' expansion voire de concentration, mais aussi les fi.rmes 
dont la capacite de resistance a la concurrence leur semble la moins large. L'on com
prend que les banquiers, tant a Paris qu' au niveau regional, se laissent seduire par les 
capitaines d'industrie qui leur proposent des projets d'essaimage ou de creation de 
societes ou des projets de regroupement de fi.rmes. 

Des fusions chimiques 
Ainsi, dans la chimie, le mouvement de concentration semble echapper aux sche

mas rationalisateurs du CCF et s' effectue de fas;on dispersee, soit par croissance externe, 
comme quand Kuhlmann achete Coignet a Lyon en 1928, soit par fusion, comme 
quand Poulenc freres et les Usines du Rhone s'assemblent en 1928. Neanmoins, dans 
les deux cas, faute d'archives bancaires, nous ne devinons pas quelle a ete la part des 
banques dans la stimulation ou l'accompagnement de ces operations; ni le CCF, ni la 
Societe generale - qui ont chacun a l' epoque un representant au Conseil des Usines du 
Rhone -, ni Paribas, banquiers des des firmes, n' evoquent vraiment le role qu' elles 
auraient pu jouer dans le montage de Rhone-Poulenc60

• 

Par contre, lors de la fusion entre Kuhlmann et les Matieres colorantes & produits 
chimiques en 1923, « Finaly [de Paribas] indique le role joue par la Banque dans la 
conclusion des negociations »61

• Comme Paribas elle-meme n'a pour le moment qu'un 
maigre dossier62 sur l' affaire, il nous faut nous con tenter d'imaginer le role de truche
ment qu'a pu jouer la banque d'affaires entre les interets confrontes, qu'ils soient 
proches du CCF (Agache et Kuhlmann) ou d' autres maisons, qu'ils soient attaches a la 
culture d'une entreprise ancienne (Kuhlmann, creee des 1825) ou reunis par la pers
pective d'une valorisation de leur participation, comme les actionnaires de Matieres 
colorantes, lancee en 1916. Quoi qu'il en soit, c'est Paribas qui est chargee de monter 
l' operation financiere qui accompagne cette fusion, notamment l' echange des actions, 
en liaison avec ses confreres, le CCF et le Credit du Nord. Ce projet logique, qui federe 
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un specialiste de la chimie minerale et un specialiste de la chimie organique, produc
teur d'indigo synthetique a Suresnes, est d'autant plus seduisant que le second utilise 
comme materiau les acides sulfurique et nitrique produits par Kuhlmann, dont les 
usines commencent a essaimer dans I' ensemble du pays a partir de son bastion nordiste. 

Des fusions siderurgiques 
Les talents d'ingenierie frnanciere de Paribas se sont egalement deployes au service 

du renforcement des Forges & acieries du Nord & de l'Est, qui ont pu racheter les 
Usines metallurgiques de Basse-Loire et les Forges & acieries du Nord & de Lorraine 
(qui ont obtenu a la paix !'adjudication de l'usine d'Uckange) en 1921, par echange 
d' actions. Paribas aide ensuite a la conception de la reorganisation financiere des Forges 
& acieries du Nord & de !'Est en 1923 afrn de leur redonner une assise solide apres 
qu' elles aient eprouve quelque peine a surmonter la recession et a mai:triser la gestion 
d'un ensemble industriel elargi. Tandis que le capital est quasiment double de 77,4 a 
135 millions de francs63 et que Paribas garantit la reussite de !'operation, c'est un groupe 
minier qui devient l'actionnaire strategique de la firme siderurgique: les Mines de Lens 
souscrivent un gros lot de titres, en confirmant, au detour de I' evenement, les riches dis
ponibilites accumulees par les houilleres. 

A une autre echelle, la Societe generale prete elle aussi son savoir-faire a la plasticite 
du capitalisme siderurgique. Lorsque la firme beige Ougree-Marihaye souhaite appor
ter sa filiale, les Forges de Vireux-Molhain, a une entreprise lorraine qu'elle controle 
avec les Trefileries & laminoirs du Havre, les Hauts Fourneaux de la Chiers (pres de 
Longwy), les divers partenaires ne souhaitent pas que la part d'Ougree dans la Chiers 
soit trop pesante, car ii serait malvenu de trop montrer un processus de « belgisation » 

d'une grande entreprise siderurgique. Aussi, en decembre 1928, Ougree apporte+elle 
une fraction de son paquet d' actions Vireux a la Societe generale, pour qu' elle en assure 
le « portage », par le biais de sa filiale-outil Valorind : celle-ci apporte 7 818 actions lors 
de la fusion, et Ougree 15 582; les actions detenues par Valorind apparaissent in fine 
comme contribuant a la francisation de la majorite du capital de la Chiers64. A peu pres 
a la meme periode, la conduite par la Societe generale d'une importante emission 
d' obligations de la Chiers est destinee certes a la tresorerie de la firme mais aussi a lui 
procurer « les fonds necessaires a l'achat d'un nombre important d'actions Ougree
Marihaye qui lui permettrait de consolider fortement sa position dans le groupe ». En 
fait, c' est Ougree qui utilise sa filiale pour mieux stabiliser son propre capital, grace a 
l'entregent bienveillant d'une Societe generale consacree partenaire non seulement pour 
drainer de l' argent mais aussi pour renforcer les structures capitalistes6

'. 

Paradoxalement, c'est un etablissement qu'on ne s'attendrait guere a voir jouer les 
brasseurs d'affaires, le CIC, qu'on voit favoriser une grosse operation de fusion. En 
effet, depuis longtemps partenaire bancaire des Acieries de France (dont l'usine se 
trouve a Isbergues, dans le Pas-de-Calais), le CIC en avait acquis - sans que nous sachions 
en quelles circonstances - un paquet de titres de la frrme (76000), certainement en 
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consolidation d'une fraction de creance, car ce client entretient un compte debiteur 
substantiel, pour 22 millions de francs en decembre 1928. Parrain des Acieries de 
France et de sa modernisation intensive (avec une belle acierie Martin), le CIC se lasse 
de porter seul le poids d'une entreprise qui est en quete d'un actionnaire strategique 
capable de l'inserer dans un ensemble industriel logique ou se deploieraient des com
plementarites fructueuses. 

Mettant fin a ce destin aleatoire, le CIC finit par faire acheter, en juin 1929, sa 
quasi-filiale par Chatillon-Commentry (de Neuves-Maisons, en Lorraine) : « L'usine 
d'Isbergues deviendra moins vulnerable et moins susceptible d'etre mise en danger par 
les fluctuations economiques du fait de son incorporation dans le domaine industriel 
d'une societe disposant de moyens puissants. »66 Le CIC peut ceder les actions Acieries 
de France qu'il possede et il est charge de reunir par ailleurs un maximum de titres sur 
le marche, avec la collaboration du Credit lyonnais, de l'Union des mines et de la 
Compagnie algerienne, en proposant une action Chatillon-Commentry contre douze 
actions Acieries de France (plus une soulte). Enfin, l'on peut signaler la participation 
de la Banque des pays du Nord a la creation de la Societe des tubes de Vincey, quand 
la Compagnie generale d' electricite et Marine-Homecourt desirent unir leurs deux 
usines, celle de Vincey pour la premiere, et celle de Saint-Chamond pour la seconde. 
La Banque des pays du Nord, banque proche de Marine-Homecourt, parraine le pro
jet et en est le maitre d' ceuvre financier67

• 

Dans un tout autre secteur, les banques parrainent la fusion68 de la Societe des 
grands reseaux electriques avec la Societe d' equipement des voies ferrees pour creer la 
Societe d' equipement des voies ferrees & des grands reseaux electriques en 1926 : au
dela de ce patronage, facilite par les liens de Frarn;:ois-Marsal, president de la firme, avec 
la BUP, les banques cons:oivent classiquement une emission d'actions, un syndicat de 
garantie et surtout l'emission d'obligations qui suit, en fevrier 1927. A la marge de 
notre propos, l' on peut noter que, en 1930, la Banque generale du Nord prete 40 mil
lions de francs a Bernard Natan pour qu'il puisse acheter 210000 actions de Pathe
Cinema et ainsi constituer le premier groupe de production cinematographique fran
s:ais. De meme, le CCF se fait le facilitateur du mouvement de concentration dans la 
minoterie : « Nous avons ete approches par les representants du groupe des Grands 
Moulins de Strasbourg et des Grands Moulins de Paris, desireux d' acquerir nos actions 
Grands Moulins de Corbeil qui leur donneraient, par celles a vote plural, le controle de 
cette societe »6

'', ce qui est accepte par l'etablissement, agent de ce mouvement de 
concentration. 

Certes, il semble evident que les equipes de « matiere grise ,, des banques, notam
ment des banques d'affaires ou des grandes banques nationales disposant d'une orien
tation marquee vers la banque d' entreprise, planchent sur des esquisses de restructura
tions qui leur semblent rationnelles, comme allant dans la logique d'une Histoire 
qu'elles se prennent a desirer accelerer ... Il est vrai aussi que, ici ou la, les banques ont 
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contribue a faciliter la mise en ceuvre de projets de restructuration. II semble bien que 
les banques aient joue un role de pour accompagner divers rapprochements inreren
treprises. Mais il convient d'etablir une difference nette entre la fonction de « facilita
teur », par ses conseils, par la mobilisation des relations, par le talent en ingenierie 
financiere, et le role de sculpteur du projet, entre Mercure et Pygmalion. E. Bussiere 
lui-meme a montre la marge qui a existe entre les constructions theoriques des Services 
de Paribas qui, sur le papier, federaient des pans de la siderurgie franco-belge et l' obs
truction de maitres de forges arc-boutes - jusqu'au tournant des annees cinquante en 
fait - sur leur farouche independance, quel qu' en soit le prix pour la logique de leurs 
investissements. Cela nous fournit une premiere indication pour nous permettre de 
percevoir combien sont illusoires les fantasmes surgis chez les polemistes des annees 
trente et les contempteurs des annees quaranre a propos du pouvoir capitalistique des 
grandes banques, y compris des banques d' affaires comme Paribas. 

Comme pour le commissaire au Plan de la IV' Republique, les armes des banquiers 
sont seulement « la salive » et les dossiers, mais elles ne peuvent contraindre les capi
taines d'industrie a se soumettre aux dessins des financiers, qui n'en ont d'ailleurs pas 
le dessein. Toutefois, il est naturel que les banquiers se pretent a des esquisses de regrou
pements, puisqu'il leur semble que des entreprises plus solides, controlant mieux leurs 
marches et rationalisant leurs investissements, peuvent devenir plus profoables et done 
plus attractives pour les epargnants et les investisseurs. II ne faut jamais oublier que -
c' est du moins ainsi que nous le percevons -, les banquiers ont sans cesse a l' esprit le 
placement de titres, la tenue des cours des titres en Bourse, la fluidite de leur marche, 
car, in fine, a leurs yeux - et c' est la logique du capitalisme liberal -, le role ultime de 
la banque est de faciliter la levee de fonds sur le marche financier et non d' accabler les 
societes de leurs credits : ce que nous appelons « la logique du bilan » est la de de la 
comprehension de !'attitude des banques en economie liberale et non la pseudo-aspira
tion au pouvoir de nommer des representants dans les conseils d'administration. Les 
banques ont sans cesse comme but d' etablir des liens entre les firmes et le marche finan
cier, seul moyen a leurs yeux de financer les investissements pour des societes depassant 
le stade du capitalisme familial - et c' est bien sur leur interet puisque, comme nous 
l' avons etudie a propos de la banque d' epargne, ces operations leur rap portent de 
bonnes commissions de placement et de garanrie. 

II faut done que les projets de concentration puissent ouvrir des perspectives d'ope
rations financieres allechantes et, plus encore, comporter une chance de seduire, dans 
des delais point trop eloignes, les epargnants et les investisseurs. Une fois encore, nous 
insisterons sur la notion d'actifs pouvant servir de gages: leur existence permet en effet 
d'intensifier l'investissement en energie et en matiere grise des banquiers, qui sont alors 
mieux assures de pouvoir convaincre a termed' evenruels souscripteurs. Lon peut oppo
ser deux cas: dans l'un, celui de la Societe generale aeronautique, la constitution d'ac
tifs apparemment solides et en tout cas tangibles facilite la mise en action des Services 

229 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

de la banque financiere en faveur de la realisation du projet de concentration; dans 
l' autre, celui d'Air-Union-Orient, l'immaterialite des actifs rend dubitatifs les banquiers 
qui ne croient pas reellement a la possibilite de federer le monde de !'argent autour d'un 
projet mal assure de sa rentabilite. 

Bien que son destin ne soit pas a la mesure de ses ambitions, comme on l'a vu, ce 
sont neanmoins les banques qui se sont mobilisees pour definir les modalites pratiques 
de la strategie de filialisation et de concentration imaginee par Lorraine-Dietrich pour 
ses affaires aeronautiques. Si l' on ne dispose pas des minutes de la mise au point du 
montage financier debouchant sur la Societe generale aeronautique, ce sont la BNC et 
le CCF qui ont encadre sa realisation boursiere, !'emission des actions, la gestion du 
syndicat de garantie et des operations de placement ulterieures, et l' on peut pressentir 
que les services juridiques et financiers des banques ont ete largement associes a tousles 
bouleversements de structures qui ont accompagne ce vaste plan industriel, la reprise 
d'Hanriot et celle des quatre cinquiemes des actions de Nieuport7°. Usines, brevets, pro
totypes, commandes publiques, tout incite a croire que des actifs appreciables peuvent 
servir de base a un appel au marche financier. 

Par contre, quand sourd le projet de l'Etat de federer certains interets frarn;:ais dans 
le transport aerien au sein d'une grande compagnie aerienne capable de tenir tete au 
moins aux firmes anglaises et allemandes, les reticences surgissent tant l' environne
ment concurrentiel semble apre et tant les banquiers ne discernent guere quels actifs 
pourraient servir de gage final eventuel aux souscripteurs de titres : des droits de navi
gation aerienne, quelques avions legers, des noms de pilotes glorieux ne suffisent point 
a garantir la recuperation de l' avoir des investisseurs en cas de liquidation. Pourtant, 
le projet a ete bien enclenche : « Des les premieres reunions, en aout 1928, il a ete 
entendu que les trois etablissements a guichets s'en remettraient a la BUP et a Paribas 
du soin de presenter le point de vue des banques. »71 Lion, pour la BUP, epaule par 
son ingenieur-conseil Cottin, et Wibratte, pour Paribas, deviennent ainsi les interlo
cuteurs des firmes de transport (Messageries maritimes, PLM, Nord, Wagons-Lits), de 
Suez et des compagnie aeriennes existantes, notamment Air Union (Paris-Londres) -
avec sa filiale Air Union-Lignes d'Orient, etablie en 1927, pour mettre au point les 
lignes Marseille-Levant, prospectees par le pilote Maurice Nogues, puis eventuelle
ment au-dela. 

Les deux banques d'affaires se montrent tres vite reticentes devant ce projet : les 
lignes a conceder (Afrique du Nord, Levant) semblent peu interessantes par rapport a 
celles que gerent la Compagnie generale aeropostale OU, vers !'Europe centrale, la 
Compagnie internationale de navigation aerienne; l'Etat refuse toute garantie de 
revenu aux actions; « la convention a une allure generale assez etatiste : participation 
de l'Etat de 21 % ; non content d' avoir des administrateurs, l'Etat place aupres de la 
Societe un commissaire du gouvernement. »72 Mais Suez et le PLM, riches en disponi
bilites et seduits par !'integration de ce projet dans leur strategie de gestion de flux de 
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transit internationaux, sont « prets a souscrire, et a garder au besoin, la totalite du capi
tal actions»"-'. Finalement, le pro jet reste al' etat d' esquisse, avec seulement !'integration 
d'Air-Asie et des Lignes d'Orient clans la firme Air-Orient7

" en 1930, jusqu'a la fusion 
plus generale de 1933, dont nous n'avons pas trouve !'evocation clans les archives 
depouillees. 

3. Les banques et la propriete du capitalisme : les operations 
de restructuration du capital 

Sans necessairement s'integrer clans ces mouvements capitalistiques spectaculaires, qui 
bouleversent les structures productives, !'action de la banque financiere s'avere decisive 
dans le quotidien de l'exercice de ce metier, quand l'ingenierie financiere contribue a 
rasserener les dirigeants d'entreprise sur ce qui leur tient le plus a creur, la propriete de 
leur societe. Loin des considerations fantasmatiques sur les relations verticales de pou
voir entre le banquier et son client, c' est bien plutot un partenariat de confiance qu'il 
faut evoquer. 

A. Le partenariat dans la croissance de I' entreprise 

La premiere expression de ce partenariat s'effectue quand la banque aide son client 
a modifier ses statuts, c' est-a-dire a passer de la dimension de PME a l' envergure d' en
treprise moyenne-grande ou meme a la grande entreprise. Paribas organise ainsi la 
metamorphose de Hachette en en assurant la transformation de la societe en comman
dite par actions en societe anonyme; elle en a acquis un bloc d' actions avec l' accord des 
proprietaires familiaux car 1' accord de janvier 1919 prevoit que Paribas achete des 
actions anciennes et prend les actions nouvelles pour un total de 27 millions de 
francs75 

: « Nous avons assure la mise a execution de ce plan. »76 Un representant de 
Paribas entre au Conseil de Hachette (Edmond Moret, un directeur de la maison, puis 
Finaly). La banque detient 4 962 actions en 1921, inserees dans un syndicat de blocage 
gere en commun avec la famille, puisque les partenaires ont un projet d'introduction 
en Bourse. Parallelement, Paribas organise en 1920 la transformation en societe ano
nyme de la societe en commandite par actions du Bon Marche : elle monte 1' operation 
et l' augmentation de capital qui 1' accompagne de 20 a 64 millions de francs 77

, avant de 
faciliter en 1924 la mutation en societe anonyme de Saint-Freres avec le concours de 
Paribas en 1924. 

En appui du capitalisme familial en evolution, la BUP aide elle aussi des familles a 
ouvrir leur capital tout en gardant le controle. C'est ainsi que lorsque Jacob-Delafon 
(fonderie et appareils sanitaires menagers) se transforme en S.A. en 1925 et souhaite 
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lever des fonds, la BUP corn;:oit un schema permettant a la fois l'apport d'argent frais, la 
reussite de I' operation et la preservation de l' actionnariat familial : la B UP elle-meme 
souscrit a I' essentiel des nouveaux titres emis quand le capital est augmente de 8 a 3 mil
lions de francs en avril 1927. Ap res diverses retrocessions, elle garde 7 314 de ces 12 000 
actions, bloquees jusqu' en decembre 1928, quand un syndicat de realisation reussit a les 
ceder sur le marche: apres avoir porte une valeur de 4,7 millions de francs de titres pen
dant vingt mois environ, la banque, qui les a achetes 625 francs, les revend en moyenne 
a 1343 francs et ramasse un benefice de 2,8 millions complete par une commission de 
gestion de 3,5 millions, soit 6,3 millions pour un investissement initial de 4,7 millions. 

C'est le prix du risque encouru, grace a !'evolution favorable de la Bourse78
• En une 

seconde etape, la banque d'affaires parraine !'augmentation de capital de 11 a 15 mil
lions effectuee en mai-juillet 1929; a cette occasion, elle ouvre un decouvert aux 
membres des families actionnaires de Jacob-Delafon afin de leur permettre d'exercer 
leurs droits de souscription lors d'une augmentation de capital en ete 1929 : six 
branches familiales (dont les Delafon et les Jacob) ou personnes obtiennent ensemble 
10, 1 millions de francs pendant trois trimestres79. Toutefois, apres des renouvellements 
prolonges jusqu'en octobre 1930, comme plusieurs branches ne peuvent faire face dura
blement a leurs engagements, elles doivent ceder leurs titres a un investisseur, Georges 
Despret - par ailleurs president de la Banque transatlantique -, accueilli en actionnaire 
bienveillant d'autant plus qu'il s'engage a soutenir le clan Delafon et son alliance avec 
la BUP. La plasticite du capitalisme familial a ete accrue par la banque d'affaires, qui a 
petri les structures financieres et capitalistiques d'une entreprise moyenne pour leur 
permettre de s' adapter aux mutations de la production tout en preservant plus ou 
moins le controle familial : le banquier est alors consacre facilitateur de la croissance. 

La BUP met ses talents au service de la Societe de l'entrepot de Grenelle-Primisteres 
parisiens pour lui permettre en 1926 tout a la fois d' accro1tre son capital, d' entrer en 
Bourse et de maintenir la stabilite de son actionnariat strategique, appuye sur la famille 
Mery : 5 600 actions sont creees, en sus des 28 000 actions existantes, et la BUP garan
tit leur souscription. Dans le meme temps, elle met en reuvre un syndicat d'introduc
tion en Bourse pour ces actions nouvelles et 10 000 titres dont les actionnaires veulent 
se defausser, tandis qu'une troisieme initiative de la banque vise a soutenir le cours de 
ces actions nouvellement mises sur le marche par le biais d'un groupement de soutien. 80 

Si les places londonienne et parisienne connaissent dans ces annees vingt nombre de 
menees speculatives qui placent aupres d' epargnants « gogos » les titres surgonfles de 
societes « champignons », les actions Grenelle ainsi diffusees par la BUP ne paraissent 
pas participer de ce mouvement de« bulle » financiere puisque la firme traverse l'entre
deux-guerres solidement. La B UP y a gagne un profit immediat (780 000 francs) et une 
clientele, tout en gonflant son portefeuille-titres d'une ligne d' actions de cette societe, 
qu' elle conserve pour contribuer a stabiliser le capital mis sur le marche et en raison, 
comme elle l'indique elle-meme, de l'enorme rentabilite de l'entreprise. 
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Selon une demarche identique, la BUP aide l'entreprise Chausson (materiel pour 
automobiles, fabrication d' auto bus et de cars) a changer de dimension; a partir du 
capital de 5,5 millions de francs entierement entre les mains des freres Chausson, la 
banque d'affaires etablit un programme de developpement: augmentation de capital 
a 11 millions, achat par elle-meme de 16 000 des 44 ooo actions emises, en vue « d'un 
plan ulterieur dans le public et d'une introduction boursiere »81

• De meme, elle pre
pare pour la Compagnie generale des papiers une augmentation de capital de 6 a 
12 millions de francs et l'introduction en Bourse de 9 000 actions82

• Semblablement, 
elle conclut un accord avec les Papeteries de Rives; un groupement est monte entre la 
BUP et Neuflize pour acquerir 2 900 actions (pour 2,9 millions de francs) de la firme 
sur les 6 000 composant le capital afin de preparer une introduction en Bourse. Pour 
preserver les interets de la famille Kleber, I' actionnaire majoritaire, un voting agreement 

(sic) est conclu : « La gestion technique et commerciale de la societe continuera a etre 
assuree par le groupe industriel », qui conserve quatre administrateurs. Avec trois 
administrateurs, « le groupe bancaire aura par contre toute liberte de decision sur les 
questions pouvant avoir une repercussion sur la presentation du bilan et !'augmenta
tion du capital »83

• La BUP descend par consequent du boulevard Haussmann aider 
les banquiers dauphinois grace a son savoir-faire en ingenierie ftnanciere et leur prouve 
que le dedoisonnement provincial ne s' effectue pas necessairement au detriment des 
entreprises moyennes-grandes et du capitalisme familial ... La BUP se charge egale
ment de !'introduction en Bourse des deux tiers des actions de la societe Poulain en 
1929 et, par elle-meme, pour asseoir la reussite de I' operation envisagee, elle achete 
ferme 2 des 24,8 millions de francs du capital. 

Le CCF lui aussi se fait le compagnon de route d' entreprises moyennes-grandes en 
croissance. Sur Bordeaux, ii sait definir avec la famille Mathieu, qui possede et dirige la 
Compagnie bordelaise de produits chimiques, la voie optimale pour lui permettre d' es
saimer dans le pays en construisant une usine a Nantes (acide sulfurique, engrais) tout 
en gardant le controle de sa societe : « Se basant sur la valeur actuelle de ses usines que 
nous avons nous-memes controlee, Mathieu a decide de porter le capital de 1 o a 
35 millions de francs. Mathieu, qui, avec sa famille, est le plus gros actionnaire de la 
societe, n'ayant pas les capitaux pour exercer tous ses droits, s'engage a nous en ceder 
une partie » 8

", le CCF portant ces titres ou les plas;ant aupres de clients dont il est sur. 
Par ailleurs, et apropos d'une entreprise d'une toute autre dimension, P. Fridenson 

a mis en valeur le role de joue par la maison Mirabaud dans la transformation de 
Renault en societe anonyme. Meme si cet historien precise que l'evenement ne revet 
pas une importance considerable dans I' evolution de la firme, qui reste fondamentale
ment une entreprise familiale - sous la houlette d'un patron « autocrate » 85 

-, le ban
quier n' en a pas moins contribue a faciliter cette operation juridique et financiere, ne 
serait-ce qu'en prenant une modeste part du capital de la nouvelle societe ainsi edifiee 
en rnars 1922 : si Louis Renault s'arroge 81,25 % des actions, le banquier et ses amis 
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en prennent 4,3 % - pour une valeur nominale de 3,450 millions de francs - dont 
2,7 % pour Mirabaud elle-meme86

• Cette participation se prolongea jusqu'a la rupture 
entre les deux partenaires en 1928, d' ou le rachat de ces titres par Louis Renault en 
1930. Les banques demontrent par consequent la souplesse et surtout la finesse de leur 
activite de banque financiere; elles montent des operations quasiment « sur mesure » 

en conciliant la preservation de la propriete familiale et l' ouverture du capital. 

B. Les banques et la propriete des PME 

Si l'on evoque toujours les grands dossiers de la banque financiere pour donner le 
sentiment de la puissance d'intervention de l'appareil bancaire, nous aimerions mettre 
en valeur un deploiement discret et modeste de celui-ci en faveur des PME, en fait 
necessairement au profit des plus importantes d' entre elles, les entreprises moyennes
grandes. En effet, au-dela des operations de « banque d'affaires » traitees en direct par 
les grands etablissements de credit, qui peuvent porter d' ailleurs ici et la sur des entre
prises moyennes-grandes, nous devons scruter la mobilisation des organismes de finan
cement specialise qu'ils ont montes pour prendre leur relais aupres d'un milieu somme 
toute mal connu des instances du siege central. 

Nous ne cessons de repeter combien les banques sont soucieuses de leur « credit » 

et de leur renom; or une intervention durable apres des entreprises moyennes-grandes 
presente un risque indeniable, celui de ne pouvoir veritablement controler leur evolu
tion de pres, malgre la proximite des relations entretenues par les directeurs d' agence; 
les grandes directions parisiennes manquent en effet de la finesse necessaire - et certai
nement aussi des equipes et du temps - pour traiter de tels dossiers. Cependant, les 
structures productives du pays et le desir d' elargir la clientele incitent a combler leur 
attente, sans mettre en jeu le « credit » de la banque elle-meme, soucieuse de ne pas 
paraitre engager des capitaux dans des firmes dont le destin est statistiquement aleatoire 
et dont la transparence bilantielle n' est pas l' attribut le plus courant. 

Ces raisons justifient le recours par le CNEP et le Credit lyonnais a leur filiale com
mune, l'Ucina. Ton decouvre alors que celle-ci n' a pas eu en fait comme seule mission 
de pratiquer du credit a moyen terme: elle a egalement pratique la« banque d'affaires » 

en prenant en charge des operations financieres de« haut de bilan ». I.:Ucina offre toute 
une gamme de prestations financieres qui visent toutes a elargir l' assise des ressources 
longues des firmes clientes, a faciliter leur acces au marche financier - avec ou sans cota
tion -, a emettre des titres aptes a seduire des investisseurs OU des epargnants. La 
banque joue done d'abord un role de conseil, qui tend a proposer des solutions d'ame
nagement des structures financieres pour reequilibrer le bilan. Generalement, l'Ucina 
incite les actionnaires a remettre des fonds dans leur societe, afin d' en consolider les 
bases, a reduire simultanement son endettement courant, afin d' alleger le poids des 
charges d'interets bancaires; ces mesures doivent permettre de degager une marge de 
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manceuvre financiere pour assurer le service d'un eventuel emprunt obligataire ou d'un 
credit a moyen terme. 

Le cas de l'Union hydroelectrique de la Creuse est typique; un plan de reorganisa
tion financiere est envisage, avec une augmentation de capital de 3 a 10 millions de 
francs effectuee par les actionnaires deja en place; une emission d' obligations de 8 mil
lions devrait etre garantie par la delegation de recettes des contrats de vente de courant 
a partir de la mise en exploitation prevue pour mars 1923. Mais la banque dome des 
qualites de ce plan : (( De I' examen des engagements deja existants OU a contracter, il 
resulte que ce plan serait incomplet et qu'il laisserait subsister, a la charge de la societe, 
une dette a consolider d'environ 4 millions de francs, ce qui est apparu de nature a 
compromettre le service de I' operation d' emprunt. La seule solution susceptible d' assu
rer le complet et immediat assainissement de I' affaire consisterait a elever de 8 a 12 mil
lions le montant de l'emprunt obligataire. Ce relevement n'a paru possible qu'avec la 
garantie de la Compagnie generale du gaz pour la France & l'etranger. »87 La banque se 
livre souvent a un examen sur place de I' etat de la societe demanderesse, sans qu' on 
sache si elle recourt aux ingenieurs-conseils et specialistes de ses banques meres, voire a 
leurs directeurs d' agence, ou si elle fait appel a des experts exterieurs. « Cette affaire a 
ete etudiee sur place. I.:etude a fait ressortir une situation technique et commerciale 
favorable et !'existence d'une valeur d'actif sensiblement superieure au capital et aux 
crediteurs reunis. D' autre part, la personnalite des administrateurs ainsi que leurs rela
tions dans les milieux metallurgiques et miniers se presentent favorablement pour le 
developpement de l'entreprise. » 88 Parfois meme, l'Ucina adopte des comportements de 
banque d'affaires, en deleguant un representant au conseil d'administration d'une firme 
emprunteuse, comme c'est le cas en 1928 chez Habermacher (negoce de produits phar
maceutiques) ... 

La complementarite entre ses activites de banque de credit a moyen terme et de 
banque financiere est evidente car, dans beaucoup de cas, le banqier ne peut accorder 
ses prets et obtenir des assurances quanta leur remboursement que si l'entreprise can
didate allege auparavant sa situation financiere et dilate ses fonds propres, done mobi
lise ses actionnaires, jusqu'alors apparemment trop presses de recuperer des dividendes. 
Apropos de la firme Machines automatiques Bardet (machines, outils), au capital de 
3 millions, « I' ouverture de credit de 1 million serait trop importante, eu egard aux 
benefices moyens de l'entreprise qui sont de l'ordre de 350000 francs. Le Conseil 
estime que, en raison du caractere durable des besoins de tresorerie, ceux-ci devront etre 
demandes a une augmentation de capital a concurrence de 500 000 francs » 89

, l'Ucina 
n' apportant qu'un credit a moyen terme de 500 ooo francs; I' operation financiere ouvre 
done la voie au credit, en un lien clair; et seul un apport de fonds propres est envisa
geable, car « la faible notoriete de l' entreprise et le montant limite de I' operation ne per
mettent pas de s' arreter a I' emission de bons » envisagee. Par contre, si Jes actionnaires 
rechignent a remettre de I' argent « au pot », la banque montre la meme inertie qu' eux : 
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« I..:importance des benefices ne paraissait pas susceptible de permettre le rembourse
ment du credit dans le delai envisage, et l'augmentation de capital projetee ne pouvant 
etre consideree comme assuree » 90

, le tisseur de soieries lyonnais Vital Mathieu, au capi
tal de 2 millions, est confronte a un refus d' ouverture de credit. 

Toute une palette d'interventions est disponible, ce qui constitue la souplesse de cet 
organisme. I..:Ucina aide des firmes a financer leur croissance externe : ainsi, la Societe 
generale de constructions mecaniques (Garnier, Faure-Beaulieu, Rateau) acquiert 
l'Atelier de fonderie & mecanique de La Courneuve grace a 5 millions d' obligations91

; 

les Briqueteries & tuileries de Normandie92 reprennent une briqueterie grace a un 
emprunt de 600 000 francs sur 15 ans; la somme est modeste, le gain de la banque 
minime - 30 000 francs avec une commission de 25 francs par titre pour 1 200 obliga
tions de 500 francs ... -, et il semblerait derisoire de consacrer ces lignes a une telle ana
lyse. Mais l'on ne peut reprocher d'un cote aux banques de negliger les PME et ne pas 
vouloir, d'un autre cote, scruter les initiatives minuscules, bien en des;a de« l'evenement 
historique », qui jalonnent la vie de ces etablissements inseres dans un environnement 
de micro-entreprises. 

I..:Ucina peut egalement contribuer au financement des investissements productifs, 
comme lorsqu' elle organise et garantit l' emission de 5 millions de francs des 
Teintureries roannaises reunies, pour construire une usine, ou de 10 millions de francs 
d' obligations (sur 27 ans) par Centre Electrique, pour realiser l' electrification rurale 
dans le Cher93

• En liaison avec le Credit lyonnais, l'Ucina organise l'emprunt de 6 mil
lions de francs qui permet a la Societe immobiliere Saint-Honore-Monceau, au capital 
de 7 millions, d'acheter les immeubles et de construire la salle de concert Pleyel94, tan
dis que les Pianos Pleyel empruntent 8,5 millions sur 15 ans (1927) - dont la moitie 
par l'Ucina. Les Verreries de Carmaux n'hesitent pas a traiter avec les Puissances d'ar
gent et chargent l'Ucina de monter l' emission de 5 millions de francs de bons, soit 
presque autant que leur capital95

, ce qui permet de rembourser le credit a moyen terme 
de 1,5 million en cours. 

Les emissions de bons et obligations organisees par l'Ucina, 
telles que nous les avons discernees 

- Teinturies roannaises reunies : 2,5 millions sur 10 ans (1928); 
- Teintureries roannaises reunies : 6 millions (1927); 
- Verreries de Carmaux : 5 millions de bons (1927); 
- Centre Electrique: 10 millions sur 27 ans (1927); 
- Pianos Pleyel: 8,5 millions sur 15 ans (1927) (dont la moitie par l'Ucina); 
- Societe immobiliere Saint-Honore-Monceau: 6 millions (1927); 
- Forges & chantiers de la Mediterranee: 6,5 millions (1927); 
- Societe des cuves & foudres en acier emaille : 1, 5 million (1927) ; 
- Reynier (ganterie a Grenoble) : 2,250 millions (1924) et 1,75 million ( 1927); 
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- Societe stephanoise de constructions mecaniques : 1 million (1927) ; 
- Balsan ( draps de laines a Chateauroux) : 12 millions (1926); 
- Chap pee (fonderie au Mans) : 10 millions (1926); 
- Societe hydroelectrique de la Diege (sur la Dordogne) : 25 millions (1925); 
- Societe de production & de distribution d'energie (Reims): 6 millions (1919); 
- Societe de production & de distribution d'energie (Reims): 4 millions (1922); 
- Fabrique de produits de chimie organique de Laire: 1,2 million (1921); 
- Papeteries & tuileries de Normandie : 600 000 francs sur 15 ans (1920); 
-Societe meridionale de produits chimiques agricoles, a Marseille: 2 millions (1920); 
- Societe generale de constructions mecaniques (Garnier, Faure-Beaulieu, 

Rateau) : 5 millions (1920) ; 
-Auto-Riviera (services municipaux pour le compte de la Societe des bains de 

mer, a Monaco) : 6 millions (1920); 
- Manufacture nationale de Boulogne-sur-Mer (Baignol & Farjon): 2 millions (1920); 
- Bally-Camsat (chaussures, a Villeurbanne) : 5 millions (1920); 
- Societe industrielle de ferblanterie : 3 millions (1920); 
- La Paumellerie electrique (Brive) : 750 000 francs (1919); 
- Fabrique de couvertures reunies Rime Renard (Orleans) : 1 million (1919). 

1.:Ucina facilite aux banquiers le partenariat avec une firme en leur permettant de 
l'accompagner dans son developpement et de debloquer les goulots d'etranglement de 
sa tresorerie, en particulier par l' emission d' obligations. Quand les Forges & chantiers 
de la Mediterranee sont confrontes a l'insuffisance de leur fonds de roulement, mais ne 
peuvent augmenter leur capital car la firme ne peut seduire les epargnants puisqu' elle 
n' a pas verse de dividende en 1926, l'Ucina lui organise et lui garantit une emission de 
bons de 6,5 millions de francs, apte a lui permettre de faire face a ses commandes et de 
verser les avances necessaires a ses fournisseurs - tandis qu'un credit a moyen terme de 
8 millions est maintenu96

• Semblablement, !'emission de 3 millions d'obligations de la 
Societe industrielle de ferblanterie « a pour objet d' assurer a I' entreprise le fonds de rou
lement correspondant au developpement de ses affaires apres acquittement de sa contri
bution aux benefices de guerre » 97

• De meme, l'Ucina permet de combler le decalage 
qui se creuse entre le grossissement des immobilisations d'une firme et ses ressources de 
tresorerie : I' apport de 12 millions de francs de bons emis avec la garantie de l'Ucina 
permet par exemple a la firme textile Balsan de combler son passif bancaire, demesure
ment enfle en raison du changement de dimension de ses capacites productives. 

Enfin, l'Ucina contribue a l'elargissement du capital lui-meme des societes clientes, 
en leur permettant soit d' acceder au marche, soit de faire a nouveau appel a lui; sa 
contribution essentielle consiste en fait a garantir le succes de ces emissions, parfois de 
guider la transformation en societe anonyme : « 1.:Ucina preside a la formation de la 
societe anonyme et garantit la souscription des 20 000 actions en vente. » 98 Ailleurs, 
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l'Ucina intervient « a titre de simple conseil » aupres de Fouquet (distribution de mate
riaux, Caen) : « Les interesses ont sollicite de l'Ucina l' etablissement d'un plan de 
constitution de societe anonyme ayant pour objet la reprise de l' affaire, la determina
tion de sa valeur, ainsi que celle du capital de la societe a creer, du mode de remunera
tion des apports et des avantages a reserver a ceux des heritiers demeurant dans l'entre
prise »99

, mission remplie par la banque. 
Les titres ainsi garantis sont places par les guichets des deux banques societes meres, 

le CNEP et le Credit lyonnais, mais l'Ucina dispose aussi de son propre de circuit de 
placement, certainement aupres des dirigeants des entreprises clientes, soit pour loger 
une partie de leurs disponibilites courantes, soit pour mettre en valeur une fraction de 
leur patrimoine familial. C' est que, 6.nalement, l'Ucina se constitue un fonds de clien
tele specifique aupres du monde des PME. 

Les augmentations de capital garanties par l'Ucina et que nous avons pu discerner 

- Societe d'applications nouvelles du ciment arme de 1,250 a 2,9 millions (1929); 
- Fusion des gaz, de 6,9 a 12 millions (1923), de 12 a 18 millions (1924) puis 

de 18 a 30 millions ( 1927) ; 
- Societe des appareils Majoreaux (appareillage electrique), de 8 a 10 millions (1926); 
- Compagnie hydroelectrique d'Auvergne, de 30 a 50 millions (1924); 
- Breguet (construction electrique et mecanique de precision) de 2 a 4 millions 

(1920), de 4 a 8 millions (1920), puis de 8 a 12 millions (1924); 
- SCEMIA (camions) de 2 a 6 millions (1920); 
- Societe de production & de distribution d' energie (Reims) de 4 a 10 millions 

(en association avec la banque Chapuis, 1919); 
- La Paumellerie electrique (Brive) de 1 a 1,250 million (1919); 
- Societe stephanoise de constructions mecaniques: 1 million (1919). 

Loin de nous l'idee que l'Ucina est la panacee et que l' ensemble des problemes finan
ciers des entreprises moyennes-grandes ont ete resolus grace a elle ! Sa capacite de refus est 
en effet indeniable et l'Ucina ne s' est pas transformee en infirmerie de campagne du capi
talisme moyen - pas plus, semble+il, que le Credit national : « Dans les circonstances pre
sentes, le plan d' ensemble de consolidation 6.nanciere de la societe ne peut erre suivi » 100

, 

est-il conclu apropos de Dickson Walrave (textile). D'autre part, le nombre d'operations 
OU l'Ucina a deploye ses talents d'ingenierie 6.nanciere en complement de ses deux societes 
meres restent 6.nalement assez reduit, surtout face a la masse des entreprises moyennes
grandes potentiellement candidates a de tels services. Mais, une fois de plus, ce sont des 
prestations qui sont offertes a la clientele et cela contribue a procurer du lubrifiant aux cir
cuits de l' argent dans un segment specifique de l' economie. Sans constituer une revolution, 
c'est une modeste innovation qui se pose en appoint de l'economie bancaire liberale, paral
lelement aux efforts pour developper les Banques populaires ou le Credit national et aux 
initiatives du groupe CIC par le biais de l'Union des banques regionales. 
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Les retombees de ces efforts sont d'autant plus sensibles que le mouvement prend 
de l'ampleur avec l'apparition d'organismes concurrents (et surtout complementaires, 
en fait), ceux-la meme que nous avons signales a propos du credit a moyen terme. En 
effet, l'Union bancaire du Nord elle aussi pratique, a son echelle, des operations d'in
genierie financiere en relais du Credit du Nord; ses premieres initiatives portent 
d'ailleurs non sur des credits a moyen terme mais sur des operations de haut de bilan : 
augmentation de capital de la Bonneterie de Tergnier, introduction en Bourse des 
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84 

90 
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98,1 

99,1 

103,2 

106 

111,8 

111,9 

119,3 

124,5 

----------------------127,9 

45,1 

llil Total des avances a moyen & long terme consenties au cours du trimestre 
Autorisations d'escompte a moyen terme + reescompte d'effets non echus 

Montant des encours utilises dans le trimestre 
Iii Total des prets consentis depuis la creation de l'UBR 
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actions Manufacture de produits chimiques d'Auby 101 
: « Nous nous sommes interesses 

a diverses affaires industrielles dont les perspectives d' avenir nous sont apparues favo
rables, et nous avons pris part a un certain nombre d'operations financieres jouissant 
d'un excellent patronage »102

, d'ou la constitution d'un (modeste) portefeuille de titres 
et de placement, estime au bilan a 36 millions de francs en 1933, dont le rendement 
s'avere rapidement nul car la Crise suspend les versements de dividendes chez les firmes 
beneficiaires de l'appui de l'Union bancaire du Nord, dont nous ne connaissons pas la 
liste. Sans pouvoir exercer la fascination du beau portefeuille-titres de Paribas, l' enga
gement de l'Union bancaire du Nord est neanmoins courageux car il concerne des 
valeurs dont 60 % ne sont pas cotees, ce qui aide a promouvoir des PME regionales10

·' 

et, au terme de notre periode d' erude, la valeur reelle depreciee de ce portefeuille s' avere 
ne plus representer que les deux tiers de sa valeur bilantielle. 

4. Les banques et la sauvegarde du capital des entreprises dientes 

Les formes d'intervention des banques s'averent par consequent d'une large diversite: 
quelle que soit leur dimension, les entreprises peuvent beneficier d'une prestation de 
banque financiere - conseil, intervention en fonds propres, quasi-commandite par
tielle, fourniture de capitaux longs, aide a l' entree sur le marche financier, etc., - qui 
facilitent la croissance interne. Cette souplesse du fonctionnement des banques est un 
atom dans leur mission de contribution a la plasticite du capitalisme. Pourtant, ces 
niveaux d'intervention sont encore insuffisants car les banquiers ne peuvent reussir 
leurs operations financieres de partenariat que ... si un partenaire existe. Ils doivent 
done completer leur gamme de prestations par la defense des proprietaires de la firme 
diente eux-memes; ils se transforment alors en « chevaliers blancs » concourant a la 
perennite meme de la propriete capitaliste. 

A. Les banques et les soubresauts du capitalisme familial 

Une nouvelle forme de partenariat entre le banquier et le proprietaire familial prend 
alors corps, la aussi quelle que soit la dimension de la societe cliente. Quand Schneider 
double son capital de 50 a 100 millions de francs en fevrier-mars 1924 - mais 
143,750 millions sont !eves, avec la prime d'emission -, la BUP est sollicitee pour avan
cer 15 millions de francs a Eugene Schneider, soit « les sommes qui seraient necessaires 
pour participer a l' augmentation de capital, garanties par un depot de titres, rembour
sables dans un delai de cinq a six ans »104

• Malgre sa modestie a l'echelle du groupe 
industriel et de l' operation financiere, ce soutien constitue un complement qui peut 
s' averer fort utile pour maintenir l' emprise du capitaine d'industrie, surtout a un 
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moment OU, apparemment, ses fils s'insurgent contre le fait d'avoir ete ecartes de la 
cogerance qui avait ete instituee pendant la Guerre. 

Parfois, les banquiers se retrouvent places au cceur de conflits familiaux et doivent choi
sir leur camp ou jouer les arbitres. Sans que nous puissions etablir de recensement concer
nant les cas d'une telle situation, somme route classique, nous pouvons discerner trois atti
tudes. Dans l'affaire Felix Potin (une grande chaine de distribution alimentaire parisienne), 
la Banque transatlantique et la Societe generale montrent deux comportements differents : 
la premiere se fait nettement !'artisan d'un clan familial et participe aux combats financiers, 
tandis que la seconde se pose en defenseur des inten~ts de l'Epargne en general, voire de 
l'Economie, en pronant la preservation de la sante de la firme, de la valeur de ses actifs et, 
in fine, des gages des actionnaires et epargnants. A la banque financiere offensive s'oppose 
la banque financiere soucieuse de la perennite du titres sur le marche. 

Malgre elle, la Societe generale est impliquee dans les avatars du capital de son bon 
client, Felix Potin, done les 17 a 18 actionnaires se divisent durement. La croissance de 
la firme a ete rapide, tant dans la distribution que dans l'industrie de biens de consom
mation par integration verticale. Devenue societe anonyme en mai 1924, elle hesite 
quant a l'accroissement de son capital : doit-il s'accompagner d'un elargissement de 
l' actionnariat? Un groupe, mene par Loubert, a pris le pouvoir en octobre 1924, avec 
l' appui de Jean Potin, car il souhaite preserver le poids familial dans l' entreprise, avec 
une augmentation de capital de 21,2 a 63,7 millions prevue au profit des actionnaires 
en place, par transfert de leur compte courant crediteur, alors que ses adversaires, unis 
dans « le groupe Heuzey », proposent une augmentation du capital a 90 millions avec 
l'entree d'une firme de negoce de produits textiles, Worms. 

Dans un premier temps, Loubert, devenu vice-president, semble triompher; mais, 
au bout d'un mois a peine, le president, Julien Potin, tranche contre Loubert et en 
faveur du groupe adverse : malgre un retournement subit et son alliance avec Heuzey, 
avec l' appui du financier Daniel Dreyfus, Loubert doit quitter le Conseil, tandis que 
Worms y entre et affirme son pouvoir, avec le soutien de la Banque transatlantique, 
prete a realiser l' operation financiere envisagee. 71 % des actionnaires soutiennent le 
nouveau plan, propose par Marcel Bloch, de la Banque transadancique. Celle-ci facilite 
ainsi a la fois l' accroissement des moyens financiers de la firme et l' elargissement de son 
actionnariat, car, au-dela de l'arrivee d'un investisseur, la Banque transatlantique orga
nise une emission d'actions de 30 millions de francs aupres du public, sur le marche du 
Hors Cote, en juin 1926: la banque Benard, la Banque transatlantique, le Credit lyon
nais et la Societe generale en assurent le succes105, avant que la Banque transatlantique 
ne mette en ceuvre !'introduction officielle en Bourse. 

A cette insertion directe de la Banque transadantique en renfort d'un clan d'action
naires, la Societe generale oppose sa conception de la banque financiere; devant un tel 
conflit interne, qui rend troubles les conditions d'un partenariat serein, elle entend se 
placer a mi-chemin des interets de la firme et de ceux du marche, qu'elle represente 
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aussi dans I' exercice du metier de banque d' epargne. Elle refuse al ors de se meler des 
considerations de combat interne: quand le patriarche Julien Potin decede, Jean Potin, 
qui federe alors 40 000 actions, discute avec la Societe generale et le Credit lyonnais du 
choix de la nouvelle direction : « Il s' agit, pour sa societe, d' organiser sur des bases 
stables le fonctionnement du conseil d' administration et de la Direction. A ce propos, 
il procede actuellement a une consultation de chacun des membres du conseil d'admi
nistration et des principales banques de la maison Potin. » Il cherche surrout un direc
teur general et sollicite les suggestions des banquiers : « Jean Potin demande si la Societe 
generale a un candidat. » Mais les banquiers rechignent a meler banque commerciale 
de credit, banque financiere et banque d' affaires : « La Societe generale n' a personne a 
proposer etant donne qu'il ne lui appartient pas de s'immiscer d'une fas:on ou d'une 
autre dans la gestion des affaires qui sont ses dientes. » 106 

La seule preoccupation de la banque de depots, en dehors des considerations de 
banque commerciale de credit, est la promotion de son metier de banque d'epargne, 
c'est-a-dire de defenseur des interets des epargnanrs, puisqu'elle leur a vendu des actions 
Felix Potin : « Ils font observer a M. Potin combien il est necessaire que la societe Potin 
metre un terme a ses difficultes internes qui commencent a porter une reelle atteinte a 
son credit, a en juger par la mauvaise tenue des actions, par !'inquietude manifestee du 
cote de ses actionnaires, par les demandes de renseignements res:ues, a sa connaissance, 
du Havre et meme de l' etranger. Ils font observer que !'unite de direction semble indis
pensable et que, par ailleurs, le cumul des fonctions d'administrateur et de directeur ne 
constitue pas le meilleur regime. »107 

Une troisieme attitude, ourre !'intervention aux cotes d'un combattant et la pro
motion des interets de l'Epargne, consiste quanta elle dans l'offre d'un partenariat non 
plus bancaire mais aussi financier, par la prise en charge d'une fraction du capital. Le 
banquier-financier tente alors de se poser en arbitre entre les parties en conflit et de 
degager une « troisieme voie » : au lieu de laisser les clans familiaux se devorer et s' en
gloutir avec la societe dans la ruine causee par la paralysie de la gestion et la perte de 
« credit », il propose le deblocage de la situation par I' ouverture au marche financier; a 
l'immobilisme sterile, il ouvre le recours d'une avancee capitalistique vers un mode de 
vie plus proche de celui d'une grande entreprise. 

Si une multitude de cas pourrait etre reperee en creusant dans l'histoire economique 
de l'entre-deux-guerres, nous pensons que l'affaire Maurel & Prom est symbolique de 
ce mode d'intervention bancaire. En effet, les banques tentent sur Bordeaux d'aider a 
un eventuel changement de stature des firmes girondines de negoce africain, pour leur 
faire franchir le pas de la firme familiale a la grande entreprise. C' est le cas a propos de 
la firme de negoce en Afrique Maurel & Prom. A la mort de Jean Maurel en 1928, fils 
de l'un des deux fondateurs de Maurel & Prom, des dissensions aigues se font jour: le 
petit-fils du frere de Jean Maurel, Emile Maurel, qui devient administrateur delegue en 
mars 1929, obtient le depart precipite de son onde, Joseph Maurel, fils de Jean Maurel, 
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et du directeur, Lavigne. Devant ce coup de force, la branche des heritiers de Jean 
Maurel et la branche Prom decident de se dissocier de cette gestion et mettent leurs 
blocs d' actions en vente. Le Grand Capital fait alors son entree sur la place : la Societe 
financiere de la region du Sud-Ouest, corn;:ue par Paribas, achete certains de ces paquets 
de titres, de meme que la BUP. Celle-ci est introduite par Schwob d'Hericourt, un 
industriel et financier proche d' elle, qui etait devenu l' epoux d'Emma Gradis, la sreur 
de Raoul Gradis, a la tete des interets d'une vieille famille du capitalisme commercial 
bordelais et parisien, les Gradis. 

Les banques d'affaires entrent par consequent dans le capital de Maurel & Prom et en 
assurent ainsi la perennite: Louis Oudot, de la BUP, devient meme directeur financier de 
la firme, et le Conseil heberge desormais des representants des institutions financieres. Ils 
cautionnent le pouvoir de la branche de Jacques Maurel et de son pere, Lucien Maurel, 
alors notable eminent, vice-president de la Chambre de commerce et de la Banque de 
l'Afrique occidentale et president de Maurel & Prom; cette branche beneficie meme d'un 
pret de la BUP pour pouvoir suivre !'augmentation de capital de 1929 de 10 a 20 mil
lions de francs, afin de maintenir leur influence au tiers de celui-ci. Mais la penetration 
du monde de la banque et de la finance s'accentue car, au bout de quelques annees, la 
branche Lucien-Jacques Maurel doit avouer son impecuniosite et la BUP recupere ses 
actions, qui servaient de gage au pret que son debiteur ne parvient pas a rembourser. 

En janvier 1933, cette branche perd done l' essentiel de ses pouvoirs au sein de la 
societe. Tout en preservant quelques sieges d' administrateurs et des revenus aux familles 
encore presentes, cette derniere accede au capitalisme managerial car les banquiers 
savent concilier l' exigence gestionnaire et le respect delicat des equilibres notabiliaires 
et familiaux subtils qui caracterisent la grande bourgeoisie provinciale. L'on fait appel a 
Philippe Chales, le banquier bien connu dans la cite, comme directeur de la Societe 
bordelaise de CIC (puis son administrateur delegue en 1935), mais aussi comme allie 
aux bonnes familles de la ville; lui-meme a epouse la fille de Madeleine Maurel, l'une 
des filles de Jean Maurel. Chales devient le responsable tutelaire de Maurel & Prom en 
janvier 1933, au sein du comite de direction, comme arbitre supreme et comme ges
tionnaire des finances, tandis que l' ex-directeur, Lavigne, est reintegre en aout 1933 
mais comme president, avant que Chales lui succede en mars 1933 (jusqu'aux annees 
soixante). 

L'affaire Maurel & Prom revele la necessite d'un remodelage des structures des 
entreprises moyennes-grandes girondines. Les banquiers en ont bien conscience et, a la 
fin des annees vingt, ils imaginent un type de « compagnie financiere des familles », 

chargee de prendre le relais des branches defaillantes OU demunies, d' epauler la meta
morphose capitalistique et manageriale d' entreprises moyennes-grandes reputees mais 
fragiles. Paribas corn;:oit en 1928 la Societe financiere de la region du Sud-Ouest, « dont 
l' objet est de proceder a I' etude et a la realisation d' affaire pouvant se presenter dans le 
cadre regional »108 

: en fait aider des firmes girondines, Manuel & Prom, par exemple, 
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on l'a vu, a quitter leur structure familial et a s'ouvrir au marche financier. Sa rivale la 
BUP intervient quant a elle en direct, d1ez Maurel & Prom, ou par le biais de la 
Compagnie de Bordeaux. Celle-ci, creee en 1926 mais dotee seulement en 1929 de son 
capital de 50 millions de francs, regroupe plusieurs firmes de negoce, Denis freres, 
Deves & Chaumet, Gradis, Maurel freres, Maurel & Prom, avec le parrainage financier 
de la BUP et de la Compagnie generale des colonies, pour prendre des participations 
dans des societes que ces maisons possederaient et creeraient et ainsi les relayer dans leur 
alimentation en capitaux, ou meme, a terme, pour fournir de l' argent frais au capital 
des maisons meres elles-memes, par un effet de levier benefique, puisque celles-ci acce
deraient ainsi indirectement au marche financier sans mettre en peril le pouvoir des 
familles gestionnaires. La BUP parraine cette Compagnie en constituant un groupe
ment d'investisseurs (Schwob d'Hericourt, Societe frarn;:aise pour le commerce avec les 
colonies & l'etranger, la BUP et sa «Table», la Compagnie generale des colonies, une 
compagnie d'investissement creee en 1920 par Paribas pour prendre des participations 
dans des firmes imperiales, sur le modele de ce qui avait ete fait avec la Compagnie 
generale du Maroc depuis la Belle Epoque) qui prend un petit quart du capital. 

Derriere ces esperances se tapit une realite sombre : la BUP en vient a constater, a 
propos de la Compagnie de Bordeaux, que « !'esprit particulariste de chacune des socie
tes amies ne Jui a pas permis jusqu'a present, d' obtenir des resultats appreciables, 
notamment dans les questions de financement »109

• En fait, confederer des maisons arc
boutees sur une independance farouche et meme Jes associer a des projets communs en 
Afrique et en Indochine releve de la gageure. II eut fallu un federateur et done une 
convergence vers I' agregation de ces firmes, mais Jes « Africains » se mefient des vellei
tes d'hegemonie des Denis, qui commencent a orienter leurs investissements de 
l'Indochine vers l'Afrique. De toute fac;:on, la Crise balaye ces echafaudages : la holding 
patronnee par Paribas pietine et est absorbee par la Compagnie de Bordeaux en jan
vier 1935. La monde du negoce africain bordelais rate ce rendez-vous avec l'Histoire et 
n'accede pas a la stature de la grande entreprise, semblable a la Compagnie franc;:aise de 
l'Afrique occidentale, de Marseille, ou a la Societe commerciale de l'Ouest africain, 
al ors meme que Jes deux banques d' affaires leur ont offert une occasion de depasser leur 
dimension etroitement familiale et de definir un partenariat propre a assurer un equi
libre entre le maintien de la gestion familiale et I' ouverture au marche financier. 

B. La banque finandere dans les luttes boursieres 

Le partenariat entre la banque et I' entreprise cliente doit parfois revetir une forme 
dramatique quand l'equipe dirigeante de celle-ci se sent menacee dans sa perennite et 
sa legitimite, des !ors qu'une offensive boursiere cherche a bouleverser la structure capi
talistique de la societe. Le savoir-faire de la banque financiere est alors mobilise pour 
accompagner les dirigeants dans leur combat defensif: « Un syndicat s'est constitue en 
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vue d'assurer a la Societe de construction des Batignolles !'unite de direction et la conti
nuite de vues qu' exige la nature de ses affaires, et, dans ce but, ii procede a l' achat du 
plus grand nombre possible d'actions de cette societe » 110

, revele la BNC apropos de 
dissensions qui apparemment se font jour sans que nous puissions en discerner les 
tenants et aboutissants. I..:essentiel pour nous est de constater que la banque, qui prend 
la moitie de ce syndicat, se fait, en « chevalier blanc », le defenseur de Batignolles et 
contribue a la cristallisation d'une majorite du capital autour de l'equipe dirigeante. De 
meme, le CCF participe a la mise au point d'un systeme d'actions a vote plural par la 
Societe des produits azotes et se charge de realiser l' operation, qui est decisive car le vote 
n' est obtenu qu'a une majorite d'une dizaine de voix face a un « groupement adverse» 111 

dont nous ne pouvons definir la nature. 
Peu d'indices de l'agressivite interne du capitalisme transparaissent dans les archives 

bancaires : la discretion prevaut, qui recouvre l' action ou les agissements des banquiers 
sous un voile pudique. Des allusions fort elliptiques surgissent ici ou la alors que nous 
souhaiterions disposer d' epais dossiers brulant du recit des evenements haletants qui 
ont secoue parfois la place boursiere. Si le groupe financier et industriel de I..:Energie 
industrielle (ou groupe de Pierre-Marie Durand) a elargi son rayonnement en 1928-
1932 en prenant le contr6le de plusieurs firmes, l' on pressent par exemple que c' est en 
agresseur qu'il a pris pied dans la societe Gaz de Lyon, qu'il n'aurait conquise en 1928-
1929 qu' apres une lutte boursiere epique. 11 se serait lance dans la bataille par le biais 
d'un syndicat d'achat d'actions qui aurait rassemble 60 millions de francs, grace a 
quatre apporteurs de capitaux fournissant chacun 15 millions : la Compagnie generale 
d'electricite, l'Union gaziere de credit et pour notre propos, le CCF d'une part, le 
Credit lyonnais et un groupement d'investisseurs et de banquiers lyonnais d' autre 
part112

• Mais qui etaient leurs opposants et les banques qui les soutenaient? 
Une seconde operation touchant au secteur gazier prend place plus tard, en jan

vier 1935, quand plusieurs banques montent un syndicat d'achat d'actions European 
Gas, firme britannique « qui exploite des installations dans la region Nord de la 
France », avec huit concessions desservant 767 000 habitants par le biais de 167 000 
abonnes, nombre qui augmente considerablement le portefeuille de 298 000 abonnes 
au gaz deja entretenu par l'entreprise. Une somme de 132 millions de francs est enga
gee pour acquerir ces titres sur le marche anglais, a 180 livres, sous la houlette de la 
Societe lyonnaise des eaux & de 1' eclairage. Le syndicat est structure sous l' egide de 
l'Union financiere pour l'industrie electrique, outil bancaire et financier du groupe 
Petsche-Mercier, du nom des dirigeants de la Lyonnaise des eaux & de l'eclairage, avec 
le concours d'une petite banque d'affaires, la maison R. de Lubersac & Ce. Le Credit 
lyonnais, banquier chef de file des operations de la firme, obtient 15, 15 % de ce grou
pement, accompagne par Lubersac (4,55 %), Paribas, le CCF, Lazard (3,03 % pour 
chacun), Hentsch (0,19 %) et Lombard-Odier (0,38 %). Les instruments financiers et 
bancaires du monde de l'energie - Societe centrale pour l'industrie electrique 
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(15,15 %), Union financiere pour l'industrie electrique (7,57 %) - et les societes ener
getiques elles-memes - Union d'electricite (18,94 %), Societe marocaine de distribu
tion d'eau, de gaz & d'electricite (2,27 %), Compagnie de fabrication des compteurs 
& de materiel d'usines a gaz (15,15 %), Compagnie du gaz pour la France & l'etran
ger (5,31 %), Societe d'eclairage & de force par l'electricite (5,31 %), Fusion des gaz 
(0,75 %) - sont mobilises afin qu'ils puisent dans leurs liquidites. 

roperation d'achat des actions European Gas est un succes puisque 93,7 % du capi
tal sont ainsi acquis a sa cloture le 25 aout 1935. Dans un second temps, ces titres sont 
echanges contre des actions Societe lyonnaise des eaux, que les banques membres du 
syndicat rec;:oivent en contrepartie pour qu'elles puissent les realiser sur le marche' 13

, 

notamment aupres de leur clientele. Les banques ont des lors etroitement participe a 
cette nouvelle etape de la concentration de l'industrie gaziere114 qui fuit de la Lyonnaise 
la premiere firme franc;:aise dans cette branche pour une dizaine d'annees. 

Enfin, une operation etrange nous est revelee au detour d'un document d'archives 
quant on decouvre, en pleine bataille nationale pour la preservation des interets patrio
tiques face aux desseins de predateurs venus de !'Europe du nord-est, qu'une coalition 
bizarre s'est constituee entre la maison Mendelssohn, d'Amsterdam, !'August Thyssen 
Hiitte Gewerkschaft, la firme siderurgique allemande - duo qui serait logique dans le 
cadre des attaques lancees a cette epoque - mais - et le paradoxe reside la- aussi la BUP, 
pour acquerir 22389 actions de la Societe houillere de Lievin, en mai 1928, a un cout 
d'environ 13,5 millions de francs. Le mois suivant, Lievin procede a une augmentation 
de capital (de 87,480 a 91,584 millions de francs) pour creer des actions a vote plural et 
proteger ainsi son capital. La BUP, banque franco-belge, servirait-elle les interets ger
mano-hollandais? Pourtant, I' accuser de trahison semble fallacieux, car il appert qu'un 
accord a ete conclu entre MM. De Wendel et Mendelssohn pour que le paquet de titres 
ramasse en Bourse, complete par 9 596 actions deja detenus par la maison neerlandaise, 
soit depose au nom de Wendel pour la souscription des actions a vote plural ... Cela 
permet a Wendel d'acceder a 1119 actions a vote plural - puisqu'il faut vingt actions 
anciennes pour obtenir une action privilegiee - et ainsi, apparemment, de devenir l'un 
des actionnaires importants de la firme charbonniere, sans qu'on sache si une entente a 
ete conclue entre le maitre de forges et celle-ci. Des le mois d'aout, le groupement d'ac
tions revend l'essentiel des titres, pour 17,7 millions de francs, ce qui laisse a la BUP un 
profit de 1,4 million : le soutien d'un client industriel permet tout a la fois de recueillir 
le benefice moral d'un partenariat fecond et de grossir les caisses de la banque115

• 

a. Les banques contre les predateurs etrangers 

Le moment fort de la mobilisation des banques dans des batailles boursieres ou pour 
enrayer des menaces de bataille se place apres la stabilisation du franc; la propriete de 
firmes franc;:aises est mise en peril, comme celle de certaines banques, ainsi qu'on l'a vu 
en premiere partie, par I' offensive d'investisseurs etrangers. Aussi certaines operations 
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visent-elles a proteger leur capital devant cette intrusion, et des banques sont chargees 
de concevoir les systemes de defense necessaires. C' est le cas a propos de Marine
Homecourt, dont un groupe allemand, Manheimer & Rohgues Koenigs, aurait acquis 
pres de 50 000 actions. La Societe generale est appelee a la rescousse afin d' enrayer la 
progression de ce predateur, qui pourrait acheter sur le marche les droits de souscrip
tion que des proprietaires d'actions pourraient avoir envie de vendre, comme cela se fait 
couramment a l'oree d'une emission d'actions. La Societe generale mobilise le syndicat 
de soutien des actions habituel pour qu'il acquiert ces droits de souscription jusqu'a un 
maximum de 40 000116

• Finalement, !'offensive semble enrayee et le paquet allemand 
semble ensuite, en fevrier 1929, offert en option a des investisseurs belges (Coppee, 
Banque de Bruxelles), sans qu'on puisse deviner comment ont evolue les evenements, 
et en particulier s'il s'est agi simplement d'un «coup» boursier de speculateurs ou d'une 
tentative de pression capitalistique. 

En tout cas, plusieurs banques semblent etre concernees par cette intrusion de capi
taux etrangers et venir en aide aux entreprises attaquees, meme si les archives restent 
etonnamment lacunaires a ce sujet. Malgre le vide qui marque celles du CCF a ce sujet, 
c'est cet etablissement dont nous pouvons le mieux parler car son conseil d'adminis
tration semble avoir pris des initiatives dans ce sens: « Nous avons eu connaissance que 
des groupements etrangers s'effon;:aient d'acquerir des majorites dans quelques affaires 
frans:aises qui nous interessent particulierement. Le Conseil est mis au courant des dis
positions que nous avons prises pour defendre les societes en question contre cette 
em prise. » 117 

Le CCF participe alors a la creation d'un « Syndicat des valeurs mobilieres » dom 
l' existence ne nous est revelee que par deux allusions furtives, en particulier : « Nous 
sommes arrives a une entente de principe avec nos amis banquiers suisses pour la 
constitution d'un syndicat de defense des valeurs frans:aises 118

• » Un capital de 20 mil
lions de francs suisses est mobilise, dont 7,5 millions fournis par la Banque commer
ciale de Bale, 7,5 millions par la Societe de banque suisse, et 5 millions par l'Union 
financiere de Geneve, le CCF se faisant avancer 2 millions sur la part de la Banque 
commerciale de Bale. Des achats en Bourse sont effectues des juin-juillet 1926, sans 
qu' on ait de details sur les heureux beneficiaires de !'initiative de ces << chevaliers 
blancs ». Ce grand mystere n'est pas dissipe par les quelques indices d'action que nous 
avons pu glaner, notamment !'operation qui a touche une cliente fidele comme 
Kuhlmann : « Dans un but de defense contre la mainmise etrangere, les Etablisse
ments Kuhlmann ont decide de proceder a une augmentation de capital de 10 mil
lions de francs 119 », avec des actions nominatives a vote plural (10 voix par titres). 
Parallelement, un ramassage d' actions ordinaires Kuhlmann est organise par le 
Syndicat monte par le CCF et ses allies helvetiques : 31625 sont acquises pour 
3,2 millions de francs suisses, avant que la firme ne procede a son emission d' actions 
a vote plural en septembre 1926120

• 
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b, La Compagnie generale transatlantique tricolore 

Par contre, plusieurs affaires laissent plus de traces dans les archives bancaires. L'une, 

meconnue, concerne la perennite de l' enseigne tricolore flottant sur la Compagnie 
generale transatlantique121. En effet, en automne 1926, ii s'avere qu'un groupe de pre
dateurs financiers a entrepris d'acquerir un bloc substantiel du capital de la Compagnie 
generale transatlantique. Celle-ci fait appel a ses banquiers, en 1' occurrence essentielle
ment la Societe generale, la BNC et la Banque transatlantique. Les banquiers s'etaient 
sensiblement rapproches d' elle depuis que des difficultes financieres eprouvees dans les 
annees 1890 I' avaient incitee a une reorganisation profonde en 1900-1901 : la Societe 
generale, le Credit algerien et la Banque transatlantique - issue elle aussi du groupe 
Pereire - avaient patronne des reformes de gestion et !'emission d'emprunts qui avaient 
facilite son redressement et la reprise de ses investissements. Or, au milieu des annees 
vingt, Jes cours de la compagnie se sont affaisses en raison des incertitudes concernant 
sa rentabilite: la forte augmentation du chiffre d'affaires, la reconstruction de sa flotte, 
le developpement de ses filiales de navigation et de production (chantiers navals) ont 
conduit a un grave desequilibre financier (manque de fonds propres, surendettement 
obligataire, etc,). Avec la depreciation du franc, l' action Compagnie generale transat
lantique peut apparaitre tentante pour un predateur etranger, surtout si l'on imagine 
qu' elle puisse devenir une « valeur de retournement » apres un amenagement de ses 
finances. 

Les banques doivent d' abord identifier le mysterieux attaquant, sans cesse nomme 
par !'expression« groupe M. ». L'on decouvre, par le biais des agents de change agissant 
en Bourse pour le compte de l'acheteur, qu'il s'agit de la firme hollandaise Continentale 
Bounggrond Exploitatie Maatschappij, qui semble recouvrir en fait les agissements du 
predateur si actif en Bourse de Paris en 1926-1928, Manheimer, dont la maison est pre
sente a la fois a Berlin et a Amsterdam. John Dai Piaz, le directeur general (de 1909 a 
1928) et president (de 1920 a 1928) de la firme, et Jes banques imaginent le montage 
d'un systeme permettant de controler plus efficacement le capital de la Compagnie 
generale transadantique. Sans qu' on sache qui en a pris !'initiative, I' on suggere la crea
tion de la Compagnie financiere transadantique : son capital de 5 millions de francs en 
10 000 actions routes a vote plural d'une part acquerrait des actions Compagnie gene
rale transatlantique sur le marche, puis souscrirait a une augmentation de capital 
importante decidee par la Compagnie generale transadantique, emission qui lui serait 
reservee, Jes fonds necessaires a la Financiere etant leves dans le public avec I' aide des 
banques122

• La Financiere transatlantique souscrirait a une augmentation de capital de 
65 millions de francs de la Compagnie generale transadantique, qui peut etre decidee 
sans avoir besoin de recourir a une assemblee generale, car ce droit lui a ete accorde par 

ses actionnaires auparavant. 
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predateur public ----------.. ! ! Financihe transatlantique 

Compagnie genrale transatlantique .. Olll ____ _,I r 

La mise en ceuvre de ces mesures de sauvegarde est evidemment lente et lourde, et 
ii s'avere, durant l'hiver 1926-1927, que !'offensive du predateur s'accentue, comme s'il 
entendait ramasser un lot de titres suffisant pour lui permettre de disposer de la mino
rite de blocage !ors de l'assemblee generale devant ratifier les projets en cours, notam
ment la creation d'actions a vote plural. Finalement, la vague d'achats en Bourse s'atte
nue sensiblement en fevrier-mars. [offensive etant bloquee, ii reste a determiner le sort 
du bloc d' actions « ennemi », qui s' eleverait, selon les notes, a 150 000 actions - pour 
environ 27 a 30 millions de francs - soit environ 16,7 % du capital (135 millions de 
francs) dont 80 000 actions privilegiees, OU a 300 000 actions, soit un tiers, OU enfin a 
375 000 actions, soit 41,7 %. « Ce groupe peut done, avec la part de capital dont ii se 
dit assure, s'opposer au vote de toute resolution a l'assemblee generale extraordi
naire » m ou une majorite des deux tiers est necessaire. 

Les banquiers mettent au point des projets de negociations et d'achat de ces titres : 
c'est Marcel Bloch, de la Banque transatlantique, qui se charge, en janvier-fevrier 1927, 
de negocier avec le predateur, a qui I' on propose « I' achat a remere » de ses actions. Dans 
le meme temps, en fevrier, les Pouvoirs publics commencent a s'inquieter de l'eventua
lite d'une prise de controle d'un fleuron de l'equipement national par un groupe finan
cier d' origine germanique; les dirigeants de la Societe generale ont en particulier alerte 
directement le Tresor124 qui, le 8 fevrier, saisit le president du Conseil lui-meme, fort 
irrite de la situation. Finalement, le 27 fevrier, « les accords avec le groupe M. sont dis
cutes et signes » 125 

: un engagement d' achat des actions detenues par le predateur est 
conclu et doit prendre effet avant le 30 juin 1928. 

Grace a un partenariat technique avance entre la Compagnie generale transatlan
tique et la Societe generale, qui deploie alors ses talents en ingenierie 6nanciere et en 
droit des affaires, la Financiere transatlantique est done constituee - avec un capital de 
6 millions, porte a 36 millions en 1927 -, grace au rassemblement des banques qui 
garantissent I' emission des titres (BNC et Societe generale, en premiere ligne, Societe 
marseillaise de credit, Banque transatlantique ensuite), en assurent un reel succes126 et, 
entre-temps, effectuent une avance de fonds a la societe (20 millions de francs). Andre 
Hornberg, vice-president de la Compagnie generale transatlantique, et Joseph Simon, 
dirigeants de la Societe generale - qui a mis 500 000 francs dans I' affaire en signe de sa 
solidarite -, en sont respectivement president et vice-president, avec des representants 
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au Conseil 120 des diverses banques - Societe generale, BNC, Banque transatlantique, 
Banque des pays du Nord - frnans:ant ses operations avec sa societe mere. Cette 
Financiere achete un gros bloc d' actions detenues par le « groupe M. », environ 
200000, des mai-juin 1927. Les banques ont done developpe leur talent de banque 
frnanciere, soit pour conduire des negociations d' achat d'une epaisse ligne de titres, soit 
pour concevoir un systeme ingenieux de contr6le du capital de la frrme cliente, meme 
si les details manquent sur le frnancement de I' ensemble de ces operations. Celles-ci 
permettent neanmoins de stabiliser le destin de la compagnie qui peut alors reorgani
ser sa structure frnanciere (augmentation de capital en 1930, emprunts en 1929, conso
lidation et conversion de dettes). 

c. La bataille pour la Compagnie internationale des wagons-lits : de I' axe franco
belge a I' axe anglo-italien 

Une bataille boursiere a cependant atteint quelque celebrite dans la memoire du 
monde des affaires de I' entre-deux-guerres car elle a provoque sur le moment la mobi
lisation des interets frans:ais au nom de la defense des positions tricolores. Un groupe 
d'investisseurs prend en effet le contr6le de la Compagnie internationale des wagons
lits lors de l' assemblee generale du 6 septembre 1923 : il parvient - a la majorite 
simple128, suffisante - a lui faire voter la mise en minorite du Conseil en place - dont 
le president lui-meme, pourtant une figure de la Societe generale de Belgique, Jadot -
et a rejeter le projet d'augmentation de capital envisage.« Ce vote a pu etre acquis grace 
a !'absence de la tres grande majorite des porteurs d'actions reparties dans le public 
frans:ais et belge. » 129 98955 voix se sont portees sur la proposition des dissidents, face 
aux 53 277 voix hostiles, car seules 156 234 actions ont ete deposees sur les registres des 
banques et de la frrme sur un total de 343 750 actions composant le capital : avec 29 % 
de celui-ci, les opposants prennent le pouvoir ! 

Or « le gouvernement franyais s' est emu de cette situation et nous a, notamment, 
fait savoir qu'il attachait le plus grand prix ace que I' element frans:ais soit represente le 
plus largement possible a l'assemblee du 29 septembre prochain »130

, qui doit elire un 
nouveau conseil d'administration. Lenjeu semble derisoire car, apres tout, le contr6le 
d'une frrme de restauration et d'h6tellerie ferroviaires ne parait pas constituer une 
affaire de defense nationale, meme si la reputation de la cuisine et de l'hospitalite fran
s:aises doit etre preservee. Pourtant, d'une part, les industriels ferroviaires franco-belges 
songent a preserver un debouche interessant; et, surtout, ii semble qu'il s'agisse, meme 
ace niveau apparemment badin, de l'eternelle guerre economique et frnanciere entre le 
clan frans:ais - elargi a la Belgique, puisque la Compagnie internationale des wagons
lits, dont la Direction est Paris, a son siege social en Belgique - et le clan britannique, 
qui serait indirectement lie a des interets germano-italiens et qui, en tout etat de cause, 
passe aux yeux des Belgo-Frans:ais, pour des « allies objectifs » de la concurrente alle
mande de la Compagnie internationale des wagons-lits, la societe Mitteleuropaische 
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Schlafwagen & Speisewagen, fondee en 1916 pour reprendre les actifs de la Compagnie 
en Europe centrale et en Allemagne. 

En effet, la divergence d'interets a surgi autour du projet d'« une fraction des admi
nistrateurs appartenant principalement a un groupe anglo-italien [qui] pretendait rea
liser !'operation (d'augmentation de capital) de la fas:on suivante: 34375 actions seu
lement seraient offertes aux anciens actionnaires a raison d'une action nouvelle pour dix 
anciennes, et 31 425 titres remis a la Birmingham Carriage & Waggons C° - la moitie 
des titres crees a cette occasion -, pour la fourniture de 50 voitures neuves du type 
actuellement en circulation sur le reseau anglais ». « Lautre fraction du conseil d'admi
nistration estimait !'operation cons:ue sur ces bases comme etant nettement desavanta
geuse pour les anciens actionnaires » 131 

: ils auraient perdu le droit de souscrire aux nou
velles actions et ainsi route possibilite d'acceder aux dividendes que les perspectives de 
benefices laissaient esperer pour les annees a venir. Plus encore, ces administrateurs 
refusent de confier a un fournisseur un pouvoir dont il pourrait abuser pour imposer 
ses conditions a la societe. 

Une bataille feutree s'engage alors. D'une part, la BUP et la Societe generale de 
Belgique lancent une bataille juridique pour obtenir l'annulation de l'assemblee gene
rale du 6 septembre en arguant que la revocation du conseil d' administration ne figu
rait pas a son ordre du jour. D' autre part, les deux adversaires engagent un combat place 
au cceur du talent de la banque financiere. Les « putschistes » tentent de saper la puis
sance bancaire en otant aux etablissements franpis traditionnellement lies a la 
Compagnie internationale des wagons-lits le droit de collecter les pouvoirs en blanc de 
ses actionnaires et entravent cette collecte en raccourcissant le delai entre les deux 
assemblees generales, l' ordinaire, tenue le 6 septembre, et l' extraordinaire - au terme de 
laquelle un vote a une majorite des trois quarts est requis -, placee le 29 septembre, ce 
qui exige un depot des titres des le 22 septembre par les actionnaires souhaitant y voter. 
Par ailleurs, la BUP remarque « que la presse belge a suivi l'affaire avec beaucoup plus 
de vigueur et d'independance que la presse frans:aise dont le silence a ete obtenu tres 
rapidement, a la seule exception de La Journee industrielle »132

• « L:Agence Havas dont 
on connai:t les liens tres etroits avec la Banque de Paris, a pris un tres serieux interet a 
la nouvelle combinaison, ce qui explique le silence de la grande presse. » 

La « machine » bancaire se mobilise en contrepartie; un Syndicat de defense13
-' est 

monte, qui regroupe les administrateurs renverses et des banquiers; des circulaires sont 
distribuees par ceux-ci a leurs clients pour les inciter a deposer leurs titres et a exercer 
leur droit de vote. Lors de l'agence decisive, le groupe Dalziel- du nom du chef anglais 
des « putschistes » 04 

- rassemble 117 000 titres, alors que les etablissements frans:ais -
dont la Societe generale, qui, a elle seule, depose 18 650 pouvoirs - et belges opposes a 
son groupe n' Ont federe que 96 000 titres - mais 10 000 autres ont ete recueillis trop 
tardivement. Ce serait une defaite si, dans le meme temps, le Syndicat de defense ne 
choisissait finalement de ne pas presenter ses pouvoirs a une assemblee generale qu'il 
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juge illicite : « 120 910 actions seulement sur les 343 750 dont se compose le capital 
etaient presentes; sur ces 120 910 titres presents, 116 800 appartenaient au groupe 
anglo-italien et a ses amis [ ... ]. Quatre porteurs de ce groupe representent a eux seuls 
quelque 100 000 titres; ce sont : M. Toeplitz, plus de 30 000 actions; M. Tedeschi, plus 
de 31 000 actions; M. Marquet, 16 000 actions environ, et Sir Davidson Dalziel, envi
ron 21000 titres. »1

-'
5 Ce 29 septembre, le Conseil est renouvele par l'entree de neuf 

nouveaux administrateurs aux cotes des huit deja en place. 
Comme les « putschistes » s'inquietent des procedures en nullite lancees devant le 

tribunal de commerce de Bruxelles, ils convoquent une nouvelle assemblee generale 
pour le 13 novembre, qui est chargee officiellement cette fois d'examiner le sort du 
conseil d' administration. Mais ils recourent aux memes methodes d' exclusion des 
banques puisqu'aucune d'entre elles ne peut recueillir de droits de vote, les titres devant 
etre obligatoirement deposes aux bureaux parisien et bruxellois de la firme. De ce chef, 
seuls 135 000 titres peuvent etre produits a l'assemblee generale, ce qui peut confirmer 
aisement la prise de pouvoir du groupe Dalziel, d'autant plus que les opposants (avec 
75 000 voix) refusent d'y participer ... La bataille s'acheve par la deconfiture des ban
quiers, empeches d'exercer leurs talents de banque financiere136

• 

Tous les banquiers sont-ils toutefois deconfits? Le doute surgit quand l' on detecte 
dans les archives de la BUP des allusions au role qu'aurait joue Paribas dans le soutien 
du camp des « putschistes » : Paribas se serait notamment alliee avec la Banque com
merciale italienne pour saper la force du conseil d' administration en place. « Un long 
plaidoyer de M. Finaly qui a affirme que la Banque de Paris n'etait entree dans cette 
affaire qu'a la demande expresse du president du Conseil [Poincare], pour sauvegarder 
les interets frans;ais compromis par le groupe des precedents administrateurs et par la 
BUP. M. Finaly s'est lance dans de violentes diatribes contre M. de Lasteyrie [ministre 
des Finances] et le corps de !'Inspection des Financesm, contre les etablissements de cre
dit et la Haute Banque, contre l' entourage du president du Conseil et contre 
M. Herbette, ambassadeur de France a Bruxelles. M. Finaly a essaye d' esquisser une 
defense de M. Toeplitz. M. Bernard Precy lui a nettement dit qu'il tenait M. Toeplitz 
pour un agent allemand. M. Finaly s' est contente de dire que le precedent Conseil 
s' etait montre tres maladroit avec les Italiens et avait ainsi amene ceux-ci a chercher une 
revanche. II a insiste sur la puissance de la Banca Commerciale Italiane. II ressortait tres 
nettement de ce passage de la conversation que les interets de la Banca Commerciale 
Italiana (Toeplitz-Tedeschi) et ceux de la Barique de Paris sont lies dans cette affaire. » 138 

L'hiver 1923-1924 et le debut du printemps 1924 voient s' ouvrir en coulisses des 
negociations entre les divers clans : le gouvernement frans;ais souhaite un accord 
franco-belgo-italien qui mette fin a I' etat de guerre entre les protagonistes et qui sur
tout gene la gestion de la firme. La BUP a la chance de pouvoir s'appuyer au debut de 
1924 sur le ministre des Finances Frans;ois-Marsal, qui s'interpose entre Finaly, la BUP 
et la Societe generale de Belgique, pour tenter de rapprocher les adversaires. Mais ces 
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tentatives echouent : cette defaite est durable puisque, encore en 1928, le groupe 
Dalziel, par l'intermediaire d'une societe holding creee depuis peu, l'International 
Sleeping Car Share Trust, detient un quart du capital de la Compagnie internationale 
des wagons-lits139

, sa coalition en conservant 51 %. 
Cet echec boursier et bancaire se conclurait par un certain recul des inten~ts franco

belges, que nous sommes en mal d'apprecier : « De ce deplacement d'influence devait 
decouler une serie de consequences toutes plus OU moins prejudiciables et que les repre
sentants du groupe franco-belge avaient, a maintes reprises, fait prevoir au 
Gouvernement : commandes de materiel nouveau soustraites, en grande partie, a l'in
dustrie nationale et passees a des entreprises etrangeres; emissions d' obligations stricte
ment reservees depuis 1923 au marche anglais; rapprochement avec le groupe austro
allemand de la MittelEuropa (firme similaire a la Compagnie internationale des 
wagons-lits), et, plus generalement, diminution de !'influence morale qui resultait, 
pour la France, de la circulation, sur tousles reseaux europeens, d'un materiel apparte
nant a une Compagnie dont les methodes d'exploitation etaient essentiellement fran
c;:aises », et le Conseil ne comprend plus que neuf membres franco-belges sur dix-neuf 
au lieu de neuf sur seize. 

Toutefois, l' echec bancaire doit etre dans ce cas reduit a sa juste valeur; en effet, les 
banques franc;:aises (et belges) qui soutiennent l'equipe dirigeante evincee par les « put
schistes » n'ont pu deployer leur talent de banque d'epargne et de placement et de 
banque financiere puisque ces derniers leur ont interdit de deposer les pouvoirs en 
blanc des investisseurs et epargnants figurant dans leur clientele; aussi n' ont-elles pas 
pu mobiliser celle-ci dans une bataille boursiere qui a tourne court, faute de combat
tants OU plutot faute de champ de bataille. I.:emoi financier se dissipe d'ailleurs peu a 
peu car les opposants finissent par abandonner leur recours judiciaire en janvier 1924 
tandis qu'une approbation tacite du nouveau cours pris par la Compagnie semble pre
valoir, sans que nous en ayons trouve un echo dans les archives bancaires depouillees. 
Davison Dalziel preside des lors la societe entre 1923 et 1928; son International 
Sleeping Car Share Trust, cree en 1927, reprend entre-temps le bloc de 23 % du capi
tal detenu par la coalition apparue en 1923. C'est que, apparemment, les inten~ts ger
maniques n'ont pu prevaloir: le Conseil abrite en 1931 quatre Britanniques, quatre 
ltaliens, six Frarn;:ais, deux Belges et deux Espagnols, autour d'un groupe dirigeant 
anglo-italien. En outre, les banquiers s' accommodent d' autant mieux de la situation qui 
prevaut depuis 1923 que les nouveaux dirigeants ont respecte leurs positions financieres 
et bancaires, notamment, pour la France, en ce qui concerne celles de la Societe gene
rale- accompagnee neanmoins par la Banque franc;:aise & italienne pour l'Amerique du 
Sud et la Banque commerciale italienne. 11 faur attendre desormais l'annee 1932 pour 
que des inten~ts frarn;:ais « legitimes » puissent reconstituer une majorite franco-belge au 
sein de la Compagnie internationale des wagons-lits, mais par le biais d'une interven
tion farouche de la Caisse des depots. 
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Conclusion 

Le paradoxe de ce chapitre consacre au talent de la banque financiere dans les restruc
turations capitalistiques consiste dans la presence des banques de depots aux cotes des 
banques d'affaires. Certes, celles-ci disposent a !'evidence d'une capacite efficace dans 
la mobilisation des savoir-faire de leurs equipes « d'ingenieurs financiers ». Mais les 
Services specialises des banques de depots ne manquent pas d'etre presents avec dyna
misme sur ce marche. L'explication en est triple. D'une part, par leur reseau, les 
banques de depots peuvent detecter rapidement les problemes subis par les firmes 
dientes quand elles sont confrontees a une croissance trop vive par rapport a leurs 
moyens financiers, ce qui les incite a faire prendre le relais de la banque commerciale 
de credit par la banque financiere. A !'inverse, grace a leur reputation et a !'influence de 
leurs correspondants regionaux - notamment en ce qui concerne la BUP -, les banques 
d' affaires peuvent elles aussi faire des incursions en province, et, en tout cas, elles ne se 
privent pas d'intervenir en faveur des entreprises moyennes-grandes parisiennes desi
reuses d'acceder au monde de la grande entreprise. 

D'autre part, les banques de depots s'appuient elles aussi sur une dientele fournie 
de grosses societes et elles ont ete tres tot incitees a etablir des liens etroits entre la 
banque commerciale de credit et la banque d'epargne, !'intermediation etant assuree 
alors par la banque financiere. Enfin, les banques de depots sont attirees comme leurs 
consceurs et par consequent rivales par la perspective des commissions interessantes que 
peuvent leur procurer les operations financieres montees par leurs equipes d'ingenierie 
financiere. Quel que soit leur pole de rattachement, celles-ci Ont prouve indeniable
ment leur efficacite a renforcer la plasticite du capitalisme franpis, dans le cadre de rap
ports de forces qui nous paraissent equilibres. 
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Chapitre 5 
LES OPERATIONS FINANCIERES 

LES RAPPORTS DE FORCES INTERBANCAIRES 

OMME pour les operations de placement de titres conduites dans le cadre du 
metier de banque d'epargne et en tome intimite avec elles d'ailleurs, nous devons 

essayer de reperer les etablissements qui sont les principaux acteurs de la banque finan
ciere lorsque l'heure est venue, apres les etudes, les analyses, les negociations, de reali
ser veritablement l' operation financiere elle-meme, de faire preparer le montage du 
schema de l' operation par les specialistes d'ingenierie financiere et de mobiliser le 
Service des emissions pour qu'il organise definitivement la federation des banques qui 
doivent y participer. II nous faut ainsi apprecier le poids des divers etablissements dans 
la conduite et la conception elles-memes des operations enclenchees dans le cadre de la 
banque financiere, en restant fidele a notre logique de reconstitution des rapports de 
forces interbancaires au sein de l' economie bancaire liberale. 

I. En quete des mandats de chef de file 

De fas;on classique depuis l' apparition du capitalisme de la grande entreprise dans la pre
miere moitie du XIX' siecle, les operations financieres reposent generalement sur des res
ponsables eminents, chefs de file de « syndicats financiers »* - a moins qu'une seule 
banque assume !'ensemble de la responsabilite de l'operation. Ces syndicats reunissent les 
banques intervenant dans l' operation, soit comme garantes de son succes, soit comme 
rouages du placement des titres. Le plus souvent, un syndicat de garantie se constitue qui 
apporte a l' emetteur la garantie que l' argent de l' operation lui sera verse, c' est-a-dire que, . 
quel que soit le succes des titres aupres des souscripteurs, il sera assure de percevoir le 
montant de l' emission. Un syndicat de « prise ferme » se met done en place, qui « prend 
ferme » un premier quart des titres, ou une moitie, mais qui, couramment, s' engage a 
prendre ferme les lots restant au bout de quelques jours, si l' operation demarre bien. A la 
tete de ce syndicat de garantie, l' emetteur choisit de faire figurer un « chef de file » ou plu
sieurs cochefs de file : il leur con fie le mandat de mettre au point l' operation, de consti
tuer le syndicat de garantie, de veiller a la bonne marche de !' operation. Ce sont ces chefs 
de filat qui sont au creur de ce chapitre, puisque ces responsabilites eminentes, ces man
dats contractuels, constituent l'un des aspects essentiels de la banque financiere. 
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11 est vrai que les gains des chefs de file ou cochefs de file qui ont contracte avec le 
client pour un mandat d'operation financiere peuvent etre importants et contribuer a 
l'amortissement des frais d'entretien du Service des etudes financieres et techniques, de 
la Direction des affaires financieres et du Service des emissions. A I' occasion de I' aug
mentation de capital de l'Union d'electricite en mai 1930 (de 275 a 350 millions de 
francs), sur les 300 000 actions emises, 120 000 seulement sont a placer dans le public 
car les firmes electriques en prennent 180 000. Les sept banques qui se partagent le lot 
a garantir beneficient d'une commission de 14 francs par titre, les deux chefs de file, 
Paribas et la BUP, leur ajoutant un franc par action. Chacune d' elles collecte ainsi 
235 725 francs (pour 15 715 confies a chaque banque apres une retrocession com
mune) ; en cas de placement du titre par leurs soins, elles y ajoutent 10 francs par titre, 
soit, pour les deux banques d' affaires, environ 393 000 francs de revenus si elles placent 
tout leur lot. Lors de la creation de Radio-France en 1921, 108000 titres sont remis 
aux deux banques Gunzbourg et Paribas, qui rec;:oivent dix francs par titre comme com
mission et une part beneficiaire pour dix actions souscrites, !'ensemble etant complete 
par un paquet de 9400 parts beneficiaires « en remuneration de leurs peines et soins »'. 
Souvent, en guise de recompense, les firmes cofondatrices obtiennent des actions pri
vilegiees OU des parts beneficiaires, qui ont droit a un superbenefice par rapport aux 
actions ordinaires. 

Ces operations de banque financiere, pouvant etre accompagnees d'une prise de 
risque en compagnie d'investissement, s'averent avantageuses aussi pour la banque 
commerciale de credit : Paribas conclut un accord avec Fives-Lille (metallurgie, meca
nique) pour organiser son augmentation de capital de 15 millions de francs, « etant 
entendu que la compagnie aura son compte a Paribas »2 

• Une partie importante des 
revenus de cette derniere est obtenue par consequent grace aux commissions perc;:ues 
dans le montage, la direction et la realisation des operations financieres, meme si I' on 
ne peut distinguer dans notre statistique la part qui est procuree par les mandats de chef 
de filat et de garantie et celle qui depend des operations de placement proprement dites. 

Poids des commissions dans les revenus totaux de Paribas 
(en pourcentage) 

1913 16 
1919 19,3 
1920 09,3 
1921 26,7 
1922 20,7 

1923 18,9 
1924 19,5 
1925 16 3 
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Toutefois, parce que la garantie du versement du montant de l'operation se 
remunere par des commissions, certaines entreprises preferent renoncer a l' apport 
d'une garantie bancaire. Elles sont generalement certaines de pouvoir placer l' essen
tiel des titres emis aupres de leurs partenaires investisseurs, de gros actionnaires, des 
« banquiers prives », des clients, etc., comme le fait la Compagnie generale des eaux 
aupres des syndicats de communes pour certaines de ses emissions d'obligations. 
D'autres societes, integrees dans la mouvance d'un ensemble industriel OU financier, 
beneficient de la garantie d'un certain nombre des entreprises qui figurent elles aussi 
clans cette mouvance, ou qui se posent en maisons meres ou en poles financiers du 
groupe. Malgre la presence de la BUP a son Conseil, qui semblerait conduire logi
quement a lui confier le chef de filat, l'Energie electrique du Nord de la France pre
fere confier la charge du syndicat de garantie de ses augmentations de capital 
annuelles en 1920-1928 a son propre groupe4, celui de Giros-Loucheur et de la 
Societe generale d' entreprises : le Central electrique du Nord, firme belge dirigee par 
Giros, et la Societe d' applications industrielles en 1920, puis l'Union frarn;:aise de 
credit pour le commerce & l'industrie, la banque du groupe Giros, en 1928. Lon 
voit souvent les firmes reliees entre elles dans de tels groupes s'apporter la garantie 
pour un gros bloc des titres, par exemple la moitie. De telles situations concernent 
notamment les branches liees al' electricite, OU foisonnent les outils holdings, finan
ciers ou semi-bancaires, mais aussi dans la metallurgie, par exemple pour les affaires 
du groupe Schneider. 

A. La mission du chef de file 

Dans l' enorme majorite des cas cependant, le systeme du syndicat de garantie et du 
chef de filat est le socle des operations financieres. C' est au chef de file qu'il revient dans 
ce cas de rassembler les intervenants au « tour de table », de discuter avec eux et avec 
l'entreprise des parts au sein des baremes de garantie et de placement, de determiner les 
modalites pratiques de l' emission, le taux des obligations, la valeur reelle du titres, etc. 
Il doit concilier l' opinion de chaque etablissement afin d' obtenir un accord general; 
certaines banques peuvent lui reprocher de « gacher » les conditions, d' accepter, s'il 
defend les interets des banques, un prix de placement trop eleve, ce qui laisse moins de 
marge aux placeurs, OU, s'il defend plus les interets de la firme emettrice, un prix trop 
bas, ce qui procure moins de recettes en argent frais. 

Le chef de file doit developper un talent certain en ingenierie financiere pour 
monter !'operation selon les termes lui assurant le plus de chances de succes, en 
fonction du « credit » et de la « surface » de la firme emettrice, de l' etat du marche, 
de la conjoncture, des capacites d' epargne pressenties par les banquiers placeurs, etc. 
C' est lui qui, en liaison avec ses confreres, doit boucler une analyse de la situation 
de la societe permettant d'apprecier le risque que courraient les souscripteurs et 
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epargnants, si les perspectives de gains de I' entreprise sont suffisantes pour per
mettre le service financier des actions et des obligations. C' est done lui qui mobilise 
ses services d'etude technique et financiere pour alimenter les reflexions de la com
munaute bancaire. 

Les banques qui garantissent I' emission ne s' engagent pas en effet seulement 
financierement, dans le cadre strictement contractuel de leur garantie. Elles met
tent aussi en jeu leur reputation puisqu'elles promettent plus ou moins aux sous
cripteurs que leurs titres garderont quelque valeur: le« credit» de !'ensemble du 
groupe de banques du syndicat de garantie est en cause, mais aussi, pourrait-on 
dire, celle de la totalite du systeme bancaire, qui a ete serieusement entamee en 
1918-1920 par le retentissement des affaires russes ou ottomanes, sans parler des 
retombees de !'inflation. 

Une telle responsabilite est neanmoins payante pour l'etablissement OU les eta
blissements qui l' assument puisque, couramment, le chef de file s' ocrroie une part 
substantielle du syndicat de garantie, meme s'il est quasiment certain de ne pas pou
voir ensuite en placer une telle proportion. Le pourcentage que se destine le chef de 
file dans le syndicat de garantie depasse amplement celui qu'il detient dans le 
bareme du syndicat de placement5 

: le modeste Credit algerien6, propulse chef de file 
de l' emission d' obligations du Printemps en 1927 s' octroie 22,5 o/o du bareme de 
garantie, mais ne peut depasser les 10,2 % du bareme de placement, car une part 
superieure outrepasserait ses capacites de placement; de meme, la part de Paribas 
fond de 15 a 10 % alors que, en contrepartie, celle des grands etablissements de cre
dit enfle de 15 a 22 %. On recompense ainsi, par les recettes obtenues par le biais 
d'un volume plus epais des revenus de la commission de garantie, le talent d'inge
nierie financiere et la responsabilite du chef de file. Lon comprend que l'un des 
champs essentiels de la competition interbancaire soit constitue par les chefs de filat 
des operations financieres. 

B. La bataille pour les mandats de chef de file 

Un chef de file se degage tout naturellement quand une banque est le partenaire de 
longue date d'une entreprise : ainsi la Societe generale est le chef de file de !'emission 
d' obligations de la Compagnie generale de constructions de locomotives, dont elle a 
parraine l'histoire depuis plusieurs annees et dont elle a assure, avec le Credit lyonnais 
et le Credit mobilier frarn;:ais, la reorganisation financiere en automne 1928. De meme, 
forte de son soutien constant a Clause, le grainetier, depuis la creation de la societe ano
nyme en 1924, la BUP se charge d'organiser ses operations financieres, en prenant 
ferme la totalite de son augmentation de capital d'avril 1926 (de 5 millions de francs 
seulement ii est vrai)7 ou une grosse majorite de celle effectuee en avril 1927. Puisque 
la Societe generale a conduit sur les fonts baptismaux les Ciments fran<rais en les aidant 
a acceder au marche financier en mars 1927 alors que la firme etait encore inconnue, 
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celle-ci lui confie desormais le chef de filat8 de ses emissions, pour la garantie et le pla
cement, par exemple en mars 1931. 

Le lien entre le role de leader dans les operations de banque commerciale de cre
dit et le chef de filat pour celles de banque financiere pourrait sembler logique. C' est 
ce que se laisse a croire, en 1935, en pleine crise de Citroen, la BUP, qui a ete le ban
quier important de la firme depuis 1916 et l'un de ses principaux soutiens au debut 
des annees vingt. Or elle apprend par indiscretion qu'un projet de reorganisation 
financiere se negocie entre Michelin, Lazard et Paribas; elle s' offusque legitimement 
d'etre tenue a l'ecart de ce cercle de decideurs car, bien entendu, au-dela d'une ques
tion de rang ou de prestige, c' est l' acces au chef de filat qui est en cause. Et elle mani
feste son mecontentemenr en refusant de conceder plus que le niveau minimum de 
credit qui est envisage par les organisateurs du redemarrage financier de la societe : 
« Nous ne voulons pas nous couvrir de ridicule en soutenant de notre concours une 
affaire qui poursuit ailleurs des pourparlers de reorganisation financiere [ ... ]. Je lui 
declare que nous limiterons notre effort a notre participation dans un credit de place 
au prorata de nos engagements ainsi que le principe en a ete pose a la reunion de ce 
soir - a moins que M. Michelin ne se decide a avoir avec la BUP les conversations qui 
conviennent. Notre position est done a l'heure actuelle tres nette : ou une participa
tion dans un credit de place au prorata de nos engagements, soit 17 / 150 de 50 mil
lions (soit 8 millions environ) ; ou une participation plus etendue sur la demande 
expresse de Michelin nous donnanr une position preferentielle clans la reorganisation 
financiere (maximum 10 millions).» Si« l'ecart est simplemenr de deux millions, les 
perspectives sont toutes differentes, etant donne que nous aurions alors une vocation 
certaine a la reorganisation financiere de l' affaire » 9 • 

Generalement, toutefois, la responsabilite des emissions rassemble les banques ayant 
deja participe aux precedentes operations, selon des rapports coutumiers mais souples, 
ce que la Societe generale appelle, apropos de Marine-Homecourt, « le groupe financier 
des Acieries de la Marine »10

, c'est-a-dire la Societe generale et la Banque des pays du 
Nord, accompagnees par le Credit lyonnais, le CNEP et Paribas. Une expression est 
revelatrice de cet etat d' esprit « monopoleur », meme si elle est prononcee apres notre 
periode d'erude : quand le CIC emet la pretention aupres du Credit lyonnais de parti
ciper a la direction de l' augmentation de capital de Chatillon-Commentry, dont il est 
l'un des (modestes) actionnaires, il s'entend repondre que « le Credit lyonnais a roujours 
considere Chatillon-Commentry comme une affaire de famille ou il devait seul interve
nir »11 

: « Le Credit lyonnais nous a repondu qu'il avait toujours ere le banquier unique 
de Chatillon-Commentry clans ses operations financieres et qu'il desirait vivement le 
demeurer »12, gemit le CIC. De meme apropos des Mines d'Anzin, « il est rappele que 
le CNEP est seul contractant clans les operations de la Compagnie des mines d'Anzin 
qu'il considere comme "une affaire particuliere" » 13 meme si le president du conseil d' ad
ministration d'Anzin, Emmanuel Rousseau, siege au comite de direction de la Banque 
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des pays du Nord OU si un administrateur de la Societe generale (Theodore Laurent, le 
president de Marine-Homecourt) est egalement membre du Conseil d'Anzin. 

Pourtant, contrairement aux parts de bareme de placement qui, selon la coutume 
bancaire, se transmettent le plus souvent d'operation en operation, les mandats de chef 
de file sont revocables ad nutum, selon l'appreciation par l'entreprise des capacites en 
ingenierie financiere du banquier postulant ou selon les pesanteurs relationnelles. Les 
rapports contractuels et coutumiers ne delimitent pas strictement le champ de deve
loppement de la concurrence : si les positions de chef de file se respectent souvent en 
raison du poids de l'Histoire ou du moins des positions etablies depuis la creation de 
la firme diente et les emissions de titres qui ont ere montees depuis lors, aucune rente 
de situation n'est definitive, quand bien meme cela devrait susciter des tolles de la part 
des etablissements choques que leurs clients les delaissent. Quand la societe Fusion des 
gaz tente de remettre en cause le chef de filat du Credit lyonnais, qu'il assume, comme 
second, avec la BUP, en vue d'une augmentation de capital, la surprise des deux com
pagnons de route est totale : le representant du Credit lyonnais au Conseil de Fusion 
des gaz demissionne « en raison des procedes employes par la societe pour faire le 
silence sur ses pourparlers avec l'autre groupe » 14. La firme s'entend en effet, dans le 
cadre du jeu de la libre concurrence en economie liberale bancaire, avec un groupe rival, 
que constitue l'Union des mines, en plein ascension a cette epoque, qui reussit a agre
ger la Societe generale a son projet. Devant cette quasi-trahison, le Credit lyonnais et 
la BUP decident solidairement de ne pas participer au syndicat de garantie envisage ni 
meme, semble-t-il, au placement : « Je lui fais remarquer que c' est hier, pour la premiere 
fois, que le nom de la Societe generale a ere prononce et que ces "tours de valse" suc
cessifs avec differents etablissements ne sont pas dignes d'une grande societe comme 
Fusion des gaz » 15. Ainsi admonestee par ce « Pere la Vertu », mais surtout inquiete du 
boycott de l'operation financiere qui semble s'esquisser, « en presence de la communaute 
d'attitude adoptee par le CNEP, la BUP et le Credit lyonnais, la Fusion des gaz s'est 
mise d'accord avec l'Union des mines et la Societe generale pour que ces deux societes 
se retirent » 16

• 

La coutume, le respect des positions acquises, l' em portent ici - mais ce n' est pas tou
jours le cas, si les produits et les services presentes par un concurrent sont meilleurs. 
Quoi qu'il en soit, le Credit lyonnais et la BUP reprennent les renes de l'operation envi
sagee et, « dans un interet d'opportunite », deploient leur largesse de vue en concedant 
une retrocession dans le bareme a l'Union des mines et a la Societe generale : l'Ucina, 
deleguee par le Credit lyonnais et le CNEP, prend ferme, en garantie, 11 000 des 
240 000 titres, la BUP 3 000, la Societe generale 2 500 et la malheureuse Union des 
mines seulement 1 500 - le Conseil assumant la garantie pour le quart de l'augmenta
tion de capital de 18 a 30 millions de francs. 

Etre le « banquier principal » d'une societe ne suffit pas pour acceder au poste de 
chef de file du syndicat de garantie de ses operations financieres (ou pour y rester) car 

266 



LES OPERATIONS FINANCIERES : LES RAPPORTS DE FORCES INTERBANCAlRES 

les activites de banque commerciale de credit et de banque financiere fonctionnent de 
fas;on relativement autonome. Cependant, il serait delicat pour un dirigeant d' entre
prise de solliciter de plus en plus d'appuis bancaires aupres d'un etablissement sans le 
recompenser plus ou moins en lui fournissant des occasions de percevoir des commis
sions, sans qu'aucune necessite ne s'impose neanmoins. Cela explique, par exemple, que 
la Societe generale, jusqu'alors ecartee des operations financieres de Wendel, mais deve
nue l'un de ses banquiers importants, soit invitee par Mitry lui-meme, l'un des patrons 
de l'entreprise, a participer au groupe des chefs de file: suite a une visite de Meeus [de 
la Societe generale], « Mitry demande a la BUP de laisser une place a la Societe gene
rale »17

• En une seconde etape, devant l'essor des operations bancaires entre les deux 
partenaires, MM. de Wendel & C", tenant compte des excellentes relations d' affaires et 
de personnes qui existent maintenant entre eux et la Societe generale, desirent nous 
charger de l'emission »18 prevue en 1930 (emission d'obligations de 150 millions). 

Si le jeu est ouvert ou rouvert au gre des desirs de I' entreprise, chaque banque peut 
arguer aupres de celle-ci de ses qualites pour aspirer a obtenir le chef de filat aupres 
d'une firme, telle Paribas qui, devant le projet d'une emission d'obligations de 
Michelin, plaide pour elle-meme : « Couture [un dirigeant de banque] souligne les 
motifs pour lesquels la Banque de Paris serait qualifiee pour jouer le role de centralisa
teur : relations importantes, grands services rendus. II mentionne en particulier I' op
portunite d'avoir une organisation pour la publicite. »19 Mais la Societe generale peut 
Jui retorquer que c' est elle qui a propose le montage de I' emprunt envisage par la 
societe, et argue de sa capacite d'initiative et d'ingenierie financiere pour eviter I' em
prise de sa consreur2° ... 

r obtention de mandats de chef de file est parfois soumise a une a.pre contestation. 
Ainsi, une vive bagarre eclate entre la BUP et le CNEP apropos des Forces motrices de 
la Truyere en 1931 quand les travaux commencent a prendre corps et que les perspectives 
de recours au marche se precisent; Jes deux banques s'affrontent pour determiner laquelle 
doit devenir le chef de file des operations financieres envisagees, qui s'annoncent d'un 
volume substantiel, propice a des commissions abondantes. La BUP est en droit de pre
tendre a cette eminente fonction car elle a ete I' un des Peres fondateurs de la firme, ayant 
participe a sa fondation des 1911-1916 et ayant ete l'un de ses actionnaires constants. 

Par contre, comme l'actionnariat s'est considerablement elargi en 1927-1928 pour 
accueillir nombre de groupes financiers et industriels du monde de I' electricite, le 
CNEP avance ses revendications car ii est deja le chef de file aupres de plusieurs des 
entreprises qui sont entrees dans les Forces motrices de la Truyere a cette occasion. « La 
BUP est interessee a la Truyere d'une fas;on tres importante parses propres capitaux. 
Elle reconnait volontiers que le CNEP est le principal banquier de certains des gros 
actionnaires de la Truyere, sans en etre d'ailleurs, a beaucoup pres, le banquier exclusif. 
Or il n' est pas possible de mettre en parallele !'importance du capital que I' on met 
directement dans une affaire et les interets d' actionnaires dont on est simplement le 
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banquier [comme le CNEP]. S'il venait a y avoir une concurrence entre nous pour une 
emission d'obligations de la Truyere, nous serions obliges de considerer que c'est le 
CNEP qui vient sur notre terrain. »21 

De fas:on leonine, le CNEP propose a la BUP d'etre consacree chef de file pour les 
emissions d'actions, tandis que le lui-meme assumerait ce role pour les emissions 
d' obligations. Or, « a l'heure actuelle, il n' est pas question d' emission d' actions. Au 
contraire, l'emission d'obligations parai:t aujourd'hui une chose certaine. Le partage 
propose serait done, pour la BUP, une renonciation sans cause » 22. .. Pourtant, la BUP 
doit plus ou moins s'indiner, « cet etablissement ayant une sorte de priorite pour les 
operations financieres du groupe Heinemann-Financiere electrique »23

; Jean 
Parmentier, du CNEP, est d'ailleurs le president de la Societe financiere electrique et 
siege au Conseil de Forces motrices de la Truyere aux cotes de Lion, de la BUP, et de 
Jouasset, administrateur delegue de l'Union des mines - encore que nous ne sachions 
pas veritablement quel a ete le maitre d' reuvre de l' emission d' obligations de 140 mil
lions de francs organisee en 1932. 

Semblablement, quand la Compagnie fran<;:aise des petroles s' oriente vers la cotation 
en Bourse de ses actions, son conseil d' administration designe les trois banques d' af
faires BUP, Paribas et Credit mobilier frans:ais comme les gerants du comite de direc
tion du syndicat de garantie qui se cree en fevrier 1928 en prealable a !'operation bour
siere. Une telle decision suscite un tolle de la part de la BNC et du CCF qui ont 
participe des octobre 1923 aux reflexions sur le« grand projet » et qui s'insurgent avec 
vehemence en fevrier-mars 1928 contre la pretention des trois banques d' affaires de 
monopoliser un tel pouvoir. Mais ils ne peuvent qu'obtenir en compensation une frac
tion supplementaire du syndicat de garantie, done du volume mais sans pouvoir. 

C'est que les trois banques d'affaires leur retorquent: « Pas plus que les autres eta
blissements de credit, le CCF n' a pris une place particuliere dans l' augmentation de 
capital realisee par votre Societe [la Compagnie frans:aise des petroles] en 1927, alors 
que les trois signataires ont eu a faire un effort important pour se substituer a certains 
actionnaires defaillants. Il est tout a fait exact que la BNC s' est associee a nous a cette 
occasion et qu'il en est resulte pour elle une augmentation sensible de sa participation. 
C' est en consideration de ce fait que nous lui avons tres volontiers reserve, dans le syn
dicat de garantie actuel, une attribution complementaire prelevee sur notre propre 
part »24

, ce qui ne convient pas du tout d'ailleurs a la BNC, qui decide de pas suivre 
!'augmentation de capital de 1928 et de vendre ses droits de souscription ... 

C. Des hanques precautionneuses 

Malgre ces rivalites et cette course aux mandats de chef de file, il arrive parfois 
qu'aucune banque ne se risque a apporter sa garantie tant l'affaire parai:t delicate et 
tant il serait temeraire de confronter le renom de l' etablissement aux vicissitudes 
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d'un marche dont on pressent les reticences. De temps a autre, meme quand des 
confreres acceptent de constituer un syndicat de garantie, une banque peut decli
ner !'invitation de se joindre a lui, notamment si elle pense que !'operation vase 
denouer negativement, soit en raison de l' etat du marche, soit a cause d'un mau
vais montage de !'operation, notamment si le prix d'emission est estime trop eleve. 
C' est que la participation a un syndicat de garantie n' est pas une simple affaire de 
style puisque nombre d'operations capotent et« !'application » des titres non pla
ces reporte sur les banques garantes le poids du financement de I' operation : le 
risque est de se retrouver « colle » dans des operations ayant rencontre un succes 
mitige. Cette explication semble jouer par exemple dans le refus du CCF d'inter
venir en faveur d'une emission de la Societe des tubes de Vincey, dont la rentabi
lite est incertaine; il refuse non seulement d'assurer la garantie d'une emission 
d' obligations, mais aussi de faire l' emission elle-meme si les deux societes meres, la 
Compagnie generale d'electricite et Marine-Homecourt, n'assument pas en direct 
la garantie25

• 

Les banques disposent de points d'appui qui leur permettent de s'avancer 
quelque peu en porte-a-faux par rapport a la prudence qui s'imposerait OU a l'etat 
du marche que l' on pressent. Tout en veillant a ne pas engager leur « nom » et leur 
«credit» lui-meme, afin qu'ils restent sans tache en cas d'echec d'une operation et 
que les deposants ou les actionnaires n'apprennent pas avec indignation ou inquie
tude que leur banque a du immobiliser des fonds importants en se faisant « appli
quer » des lots de titres non souscrits, elles peuvent utiliser des societes outils ou 
ecrans qui effectuent pour leur compte la prise de garantie - en direct ou par retro
cession - et qui, en cas d' echec, assurent le « portage » des titres alors appliques. La 
BUP mobilise pour cela la Societe financiere de gestion mobiliere, generalement a 
propos de petites firmes sans grand renom dans le monde de l' epargne : cette Sofige 
garantit alors elle-meme ces emissions et en recupere eventuellement des titres. C' est 
le cas de !'emission d'actions de la Societe des ardoisieres de l'Anjou en jan
vier 1928 : tout le placement echoue et tous les titres sont appliques26 

: la BUP en 
recupere 4 462 sur les 6 ooo emis ... 

Le Credit lyonnais et le CNEP s'appuient parfois sur leur filiale commune, 
l'Ucina, pour qu' elle utilise ses fonds disponibles, et ils lui retrocedent des bribes de 
garantie; en fait, il semble que ce recours ait joue surtout en 1919-1920, quand 
l'Ucina n'avait pas encore deploye ses operations de credit et gardait d'abondantes 
liquidites pouvant servir de base a des mises en jeu de garantie eventuelles; c'est chez 
elle que sont loges par exemple 20 000 des 36 000 titres Energie electrique du litto
ral mediterraneen qu' a garantis le CNEP en octobre 1919. Mais, dans les annees 
vingt encore, le CNEP apprecie d'etre relaye par l'Ucina, tout comme la Societe 
generale se repose souvent sur sa filiale financiere Valorind pour partager des garan
ties et des titres appliques. 
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Neanmoins, le meilleur moyen de ne pas avoir a courir le risque d'une garantie trop 
etendue est de faire jouer un procede proche de la reassurance, par le biais des retro
cessions : les membres du syndicat de garantie initial, les « contractants », se defaussent 
d'une fraction de leur responsabilite aupres de confreres, qui en prennent quelques 
points de pourcentage. Les banques d' affaires disposent notamment toutes de leur 
«Table» dont les membres accueillent une partie de la garantie apportee par le contrac
tant : ils recuperent une fraction de la commission, mais, en cas de mise en jeu de la 
garantie, ils doivent recuperer le paquet de titres qui leur revient dans le cadre de 
« l' application » des titres orphelins. Evidemment, ce sont des bribes de commissions 
que les chefs de file initiaux doivent abandonner, ce qui remet en cause la juste remu
neration de routes les taches assumees en amont, dans le cadre de l'ingenierie financiere 
prealable a l' emission elle-meme. 

Au sein du groupe de la BUP, des sa creation, les fondateurs out prevu une reparti
tion de toutes les affaires depassant un million de francs entre les membres de sa 
« Table », y compris pour les operations de garantie : cela permet un reel partage du 
risque, mais aussi par consequent des actions eventuellement appliquees en cas de rela
tif echec du placement. Cela constitue egalement un partage des responsabilites finan
cieres, car tout attributaire d'une action, meme si on l'a acquise bon gre mal gre dans 
le cadre d'une application, doit ensuite participer a la liberation du capital nominal du 
titre si des appels d' argent restent necessaires, puis, si une telle mesure est prevue entre 
la firme cliente et les contractants, suivre les augmentations de capital, done reinvestir 
de l' argent. Mais il empoche en contrepartie les dividendes de ces titres et, surtout, sa 
part des commissions de garantie. Pour evaluer la structure de cette « Table », nous ne 
disposons que des proportions etablies pour les annees 1919-1920, mais les pourcen
tages sont caracteristiques du fonctionnement en « cooperative d'argent » de la BUP, 
une sorte de mutuelle capitaliste. Les maisons de Haute Banque, Demachy, Heine, 
Hottinguer, Mallet, Mirabaud, Neuflize et Vernes, obtiennent chacune 9 % de la 
tranche des operations que la BUP ne conserve pas par devers elle dans son propre por
tefeuille; aces 63 % s' ajoutent les portions que les administrateurs et les dirigeants emi
nents s' attribuent. 

Certes, ii s'agit la d'un risque important, mais ces banquiers ont su gonfler leur 
patrimoine personnel a un niveau suffisant pour pouvoir faire face a l' eventualite de 
devoir souscrire un lot de titres appliques; en outre, la banque peut toujours leur faire 
une avance temporaire pour leur permettre de faire face a un tel debours. Villars, le pre
sident de l'epoque, detient 4,5 % de la« Table», Bonzon, Boucard, Darcy, Frans;ois
Marsal chacun 3 % ; Jadot (de la Societe generale de Belgique), Lion, Morin, De 
Wendel (interesse en tant que partenaire de Demachy et de la BUP) chacun 3 % ; 
Cou~celle, Lustgarten, Baviere, Cahen-Fuzier et Gaude, des cadres dirigeants, glanent 
chacun 1,2 % 27

• 
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2. Les rapports de forces pour les chefs de fllat des syndicats de 
garantie des operations financieres 

Mesurer les rapports de forces interbancaires clans l' exercice de la banque financiere 
releve de la gageure, sinon de l'impossibilite manifeste puisque nous ne disposons pas 
d'etudes presentant les elements d'un grand nombre de dossiers d'operations finan
cieres qui permettraient une synthese meme approximative. Seules des bribes de don
nees surgissent au travers des comptes rendus des emissions qui sont beaucoup moins 
precis pour les chefs de filat des syndicats de garantie que pour les parts de marche des 
placements eux-memes. D'autre part, nos conclusions ne peuvent qu'aller clans le droit 
fil des analyses qui ont ete developpees clans les chapitres consacres a la banque finan
ciere, c'est-a-dire confirmer des evidences OU des banalites : la force des banques d'af
faires et, parmi les banques de depots, des maisons qui ont bien affute le metier de 
banque d'entreprise. Notre desir de reconstituer l'economie bancaire dans sa precision 
nous incite a tenter une esquisse des parts de marche respectives de ces etablissements 
pour les chefs de filat des operations financieres. Malheureusement, une grosse lacune 
doit etre avouee qui concerne les industries dites « legeres », le textile ou le cuir. En effet, 
les traces des operations financieres impliquant les firmes de ces branches sont fort 
rares28 clans les archives que nous avons consultees, ce qui nous incite a laisser de cote 
leur etude. 

A. Les chefs de filat des industries du metal 

Par contre, les industries du metal nous livrent quelques indices nous permettant 
d'apprecier le poids des etablissements les mieux introduits clans le monde des mai:tres 
de forges. Chez les Wendel, la BUP trone traditionnellement, sans que Paribas n' appa
raisse, mais elle partage aussitot la responsabilite du syndicat de garantie avec les grands 
etablissements de credit, et la Societe generale finit par percer en 1929, forte des rela
tions de ses agences lorraines avec les firmes du groupe. Cantonne dans un role secon
daire et d'ailleurs conforme a ses regles de stricte banque de depots, le CIC se retrouve 
malgre tout au premier rang aux Acieries de Rombas, parce qu'il a participe au grou
pement de reprise de la firme a la Paix. 

Chez Marine-Homecourt, le jeu de la concurrence et des influences fait evoluer le 
chef de filat du syndicat de garantie : la Societe generale I' assure !ors de l' augmentation 
de capital de fevrier 1918, mais elle doit laisser la place en fevrier 1923 au duo Paribas
Banque des pays du Nord, qui se partagent le chef de filat en elargissant le syndicat de 
garantie aux trois grands etablissements de credit. Mais l' on ne connatt pas les raisons 
de cette eviction, meme si la Banque des pays du Nord est desormais tres proche de 
Marine. Cette proximite explique qu' elle devienne seule patronne du syndicat de garan
tie pour l' augmentation de capital de fevrier 1927, mais en y accueillant les trois grands 
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etablissements de credit, tout comme en avril 19272
". Par contre, la Societe generale est 

tenue a l'ecart depuis la paix - alors qu'elle a dirige !'augmentation de capital de 
fevrier 1918; c' est qu' elle a longtemps paye le prix de quelque froissement cause a son 
client au debut des annees vingt. 

Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres de la siderurgie 
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1. Les Petits-Fils de Wendel, obligations (50 millions), 1924. 

2. Wendel, obligations (300 millions), 1929. 
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3. Marine-Homecourt, augmentation de capital en fevrier 1923; meme situation en novembre 1926. 

4. Marine-Homecourt, augmentation de capital, fevrier 1927. 

5. Marine-Homecourt, augmentation de capital, fevrier-mars 1929 (de 135 a 200 millions). Les rrois grands 
etablissements de credit detiennent 16,43 % du syndicat de garantie, la BNC 8,17 %, le CIC 5 %, certaine
ment apres retrocessions. 

6. Marine-Homecourt, emission d'obligations (40 millions), juillet 1932. 

7. Mines d'Anderny-Chevillon (liees a Marine-Homecourc), emission d'obligations, avril 1931 (16 millions). 

8. Acieries de Micheville (proches de Marine-Homecourt), emission d'obligations (75 millions), decembre 1929. 

9. Acieries de Rombas, augmentation de capital de 1919. 

10. Nord & Est, augmentation de capital de 1923 (le CCF a 6,46 %). 

11. Acieries de Longwy, augmentation de capital de 4 5 a 75 millions, mars-avril 1922. 

12. Acieries de Longwy, augmentation de capital, ocrobre 1924. Si la Societe nanceienne est chef de file, elle 
detient le meme pourcemage que la BNC et la Societe generale, tandis que Jes maitres de forges garantissent 
eux-memes le placement de 24 % des titres, certainemem dans le cercle de leurs fumilles, des membres du 
Conseil, de leurs salaries ou d'investisseurs privilegies, comme le « Trust metallurgique belge-fran,;ais ». 

13. Senelle-Maubeuge, emission d'obligations (75 millions), juillet 1930. 

14. Senelle-Maubeuge, emission d'obligations (45 millions), septembre 1931. 

15. Acieries de Pompey, emission d'obligations et augmentation de capital, 1923. 

16. Chiers, emission d'obligations (100 millions), 1930. 
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Pourrant, la Societe generale devient leader pour !'augmentation de capital de 
mars 1929, et rassemble clans le syndicat de garantie les grandes banques nationales 
classiques. Le rapprochement entre la Banque des pays du Nord et le groupe 
Schneider, qui est en cours, contribuerait-il a orienter un peu plus Marine-Homecourt 
vers la Societe generale? OU le relatif echec de la precedente operation Bnanciere a-t-il 
reduit les charmes de la Banque des pays du Nord awe yeux de sa cliente? ou, enfin, 
l' ensemble des services rend us par la Societe generale pour soutenir les actions de la 
societe, pour enrayer !'offensive d'un investisseur germanique imrus, ne conduit-ii pas 
necessairement a recompenser la banque pour ces services rend us? En outre, la Societe 
generale et la Banque des pays du Nord tiennent ensemble le syndicat de soutien des 
cours des actions, de rachat des titres et de placement du stock d'actions non placees 
en 1927-1929. 

Globalement, une conclusion s'impose : les banques des maitres de forges sont 
de loin la Societe generale et la Banque des pays du Nord, accompagnees logique
ment par les banques de l'Est, surtout la Societe nanceienne. Paribas se hisse parmi 
elles grace a ses relations privilegiees avec certaines Brmes. Par contre, le Credit 
lyonnais et le Credit du Nord sont absents de ce groupe de leaders, d'ou une posi
tion amoindrie par rapport a une Societe generale qui prouve par consequent qu'elle 
conserve une volonte de tirer parti de ses traditions et de son savoir-faire clans la pra
tique du metier de banque Bnanciere. Cette predominance se montre par exemple 
quand le Groupement de la grosse metallurgie lance un gigantesque emprunt de 
500 millions de francs en 1921 : c'est la Societe generale qui dirige le syndicat de 
prise ferme des titres30

• 

Les responsabilites de la Banque des pays du Nord sont accrues par sa percee 
clans les affaires du groupe Schneider, ou elle a tendance a remplacer la BUP, comme 
pour !'emission d'obligations de la Societe normande de metallurgie en juillet 1930 
(30 millions de francs); chef de file dans les annees vingt, la BUP se fait evincer 
quand Schneider rompt avec elle et devient le co-actionnaire strategique de la 
banque d'affaires en 1929. Chez Schneider, en effet, la BUP puis la Banque des pays 
du Nord dominent, bien que la Societe generale et le Credit lyonnais, pour des rai
sons historiques, soient cochefs de file, mais en leger retrait par rapport a leur 
consceur, comme !ors de !'augmentation de capital de fevrier-mars 1924 (de 50 a 
100 millions de francs). 

B. Les chefs de filat des industries mecaniques 

Dans le monde plus eclate des industries de la transformation du metal et de la 
mecanique, les positions des banques sont plus diverses, autant qu' on puisse les saisir 
en raison des lacunes d' archive. Ces branches sont riches en entreprises moyennes-
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grandes, inserees dans leur terroir provincial, ce qui explique le jeu des pesanteurs his
toriques, des contacts coutumiers noues entre certaines societes et leurs banquiers. 
Toutefois, l' on voit mal des firmes regionales se hisser a un niveau eleve et done a la 
Bourse de Paris sans s' appuyer sur le savoir-faire precieux de banques parisiennes. Les 
chefs de filat expriment done la mixite de ces exigences : le client doit tout a la fois res
ter fidele envers les banques du cru et s'ouvrir au talent relationnel du banquier de 
dimension nationale; c' est le cas pour Horme & Buire, qui reunit en 1924 la Societe 
lyonnaise et le Credit lyonnais, partenaires du terroir, et la BUP, specialiste des ques
tions metallurgiques. 

a. La BNC, reine de la Societe alsacienne de constructions mecaniques 

De meme, en raison de l'enracinement du Comptoir d'escompte de Mulhouse, son 
ancetre, dans le monde des affaires mulhousien, la BNC dispose d'emblee d'un tresor 
avec la responsabilite des operations de la Societe alsacienne de constructions meca
niques, et elle ne se prive pas de s' en faire gloire : « Nous serons charges de la direction 
du syndicat »"1, clame-t-elle a propos de 1' augmentation de capital de la Societe alsa
cienne de constructions mecaniques en 1925, car elle devance ainsi ses consreurs au 
sein du syndicat de garantie, Paribas et le CCF. La Societe alsacienne de constructions 
mecaniques mele pour ses operations financieres un groupement de banques alsa
ciennes et des intervenants nationaux, la BNC reussissant a appartenir aux deux 
ensembles. Cette banque « parvenue » detient en effet a la Societe alsacienne de 
constructions mecaniques un fief : « Depuis la creation de notre etablissement, nous 
avons ete chef de file, avec le Comptoir d' escompte de Mulhouse, en ce qui concerne 
les operations de cette societe. »32 

Aussi defend-elle avec vehemence sa predominance quant la Banque de Mulhouse 
pretend s'immiscer dans son bastion : << Nous avons appris que la Banque de 
Mulhouse serait sur le point de traiter une operation d' emission d' obligations de 
cette importante societe. 11 ne nous parait pas admissible qu'apres les services que 
nous lui avons rendus depuis de longues annees, cette societe, dont M. Dardel, notre 
administrateur, assumait la Direction jusqu'a ces derniers temps, se croit autorisee, 
par suite de changements dans la Direction, de s'adresser a une autre banque qu'a 
nous-memes pour initier une operation financiere. »33 Une intervention de Dardel 
suffit a dissiper ce malentendu et a bousculer l'intruse pretentieuse ... : « Nous 
sommes charges, avec le Comptoir d' escompte de Mulhouse, de diriger cette opera
tion » 34, une emission d' obligations de 40 millions, tant en novembre 1927 q u' en 
novembre 1930, bien que le CCF dispose quanta lui d'un administrateur commun 
avec la firme, Daniel Mieg. 

Au bout du compte, nous reserverons toute appreciation pour ce qui touche a ces 
secteurs industriels tant les situations sont variees et tant notre echantillon est sommaire 
et finalement peu representatif. Nous pouvons seulement conclure que le marche nous 
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semble tres ouvert, que les contacts noues avec une firme lors de sa creation ou de son 
acces au statut de societe anonyme et a la Bourse semblent essentiels pour l' etablisse
ment d'une domination durable au sein du syndicat de garantie et pour le chef de filat. 
Ouvert dans sa diversite et surtout son renouvellement incessant, au fur et a mesure de 
l'acces des entreprises a la Bourse, le marche est bloque neanmoins par la suite car les 
positions acquises des l' origine semblent difficiles a deloger. 

Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres de la metallurgie de transformation et de la mecanique 
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BNC 10 % 
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(BM = Banque de Mulhouse; BPN = Banque des pays du Nord; CFAT = Credit foncier d'Algerie & Tunisie) 

1. Fives-Lille, augmentation de capital, 1919. 

2. Manufucrure du Haut-Rhin, augmentation de capital (de 8 a 25 millions), avril 1929. 

3. SACM, augmentation de capital, 1925. 

4. Horme & Buire, emission d'obligations (9 millions), juin 1924. 

5. Jacob Delafon, augmentation de capital, 1919 (le solde est garanti par les actionnaires familiaux em,-memes) 

6. Societe proven~ale de constructions navales, emission d'obligations, 1918. 

7. Ateliers & chanriers du Havre, augmentation de capital (de 9 a 12 millions), 1919. 

8. Ateliers & chantiers de France (a Dunkerque), augmentation de capital (de 9 a 15 millions) en 1919 et emis
sion d'obligations en 1921. Brizon, directeur general, est administrateur de la societe. 

9. Forges & chantiers de Saint-Nazaire (Penhoet), emission d'obligations 1914. 

10. Forges & chantiers de Saint-Nazaire (Penhoet), augmentation de capital, 1925. L~ Compagnie generale rrans
atlanrique, la societe mere, garantit elle-meme 3 5 %. 

11. Meme operation, mais seulemenr les chefs de file. 

12. Ateliers & chantiers de la Loire, augmentation de capital (de 10 a 20 millions), mai 1920. 
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b. l.:automobile sans chefs de file prestigieux? 

Vis-a-vis de l'industrie automobile, seuls les temeraires sont recompenses! Sans 
evoquer ici les dizaines de PME de la branche qui echappent aux archives bancaires 
parcourues, nous pouvons en effet constater que des places sont sans cesse disponibles 
pour devenir chef de file des grandes firmes - puisque les maisons « respectables » 
paraissent juger «ignoble» de se compromettre avec des« condottieres d'industrie » ... 
L'on voit se rassembler chez Peugeot des maisons d'importance secondaire et des« par
venues » : !ors de !'augmentation de capital de 1924 (de 30 a 60 millions), la famille 
garantit la moitie de !'operation, et ce sont la BNC et Benard, petite banque d'affaires 
sans grande envergure mais agile, qui prennent respectivement 23,3 et 16,7 % de 
l' operation - une filiale de Renault semblant prendre elle aussi 16,7 % sans que nous 
puissions confirmer ce fait. Lors de l' emission d' obligations de 1926, l' on retrouve 
Benard et la BN C dans le trio des cochefs de file. Enfin, en aout 1930, c' est Oustric 
elle-meme qui vient jouer aux grandes banques d'affaires en garantissant !'augmenta
tion de capital. .. 

Pourtant, un intervenant de classe n'hesite pas a se placer a la disposition de la 
famille Peugeot : la Societe generale, en effet, deploie regulierement aupres d' elle ses 
talents de banque financiere; comme nous ne discern ons pas les modalites de la prise 
de contact entre les deux parties, nous pouvons seulement penser que la banque est ras
serenee quant au serieux de la gestion industrielle d'une maison denuee du clinquant et 
du tapage de Renault et de Citroen; peut-etre aussi l' etablissement apprecie+il la 
forme collective de la Direction de l' entreprise face a l' autocratie individuelle qui regne 
chez ses deux concurrentes. Quoi qu'il en soit, la Societe generale, absente lors de l' aug
mentation de capital de 1924, participe a !'emission d'obligations de 1926 (25 mil
lions) au sein du trio dirigeant, et elle en garantit 60 %, la BNC 40 %, Benard se 
contentant apparemment de monter !'operation. La BNC, presente dans les operations 
bancaires de Citroen et, loin derriere le Credit lyonnais, de Renault, et dans les opera
tions financieres de Peugeot, effectue une modeste, tardive et surtout ephemere percee 
chez Renault apres que celle-ci a rompu avec la maison de Haute Banque Mirabaud : 
apres avoir investi 2 millions de francs dans le capital-15 de la firme, elle est recompen
see de son audace en se voyant confier !'organisation d'une emission d'obligations 
aupres du public en juillet 1931. 

Chez Citroen, grace a la caution procuree au redressement de la firme par 
Lazard, les banques se pressent par contre lors de l' emission d' obligations de 
juin 1928 (75 millions). Un role de est soudain joue par le Credit lyonnais, a qui 
Lazard confie le mandat de chef de file en raison de son poids dans le placement : 
Lazard a besoin du soutien des grands etablissements de credit pour reussir son ope
ration de redressement de la fir me; or ils se sont montres j usq u' al ors fort reticents, 
on l'a vu, devant « l'aventure Citroen». Pour les amadouer ou les seduire, ii semble 
bien que Lazard ait corn;:u habilement de leur confier la responsabilite du syndicat 
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de garantie, apte a leur procurer des commissions allechantes, d'autant plus qu'on 
peut imaginer que les dirigeants de Lazard n'aient guere eprouve de confraternite 
envers ceux de Paribas ... Les grands etablissements de credit obtiennent l' essentiel 
des parts du bareme de garantie, car on voit mal Lazard disposer des fonds lui per
mettant de faire face a un echec eventuel du placement et de souscrire aux titres 
qu'on lui « appliquerait ». Le Credit lyonnais prend 28,72 % du bareme de garan
tie, la Societe generale 24 % et le CNEP 19,15 %, loin devant la BNC (8,9 %), le 
CCF (3,6 %), la BUP (4,47 %), tandis que Lazard fait une entree spectaculaire dans 
un bareme, avec 10,66 %. 

En 1935, la renaissance de Citroen met en valeur le role joue en cette circons
tance extraordinaire par Paribas et Lazard, quand divers partenaires bancaires, 
ministeriels, industriels ten tent de freiner la chute de l' entreprise et de contredire la 
liquidation. Certes, les deux banques ne se font pas constructeurs d'automobiles car 
sans !'initiative de Michelin, federateur des fournisseurs creanciers consacre action
naire strategique de la firme parisienne, il est certain qu' elles n' auraient pu ou voulu 
intervenir. 11 semble neanmoins logique que ce soit Paribas et Lazard qui agissent en 
chefs de file des negociations du cote des banquiers, car la BNC et la BUP, banquiers 
eminents de la societe depuis le debut des annees vingt, ont toutes deux ete ebran
lees par le krach, tandis que les autres banques d'affaires (Union des mines, Banque 
des pays du Nord, etc.) sont de trop faible envergure. Seules emergent Lazard, qui 
a joue un role de dans la premiere tentative d' assainissement de Citroen en 1926-
1929, et Paribas, par ailleurs coresponsable des operations financieres de Michelin; 
en raison de son aura incontestee, Paribas serait intervenue « a la demande du 
Gouvernement », comme une sorte de marraine de la place financiere, d'autant plus 
que son president, Moreau, ancien Gouverneur de la Banque de France, dispose 
d'un prestige certain. 

« Sur la demande du Gouvernement, nous avons, de concert avec Lazard, procede 
a une etude en vue de la reorganisation de Citroen. Cette etude a servi de base a l' eta
blissement d'un plan pour la realisation duquel Lazard et nous-memes avons ete heu
reux de donner notre concours a la maison Michelin. »36 Ces deux banques d'affaires 
font preuve de leur talent d'ingenierie financiere, en reprenant au fond le projet avance 
par Lazard en 1929-1930: le capital est reduit de 400 a 75 millions de francs, ce qui 
permet d'eponger les pertes et les postes du passif immobilises, puis on l'augmente de 
75 a 210 millions, par apport d'argent frais dans le cadre d'une emission dirigee par les 
deux banques d'affaires. L'engagement de Paribas est net: au-dela de la signature de son 
sous-directeur Salem37 et de la legitimite ainsi procuree au plan de renaissance, elle par
ticipe au syndicat de garantie et souscrit elle-meme des fonds (pour 3 % du nouveau 
capital). De route fac;:on, la garantie a joue puisque le syndicat de garantie n'a place que 
175597 actions sur les 270000 actions creees: !'emission d'actions est garantie par 
Michelin, Lazard et Paribas. 
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C. Les chefs de filat dans le monde de l' electricite 

Les operations financieres montees en faveur des entreprises actives dans les 
branches liees a l'electricite'8 constituent l'un des marches essentiels des annees 1919-
1935 en raison du boum de croissance de ce secteur et egalement du prolongement de 
son appel au marche pendant les annees de la Crise, puisque les depenses d'equipement 
sont souvent poursuivies alors. C' est un magnifique debouche"' pour la banque finan
ciere, qui s'elargit considerablement et suscite d'intenses convoitises pour les mandats 
de chef de file. Generalement ignore de nos analyses concernant les branches prece
dentes, le CCF prend sa revanche dans le monde de I' electricite. Mais, paradoxalement, 
le CNEP fait lui aussi irruption dans notre etude, en s'arrogeant des mandats de chef 
de file nombreux et prestigieux. Comment expliquer ce retournement de situation? Le 
cas de l'Alsthom est revelateur de ce glissement vers d'autres intervenants que ceux 
reperes dans les sous-sections precedentes. En effet, en 1928, a la fusion des branches 
electromecaniques de la Societe alsacienne de constructions mecaniques et de 
Thomson, chacune apporte son banquier de a la firme naissante : la BNC, issue du 
chef de filat de la Societe alsacienne de constructions mecaniques, et le CNEP, chef de 
file chez Thomson, se partagent desormais le chef de filat de l'Alsthom40

• 

Le volume d'operations endenchees par ce mariage s'avere enorme en septembre
decembre 1928; ii faut organiser le capital issu des apports des deux cedants (250 mil
lions), effectuer un approvisionnement en argent frais procure par divers investisseurs 
financiers et industriels (48,5 millions) et enfin lancer un placement public d'actions, 
le tout s' elevant a 450 millions de francs, tout en montant un emprunt public de plus 
de 151 millions de francs. Ce sont six centaines de millions de francs qui procurent 
ainsi des commissions aux deux chefs de file! Or le CNEP et la BNC codirigent le syn
dicat de garantie, avec une part substantielle dans le bareme, alors que Paribas languit 
au dernier rang avec 0,65 % ... 

a. Le Comptoir d' escompte, banque financiere electrique 

Ainsi surgit durablement le CNEP dans l'histoire de l'Alsthom: Parmentier, l'un de ses 
dirigeants, devient administrateur de cette entreprise - ou ii est le seul representant des 
banques, si l' on excepte Schweisguth, administrateur de la BUP et de la Sogenal, qui ne 
represente pas en tant que tel un etablissement bancaire dans ce conseil d'administration -, 
ainsi que de la Societe alsacienne de constructions mecaniques, et il siege deja au Conseil de 
Thomson. Des liens etroits avaient pu etre etablis quand Mercet, qui avait ete president de 
Thomson a sa fondation en 1893, etait devenu president de Thomson en 1902. II semble 
comprehensible par consequent que le CNEP soit le banquier favori du groupe Thomson. 
C' est le cas en effet aupres des entreprises placees dans la mouvance de Thomson, comme 
l'Energie electrique du littoral mediterraneen41 

: i1 y joue un role de, comme seul chef de 
file, tout en n'ayant qu'une part egale a celle du Credit lyonnais dans le bareme. 
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Pour certaines operations, ii se fait devancer par !'institution mixte qu' est la Societe 
centrale pour l'indusrrie electrique - organe de financement issu des compagnies indus
trielles et financieres franc;:aises europeennes qui parrainent Thomson, celle-ci ayant ete 
a l'origine de sa creation en 1909 -, comme !ors de !'augmentation de capital de 1923. 
Le CNEP n' est done chef de file que quand le groupe Thomson et Jes entreprises de sa 
mouvance ne prennent pas eux-memes la responsabi!ite du syndicat de garantie. II 
prend sa revanche grace a sa perseverance; en effet, au sein de la Societe centrale pour 
l'industrie electrique, Paribas domine d'abord car la banque d'affaires a ete l'un des 
acteurs de sa creation en 1909; Paribas est le chef de file de I' augmentation de capital 
de la Societe centrale pour l'industrie electrique en juil!et 1920; neanmoins, elle doit 
tolerer que la Banque des pays du Nord la rejoigne au coleadership, sans que nous en 
discernions Jes raisons. Mais, lors de I' augmentation de capital de juil!et 1928, le CNEP 
reussit a detr6ner - comment? - ses deux rivales et dirige le syndicat de garantie, dont 
ii tient dorenavant Jes renes. 

b. Le CCF, banque financiere electrique 

Repute Jui aussi comme un banquier fort intime avec Jes societes du monde de 
I' electricite, le CCF s' appuie sur le capital relationnel que son ancetre, la Banque suisse 
& franc;:aise, a constitue aupres de milieux d'affaires suisses - et Jes historiens specialistes 
ont montre le rayonnement du capital suisse dans le secteur franc;:ais de I' electricite -
tant dans la region rh6ne-alpine que par la trouee rhenane. On le retrouve chef de file 
aux Houilleres de Ronchamp (en fait un gros producteur d'electricite), aux Forces 
motrices du Haut-Rhin, societe lancee en 1910 par Jes industriels mulhousiens - d' ou 
la presence comme cochef de file de la Banque de Mulhouse - pour la production ther
mique. Mais quand celle-ci monte en 1927 une filiale, l'Energie electrique du Rhin, 
pour construire le barrage et la centrale de Kembs, le CCF est propulse a la tete du syn
dicat de garantie des operations financieres . .Etaye par ces acquis solides, le CCF a su 
accompagner avec doigte I' emergence de branches portees par la Seconde 
Industrialisation. 

En tout cas, le CCF est le patron des syndicats de garantie des emissions d'obliga
tions de la Compagnie generale d'electricite grace a !'influence prise par la Banque 
suisse & franc;:aise et les milieux financiers balois; l'historien Henri Morsel42 a note les 
relations nouees avec la Compagnie generale d'electricite (des 1898), Nord-Lumiere 
(une firme de distribution electrique a Paris) et avec la Societe lyonnaise des eaux & de 
l'eclairage - ou le CCF a deux representants au Conseil, l'un direct, avec Benjamin 
Rossier, son administrateur, l'autre indirect, avec Jacques Level, membre de son propre 
Conseil a partir de 1927 -, et l' on pourrait y ajouter Le Tri phase, ou le CCF est en 
1919 chef de file aux cotes de la Banque commerciale de Bale. Ces relations ne deman
dent qu'a fructifier dans l'entre-deux-guerres. 
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c. Paribas, banque financiere electrique 

Venu seduire la Fee electricite en region parisienne, le CCF se heurte a un rival 
farouche qui entend courtiser sans partage les belles entreprises de la capitale. Sans vou
loir reconstituer le cheminement du carnet d'adresses de la banque d'affaires, qui exi
gerait un depouillement systematique de ses archives, nous nous contenterons de 
constater que, face au « jeune premier » qu'est le CCF, le banquier d'age mur qu'est 
Paribas exerce des charmes certains. En effet, on le retrouve chef de file a l'Ouest 
Lumiere - un autre « secteur » de Paris - et, surtout, etant donne le gonflement de ses 
operations financieres, a la Compagnie parisienne de distribution d' electricite. Certes, 
elle doit admettre la BUP comme cochef de file, mais le volume est tellement vaste que 
les rentrees de commissions ont du etre neanmoins substantielles. Les deux banques 
d' affaires ont participe a la creation de la societe en 1907 et leurs representants siegem 
a son Conseil : en 1923, Benac, de Paribas, est ainsi president de la Compagnie pari
sienne de distribution d' electricite - ii l' est encore en 1934 -, tandis que Villars, de la 
BUP, est son vice-president, remplace ensuite par Lion. 

Bien entendu, les deux maisons retrocedent de larges parts du bareme a l' ensemble 
des grandes banques nationales, mais elles les dominent, meme si elles doivent partager 
une fraction de la masse a garantir avec les etablissements financiers et bancaires issus 
des entreprises electriques elles-memes (Electro-Credit, Union financiere pour l'indus
trie electrique, Banque parisienne pour l'industrie, etc.). :revenement, tardif, est consti
tue par l' eviction de la BUP du chef de filat par sa rivale, qui profite de la crise interne 
de sa cons~ur pour affirmer son hegemonie43 

••• 

Il est vrai qu' entre-temps Paribas a subi I' affront de se faire elle-meme renverser du chef 
de filat de !'Union d'electricite44

, quand, en aout 1930, le Credit lyonnais le prend en mains 
a !'occasion de !'emission d'obligations de 250 millions ... En effet, a !'Union d'electricite, 
si Paribas partage regulierement le chef de filat avec la BUP pour les augmentations de 
capital, c'est elle qui detient la suprematie pour les emissions d'obligations. Soudain, pour 
l' emission d' obligations geante de 1930, le Credit lyonnais est consacre chef de file en une 
promotion spectaculaire, alors meme qu'il s'agit de la conversion des titres emis en 1920-
1924 OU la superiorite de Paribas avait ete totale, ce qui, logiquement, selon la coutume 
bancaire, aurait du deboucher sur la meme position de leader. Faut-il y voir la consequence 
de la reprise de la gestion des usines de la Compagnie parisienne de distribution d'electri
cite en janvier 1930, firme ou !'influence du Credit lyonnais s' exerce traditionnellement 
avec vigueur, en raison de ses liens historiques avec la Societe lyonnaise des eaux & de 
l'edairage, qu'il a contribue a fonder en 1880 et dont il reste le premier actionnaire? Nous 
serious porte a pencher vers cette hypothese, tout a fait logique. Lon peut croire, de fas;on 
plausible, a un « partage de territoire » entre Paribas et le Credit lyonnais, celui-ci prenant 
le chef de filat des emissions d' obligations et Paribas gardant ses responsabilites pour les 
augmentations de capital. En effet, deux mois avant !'emission d'obligations, Paribas et la 
BUP se retrouvent cochefs de file, sans remise en cause de leur leadership. 
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Enfin, Paribas a reussi a saisir sans tarder la portee des innovations radioelectriques; 
en tout cas, on la retrouve chef de file, aux cotes de la petite maison Gunzbourg, dans 
Jes operations de la Compagnie generale de telegraphie sans fil (l'ancetre de la CSF), de 
la Compagnie frans;aise radio-electrique ou Radio-France, !ors de sa creation en 1921 
puis pour ses augmentations de capital, tout comme pour la filiale de celle-ci, Radio
Orient45. II est vrai que, des le depart, Paribas a soutenu Jes efforts de la Compagnie 
frans;aise des cables telegraphiques pour desserrer I' etreinte anglo-saxonne : le fluide 
argent a favorise Jes ondes. 

d. La BNC, banque financiere electrique? 

Grace au capital relationnel cransmis par le Comptoir d'escompte de Mulhouse 
(capital valorise aupres de l'Alsthom par le biais de la Societe alsacienne de construc
tions mecaniques) et par la Banque frans;aise pour le commerce & l'industrie, puis grace 
au talent qu'elle a montre en multipliant Jes liens avec des hommes d'influence, comme 
Jacques Level ou meme Marlio, la BNC peut se targuer elle aussi d'etre une « banque 
electrique ». Si le role eminent de la BNC dans la trouee de Belfort s'explique pour des 
raisons historiques et si die conserve des places solides pour Jes operations de la Societe 
alsacienne de constructions mecaniques et de l'Alsthom, elle a reussi a percer clans les 
Alpes. En effet, elle est devenue le chef de file des operations de la Societe generale de 
Force & Lumiere - die y a un administrateur, Valayer -, peut-etre en raison de contacts 
etablis par le cerde des relations suisses - puisqu'un actionnaire important de la societe 
est la Societe electrique franco-suisse. 

Cda constitue une chance car la firme developpe un vaste programme d'amenage
ments hydroelectriques : « Cette societe que nous avons suivie clans ses augmentations de 
capital et ses emissions d'obligations depuis plus de dix ans [done des la creation de la 
BNC], envisage une large extension nouvelle de ses affaires pour I' amenagement de chutes 
importantes. »46 Elle reussit d'ailleurs a preserver ce bastion:« Nos relations avec Force & 
lumiere se trouvent consolidees en depit des efforts d'un groupe important qui avait songe 
a nous deposseder de cette affaire »47

, apropos du projet d'augmentation de capital de 
1927. Tourefois, la BNC doit baisser pavillon48 devant le CCF, qui devient le chef de file 
des operations financieres de la firme a partir de son emission d' obligations de 
fevrier 1930 - suite a sa prise de controle par la Compagnie generale d' electricite en 1929. 

L:influence de la BNC s'exerce enfin aupres de deux firmes placees en pointe dans 
le developpement de l'industrie electrotechnique; aux cotes de la Banque transat!an
tique - forte en raison des liens familiaux entre Jes Weiller, du cote de la societe, et Jes 
Ellissen, du cote de la banque -, elle a reussi a enlever le leadership des operations 
financieres des Trefileries & laminoirs du Havre, d'abord avec le CCF, puis avec le CCF 
et la Societe generale, quand celle-ci est contactee en 1929 pour consolider le « credit » 

des Trefileries & laminoirs du Havre aupres de la Place. La BNC a bien perce egale
ment chez Electro-Cable et dirige ses emissions d'obligations en 1921, 1923 et 1927, 
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tout en constituant necessairement un vaste syndicat de garantie ou, a parts egales, se 
retrouvent avec elle la BUP - dont le president de l'entreprise, Frarn;:ois-Marsal, est tres 
proche - ou Paribas. Mais Jes incertitudes du groupe l'incitent lui aussi a faire appel a 
une maison reputee pour sa rigueur dans I' exercice du metier de banque d' entreprise : 
la Societe generale devient cochef de file, avec la BNC, chez Electro-Cable pour ses 
emissions d' obligations de 1929-1931. 

Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres des entreprises du monde de l' electricite 

(premier tableau) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
Comptoir 15,375 42,75 X 

CCF 7,5 1 20 % 1 1 X 

Paribas 0,65 
BNC 15,375 X 

Generale 10% 14,58 20 X 

Sogenal 4,5 
Lyonnais 9,5 42,75 X 

SCIE 5,5 
BUP 4,5 2 
BPN 
Lehideux 10 

(SCIE = Societe centrale pour l'industrie electrique) 

l. Alsthom, augmentation de capital, 1928. 

2. Alsthom, emission d'obligations (25 millions), mars 1933. 

3. Societe centrale pour l'industrie electrique, augmentation de capital (de 20 a 30 millions), juillet 1920. 

4. Societe centrale pour l'industrie electrique, augmentation de capital (de 45 a 60 millions), juillet 1928. aug
memation de capital (de 60 a 100 millions), juin 1930. 

5. Compagnie generale d'electricite, emission d'obligations (30 millions), novembre 1919. 

6. Compagnie generale d'electricite, augmentation de capital (de 50 a 60 millions), 1922. Divers partenaires 
de la firme garantissent la moitie de I' operation. 

7. Compagnie generale d'electricite, augmentation de capital (de 60 a 75 millions), 1924. 

8. Compagnie generale d' electricite, emission d' obligations (50 millions), mai 1926. 

9. Houilleres de Ronchamp, emission d'obligations, 1920. 

10. Forces motrices du Haut-Rhin, augmentation de capital (de 107,5 a 200 millions), janvier 1929. 

11. Forces motrices du Haut-Rhin, emission d'obligations (70 millions), juillet 1934. 

12. Energie electrique du Rhin, creation en 1927 (la moitie des 125 millions du capital placee clans le public); 
augmentation de capital d' octobre 1929; emission d' obligations (250 millions) de novembre 1930. 

13. Le Triphase-Societe d'edairage electrique du secteur de la place de Clichy, augmentation de capital, 1919. 

14. Ouest Lumiere, augmentation de capital, 1922. 

15. Compagnie parisienne de distribution d' electricite, emission d' obligations (07,5 millions), avril 1923. Une 
emission d' obligations a lieu chaque an nee de 1922 a 1926. Augmentation de capital ( de 100 a 200 mil
lions) en octobre 1930. 

16. Compagnie parisienne de distribution d' electricite, augmentation de capital (de 200 a 300 millions), 1934. 
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Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres des entreprises du monde de 1' electricite 

(second tableau) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 
Comproir X X 13,1 16,178 19 
CCF X X 13,1 12,16 1 33.3 
Paribas 13,1 10,655 
BNC 5 X 

Generale X X 13,1 17,627 17,1 2 21,7 
Lyonnais X X 13,1 19,051 19 2 21,7 
SCIE 9,5 
BUP X 13,1 10,655 
BPN 1,7 17,1 
UFIE 13,1 3% 
Societe marseillaise 0,8 8,55 
CMF 0,8% 
Transatlantique ,75% 
UPC 
Electro bank 33,3% 

(UFIE = Union financiere d' energie electrique; UFC = Union fran~aise de credit) 

1. Union d'electricite, creation de la societe. 

2. Union d'electricite, emission d'obligations (40 millions), janvier 1922. Emission d'obligations (60 millions), 

mars 1924. 

3. Union d'electricite, augmentation de capital (de 200 a 250 millions), juin 1927. Chaque etablissement prend un 

sixieme du syndicat de garantie (avant retrocessions). 

4 & 5. Union d'electricite, augmentation de capital (de 275 a 350 millions), juin 1930. Seuls 120000 titres 

sont a garantir sur les 300000 emis, car le solde est pris en charge par le groupement industriel et finan

cier proche de la firme. 

6 & 7. Union d'electricite, emission d'obligations (250 millions), amlt 1930 (selon une autre donnee, Paribas 

aurait une part de 7,8 %, mais peut-etre est-ce apres !'ensemble des retrocessions; et la BUP 11,97 %). 

8 & 9. Energie electrique du littoral mediterraneen, augmentation de capital (de 175 a 300 millions), 1927. 

Ces pourcentages sont etablis sur un bloc de 60 % des titres emis, car !'Union de banques suisses garan

tit elle-meme 40 % du total de l' operation. La Societe financiere elecrrique prend 5 % de la tranche 

fran~aise. Apres rerrocessions, la part de la Societe generale glisse a 14,25 % effoctifs. 

10. Forces motrices du Jura & des Alpes, emission des actions lors de Ja creation, 1930. 

11. Societe generale de Force & lumiere, augmentation de capital (de 75 a 125 millions), 1927. 

12. Societe generale de Force & lumiere, emission d'obligations, fevrier 1930; en outre, la Banque generale 

pour l'industrie electrique ou Electrobank, qui possede alors 35 % du capital de Ja fame, garantit le tiers 

du total de I' emission. 

13. Energie electrique du Nord de la France, augmentation de capital (de 95 a 118,750 millions), 

decembre 1918. 
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Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres des entreprises du monde de l' electrotechnique et de la radiotechnique 

2 
Comptoir 
CCF 
Paribas 
BNC 
Generale 
Lyonnais 
BUP 
Transatlantique 1 
UFC 2 
Gunzbourg 1 

(UFC = Union frarn;:aise de credit) 

3 
6% 

8 

11 
8 
6 
3 
6 

3,76 

4 
13,21 
13,21 

18,77 
18,77 
13,21 
5,66 

13,21 

5 

X 

X 

6 7 

1. Trefileries & laminoirs du Havre, augmentation de capital (de 100 a 125 millions), mars 1929. 
2. Trefileries & laminoirs du Havre, augmentation de capital (de 125 a 151,5 millions}, janvier 1929. 
3. Trefileries & laminoirs du Havre, augmentation de capital (de 125 a 151,5 millions), janvier 1929. 
4. Trefileries & laminoirs du Havre, augmentation de capital, novembre 1929. Ces pourcentages portent sur 

la moitie de I' operation, la sociere formant un groupement pour garantir l'aurre moitie. Paradoxalemenr, le 
CNEP, influenr clans la firme a la Belle Epoque, a ere elimine apres la Guerre. 

5. Electro-Cable, emissions d'obligarions en 1929-1931. Le Credit lyonnais er la BUP obriennenr une bonne 
part clans le bareme de garanrie. 

6. Pechiney, augmentation de capital (de 130 a 160 millions), juin 1921. Signalons que cette emission se 
conclur par un echec puisque 34 % des titres n' onr pas ere souscrits er ont du erre « appliques » aux membres 
du syndicat de garantie". 

7. Compagnie generale de TSF, augmentation de capital (de 25 a 50 millions), janvier 1921. Les deux banques 
se partagenr la moitie de la garanrie, tout comme en 1923. 

8. Compagnie generale des cables telegraphiques, augmentation de capital (de 16 a 24 millions), 1921. 

8 

Cependant, le krach balaye souvent les positions de la BNC, et le Credit lyonnais 
est consacre cochef de file chez l'Alsthom aux cotes du CNEP a partir de 1933. Cela 
constitue une percee spectaculaire pour un etablissement reste jusqu'alors dans l'ombre 
des Grands des syndicats de garantie et cantonne dans son role de premier placeur de 
titres de firmes du monde de l' electricite. Il s' en trouve quelque peu encore plus « ano
bli », mais la grande entreprise a besoin de mobiliser les grands etablissements de cre
dit pour sa croissance. Ajoutons que, par suite des « accords a trois » de 1929, la Societe 
generale est admise en sous-chef de file au sein du groupement Alsthom. 

Malgre la suprematie du CNEP, du CCF, de Paribas et meme, ponctuellement, de 
la BNC, la Banque des pays du Nord et le Credit lyonnais s'imroduisent aupres de ces 
Grands de la banque electrique; l'on a releve la percee du Credit lyonnais grace a ses 
liens avec la Societe lyonnaise des eaux & de l' eclairage; ceux qu'il a tisses avec 
Schneider depuis le XIX' siecle justifient egalement sa presence clans certaines operations 
de ce groupe, comme pour les Forces motrices du Jura, creee en 1930, ou il partage le 
chef de filat avec la Banque des pays du Nord, dont Schneider est l' actionnaire strate
gique. En fait, le Credit lyonnais et la Societe generale avancent patiemment leurs pions 
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et, vers 1929-1931, comme on l'a constate pour plusieurs societes, ils conquierent des 
places eminentes, parfois meme preeminentes, clans les syndicats de garantie. 
D'ailleurs, le Credit lyonnais rayonne d'autant plus qu'il se pose en chef de file des ope
rations de Pechiney, ce qui constitue une consecration, certainement due a l' enracine
ment de l' entreprise clans l' axe rhodanien et les con trees alpines, au cceur du bastion du 
Credit lyonnais « banque regionale ». 

D. Les chefs de filat des industries et services de l'energie non electrique 

De fac;:on etonnante, les operations financieres des firmes charbonnieres n' ont guere 
laisse de traces clans les archives bancaires que nous avons consultees. Deu.,'<: raisons peu
vent expliquer cette absence : d'une part, les Houilleres se sont dotees d'une Union des 
mines qui a pu assumer la charge des syndicats de garantie aux depens de ses confreres 
banquiers; d'autre part, et surtout, il nous semble plausible que la puissance financiere 
de la majorite des societes leur ait permis de ne pas faire appel aux banques pour la 
garantie de leurs operations. Le CNEP a echappe a l' anonymat, comme chef de file 
aupres des Mines d'Anzin, par exemple lors de !'augmentation de capital de mai 1923 
et en 1929, de meme que la Societe lyonnaise s'affirme comme leader aux Houilleres 
de Rochebelle et a la Compagnie des mines de la Roche-la-Moliere, clans le Forez, Pays 
noir ou !'influence du Credit lyonnais ne doit pas etre mince. 

Le monde du gaz, longtemps fragmente et souvent absent de nos archives, fournit 
peu de donnees propices a une analyse solide. En outre, plusieurs firmes importantes 
finissent clans l'escarcelle des groupes de distribution electrique, notamment la Societe 
lyonnaise des eaux & de l' edairage, devenue la premiere firme gaziere franc;:aise au tour
nant des annees trente. Ce sont souvent des liens historiques qui justifient la constitu
tion des chefs de filat: c'est le cas par exemple a la Societe d'edairage, de chauffage & 
de force motrice, qui a obtenu la concession du gaz en Seine et Seine-et-Oise en 1906 : 
les trois banques qui l' ont epaulee lors de sa creation en 1903, le CNEP, Paribas et le 
CIC, se retrouvent comme chefs de file dans l'entre-deux-guerres et ont des represen
tants a son Conseil, dont Alexandre Celier, du CNEP, devient le president en 1925. 
C'est ce hasard de l'Histoire qui fait entrer un CIC bien prudent au sein de cette sec
tion, ou nous ne l' avons rencontre que deux fois, apropos des Acieries de Rombas - mais 
il est egalement actif aupres des Acieries de France - et aupres de la firme gaziere, dont 
l'interet est d'autant plus grand que ses affaires s'etendent, par exemple avec la creation 
des Cokeries de la Seine en 1926, d'ou un bon volume d'operations financieres50• 

Par contre, chez Gaz de Paris, la BUP est le chef de file depuis 1907, quand la firme 
a obtenu la concession publique. La BUP partage le chef de filat avec le Credit lyon
nais aupres de Gaz & eaux, avec un strapontin pour le CIC. Le Credit lyonnais, chef 
de file aux Compagnies reunies du gaz & de l' electricite, a constitue par ailleurs un pool 
de garantie a Gaz de Lyon, avec le CNEP et la Societe lyonnaise, mais il semble que le 
CCF devienne le leader en 1929, certainement a la suite de la recomposition du capital. 
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Le monde petrolier echappe a ces incertitudes et a cette fragmentation car les chefs 
de fi!at sont solidement constitues, soit sur la base de rapports de forces, soit au terme 
de negociations quasiment diplomatiques au sein de la communaure des affaires ou avec 
les Autorites. Chez Lille-Bonnieres-Colombes, la Societe generale regne, devant un 
groupe de partenaires banques de depots, pour les emissions d'obligations, mais la firme 
se passe apparemment de chef de file pour les augmentations de capital, comme nous le 
percevons du moins pour celle de 1929, et repartit elle-meme les parts du bareme. Sa 
filleule, la Sogenal, partage le chef de fi!at avec la Banque de Mulhouse pour les opera
tions de Pechelbronn, une firme petroliere alsacienne, puis, apres la disparition de la 
Banque de Mulhouse, ii ne semble pas que le CCF ait recupere sa position, puisque la 
Sogenal reste seul chef de file en 1930, malgre l' evolution capitalistique de l' entreprise. 

Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres des entreprises du monde de l' energie non electrique 

1 2 J 4 5 6 7 8 9 
CIC 10 % 
Paribas 
Comptoir 
BUP 32,5 
Lyonnais 32,5 20 26,18 
Societe lyonnaise 
Generale 20 33,67 
Sogenal 
BNC 20 13,1 X 

Banque d'Alsace-Lorraine 20 15,83 
CCF 20 11,22 
B. de Mulhouse 
Buurmans X 

B. d'Anvers 
CMF 

10 

1 

I. Sociere d'eclairage, de chauffage & de force morrice, augmentations de capital de 1913, 1923 et 1924 (le capi
tal atteint 125 millions cette annee-la). 

2. Gaz de Paris, augmentation de capital (de 30 a JOO millions), 1921 (apres la conclusion d'une nouvelle conven-
tion en ao(1t 1921). 

3 & 4. Gaz & eaux, augmentation de capital (de 50 a 75 millions}. Le Conseil garantit lui-meme 22500 titres. 

5. Gaz de Lyon, emission d'obligations, 1927. 

6. Lille-Bonnieres-Colombes, augmentation de capital (de 40 a 50 millions), mai 1929. 

7. Lille-Bonnieres-Colombes, emission d'obligations (53,5 millions}, fevrier 1930. 

8. Pechelbronn, emission d'obligations (30 millions), janvier 1922. 

9. Petrofina (en France), emissions des annees 1920. 

10. Compagnie frarn;:aise des petroles, operations des annees 1924-1934. 
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Ces roles historiques et quasiment coutumiers se dessinent egalement pour Jes opera
tions de Petrofina: en raison des liens d'affaires entre la BUP et les groupes qui lancent la 
societe tant clans I' ensemble de !'Europe qu' en France meme, la banque d' affuires est consa
cree chef de file de ses operations frans:aises; certes, elle partage la responsabilite de la garan
tie avec la Banque d'Anvers, chacune prenant 42,5 % de I' ensemble et Petrofina assumant 
le solde; mais elle dirige la gestion du syndicat de garantie de sa tranche, ou elle indut la 
BNC et Buurmans. Enfin, ce sont Jes trois banques d'affaires qui sont chargees de mener 
la delicate mise au point des operations financieres liees au demarrage et au developpement 
de la Compagnie frans:aise des petroles, responsabilite eminente mais ardue tant Jes inte
rets en presence sont ardemment desireux de preserver des equilibres subtils. 

E. Les chefs de fllat des industries chimiques 

Le monde de la chimie reserve ses operations financieres essentiellement a un trio 
de grandes banques. Certes, la Societe lyonnaise s' occupe des affaires de la firme lyon
naise Coignet; mais on le remarquerait a peine tant les positions de Paribas, du CCF 
et de la Societe generale sont solides. En effet, Paribas est le chef de file de plusieurs 
entreprises renommees a la naissance et au developpement desquelles elle a eminem
ment contribue. Nous nous contenterons de rappeler le poids dont elle dispose chez la 
Societe norvegienne de I' azote OU elle s' est assuree des I' origine une suprematie incon
testee - meme si, avant-guerre, Rothschild et la Societe generale etaient ses parrenaires. 
Elle gere egalement le syndicat de garantie de la Compagnie nationale des matieres 
colorantes, des le montage de son capital en octobre 1916, et supervise l'echange des 
actions !ors de sa fusion avec Kuhlmann en 1923. Chez Poulenc freres, Paribas prend 
en 1924 le relais de la Banque privee, dont le « credit » et I' efficacite ne sont plus consi
deres apparemment comme suffisants. II semble enfin que !'influence de Paribas soit 
signifi.cative chez Michelin, comme on le pers:oit quand l'entreprise Jui confie en son 
nom le soin de negocier la reorganisation financiere de Citroen avec son homologue 
Lazard; mais nous ne percevons pas si Paribas est chef de file pour I' enorme emission 
d' obligations de 300 millions de francs que Michelin lance en juin 1930 et ou la part 
de Paribas est de 5,5 % au sein du syndicat de garantie. 

Les concurrents de Paribas doivent batailler pour denicher Jes interstices propices a 
affirm er leur desir d' obtenir des chefs de fi.lat. L'Histoire leur en a fourni I' occasion, puisque 
la Societe generale est un partenaire de longue date des Usines du Rhone, notamment 
depuis sa profonde restructuration de 1904-1905: pour mettt:e un terme aux crises vecues 
par la Societe chimique des usines du Rhone, c' est bien la Societe generale, epaulee par une 
petite banque d'affaires qui etait alors son partenaire intime, Spitzer & Cie, qui avait cons:u 
la reorganisation financiere de la firme, eponge Jes perres par une reduction du capital et 
surtout monte et garanti une augmentation de capital de 4 a 6 millions de francs en 1905; 
elle avait delegue deux representants au Conseil51

, charges de superviser le redressement 
d'une societe dont les renes etaient confiees a un trio de techniciens de qualite. 
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Aussi le Conseil des Usines du Rhone mele-t-il en 1919 quatre chimistes et 
quatre banquiers, dont toujours deux administrateurs issus de la Societe generale et 
Charles Manheimer, de Spitzer. La fusion des Usines du Rhone et de Poulenc en 
1928 laisse aux representants des banquiers une place au nouveau Conseil 

Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
finanderes des entreprises du monde de l' energie non electrique 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 
Paribas 1 
Socien! lyonnaise 
Generale 60% 
CCF 40 1/3 1 

Lyonnais 2/3 
Banque generale du Nord 2 
BFCI 2 
BNC 
BNCI 4 
Comptoir 
CIC 

1. Societe norvegienne de l'azote, augmentation de capital, mai 1930. 

2. Matieres colorantes, placement du capital, ocrobre 1916 (30 millions a placer, 10 millions souscrits par les 
fondateurs); puis augmentation de capital, 1921. Paribas detient 27,2 o/o du syndicat de garantie. 

3. Poulenc, augmentation de capital (de 40 a 80 millions), septembre I 924. 

4. Coignet, augmentation de capital, octobre 1928. Emission d'obligations, decembre 1929. La BNC, le 
Credit lyonnais et le CCF participent aussi au syndicat de garantie en 1929. 

5. Usines du Rhone, augmentation de capital, 1920. 

6. Rhone-Poulenc, augmentation de capital (de 36 a 50 millions), decembre 1929-janvier 1930. En mai 1930, 
aucun syndicat de garanrie n' est constitue pour I' emission d' obligations, les trois banques effecruant le place
ment. augmentation de capital (de 50 a 75 millions), janvier 1931. 

7. Compagnie bordelaise de produits chimiques, Augmentation de capital, septembre 1929. 

8. Kuhlmann, augmentation de capital, 1920. 

9. Kuhlmann, augmentation de capital, 1921. 

10. Kuhlmann, augmentation de capital en 1926, fevrier 1928 (de 200 a 250 millions), de novembre 1928 (de 
250 a 300 millions), de 1930. Emission d'obligations (150 millions) de novembre 1930. 

11. Rhone-Poulenc, augmentation de capital (de 75 a 100 millions), 1934. 

12. Saint-Gobain, augmentation de capital (de 60 a 120 millions), septembre 1920. 

13. Saint-Gobain, augmentation de capital (de 120 a 161 millions), juin 1925. De meme: augmentation de 
capital (de 225 a 310 millions), fevrier-mars 1930. 
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l'Histoire explique que la Societe generale y figure, par l'intermediaire de Georges 
Lemarquis, son vice-president - mais d'autres administrateurs banquiers I'y 
cotoient, comme Louis Pradel, proche de la Banque privee, Rene Aynard, adminis
trateur du CCF, car celui-ci est l'un des banquiers de la societe (depuis 1904), ou 
C. Manheimer, de Spitzer, qui affirment la solidarite de la communaute bancaire 
avec I' entreprise ainsi fas:onnee, tout en prodamant, pour certaines d' entre elles, 
dont la Societe generale essentieilement, leurs droits historiques a jouer les ban
quiers de la firme. La Societe generale reste par consequent le chef de file de Rhone
Poulenc, suivie par le CCF et Paribas. 

Inversement, mais toujours pour des raisons historiques, le CCF detient un tiers du 
syndicat de garantie a la Compagnie bordelaise de produits chimiques, car il a herite de 
la position acquise par la Banque de Bordeaux, et surtout il s' affirme comme leader chez 
Kuhlmann, sans que nous en percevions les motifs; mais les liens entre les deux entre
prises sont etroits, Agache, le president de Kuhlmann, etant un administrateur influent 
de la banque, qui doit toutefois admettre la Banque generale du Nord au syndicat de 
garantie en raison des attaches nordistes de la societe. 

Si Paribas semble effectuer une percee en 1921 et delester le CCF du chef de filat 
pour I' augmentation de capital de 1921, le CCF retablit sa suprematie, y compris apres 
la fusion avec Matieres colorantes, car il semble que Paribas ait du se contenter desor
mais de la seconde place. En effet, le CCF dirige les augmentations de capital de 1926, 
1928 et 1930 et l' emission d' obligations de 1930. Apres la fusion edifiant Rhone
Poulenc, il conserve une position eminente au sein du trio qui anime dorenavant le syn
dicat de garantie, aux cotes de Paribas et de la Societe generale, rejoint par la Banque 
nationale pour le commerce & l'industrie en 1934, certainement parce qu'Albert 
Buisson, president notabiliaire de Rhone-Poulenc, a ete entre-temps choisi pour presi
der le successeur de la BNC. 

Le Credit lyonnais, cantonne dans un role finalement mineur par ses rivaux, y 
compris par la Societe generale, prend sa revanche aupres de la prestigieuse Saint
Gobain : ii y trone en chef de file sans que nous en discernions les raisons exactes, 
meme si !'on peut penser que les liens entre les deux maisons ont pu prendre corps en 
region lyonnaise, ou Saint-Gobain dispose d'implantations trapues. Quoi qu'il en soit, 
au sein d'un quatuor ou figurent le CNEP et le CIC - probablement les banques qui 
avaient accompagne la croissance dans l'Aisne et a Paris des le XIX' siede -, la BNC 
conquiert cette place avec jubilation : en effet, lors du projet d'augmentation de capi
tal de septembre 1920, le pool traditionnel (CIC, CNEP, Credit lyonnais) se fait reca
ler lors de l'examen des propositions bancaires car la BNC semble avoir convaincu la 
firme de ses meiileures conditions financieres. Certes, lors des emissions suivantes, elle 
doit retrograder au rang de cochef de file, mais elle ne le perd plus. Par contre, la 
Societe generale se contente d'une retrocession chetive (avec 5 % par exemple en 1925 
ou en 1930) ... 
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F. Les chefs de filat des entreprises tertiaires 

Discerner les chefs de filat au sein de l' economie tertiaire semble presomptueux. 
La fragmentation regne dans ces secteurs qui echappent souvent encore a la grande 
entreprise. Les archives bancaires qui ont subsiste ne consacrent pas autant d'impor
tance aces dossiers qu'aux firmes industrielles, certainement parce que, en beaucoup 
de cas, le volume des emissions est moins substantiel ou parce que les banquiers ne 
se pressent pas parfois pour devenir le garant de titres qui ne disposent pas de la 
contrepartie tangible d' actifs productifs tels que des terrains, des usines, des 
machines, des stocks de marchandises, aptes a attirer les souscripteurs, qui songent 
sans cesse au risque de liquidation que court toute societe. Neanmoins, nous tente
rons une esquisse d'evaluation des rapports de forces interbancaires pour l'obtention 
de ces chefs de filat. Des situations simples peuvent etre d' abord constatees : ainsi, 
Paribas est le seul organisateur et membre du syndicat de garantie de l'entreprise 
Havas, dont elle est un partenaire fldele52, tout comme chez Hachette, qu' elle accom
pagne dans sa mue statutaire et capitalistique au tournant des annees vingt. Lon 
retrouve Paribas comme responsable du syndicat de garantie des emissions du Bon 
Marche, a partir de 1920, date de transformation en societe anonyme, mais aussi 
comme chef de file aupres d'une chaine de grands magasins, Paris-France, de la 
famille Gompel; elle y garde son mandat dans les annees vingt, en federant un grou
pement qui, en termes rares a cette epoque, est un « syndicat a la lyonnaise », c' est
a-dire que chaque banque ne place que les titres qu' elle garantit53

; c' est bien le signe 
de la retenue des banquiers et surtout des epargnants devant des titres dont la peren
nite est encore floue. 

Par contre, d'autres etablissements profltent des relations historiques tressees avec 
des flrmes de negoce pour y affirmer leur suprematie; la logique regionale veut ainsi 
que la Societe lyonnaise soit le chef de file du grand magasin lyonnais Aux Deux 
Passages, mais elle ne pese qu'un cinquieme dans le syndicat de garantie du Grand 
Bazar de Lyon. Chez les deux geants du boulevard Haussmann, les positions bancaires 
sont fort contrastees. Une « anomalie » fait du Credit algerien le chef de file des opera
tions du Printemps, et cela des la premiere emission d'obligations de 1910, sans que 
nous en percevions l' explication. Limite dans son rayonnement - au point que la 
Societe generale fustige ses dirigeants, tant ils s' empetrent avec lourdeur dans la mise 
sur pied des operations, ne sachant estimer la valeur de placement necessitee par l' etat 
du marche et commettant des maladresses dans les contacts avec la Place -, cet etablis
sement s' appuie en fait sur un quatuor qui constitue l' ossature du syndicat de garantie, 
les trois grands etablissements de credit et Paribas. Chez le concurrent, c' est le CCF, 
depuis longtemps partenaire de la firme54

, qui gere la garantie, mais les Galeries 
Lafayette lui demandent en 1920 d' elargir celle-ci en constituant un syndicat de garan
tie incluant la Societe generale et Paribas. 
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Essai de reconstitution des chefs de filat dans les syndicats des operations 
financieres des entreprises tertiaires 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
Paribas 25,5 15 % 2 5,47 

17 

Generale 25,1 15 2 24,04 15% 
CCF 20,6 
Lyonnais 29,1 15 75 % 1 21,95 
Comptoir % 15 21,95 
Societe lyonnaise 25 % 
Credit algerien 22,5 
BNC 8,75 6% 
BUP 8,75 4 
Mirabaud 
Transatlantique 6,96 
BFCI 
Societe marseillaise 6,46 
CMF 
CIC 3,17 

1. Havas, augmentation de capital en 1921 (Paribas garantit al ors 72,35 % de I' operation); augmentation de 
capital (de 37 a 50 millions) en 1924; ou augmentation de capital (de 80 a 105 millions) en 1930. 

2. Hachette, augmentation de capital (de 43 a 55 millions), janvier 1930. 

3. Le Bon Marche, lancement de la societe anonyme, ao(1t 1920. 

4. Paris-France, emission d'obligations (30 millions), 1920. 

5. Paris-France, emission d'obligations (36,2 millions), 1927. 

6. Aux Deux Passages, augmentation de capital (de 2 a 4 millions), fevrier 1920. 

7. Printemps, emission d'obligations (30 millions), 1927. L~ Societe generale est membre de tousles syndicats 
de garantie depuis 1905. L~ BNC et la BUP ont ete admises au sein du syndicat de garantie en 1920. 

8. Nouvelles Galeries, emission d'obligations (70 millions), 1929. Comme en 1923, la Societe generale est seul 
garant (le CCF l'epaulant pour le placement). 

9. Galeries Lafayette, emission d'obligations (30 millions.), 1920. 

10. Compagnie de navigation mixte, augmentation de capital (de 7,050 a 15 millions), 1919. 

11. HPLM, emission d'obligations, octobre 1921. 

12. Chargeurs reunis, augmentation de capital, mars 1919. 

13. Messageries maritimes, emission d'obligations (175 millions), 1933; emission d'obligations (50 millions), 
1935. 

14. Compagnie generale transatlantique, augmentations de capital d'octobre 1917 et de janvier 1920. 

15. Compagnie generale transatlantique, emission d'obligations, 1930. 

16. Compagnie generale transatlamique, emission d' obligations (120 millions) de septembre 1934. La Banque 
nationale pour le commerce & l'industrie a fortement rec1tle par rapport au rang anterieur de la BNC. 

17. Financiere transatlantique, augmentation de capital, decembre 1926. La Compagnie generale transatlan
tique elle-meme garantit 15 % de l' operation. 
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Les positions sont encore plus diverses dans le monde des transports maritimes. 
Plusieurs etablissements peuvent se targuer de disposer d'un mandat interessant, 

comme le CNEP, maitre d' ceuvre des operations financieres de la Compagnie de 
navigation mixte. Logiquement, le Credit lyonnais et la Societe lyonnaise se parta
gent le syndicat de garantie de la Compagnie de navigation (fluviale) Le Havre
Paris-Lyon-Marseille (ou HPLM), animee par des Lyonnais. Une coalition etrange 
gere le syndicat de garantie des Chargeurs reunis : un grand etablissement de credit, 
le Credit lyonnais, une banque d'affaires, Paribas, et une maison de Haute Banque 
- mais proche des milieux maritimes et marseillais -, Mirabaud. Le Lyonnais se sent 
decidement porte par les vents de la mer puisqu'il a reussi a devenir le chef de file 
des operations financieres des Messageries maritimes; il est vrai que cette firme sans 
cesse assoiffee d'argent ne peut que s'appuyer sur le bras misericordieux d'un eta
blissement puissant, apte a convaincre les epargnants de souscrire les obligations 
emises. 

La Compagnie generale transatlantique vit au milieu de ses fideles, essentielle
ment la Banque transatlantique - car cette banque, comme la compagnie maritime, 
a ete fondee par les Pereire - et la Societe marseillaise, banquier portuaire. Le Credit 
mobilier frarn;:ais et la Banque fran<;:aise pour le commerce & l'industrie sont les deux 
compagnons de route au sein des grandes banques d' affaires; mais le premier semble 
dispara1tre du chef de filat et la seconde confie son mandat a son successeur, la BNC. 
Rapidement, toutefois, tandis que la Societe marseillaise et la Banque transatlantique 
sont conservees comme temoins historiques, ce sont la BNC et la Societe generale qui 

s' affirment comme le duo de pour les operations financieres de l' entreprise; le talent 
de la Societe generale en banque financiere justifie sa contribution essentielle lorsque 
se constitue la Financiere transadantique en 1926. La confiance qu'elle suscite 
desormais, puis la crise de la BNC, expliquent certainement que la Societe generale 
accede au chef de filat supreme lors de l' emission d' obligations de 1934 : elle precede 

les deux autres grands etablissements de credit et federe !'ensemble de la commu
naute bancaire. 

Enfin, nous ne pourrons que noter que, avant les remous concernant le controle de 

son capital, la Compagnie internationale des wagons-lits confie en France la responsa
bilite de ses rares operations financieres a la Societe generale, chargee de l'introduction 
de ses actions a la Bourse de Paris en 1919. Semblablement, c' est la Societe generate qui 
se voit confier le mandat de l' emission d' obligations de la Compagnie generale des eaux 
en 1920, puis qui partage le chef de filat avec le Credit lyonnais (55 % pour elle, 45 % 
pour lui) pour l' emission d' obligations (54 millions) de 1928, alors que Paribas s' oc

cupe des affaires de la Compagnie des eaux de banlieue (par exemple pour l'augmenta
tion de capital de 1924). 
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Conclusion 

Comme pour les parts de marche concernant le placement des titres, notre conclusion 
sera nuancee : a l' evidence, le jeu de la concurrence a empeche toute hegemonie, que 
ce soit celle des banques d'affaires ou celle des grands etablissements de credit. 
Naturellement, les banques d'affaires sont le plus souvent citees et emergent comme les 
vainqueurs des rapports de forces interbancaires; mais s'agit-il veritablement d'une 
lutte? N'y a+il pas plut6t complementarite entre les banques d' affaires, chargees de 
prendre des risques plus avances, et les banques de depots, limitees par le souci de leur 
liquidite et de leur « credit » aupres des deposants. 

Cependant, l' on discerne que, au sein des banques de depots, trois maisons affir
ment leur talent dans l'exercice du metier de banque financiere car, desireuses 
d' etendre le rayonnement de leur activite de banque d'entreprise, elles n'hesitent pas 
a rivaliser avec les banques d'affaires : le CCF, la BNC et la Societe generale entre
tiennent durablement une reelle nature de « banque mixte » pour l' obtention des 
mandats de chef de file et leur engagement - certes potentiel mais juridiquement 
endenche - dans les syndicats de garantie; le CCF et la BNC, banques « parvenues », 

confirment done leur punch - et, en passant, le degre d' ouverture et de plasticite de 
l' economie bancaire liberal e. 

Le CNEP can tonne ses interventions de « banque mixte » dans le monde de l' elec
tricite : comme Paribas, le CCF et la BNC - loin devant la Societe generale pourtant 
proche de la Compagnie generale d' electricite, et du Credit lyonnais, intime avec la 
Societe lyonnaise des eaux & de l' edairage -, il fait figure de « banque electrique ». En 
tout cas, tous ces etablissements n'ont pas manque de monter dans le train de la 
Seconde Industrialisation qui les a portes vers l' accueil de copieuses commissions de 
garantie d'emissions et de chef de filat. 

NOTES 

* Cf. le livre de de J. TCHERNOFF, Les syndicats financiers, Sirey, 1930. 

I . Proces-verbal du conseil d' administration de Paribas, I O mai 1921. 

2. Ibidem, 19 decembre I 919. 

3. Revenus generaux de Paribas, annexe au proces-verbal du conseil d'administration de Paribas. Les autres sources de 
revenus sont : les produits du portefeuille commercial, des Bons de la defense narionale, des reports, des benefices obte
nus par les succursales errangeres. 

4. Dossier Energie electrique du Nord de la France, Archives de la BUP 272/464, 563/402, 578/522, 581/543, 600/720, 

600/721. 
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5. Sauf dans le cas rres rare des syndicats « a la lyonnaise " oi, chaque banque ne garanrit que le volume des titres que 
la bareme de placement lui arrribue. 

6. Emission d'obligations du Prinremps, septembre 1927, Archives de la Societe generale 7368/2403. 

7. Dossier Clause, Archives de la BUP 641/1088. 

8. Dossier Cimentsjianrais, Archives de la Sociere generale 1540/10013. 

9. Compte rendu d'une reunion chez Citroen, suivie d'un entretien enrre la BUP et Ribardiere, avocat de Citroen, 2 jan
vier 1935, dossier Citroen, Archives de la BUP, 47 A/280. 

10. Enrretien entre Brizon [Banque des pays du Nord] et la Societe generale, 19 novembre 1926, dossier lvfarine
Homecourt, Archives de la Societe generale 9935. 

11. Lerrre du Credit lyonnais au CIC, 5 fevrier 1940, dossier Chdtillon-Cormnentiy, Archives du CIC, carton 3. 
D'ailleurs, le baron Brincard, du Credit lyonnais, preside la firme. 

12. Note du 31 mai 1934, dossier Chatillon-Commentry, Archives du CIC, carton 3. 

13. Dossier Mines d'Anzin, janvier 1935, Archives de la Sociere generale 10185. 

14. Note du 4 fevrier 1927, dossier Fusion des gaz, Archives de la BUP 600/723. 

15. Enrrerien entre la BUP et Fusion des gaz, 28 janvier 1927, Archives de la BUP 600/723. 

16. Nore du 11 fevrier 1927, Archives de la BUP 600/723. 

17. Dossier De \Vende/,, 27 aout 1929, Archives de la Societe generale 1772/10085. 

18. Visire de Miny a Meeus, 19 novembre 1930, dossier De Wendel, archives de la Societe generale 1772/10085. 

19. Communication telephonique enrre Couture [Paribas] et Meeus [Sociere generale], 16 mai 1930, dossier Michelin, 
Archives de la Sociere generale 10003/ 1475. 

20. Finalemenr, dans ce cas, faute du desir de Michelin de les deparrager, les quarre etablissements (Jes rrois grands eta
blissements de credit et Paribas) se dispensent d' ailleurs d'un chef de file. 

21. Compre rendu de l'entretien entre Letondot, de la BUP, er Boyer, du CNEP, 4 juin 1931, dossier Forces moti·ices de 
la T,·1ryere, Archives de la B UP 6 5 1 / 1 160. 

22. Compte rendu de I' entretien enrre Letondot, de la BUP, er Boyer, du CNEP, 4 juin 1931, dossier Forces moti-ices de 
la 1i1ryere, Archives de la B UP 6 5 1/ I 160. 

23. Note du 28 janvier 1932, Archives de la BUP 651/1160. Dannie Heinemann est l'administrateur delegue de la 
Sofina et vice-president des Forces matrices de la Truyere, presidee par Henri de Peyerimhoff, president de !'Union des 
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Compagnie generale d' elecrricite. 

24. Lettre des rrois banques d'affaires a Mercier, president de la Compagnie fran,aise des petroles, 12 mars 1928, 
Archives de la BUP 660/1228. 

25. Proces-verbal du conseil d'administration du CCF, 12 avril 1922. 

26. Dossier Societe des mdoisieres de l'Anjo11, Archives de la BUP 610/808. 

27. Proces-verbal du conseil d'administration de la BUP, 5 juillet 1919. 

28. Par exemple: le CCF et le Credit du Nord sonr chefs de file a la Lainiere de Roubaix en 1924, la BNC et la Sogenal 
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29. Dossier A1mine-Homeco11rt, note de mars 1929, Archives de la Societe generale 10050 & 10051/148 A/1626. 

30. Proces-verbal du conseil d'administration de Paribas, 29 novembre 1921. 

31. Proces-verbal du conseil d'administration de la BNC, 26 novembre 1925. 

32. Proces-verbal du conseil d'administration de la BNC, 22 septembre 1927. 
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Chapitre 6 
BANQUES DE DEPOTS ET BANQUES D'AFFAIRES 

DANS LA BANQUE FINANCIERE 

u TERME de cette reconstitution de I' activite des banques en faveur des entreprises 
ou en liaison avec elles, nous devons nous interroger non plus sur les prestations de 

services et de savoir-faire en ingenierie financiere - en association avec les produits bancaires 
proposes par la banque commerciale de credit -, en intermediaires entre le capital et la tre
sorerie des societes d' une part et les marches de l' argent d' autre part, mais sur l' eventualite 
de leur participation al' apport de fonds propres. Est-ce que les banquiers, non contents 
d'intervenir fort activement dans la conception des operations de restructurations capitalis
tiques, en partenaires des dirigeants d'entreprise, ont pris des« positions» dans leur capital, 
en « quasi-associes » de leur developpement* ? Devrait-on constater deux modes d'immo
bilisation de fonds dans les firmes, les quasi-commandites que constituent certains decou
verts prolonges et des prises de participation dignes de la « banque mixte » « a l' allemande »? 

Ou doit-on penser qu'une dichotomie a naturellement pris corps, les banques de 
depots se satisfaisant de leur savoir-faire en banque commerciale de credit et les banques 
d' affaires assumant une fonction de « capital-developpement » symbolique de leur 
nature de« compagnie d'investissement » - que nous preferons a celui de« banque d'in
vestissement » car ce terme pourrait se confondre avec celui, d'un tout autre sens, d' in
vestment bank puisque les investment banks anglo-saxonnes ne pratiquent aucun inves
tissement mais seulement la banque-conseil ou la gestion de fonds d'investissement. 
Des « groupes financiers » - quel que soit l'aspect anachronique de cette expression -
sont-ils done deja apparus dans l'entre-deux-guerres, qui meleraient une banque « tete 
de groupe » et un ensemble de participations rassemblees derriere une « holding» finan
ciere? Les banquiers seraient-ils devenus des financiers? la formule du « credit mobi
lier )) chere aux freres Pereire1 redeviendrait-elle d' actualite? 

1. Les banques de depots dans la finance? 

Alors que foisonnent les critiques contre le comportement juge « frileux » des banques 
de depots, l' on peut essayer de deceler si ces maisons ont respecte a la lettre les « Regles 
d' or )) definies par Henri Germain a une epoque OU il avait impose au Credit lyonnais 
d' abandonner ses pratiques de « banque mixte » des le tournant des annees 1870 parce 
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que les engagements pris dans certaines firmes industrielles ou financieres s' etaient reve
les aleatoires, cette orientation etant accentuee apres les ruees de deposants subies pen
dant le krach de 1881-1882, Le CNEP, quanta lui, avait bouleverse son mode de vie 
apres son propre krach de 1889, et sa renaissance s'etait greffee sur une strategie de 
banques de depots et de banque d'escompte «pure». 

A. !;inflexion de la strategie de la Societe generale 

Par ailleurs, la Societe generale s' est orientee depuis le milieu de la premiere decen
nie du siecle vers une inflexion sensible de ses pratiques, voire vers un changement pro
fond de« nature ». Jusqu'alors, elle n'avait pas hesite a se poser en « banque mixte », a 
prendre des participations dans des societes et meme a animer des societes de porte
feuille, des holdings financieres, par exemple en Russie2

• Mais Jes deboires eprouves ici 
et la et surtout le choc de I' affaire Say I' avaient inquietee; en effet, comme son direc
teur general Dorizon siegeait au Conseil de Say et de sa filiale des Sucreries d',Egypte, 
le nom de la Societe generale avait ere quelque peu tache dans le cadre de polemiques 
de presse quand les malversations ou la gestion acrobatique du dirigeant de Say, 
Crosnier, etaient apparues au grand jour en 1905-1906. Une vague de defiance avait 
ete evitee de justesse, mais une reorientation strategique fondamemale, deja engagee 
par Dorizon des les annees 1890, avait ete alors amplifiee. La ruee des deposants de 
mai-juin 1914 dont a ere victime la Societe generale, le choc de la perte des imerets 
bancaires et industriels russes, le bouleversement cree au sein des portefeuilles des epar
gnants et des investisseurs par les evenements russes et Ottomans sont autant de facteurs 
qui expliquent que, au debut des annees vingt, la Societe generale se soit alignee sur la 
ligne privilegiant une extreme liquidite. 

Durant notre periode d' etude, la Societe generale ne souhaite plus entretenir un gros 
portefeuille-titres ni se comporter en compagnie d'investissement. Toutefois, elle ne 
cache pas sa fidelite a la strategie definie par Dorizon a partir de 1905-1906 qui consis
tait a substituer a la mixite entre compagnie d'investissement et banque de depots une 
configuration bancaire qui etablirait un couple plus etroit entre la banque d' epargne et 
de placement et la banque financiere : les interventions en direct en fonds propres, par 
la creation, I' animation et le fin an cement de firmes ou d' omniums ten dent de plus en 
plus a appartenir au passe grace a !'integration des acrifs controles par la banque dans 
des ensembles industriels ou bancaires independants, Dans le meme temps, la banque 
de depots privilegie resolument le renforcement du couple banque financiere-banque 
d'epargne et de placement, c'est-a-dire !'engagement en amont dans la stimulation et 
l' organisation d' operations financieres pour engranger Jes revenus de commissions et 
pour faire tourner la machine de la banque d' epargne et de placement et, in fine, ren
tabiliser le reseau de la banque a guichets. Si I' objectif final est identique - obtenir des 
titres a placer -, la strategie est differente : la Societe generale choisit d'investir en 
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matiere grise et non plus en argent, elle est ingenieur financier et non plus investisseur. 
Pour satisfaire aces exigences, elle decide dans un premier temps de s'appuyer sur 

un allie qui soit capable de procurer aux emreprises epaulees par la banque quelque 
apport en capitaux durables. Aussi, dans les annees 1906-1914, elle a tente de dessiner 
un partenariat souple et informel avec une banque d' affaires : elle none des liens regu
liers avec Paribas, notamment pour mener a bien le soutien d' entreprises en Europe 
centrale et orientale, que ce soit dans l'industrie et le commerce ou la banque. En fait, 
ce pro jet s' est effrite, sauf pour les affaires bancaires et le lancement d' emprunts, et les 
liens avec Paribas se sont vite distendus, malgre le succes de la creation de la Banque 
russo-asiatique. Dans un second temps, la Societe generale semble seduite par l'idee de 
revivifier ce type de partenariat, car elle juge judicieux un partage des taches entre une 
banque d'affaires capable de lancer des operations industrielles et une banque de depots 
apte a en assurer la reussite finale par le placement des titres emis par les firmes ainsi 
creees OU developpees. 

C' est ce qui explique les contacts pris avec le Credit mobilier franc;:ais en 1917, qui 
aboutissent a un accord : « Votre etablissement ayant resolu de perseverer dans la poli
tique qu'il a suivie jusqu'a present et qui est exclusive de toute creation d'agences, suc
cursale OU filiale en France, et notre Societe, de son cote, etant determinee a limiter de 
plus en plus son activite aux operations de banque proprement dites et au placement 
de titres dans sa clientele et dans le public, sans faire directement elle-meme des affaires 
financieres entrafnant des immobilisations, ii nous a semble que cette specialisation de 
nos activites respectives pouvait nous conduire a une entente fructueuse pour nos deux 
etablissements. »3 Conclu pour dix ans a partir du 1" janvier 1918, scelle par un 
echange d' administrateurs, le Credit mobilier franc;:ais deleguant deux representants au 
Conseil de la Societe generale, Dujardin-Beaumetz puis J.-C. Charpentier, et par 
l'achat d'un paquet d'actions Societe generale par le Credit mobilier franc;:ais sur le lot 
possede par le syndicat de soutien des actions, cet accord prometteur semble s'etre dis
sipe dans l'immediat apres-guerre puisque nous n'avons trouve nulle trace de sa mise en 
reuvre dans aucune piece d'archives, ni a la Societe generale ni a la BUP - heritiere du 
Credit mobilier franc;:ais. 

B. Banque de depots et banque d' entreprise : de la banque financiere a 
la compagnie d'investissement, 

Au tournant des annees vingt, le Credit lyonnais, le CNEP et la Societe generale se 
retrouvent ainsi a peu pres dans la meme situation, celle d'une banque de depots libe
ree d'engagements financiers et plutot orientee vers la liquidite et la banque commer
ciale de credit classique, tout comme le CIC. 11 parait illusoire de discerner quelque 
strategie de compagnie d'investissement dans le comportement des grands etablisse
ments de credit. La notion de portefeuille-titres y est nettement comptable et ne reflete 
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aucunement une strategie d'apporteur de capitaux ou de pratique du metier de« capi
tal-developpement ». I.:enorme majorite des participations est constituee des actions de 
filiales-ourils, notamment Jes societes immobilieres qui possedent le siege social et Jes 
locaux de certaines succursales et agences d' envergure, telle l'Immobiliere parisienne & 
departementale a la Societe general e. Le mot d' ordre est partout celui de la liquidite, 
comme l'exprime la banque Dupont en 1935, dont le portefeuille-titres « comporte 
essentiellement pour plus de moitie une participation a une societe de credit a moyen 
terme en pleine prosperite [!'Union des banques regionales] et trois participations peu 
importantes a des banques provinciales ou d'objet special. » 4 

a. Les banquiers dans les conseils d' administration? 

Contrairement a sa reputation, qui se deploie sur la base d'une perception develop
pee en fait avant-guerre mais sans plus de validite, la Sodete generale ne se pose plus en 
quasi-banque d'affaires et ne souhaite pas figurer dans les conseils d'administration des 
entreprises : a plusieurs reprises, des indices d'une telle attitude nous en sont fournis 
par les archives. Ainsi, lorsque la firme belge Ougree propose a la Societe generale d'en
trer au Conseil de sa filiale lorraine, la Chiers, afin de lui donner une caution lui per
mettant de lancer une emission d' actions jugee necessaire par la banque, celle-ci etale 
sa prudence : « M. de Meeus a rappele a M. Van Hoegaerden que notre etablissement 
ne saurait s'immiscer dans la gestion des affaires qui sont ses clientes, c'est pourquoi il 
est peu probable que notre direction generale retienne la suggestion faire. »5 

Neanmoins, la Societe generale ne peut se draper dans une telle attitude et ses diri
geants figurent dans plusieurs Conseils : c' est le cas aux Mines d'Anzin - dont le CNEP 
est pourtant le principal banquier - et surtout chez des entreprises amies : Charles 
Dubreuilh, ancien dirigeant de la Societe generale, est administrateur de Marine
Homecourt parce que les firmes sont d' etroits partenaires clans les affaires courantes 
tant de banque commerciale de credit que de banque financiere; Theodore Laurent, de 
Marine-Homecourt, siege au Conseil de la Societe generale, en symbole de cette inti
mite. Ce n' est pas une participation au capital qui explique necessairement cette pre
sence clans un conseil d'administration, mais la vie courante de la banque commerdale 
et de la banque financiere, contrairement a ce qu' ecrivent tant de polemistes ou de 
publicistes nomenclaturistes des annees trente qui se targuent de dresser des listes de 
mandats d'administrateur pour pretendre reconstituer des liens de dependance finan
ciere et qui osent meme ecrire qu'un banquier « administre » une entreprise quand il en 
est seulement administrateur, en un raccourci ou le faux sens de vocabulaire camoufle 
bien autre chose qu'un simple lapsus, en fair une arriere-pensee de suspicion. 

Si Hornberg, de la Societe generale, est en 1926 le president de la Financiere trans
atlantique et Simon son vice-president, c' est non pas parce qu'ils sont porteurs d'une par
ticipation substantielle dans cette filiale financiere de la Compagnie generale transatlan
tique, mais parce qu'ils ont ete les mai:tres d' ceuvre des operations de banque financiere qui 
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ont permis de preserver, comme on l' a vu precedemment, le controle du capital de la 
firme par ses dirigeants. De meme, c'est parce que les banques sont les mentors de 
l'Union d'electricite aupres du marche financier et ses partenaires pour ses operations 
courantes, notamment de banque financiere, par exemple Benjamin Rossier, dirigeant 
du CCF, egalement administrateur de Nord-Lumiere, que son Conseil accueille des 
banquiers. Si la presence du CCF au Conseil de Saurer se justifie par la quasi-com
mandite qu'il y entretient, il dispose d'un administrateur aux Galeries Lafayette, chez 
Dollfus-Mieg & Cie, chez Lafarge Qequier, a partir de juillet 1931), etc., et fait entrer 
un representant au conseil d' administration de la Societe du gaz & de l' electricite de 
Nice« OU nous avons de gros interets »6

• 

On voit le CIC lui-meme deleguer des representants dans certains conseils d'admi
nistration: son president Thelier est president de la Compagnie frarn;:aise des metaux a 
la fin des annees trente, un gros client normand (fabrique de tubes d' acier a Deville) ; 
dans les annees vingt, Montplanet et Dupont sont administrateurs des Mines de 
Bethune - en raison de liens de dientele anciens - et Thelier est administrateur des 
Acieries de Rombas, dont le CIC a parraine la creation a la paix. Le Credit lyonnais, lui 
aussi attentif a son image de marque aupres des deposants, finit cependant par reinte
grer le Conseil de la Societe lyonnaise des eaux & de l' edairage d' OU ses trois represen
tants avaient demissionne avec fracas en 1903 quand la banque et la firme s'etaient 
heurtees a propos du niveau des dividendes : Brincard, le president du Credit lyonnais, 
entre au Conseil en 1930 et y ranime la tradition introduite lors de la creation de l'en
treprise en 1880. 

b. Les banquiers investisseurs? 

Si l' appartenance aux conseils d' administration n' est en aucune fas;on une preuve ou 
un signe de liens capitalistiques entre les banques de depots et les societes, nombre d'in
dices permettent de penser que la virginite comptable des banques de depots n' est pas 
sans tache et que les Regles d'or d'Henri Germain ont ete violees furtivement. Meme le 
CIC confie a ses actionnaires que « le compte Rentes & valeurs comprend surtout des 
titres de societes dont le CIC a aide la creation OU le developpement et avec lesquelles il 
croit interessant, pour lui et sa dientele, de maintenir des attaches administratives et 
financieres. A ce chapitre comme au precedent, l' evaluation des titres portee dans les 
ecritures est inferieure de plusieurs millions a celle qui resulterait de !'application des 
cours cotes le 31 decembre. Elle parait ainsi a l'abri de deconvenues. »1 Malgre ces pre
cautions, cette banque de depots avoue par consequent qu'elle a suivi, ici et la, bien que 
modestement et rarement, un comportement de compagnie d'investissement ... 

Toutes les ~anques de depots sont impliquees de fas;on similaire sans que leur nature 
en soit metamorphosee. En effet, la vie courante de la banque commerciale de credit et 
de la banque financiere explique par elle-meme que les banques de depots aient du se 
constituer un portefeuille-titres et y accueillir des valeurs en immobilisations durables, 
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sans pour autant sombrer dans le metier de banque d'investissement. Elles sont d'abord 
contraintes de porter les titres « appliques » quand est mise en jeu leur responsabilite au 
sein des syndicats de garantie d' emissions qui debouchent sur un echec relati£ La 
Societe generale obtient par exemple des actions Citroen en 1935, ou prend 7 835 
actions de la Compagnie generale de construction de locomotives en decembre 1928, 
comme tomes les banques participant au syndicat de garantie; lors de 1' augmentation 
de capital de Trefileries & laminoirs du Havre en novembre 1929, elle doit acheter 
environ 9 000 actions qu' elle replace aupres des actionnaires strategiques de la firme ou 
sur le marche. 

Nombre de banques doivent admettre de gonfler leur portefeuille-titres quand elles 
heritent des titres crees en conversion de creances lors des arrangements a l' amiable OU 

des restructurations de capital, ou quand elles deviennent proprietaires des titres mis en 
gage en appui d'un pret devenu irrecouvrable. C' est ainsi que le CCF est devenu action
naire de Saurer et se retrouve en 1934 porteur d'actions Tecalemit (materiel meca
nique), qu'il a rec;ues en garantie d'un credit non rembourse8. La Societe generale herite 
d' actions Olivier (negoce en Asie) lors du reglement transactionnel de 1924; elle pos
sede encore en 1930 environ 6,2 % du capital de la firme ainsi que 6,2 % de ses parts 
beneficiaires, celles-ci lui etant rachetees par la societe en 193 I. 

Les banques de depots elles-memes doivent etayer l' epanouissement de leurs metiers 
de banque commerciale de credit et de banque flnanciere par certaines pratiques de 
compagnie d'investissement, afin de consolider les liens crees avec les firmes clientes. 
Celles-ci souhaitent en effet parfois que les banquiers viennent les aider a maintenir la 
serenite de la majorite controlant le capital de l' entreprise, rant pour assurer la stabilite 
de sa propriete que pour animer la bonne tenue du cours de l' action. Par un accord du 
8 aout 1929, les Trefileries & laminoirs du Havre demandent a la Societe generale de 
superviser la creation d'un syndicat de surveillance du marche des actions et d' en assu
mer la direction; elle conc;oit ce syndicat, par moitie avec Robard, le president des 
Trefileries & laminoirs du Havre. Des titres sont achetes, mais les partenaires doivent 
« geler » ces actions parce que leur reclassement s'avere difficile en raison de la baisse 
des cours, d'autant plus que, parallelement, restent a placer par le syndicat de garantie 
de !'augmentation de capital les 5 021 actions non souscrites dont il a herite. Le syndi
cat Societe generale-Robard detient un maximum de 10 793 actions en aout-sep
tembre; il parvient a ceder quelques paquets et n' en a plus que 8 138 en 
decembre 1929. 

A premiere vue, le Credit lyonnais et le CIC sont les premiers actionnaires de la 
firme siderurgique Chatillon-Commentry, dont Brincard est meme president vers la fin 
des annees vingt. Or le Credit lyonnais, actionnaire historique, ne possede en fait que 
2 226 actions sur 90 000, tandis que le CIC en detient 3 342 actions; c' est que, lors de 
la fusion, il a apporte en 1929 les actions Acieries de France qu'il possedait et a garde 
une partie des actions obtenues en echange. Co-investisseurs dans cette entreprise, les 
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deux banques de depots ne font en fait que contribuer modestement a la stabilisation 
de l' actionnariat, fort disperse, puisque les six plus gros actionnaires ne detiennent 
qu'entre 1354 et 3614 actions en mai 1929. 

En outre, froler le metier de compagnie d'investissement s'avere parfois une exi
gence pour la banque desireuse d'acceder au mouvement d'affaires courant d'une 
societe. Seules les banques actionnaires de la Compagnie generale du Maroc Ont ete 
ensuite admises a ses operations financieres et surtout a celles des entreprises qu'elle par
raine : ce principe mis au point dans ce cas avant-guerre explique les prises de partici
pation dans ce genre de compagnies holdings, comme la Compagnie generale des colo
nies edifiee sur le meme type en 1920. Semblablement, si la Societe generale, comme 
la BUP, dispose d'un representant au conseil d'administration de la Compagnie gene
rale financiere des tabacs creee en 1926 - sous le patronage de la BUP et d'un groupe 
de banques etrangeres - et en prend 500 000 francs dans le capital, c' est pour devenir 
l'un des deux banquiers de la firme et nourrir son chiffre d'affaires, en contrepartie d'un 
investissement somme toute mineur. Selon le meme principe, la Direction de l'Horme 
& Buire invite la Societe generale a entrer dans le syndicat de soutien du cours de ses 
actions et dans le syndicat de garantie des operations financieres : « Nous aurions un 
gros interet a faire partie de ce consortium pour developper nos relations avec la societe 
et pour obtenir notre part de ses operations de tresorerie [ ... ]. C'est ici une des bonnes 
manieres d'obtenir des affaires interessantes »9, meme si la banque rechigne a devoir 
porter de tels titres dans son portefeuille de placements. 

c. Menager les apparences de la liquidite 

Derriere les principes stricts se tapit la realite des pratiques. Le pragmatisme regne 
une fois de plus dans les activites de banque d'entreprise. Sans pouvoir acceder a un 
ensemble d' elements suffisamment vaste pour nous permettre une reconstitution 
solide, nous recourrons aux maigres indices recueillis, en nous concentrant sur les eta
blissements apropos desquels des bribes facilitent l'apprehension des faits. La Direction 
de la Societe generale reconnait ainsi : « Les filiales de la Societe generale constituent 
autour de la Societe generale des organismes complementaires indispensables; en se 
chargeant de certaines operations qui ne rentrent pas directement dans le cadre propre 
de son activite, elles contribuent a develop per son rayon d' action et d'influence, et a la 
decharger de certains risques et de certaines immobilisations. » 10 

Lon comprend alors la fonction de la filiale-outil de la Societe generale, Valorind, 
qu' elle a creee precisement pour porter les paquets de titres qu' elle ne veut pas faire figu
rer en direct dans son propre bilan. Son objectif est que, au sein de celui-ci, le porte
feuille-titres apparaisse le plus chetif possible. Lanalyse du devenir des actions des 
Trefileries & laminoirs du Havre acquises par la Societe generale en 1929 est revelateur 
de ce transfert de propriete. Lorsque la banque monte le syndicat de soutien des cours 
des actions des Trefileries & laminoirs du Havre qui a achete des titres sur le marche et 
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recupere des actions appliquees a !'issue d'une augmentation de capital, elle partage sa 
propre part avec Valorind. Devant l'atonie du marche, le syndicat est d'abord proroge 
jusqu'en mars 1931, puis la banque decide de le liquider; Valorind leve les 4069 titres 
representant sa part; celle de Ro bard, le dirigeant des Trefileries & laminoirs du Havre, 
est transformee en avance sur titres de 9,5 millions de francs, en juin 1931, puis cette 
avance est remboursee par la filiale de Trefileries & laminoirs du Havre, la Societe 
financiere metallurgique & electrique. Mais les fonds du remboursement sont effectues 
par une sous-filiale lointaine et inconnue de la Societe generale, la Franco-Neerlandaise, 
qui avance 9,5 millions de francs a la Sofimelec, garantie par les 4 069 titres Trefileries 
& laminoirs du Havre - valant a l'epoque 7,3 millions de francs-, des actions d'autres 
filiales (trois filiales italiennes) etant apportees en sus, pour un montant total de 
presque 10 millions de francs. Un premier remboursement a ramene la creance a 4 mil
lions de francs. Entre-temps, Valorind a cede les actions Trefileries & laminoirs 
du Havre qui lui etaient revenues a la Franco-Neerlandaise, pour 7,2 millions de francs. 
Les titres ont ete realises du 4 juillet 1931 au 31 janvier 1932 pour 2,8 millions de 
francs, soit une perte complete de 4,4 millions par rapport a la valeur d' acquisition des 
actions par Valorind (8,2 millions de francs). Les pertes ont ete couvertes par diverses 
provisions au sein des comptes des deu:x filiales et ne sont done pas apparues en tant 
que telles. 

Ainsi surgit dans l'histoire de la banque de depots son entite hollandaise, la Societe 
financiere franco-neerlandaise, creee en 1929. « II apparait qu'il y aurait interet a dega
ger Valorind de la plus grande fraction possible de son portefeuille-titres et de ses par
ticipations, de maniere qu' elle puisse devenir essentiellement une societe de credit a 
moyen terme, exdusivement controlee par la Societe generale, alors que, dans la Calif, 
specialisee d' ailleurs dans les operations d' escompte, notre etablissement etait associe 
avec d'autres elements. »11 Ces motifs officiels de la fondation nous semblent oiseux et 
les raisons fondamentales en sont plus daires dans la suite du propos de la Direction : 
« La reprise de partie du portefeuille-titres et des participations de Valorind, accompa
gnee de la diminution de ses engagements vis-a-vis de la Societe generale, devait per
mettre d'exterioriser ulterieurement le bilan de cette filiale, si cela devenait necessaire. 
D'autre part, il apparaissait interessant d'avoir une filiale de nationalite etrangere pour 
faciliter certaines operations avec l' etranger et se trouver installe sur une place etrangere 
dont on pouvait penser qu'elle etait particulierement qualifiee comme centre d'action 
en Europe. » 12 Le capital de 5 millions de florins en est detenu par moitie par la Societe 
generale et par Valorind, la direction assumee par Meeus et Ardant, deu:x directeurs de 
la Societe general e. « C' est a la filiale hollandaise que la Societe generale a desormais 
retrocede ses participations dans les syndicats et groupements auxquels elle a ete ame
nee a s'interesser. » 13 

La de de l' apparence de liquidite consiste done a deverser les blocs de titres « inde
sirables » dans le portefeuille-titres de telles filiales-outils, loin du bilan officiel de la 
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maison mere. Valorind recupere par exemple les 7 835 actions de la Compagnie gene
rale de construction de locomotives en 1928, apres application de la part du syndicat 
de garantie1

\ avant de les ceder elle-meme a la Franco-Neerlandaise. Apres !'emission 
d' actions a vote plural de la Compagnie generale des eaux en avril 1924, la Societe 
generale prend en charge Jes actions non souscrites (2 500 actions sur 20 000 emises), 
mais les fair porter par Valorind avant de pouvoir en realiser rapidement un premier lot 
de 1973 actions15

• Lors de !'augmentation de capital des Trefileries & laminoirs 
du Havre en novembre 1929, la Societe generale, par le biais de Valorind, doit acheter 
environ 9 000 actions qu' elle replace aupres des actionnaires strategiques de la firme ou 
sur le marche; mais Valorind conserve 1 O 644 droits a souscription cedes par des pro
prietaires d'actions qui ne souhaitent pas accroitre leur avoir16

• Apres le reglement tran
sactionnel de Berliet a Lyon et le versement aux creanciers d'un paquet d'obligations 
emises en paiement de leur creance, la Societe generale, qui en res;oit pour 1,6 million 
de francs, les oriente vers Valorind en aout 1923, et la charge de porter ces titres, jus
qu'a leur ecoulement progressif sur le marche en plusieurs annees17

• Semblablement, 
c' est Valorind qui porte les 6,2 % du capital et des parts beneficiaires que le reglement 
transactionnel d'Olivier a attribues a la Societe generale en 1924. 

Nous ne pouvons pas discerner veritablement si Jes autres banques de depots ont 
pareillement eu recours a de telles societes ecrans. Certes, l'Ucina a repris des parts de 
garantie d' emission et meme des paquets de titres d' entreprises moyennes-grandes que 
ses maisons meres, le Credit lyonnais et le CNEP, ne souhaitaient pas conserver par 
<levers elles. Mais il ne nous semble pas, dans l'etat actuel de nos connaissances, que le 
CNEP et le Credit lyonnais aient mobilise de telles filiales~outils. 

Par contre, au CCF, une affaire reste pour nous floue, faute de dossiers d' archives. 
En effet, celui-ci a entrepris de creer ce qu'il appelle lui-meme sa « holding» : une 
societe financiere est lancee en 1928, apparemment au capital de 125 millions de francs 
dont 47 millions souscrits par la banque elle-meme, le solde etant apporte notamment 
par des« banques amies » 18, dont Lazard. 1.:etablissement veut-il se doter d'un outil de 
portage de titres, a !'image de ce qu' est Valorind pour la Societe generale? mais une telle 
masse de capital semble bien excessive pour un tel objectif; est-ce al ors un fonds d'in
vestissement qui traduirait le desir de la banque et de ses allies de participer eux aussi 
au boum boursier, de pratiquer de vastes operations d' arbitrage, de jouer aux Oustric 
en achetant des paquets de titres pour les revendre avec profit au bout de quelques mois 
ou trimestres? De la banque financiere I' on glisserait vers la speculation, mais rien n'in
dique que les coutumes du CCF aient connu subitement une distorsion aussi sensible, 
bien que la banque signale qu' elle participe dans le meme temps, pour 40 000 livres, a 
une ho/dingparallele montee a Londres par Lazard. S'agir-il de constituer concretement 
une caisse d'investissement apte a epauler les firmes clientes soumises a une offensive 
boursiere etrangere? mais cette initiative serait un peu tardive puisque la mobilisation 
du CCF dans ce but s'effectue des 1926. En fait19, il s'agirait seulement de monter une 
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caisse d'investissement en liaison avec les milieux industriels nordistes (Kuhlmann) et 
alsaciens (Dollfus-Mieg & C') pour epauler le capital de certaines firmes textiles en 
developpement, done en appui de la banque commerciale de credit, ou en gestation, 
telle les Textiles chimiques du Nord & de l'Est (textiles artificiels). 

Toutefois, la darte ne regne pas et il reste delicat de demeler les cheminements des 
initiatives du CCF proches du metier de compagnie d'investissement. Si l'on discerne, 
a travers quelques rares indices, la mise en action de cette holding, sa ligne strategique 
semble floue : elle accueille ainsi, pour 8,750 millions de francs, la moitie d'un paquet 
de 28 000 actions de la Societe de Perenchies (filature et tissage dans le Nord) que cette 
firme souhaite mettre sur le marche, et se charge de leur realisation progressive 2°, tandis 
que J.-P. Daviet evoque le cas de l'investissement dans la firme de textiles artificiels; mais 
un gros paquet d'actions (10000) de la Societe des produits azotes, une diente du CCF, 
semble avoir ete acquis sans qu'on sache dans quel but21

• Enfin, l'ambigu'ite s'etend puis
qu'il semble que la banque se soit dotee d'autres outils d'intervention, sans que des indi
cations nous soient fournies pour saisir leur fonction ni leur activite; l' on precise par 
exemple que, « dans les operations de garantie syndicale, le CCF porte lui-meme la 
garantie, OU avec la Societe de gerance financiere, OU lui recede la garantie et done le 
benefice »22 

: ainsi, le CCF prend ferme 5 700 actions de l' augmentation de capital 
Pechiney et la Societe de gerance financiere 5 500. Mais l'on ne sait quelle est cette 
Societe de gerance financiere, si elle se pose en une mysterieuse holding, d'autant plus 
que, dans une autre reference, la banque fait allusion a « la Societe financiere franc;aise, 
dans laquelle nous avons des interets importants, qui vient de modifier sa raison sociale 
(et devient) Societe financiere & mobiliere »2

\ Il semble bien que le CCF ait anime, avec 
ses partenaires industriels, une compagnie d'investissement munie de fonctions connexes 
de portage et de relais de la banque financiere, et des filiales-outils semblables a la 
Valorind de la Societe generale, sans que nous puissions depasser cette hypothese. 

C. Le portefeuille-titres des banques de depots 

Une analyse sereine du volume du portefeuille-titres des banques de depots devrait 
permettre de dissiper neanmoins les doutes quant a la preservation de la nature de 
banque de depots de ces maisons. Malgre les apparences, la totalite l'a maintenue en 
1919-1935, bien qu'elles aient du accepte ici et la, on vient de le voir, d'heberger des 
lignes de titres par bienveillance envers des clients ou par necessite. Comment expliquer 
alors I' epaisseur de ce compte dans certains bilans? 

a. Des groupes bancaires illusoires 

La raison nous en parait simple : les « groupes bancaires » de l' epoque abritent de 
grosses filiales immobilieres, qui alourdissent au bilan le poste des participations, tan
dis que certaines banques sont proprietaires de filiales bancaires a l' etranger, tels le CIC, 
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le Credit du Nord et la Societe generale en Belgique OU la Societe generale en Grande
Bretagne. De surcroit, ces participations comprennent les filiales specialisees dans la 
clientele de PME et le credit a moyen terme (Calif, Ucina, Union des banques regio
nales, Union bancaire du Nord). II est ainsi aise de gonfler le portefeuille-titres de 
valeurs qui ne concernent pas en realite le metier de banque d' entreprise et encore 
moins une pratique de compagnie d'investissement. 

Certes, l'on peut parler d'un veritable « groupe » de la Societe generale tant son 
equipement en filiales fonctionnelles est varie; le total du capital verse de ces filiales 
represente un ensemble de 313 millions de francs, dont 123 millions verses par la 
Societe generale. 

Le« groupe » de la Societe generale en 1935 

Societe generale ---ll►P-Valdebanque Sogenal 

Calif----1 
t 

Salvamob 
Francibank 
Societe frarn;:aise de 
banque & de depots 
(Belgique) 

Valorind----1-----filiales 

Sogebank (Londres) ------1 

Banque frarn;:aise de Syrie 

i immobilieres 

Franco-N eerlandaise 

---l!lo-- Union £nanciere 
du Nord et de !'Est 

Un « groupe Societe generale »? Les participations de la Societe generale 
dans des £liales en mars 1935 

- Calif : 100 millions de francs dont 50 millions verses; Societe generale : 
25,075 millions; Valdebanque : 9,022 millions. 

- Societe generale (France) Bank Ltd ou Sogebank: 20 000 livres dont 7 000 ver
sees : Societe generale : 98,75 % ; en francs : 25 millions de francs de capital 
dont 6,250 millions verses; Societe generale: 61250 francs, mais Valdebanque 
6,144 millions de francs. 

- Banque frarn;aise de Syrie : 10 millions de francs dont 2,5 millions verses; 
Valdebanque: 2,463 millions. 

306 



BANQUES DE DEPOTS ET BANQUES D'AFFAJRES DANS LA BANQUE FINANCIERE 

- Valorind : 25 millions de francs dont 12,5 millions verses; Societe generale : 
99 % (12,375 millions). 

- Valdebanque : 12,5 millions de francs dont 6,250 millions verses; Societe 
generale : 98,2 % (6,137 millions). 

- Societe financiere franco-neerlandaise : 5 millions de florins dont 2,5 millions 
verses, soit 25 millions de francs; Societe generale : 49 % soit 12,4 millions de 
francs; solde par Valorind, soit 12,6 millions de francs. 

- Union financiere du Nord & de l'Est : 1 million dont 250 000 francs verses, 
par Valorind et Valdebanque. 

- Francibank : 50 millions de francs dont 31,250 millions verses; Societe gene
rale : 7,167 millions; Valdebanque : 8,944 millions. 

- Sogenal : 100 millions de francs verses. 
- Immobiliere parisienne & departementale : 100,010 millions de francs dont 

62,510 millions verses; Societe generale: 99,5 %. 
- Societe immobiliere Edouard VII: 6 millions de francs verses, dont 5,474 mil

lions par l'IPD. 
- Union immobiliere pour la France & l'etranger : 5 millions de francs verses 

dont Societe generale : 1,627 million de francs. 

b. La BNC compagnie d'investissement? 

Cependant, ne pourrait-on pas pretendre que les deux banques « parvenues », la 
BNC et le CCF, ont dilate les pratiques de banque d'entreprise a tel point que leur por
tefeuille-titres se serait elargi de vastes operations de compagnie d'investissement? ne 
serait-ce pas la l'une des causes de la chute de la BNC? Il est vrai que, au fil des annees, 
la BNC s'est constitue un portefeuille-titres d'une bonne taille. Dans son actif, le poste 
Portefeuille-titres-participations financieres pese plutot lourd (au-dessus de 1 %) clans 
les annees vingt, plus qu'au CNEP OU au Credit lyonnais. La banque l'a deja etoffe pen
dant la Guerre, quand elle a epaule des firmes en developpement et s' est assuree des 
emplois pour les ressources, par exemple en souscrivant des obligations pour son propre 
compte. La fusion avec la Banque frarn;:aise pour le commerce & l'industrie gonfle son 
portefeuille24 de 1, 1 % de son actif a 2 %, car celle-ci lui transmet toutes les participa
tions de la banque d' affaires qu' elle avait ete longtemps : le portefeuille-titres de cette 
derniere represente en 1921 environ 6,5 % de son actiP5 face au modeste 1, 1 % de la 
BNC. Il reste a un bon niveau, ce qui traduit l'appui qu'elle apporte a certaines entre
prises en prenant une bribe de leur capital ou en achetant un lot de leurs obligations, 
comme pour la Raffinerie de la Gironde (avec Batignolles puis Texaco). Cependant, elle 
ne prend pas de participations substantielles, elle ne se pose pas en actionnaire majori
taire ou influent au sein des firmes. II s'agit toujours d'un appoint, par lequel elle 
apporte plutot son soutien moral pour signifier le partenariat qu'elle a conclu avec sa 
cliente ou pour la conforter de son propre « credit ». Elle ne se veut pas une banque 
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d' affaires, mais, comme la Societe generale et le CCF, elle inflechit sensiblement son 
metier de banque de depots en le mettant au service d'une communaute des affaires 
qu' elle constitue, en pratiquant de fas;on extensive son metier de « banque d' entreprise ». 

Une partie importante de son portefeuille-titres est simplement constituee des 
actions de ses filiales. Celles-ci ne sont en aucun cas des holdings ou des compagnies 
financieres d'investissement. Lune est tout simplement la proprietaire de nombreux 
immeubles qui abritent son Siege et ses succursales, la Compagnie financiere immobi
liere, creee en 1917. La banque se munit de deux societes de portefeuille qui portent 
certaines participations dans des societes de son groupe, en particulier a I' etranger ou 
dans des firmes avec lesquelles elle entretient des relations d' affaires. Elle a transforme 
un Comptoir de change & des metaux, recupere en 1923-1924 du Comptoir Lyon
Alemand qui l'avait fonde en 1922, en Compagnie technique & financiere: cette der
niere conserve plusieurs petits blocs d'actions de societes financieres, comme le Credit 
national, ou bancaires, de firmes clientes et d' entreprises qui sont dans la mouvance de 
la banque en Mediterranee orientale. Elle lui ajoute en fevrier 1924 le Credit foncier 
colonial & de banque dont elle-meme, par le biais de la Compagnie technique & finan
ciere, et le Comptoir Lyon-Alemand, son partenaire, prennent ensemble le controle. 
De specialiste des credits hypothecaires outre-mer, ce Credit foncier colonial & de 
banque devient peu a peu une societe financiere26, presidee par une personnalite choi
sie par la banque, qui delegue Richemond et Devies a son comite de direction. 11 a des 
lors comme vocation essentielle de detenir des valeurs mobilieres que lui confie la 
societe mere, en particulier pour alleger ses propres comptes : son portefeuille abrite 
ainsi quelque 71 millions de francs de valeurs en 1930, pour des fonds propres de 
59 millions, completes par des comptes crediteurs de 36 millions. 

Si la BNC detient des participations significatives dans certaines entreprises qui sont 
dans la mouvance de son groupe, en particulier en Mediterranee orientale, elle ne se 
pose pas en « compagnie financiere » : son portefeuille-titres n'a qu'une valeur de 
60,2 millions en decembre 1932 - il est vrai apres certaines ventes pour faire face a la 
crise de liquidite de la maison et apres la reduction au franc symbolique de certains 
postes quand des firmes ont ete liquidees. Un gros cinquieme de sa valeur est constitue 
d' actions dans des societes bancaires, financieres, foncieres OU immobilieres, avec une 
grande dispersion des prises de participation : ce sont la des placements utiles chez des 
consceurs avec lesquelles une banque entretient des relations courantes. Deux secteurs 
sont privilegies : les services publics - eau, gaz, electricite, chemins de fer, ports - avec 
47 % du total; les industries de base - charbonnages, mines, petrole, metallurgie, 
mecanique -, avec 12 %, tandis que les 5 % du textile marquent la forte presence tra
ditionnelle de la banque dans cette branche. 

Ce portefeuille-titres ne contient pas de grosses « lignes » dans le capital d' entre
prises clientes : « Votre portefeuille-titres comprenait 667 categories de valeurs. Ces 
valeurs ne provenaient pas, comme il a ete ecrit par certains auteurs, de participations 
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prises systematiquement par votre banque dans les affaires auxquelles elle s'interessait, 
mais des apports des banques absorbees par la BNC, ou de residus d'emissions ou 
autres operations, ou encore de laisses pour compte de la dientele » 27

• Nous ne pouvons 
pas discerner par consequent de strategie orientant la BNC vers des immobilisations 
significatives. Si deux societes de portefeuille fonctionnent, leur taille est modeste et 
elles ne peuvent pretendre au rang de holdings financieres comme certaines filiales de 
Paribas ou de la BUP. Meme si la BNC semble tentee par un engagement plus ose dans 
les affaires financieres, meme si elle s'y essaie partiellement par quelques investissements 
bien fragmentaires, elle n' apparatt pas comme une « banque d' affaires » et elle s'impose 
de respecter sa nature de « banque de depots ». 

Valeurs allemandes 

Obligations 

Chimie et engrais 

Textiles, soieries 

Chemins de fer, 
transports divers, ports 

Petrole, mines 

Mecanique, metallurgie 

Eau, gaz, electricite 

Societes foncieres & immobilieres 

Banques et societes financieres 

1,5 

5,5 

11,1 

10,7 
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c. Le CCF compagnie d'investissement? 

Certes, le CCF semble s' engager ponctuellement clans certains investissements 
significatifs : « Vous remarquerez une augmentation du chiffre de nos participations 
financieres. Nous nous sommes en effet interesses a quelques grosses entreprises, qui 
nous ont donne jusqu'a present des resultats tres interessants. »28 Quelques lignes appa
raissent plus nettement, puisque le CCF, en« banque electrique », souscrit des titres des 
societes financieres qui animent le mouvement informel de concentration de ce secteur 
ou meme des grandes entreprises federatrices qui prennent en charge d' amples inves
tissements (Union d'electricite, Kembs, etc.) : ce sont des participations qui appuient 
en fair sa politique de banque financiere. 

Cependant, le CCF ne possede en realite qu'un faible portefeuille de participations 
contrairement a sa reputation de « banque industrielle ». Le deploiement de son acti
vite de banque d' entreprise s' effectue apparemment surtout par le biais de la banque 
commerciale de credit et de la banque financiere mais non par le developpement d'une 
activite de compagnie d'investissement. Peu de dossiers de participations semblent figu
rer dans son histoire en 1919-1935, au-dela d'achat de lignes de titres en appui des ini
tiatives des industriels, comme nous l'avons indique plus haut. En fait, ses quasi-parti
cipations ne sont que le resultat de la transformation de decouverts en « commandites » 

par la suite d'immobilisations de creances sur des firmes en difficulte. C'est le cas pour 
la Compagnie generale de l'Afrique frans;aise et pour Saurer, dont nous avons deja etu
die l' evolution. « Le montant de notre portefeuille-titres n' a guere varie depuis l' annee 
derniere, par suite de notre mode d'evaluation qui est reste le meme depuis l'origine de 
notre banque, c'est-a-dire que les titres sont comptes soit a leur parite, soit aux cours 
du 31 decembre si ceux-ci etaient inferieurs, et sans tenir compte des plus-values. »29 

Par ailleurs, un tel portefeuille-titres presente une utilite elementaire puisqu'il procure 
des occasions d'arbitrage propices au renflouement des disponibilites liquides, comme 
quand le CCF se defausse en septembre 1925 de ses "parts de fondateur" et de ses 
actions de la Compagnie du canal de Suez, une telle prise de benefice venant fort a pro
pos pour nourrir l' encaisse en une conjoncture monetaire et bancaire crispee. 

Globalement, par consequent, l'on ne peut deceler chez les banques de depots une 
inflexion du metier de banque financiere vers une pratique de compagnie d'investisse
ment. Les participations prises dans des entreprise sont le plus souvent des outils au ser
vice de la banque commerciale de credit ou de la banque financiere, voire des aleas de 
la banque d'epargne et de placement. La valeur comptable - il est vrai riche en plus
values latentes - du portefeuille-titres des banques de depots en 1929 reste fort 
modeste, d' autant plus qu' elle indut les actions des filiales-outils, ce qui explique le 
montant de 60 millions de francs atteint a la Societe generale, OU des filiales bancaires 
provinciales, d' ou le montant de 79 millions de francs du Cl C et de 40 millions a la 
Banque d'Alsace-Lorraine (a cause de sa participation dans la Banque privee). Les 
banques nordistes, notamment la Banque generale du Nord (58 millions de francs) 
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et le Credit du Nord (44 millions), ainsi que les banques de l'Est - la Societe nan
ceienne ( 45 millions) et la Sogenal ( 42 millions) semblent les plus audacieuses car, 
ainsi que nous le verrons dans la troisieme section, leur portefeuille voit passer des 
paquets de titres pones, apres les operations de la banque financiere, durant les tri
mestres OU semestres necessaires a leur ecoulement sur le marche, Une difference 
nette separe a l' evidence Jes banques de depots et les banques d' affaires, et les annees 
vingt n'ont pas bouleverse ce dualisme, meme chez les etablissements ayant eu la 
reputation d'etre des« banques mixtes »: en pourcentage de l'actif, les participations 
et les placements des banques de depots sont clairement faibles, y compris pour les 
banques du Nord et de l'Est, 

2,7 

Banque d'Alsace-Lorraine 

2,3 

CIC (filiales 

3,1 

Credit mobilier fran,ais 

5,3 

311 

Poids du 
portefeuille-ti tres 
de placement par 

rapport a l' actif 
pour les banques 
ayant le plus gros 

portefeuille, 
en 1929 

(en pourcentage) 



Banque de la vallee du Rhone 

Banque regionale de l'Ain 

Banque du Dauphine 

Societe lyonnaise de depots 

Scalbert 

Dupont 

Societe marseillaise de credit 

Banque privee 

Adam 

Credit lyonnais 

Comptoir d'escompte 

Renauld 

Banque d 'Alsace-Lorraine 

Sogenal 

BNC 

CCF 

Credit du Nord 

Societe nanceienne 

CIC (filiales bancaires) 

CIC 

Banque generale du Nord 

Societe generale 

Banque des pays du Nord 

Credit mobilier fran~ais 

BUP 

Paribas 
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2. La compagnie d'investissement, l'un des metiers des banques 
d' affaires ? 

Des lors que les analyses des chapitres precedents conduisent a penser que les banques 
de depots deploient des prestations et des engagements (dans les syndicats de garantie, 
en particulier) qui sont etrangement proches de ceux des banques d'affaires, l'on peut 
s'interroger sur la specificite de ces dernieres. Qu' est-ce qui, au fond, justifie leur exis
tence? Un point d'analyse permet de percevoir - selon une erreur d'appreciation - ou 
pourrait se situer le point de divergence entre les deux types de grandes banques; quand 
les banques meditent sur des projets d'amenagement d'urbanisme en region parisienne 
dans les annees vingt, plusieurs attitudes surgissent : les banques d' affaires prennent 
!'initiative de la conception des pro jets, du montage de societes d' etudes, puis de la mise 
en oeuvre des entreprises devant concretiser les reflexions initiales; les banques de 
depots participent aux premieres reunions, car les banques d' affaires les consultent a 
propos de la receptivite du marche face a l'eventualite d'appels de fonds; mais elles se 
retirent rapidement et volontairement du groupe des negociateurs officiels : « La Societe 
generale, qui se trouvait dans la societe d'etudes, s'est retiree de l'affaire au moment OU 
elle a vu qu' elle allait devenir une affaire d'interet general de Paris, de fas;on a se trouver 
sur le meme rang que les autres etablissements a guichets, estimant que le soin des nego
ciations devait etre laisse aux banques d'affaires. » 3° Classiquement, par consequent, !'on 
serait incite a penser que les banques d' affaires se chargent de la partie Banque financiere 
- negociations, conception et organisation des operations - et laissent aux banques de 
depots la responsabilite de la banque d'epargne et de placement. 

A. Une difference de nature entre les banques de depots & les banques 
d' affaires dans la banque financiere? 

Pourtant, une telle conclusion nous parait tout a fait fallacieuse; en effet, sans evo
quer ici Jes cas OU la Societe generale elle-meme s'implique fort en amont des opera
tions, l'on peut relever que, parallelement aux initiatives de Paribas et de la BUP que 
nous avons scrutees dans le chapitre 24, la banque de depots qu'est la BNC, combative 
et nouvelle venue, se met en quete d'affaires et cherche a desserrer l'etreinte des trois 
grands etablissements de credit et des deux grandes banques d'affaires, a court-circuiter 
leur entente informelle qui lui semble deboucher sur une hegemonie oligopolistique. 
La BNC, par le biais de sa filiale-outil, la Compagnie technique & financiere, s'associe 
a des entrepreneurs et a des marchands fonciers pour proposer un projet technique et 
financier concurrent de celui organise par le groupement central; son ambition est soit 
d' obtenir I' affaire, soit, ce qui est plus probable, de faire pression sur l' oligopole en se 
plas;ant en position de force pour exiger uli.e entente qui lui accorde une place plus 
grande dans les operations financieres liees au pro jet; elle en exige meme le tiers, al ors 
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que l' oligopole ne souhaite lui attribuer que 9 % de l' ensemble de la part obtenue par 
elle-meme et les trois grands etablissements de credit31 

••• 

Tant de cas - examines dans les chapitres qui precedent - convergent pour nous 
convaincre que, au contraire d'une dichotomie sommaire, les pratiques et les activites, 
les savoir-faire des banques de depots et des banques d'affaires sont similaires et, para
doxalement, nous refuserons d'apporter a la question elementaire posee au debut de 
cette section une reponse alambiquee. En effet, pour tout ce qui touche au metier de la 
banque financiere, la difference entre les banques de depots et les banques d'affaires 
n' est pas vraiment une difference de nature - du moins pour les activites hexagonales, 
car, hors des frontieres ou outre-mer, les banques d'affaires ont pris des initiatives 
depassant amplement le cadre d' action etrique des banques de depots, repliees sur 
l'Hexagone apres leurs deboires russes. C' est plutot une difference d'intensite dans la 
quantite d'argent inseree dans les rouages de la banque financiere, que cet engagement 
soit reel - par la mise en reuvre de la compagnie d'investissement ou des investisse
ments connexes de la banque financiere - ou potentiel, par le biais des chefs de filat et 
de la participation aux syndicats de garantie. Il conviendrait de preciser que, en raison 
meme de cette difference d'intensite, la richesse des Services charges, dans les banques 
d' affaires, de concevoir et d' organiser les activites de banque financiere est evidemment 
plus etoffee que dans les banques de depots. 

I..:organigramme de la BUP dans les annees vingt est revelateur de sa nature de 
banque d'affaires, melant banque d'entreprise et banque financiere. Aux cotes des fonc
tions gestionnaires, exercees par cinq directions (comptabilite, courrier, controle, 
comptabilite-caisse, personnel), les fonctions bancaires sont peu nombreuses; l' on en 
compte seulement trois : secretariat (terme qui recouvre la gestion du portefeuille
effets), contentieux, risques. Par contre, les directions liees aux activites de banque 
financiere, de banque de placement et de compagnie d'investissement sont majoritaires 
puisq u' on en recense sept : etudes financieres, souscriptions, service titres, comptabilite 
titres, Bourse, coupons, souscriptions. Le destin de cette banque d' affaires depend de 
l'intimite des liens entre banque financiere et banque de placement, de la vigueur des 
metiers financiers, ce qui justifie cette specialisation des structures et cette concentra
tion des directions sur les metiers des. 

Bien qu'il puisse paraitre malseant qu'un intellectuel en chambre vienne contredire 
des professionnels, nous serous logiquement en desaccord complet avec le discours tenu 
par les representants de Paribas lorsqu'ils « planchent » devant les experts convoques 
pour trancher sur la nationalisation des banques d'affaires. Aun moment- 1945 - ou, 
nous sommes prets a le reconnaitre, la priorite n' est pas a l' analyse objective mais bien 
plutot au plaidoyer pro domo pour sauver leur liberte face a l' etatisation, ce qui nous 
incite a quelque longanimite a leur egard, ils osent en effet declarer que les banques de 
depots « ne participent pas directement a la conception et a la realisation des affaires et 
jouent generalement le seul role d'intermediaire entre marche financier et emprunteurs. 
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Par contre, Paribas doit "penser" et "vivre" les affaires auxquelles elle s' est interessee : 
elle fair tout d' abord reuvre d'imagination et de prospection, associant les initiatives qui 
permettront de constituer ou d' elargir les affaires destinees a faire face aux besoins dece
les; puis, passant a la realisation, elle assure le financement de ces affaires; elle leur reste, 
le cas echeant, associee par ce lien que constitue sa participation a leur capital OU sa 
representation a leur Conseil et leur donne, chaque fois qu'il est necessaire, le concours 
de sa propre technicite, tant dans le domaine industriel qu' en matiere proprement 
financiere, de telle so rte qu' elle joue au premier chef le role d' animateur. »32 

Les memes savoir-faire - peut-etre plus riches et plus nourris d' experience ici et la 
-, les memes pratiques au sein du meme metier, la banque financiere : si cette conclu
sion rallie notre opinion, il devient aleatoire de justifier l' existence du dualisme bancaire 
parisien. Cependant, il convient de ne pas oublier cette realite si pregnante que les 
banques de depots doivent choyer les susceptibilites epidermiques de leurs deposants, 
entretenir leur propre « credit » pour preserver leur confiance. II leur est des lors neces
saire de garantir une masse importante de disponibilites aptes a etre mobilisees sans 
delai pour repondre a des mouvements de retraits des exigibilites. Des encaisses sub
stantielles, des placements liquides amples (depots interbancaires, achats de titres 
publics), des engagements aisement recouvrables (reescompte interbancaire) ou mobi
lisables (portefeuille d'effets de commerce), telles sont banalement les des des Regles 
d' or de la liquidite. Dans le meme temps, les banques de depots sont massivement 
impliquees dans le banque commerciale de credit, et Jes disponibilites quelque peu 
stables dont elles peuvent disposer - depots a echeances, fonds propres officiels OU 

occultes, solde moyen des depots a court terme qui reste plutot stable au travers des 
echeances - sont orientees en priorite vers l'alimentation des credits durables, notam
ment des decouverts. La part du passif finalement liberee pour des engagements pro
longes, pour des immobilisations, parait au bout du compte limitee, ce qui explique 
cette hantise de certaines banques devant le risque de« commandite ». 

Cette difference d'intensite dans !'engagement - prise de participation !ors de la 
creation d'une societe, !ors de son accession au statut de societe anonyme OU de sa cota
tion en Bourse, entree dans le capital-, ou le risque d' engagement - chef de filat et par
ticipation aux syndicats de garantie - justifie a elle seule le dualisme bancaire fonda
mental: « La banque d'affaires s'oppose a la banque de depots par le fait qu'au lieu de 
s'interesser avant tout, comme celle-ci, a des operations de credit de courte duree, elle 
accepte, pour ses fonds, des emplois plus immobilises : prise de participation dans le 
capital d'une affaire, octroi de credits dans l'attente d'une operation d'emission. 
Toutefois ( ... ), le propre de la banque d'affaires, c'est qu'au lieu de s'interesser au finan
cement des besoins passagers de l'industrie ou du commerce, elle s'occupe de la consti
tution du capital ou du financement des besoins de longue duree des entreprises ( ... ). 
Elle s'interesse beaucoup moins a des operations bancaires qu'a des operations finan
cieres, et, par la, on entend avant tout les operations d' emission. C' est done la creation 
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et la diffusion de titres qui est l'objet essentiel de la banque d'affaires. »-'-' « Les profits 
bruts de la BUP ont trois origines (done, outre les affaires de banque) : les services ren
dus (titres, coupons, conservation, coffres-forts, etudes financieres, etc.) ( ... ); les 
affaires financieres : garanties donnees a la souscription d'augmentation de capital, 
negociations d' emissions d' obligations, garamies donnees a ces emissions, placements 
par l' entremise des correspondants. Une place particuliere est a faire aux prises de par
ticipations pouvant se denouer ulterieurement par des placements directs dans le public 
ou des negociations en Bourse. »34 

« Nul doute qu'en ce qui concerne une banque de depots, les profits provenant des 
activites (bancaires et des "services rendus") ne representent pas un pourcentage beau
coup plus eleve par rapport a l'ensemble. Cela tient, tout d'abord, a une difference dans 
la doctrine, cela tient aussi a une difference dans l' organisation et la recherche de la 
clientele. Dans la doctrine : operations a denouement immediat en ce qui concerne les 
banques de depots, certaines immobilisations acceptees en ce qui concerne les banques 
d'affaires. Difference dans l'organisation: pour les banques de depots, succursales nom
breuses, guichets nombreux donnant des contacts avec clientele eparpillee extremement 
nombreuse. Si important que soit pour elles l' apport des grandes societes, la petite 
epargne joue un role considerable chez les banques de depots. Rien de semblable pour 
les banques d'affaires qui, d'une fac;:on generale, sans la negliger, ne recherchent pas -
elles n'en ont d'ailleurs pas les moyens - cette clientele de petits epargnants. Ce sont en 
realite les excedents de tresorerie deposes par certaines societes qui lui permettent de 
couvrir les besoins des autres. A ces differences dans la doctrine et dans l' organisation 
correspondent des differences dans les faits. Pour les banques d' affaires : moins de puis
sance, mais plus de souplesse; plus grosse proportion des operations a moyen terme, 
plus grosse proportion des acceptations dans l' ensemble des risques, ceci pour les 
affaires de banque. Pour les affaires financieres, des operations qui constituent des 
immobilisations, par exemple, et au premier chef, des prises de participations que les 
banques de depots excluent au contraire par principe. En definitive, si les deux catego
ries d'etablissements sont, dans leur ensemble, des concurrents, ils ont tres souvent, du 
fait de la differenciation de leurs activites, des liens de fournisseurs a clients. Cela est 
vrai pour les emissions d' obligations dont une grosse part est negociee et garantie par 
la banque d'affaires, tandis que le placement lui-meme est considerablement plus 
important dans la banque de depots puisque celle-ci a un contact plus etroit avec les 
clients epargnants. Pour les emissions d' actions, la banque d' affaires garantit les opera
tions dans des proportions beaucoup plus grandes que la banque de depots. Celle-ci, 
au contraire, execute un plus grand nombre d'operations de guichet. »35 

« Nul doute qu'en ce qui concerne une banque de depots, les profits provenant des 
activites [bancaires et des« services rendus »] ne representent un pourcentage beaucoup 
plus eleve par rapport a !'ensemble»: l'on pourrait d'ailleurs nuancer cette affirmation 
car, au sein des revenus de Paribas en 1918-1927, les revenus procures par les affaires 
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1918 

1919 

22,7 
1920 

27,1 

1921 
46 

32,4 
1922 

30,4 

1923 

36,6 

1924 

1925 

18,7 

1926 

25,7 

1927 19,5 

111 Commissions 
Interets et benefices du porcefeuille ( effets) 

49,8 

56,9 

65 

49,5 

57,1 

51,5 

Repartition des revenus de Paribas 
en 1918-1919 

(en millions de francs) 

(source : rapport annuel de Paribas) 

75,4 

84,4 

99 

109,5 

Benefices sur Jes credits pour Jes operations boursieres de reports 
11 Revenus du porcefeuille-titres 

Benefices nets des succursales etrangeres (Belgique) 
111 Total 

317 



LES METIERS FINANCIERS DES BANQUES 

de credits finissent par peser une moitie du total. Neanmoins, Jes commissions et Jes 
revenus du portefeuille-titres et du portefeuille de placement y occupent une place 

essentielle, avec plus des deux cinquiemes, tout comme a la BUP en 1930. Le Comite 
de 1945 condut de cette audition que « le role specifique exact des banques d' affaires 
[en France et en metropole] peut s'analyser en deuxpropositions: lancement d'affaires 
entierement nouvelles, reorganisation d'affaires en difficultes ou dont les circonstances 
permettent !'extension » 36 • 

1918 

1919 
24,6 

1920 

1921 
26,7 

1922, 

1924 

i 10,2 

18,9 

18,9 

17,8 

23,5 

111 Poids des commissions clans le profit, en pourcentage 
Poids des revenus du portefeuille-titres, en pourcentage 
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33,5 
Repartion des 

revenus de Paribas 
en 1918-1927 

(source : rapport 
annuel Paribas) 



1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 
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51,1 

1111 Interets, escompte, change 
Benefices sur titres et participations financieres 
Commissions et divers 

111 Total des revenus 
Part des commissions (en pourcentage) 

58,3 

61,5 

7 

66 

Repartition des 
revenus de 

la Banque de 
!'union parisienne 

en 1930-1935 

(en millions 
de .francs) 

(sauf pourcentage 
des commissions 

sur total) 

Ces themes rejoignent ceux exposes par Baviere, alors president de la BUP : « La 
BUP cree des affaires nouvelles, elle leur maintient un plein concours jusqu'au jour ou 
elles ont fair leurs preuves, apres quoi, la banque liquide ses participations pour recons
tituer ses moyens d'intervention dans de nouvelles affaires; elle reste interessee a des 
affaires qui constituent les bases de son activite, de maniere a s' assurer des appuis dans 
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son action future. »1: Letondot, dirigeant de la BUP, precise egalement : « A l'origine 
d'une affaire, la banque prend une participation superieure a 15 %, sans etre cependant 
majoritaire; la banque fair toutefois partie, le plus generalement, d'un groupe majori
taire constitue soit par d' autres banques, soit par des industriels qui entretiennent avec 
elles des relations d'amitie. La reduction progressive de la participation de la banque se 
fait par vente directe des actions en Bourse. Mais la banque tient a continuer a suivre 
de tres pres de telles affaires qu' elle a pris la responsabilite de creer OU de reformer. »38 

B. Les risques de la banque d'affaires 

Nous devons cependant nous efforcer de scruter de plus pres les elements permet
tant de conclure a une certaine specificite des banques d'affaires ou du moins pour 
mesurer le degre de la difference d'intensite dans la pratique de la banque financiere et 
celle de la compagnie d'investissement que nous suggerions plus haut. 

a. En quete d'une strategie de la compagnie d'investissement 

Le partenariat avec des entreprises etabli des leur naissance ou des leur transfor
mation en societe anonyme, OU noue au cours de leur developpement explique un 
grand nombre des participations detenues par les banques d' affaires : ce sont done la 
des participations « historiques », des acquis qui correspondent aux succes de la 
banque financiere et a une certaine forme de capital-developpement. Lorsque, en 
1912, le Conseil de Paribas decide de se rallier a l'idee d'augmenter son capital de 75 
a 100 millions de francs, c' est au nom de la promotion de la banque financiere que la 
suggestion est acceptee : « L'activite que la banque doit deployer pour faire face a une 
concurrence toujours plus active l' oblige a se creer des relations nouvelles, qui doivent 
s'affirmer soit sous forme de credits importants, soit par la souscription d'actions qui, 
pour maintenir !'influence de la banque, sont a garder en portefeuille et constituent 
des immobilisations »39

• 

La fonction financiere du portefeuille-titres est ainsi nettement affichee; la banque 
financiere a besoin d'une pratique de compagnie d'investissement pour sceller le parte
nariat entre la banque d'affaires et l'entreprise cliente, desireuse d'asseoir une partie de 
son capital en en logeant des fractions aupres d' actionnaires « amis surs et fideles », 

comme on dit dans le monde des affaires. « Notre societe etant une banque financiere 
dont l'activite s'est portee plus specialement sur la creation OU le developpement de 
societes financieres, commerciales et industrielles, elle a du, pour maintenir son 
contr6le et son influence dans ces societes, mettre dans son portefeuille un chiffre 
important de leurs titres. »40 Siles societes n'attendent guere un tel service de banques 
de depots dont ils connaissent l'attachement a une liquidite inflexible - encore que des 
accommodements avec les Regles d' or d'Henri Germain soient possibles, on l' a vu dans 
la premiere section -, elles n'hesitent pas a solliciter cette prestation aupres des banques 
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d'affaires. La banque d'affaires va a la banque d'affaires, pourrait-on dire, et plus les 
banques d' affaires se constituent un portefeuille-titres, plus on leur propose de titres en 
portage ou en abri durable. 

E. Bussiere, specialiste de l'histoire de Paribas, a decrit41 le declin des valeurs indus
trielles dans le portefeuille-titres de Paribas a la Belle Epoque, en valeur relative, de 
35,5 % en 1900 a 11,3 % en 1913 - le portefeuille-titres lui-meme grossissant de 52 a 
156 millions de francs - et a 10,9 % en 1919, au profit des valeurs de firmes de ser
vices publics (chemins de fer, electricite, etc.), passees de 32,9 % a 43,8 % en 1913 et 
a 37,8 o/o en 1919. Le poids des banques et des societes financieres a Jui aussi sensible
ment augmente, de 25,4 % a 38,4 o/o pris a 40,5 %. Or, durant le boum des annees 
vingt, du moins entre 1919 et 1928, la part de l'industrie regrimpe spectaculairement 
de 10,9 a 33,3 % ; celle des banques et societes financieres s' accroit encore, de 40,5 a 
45,6 %, tandis que celle des services publics s'affaisse de 37,8 a 14,1 %. Ce sont autant 
d'indices d'une implication manifeste de la banque d'affaires dans le metier de compa
gnie d'investissement. Est-ce a dire pour autant qu' elle se metamorphose en compagnie 
d'investissement? 

La BUP detient dans I' entre-deux-guerres encore un grand nombre d' actions (5 400 
actions vers 1930, portees pour 4, 1 millions de francs au bilan) de la Societe industrielle 
d' energie electrique (ou Indelec), creee en 1899 (et elle y garde un administrateur, 
Courcelle, tout comme, d'ailleurs, le Credit mobilier frarn;:ais et la BNC). De !'Union 
d' electricite, la BUP possede deja 5 000 actions anciennes lors de I' augmentation de 
capital de juin 1927; et elle en souscrit 1 000 nouvelles sur les 200 000 emises42. Puis, 
en 1930, elle detient 5 700 actions et en souscrit 1 140 pour 570 000 francs, ce qui per
met d'estimer son bloc de titres a une somme totale de plus de 3,9 millions de francs43

• 

Elle dispose de deux administrateurs (Lion et Lorin) dans l'Energie electrique du Nord 
de la France44

, une firme du groupe Giros et participe a chaque augmentation de capi
tal depuis 1920. 

Enfin, Jes interets petroliers de la BUP, estimes en 1933 : 
- 17,7 millions : participations dans le groupe Petrofina, 
- 6,524 millions : participations dans Jes affuires de Petrofina en France meme 

(Raffinerie de petrole du Nord, Pechelbronn, Petrofina franyaise), 
- 21,328 millions : participation dans la Compagnie franyaise des petroles, 
- 6,034 millions : Societe petroliere franyaise de Caracas, 

atteignent un total de 45,335 millions de francs45
, qui revelent le parcours historique 

de la banque financiere qui a accompagne ces diverses societes dans leur naissance et 
leur ascension. Ce portefeuille de valeurs petrolieres representerait alors environ la moi
tie de celui de Paribas en 1935, que P. Marguerat estime a une petite centaine de mil
lions de francs46

• 

Pourtant, la composition du portefeuille de la BUP ne revele pas de ligne strategique 
prioritaire : la diversification des investissements semble la regle tant en 1926 qu' en 

321 



Total 

Divers 

Alimentation 

Exploitations agricoles 

Petrole 

Electricite, gaz et eaux 

Chemins de fer, transports 

Affaires metallurgiques 

Affaires minieres 

Banques 
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4 

21 

6,4 

9,4 

0 

8,3 

21,2 

11,6 

12,1 

31,3 

3,5 

5,1 

15,5 

8,5 

111 France Total 

42,4 

174 

Repartition 
des participations de 
la Banque de !'union 

pans1enne 
en octobre 1926 

(en millions de francs) 

50,1 

1932-193 5 : les firmes petrolieres, electriques et gazieres tentent la banque d' affaires, 
mais elle ne neglige pas l' agroalimentaire ni les mines et la metallurgie, le poids de ces 
deux branches s'accentuant a la fin de notre periode d'etude. En fait, dans le porte
feuille de 1926, I' on retrouve toutes Jes societes dont la banque d' affaires a ete le parte
naire dans l'apres-guerre, que ce soit celles du groupe Schneider (Normande de metal
lurgie : 500000 francs) ou les firmes qu'elle a epaulees en capital-developpement : 
Charrues Fondeur (1, 1 million), SITA (1 million), Dufour (800 000 francs), Societe 
proven~ale de constructions navales (1 million), Ardoisieres de l'Anjou (1,6 million), 
Entrepot de Grenelle (1,9 million), aux cotes de placements courants (1,1 million dans 
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les Mines de Bruay, par exemple). Les partenariats energetiques justifient le maintien 
de blocs d' actions substantiels, que ce soit dans l' electricite : 

- Compagnie parisienne de distribution d'electricite : 2,7 millions, 
- Societe industrielle d'energie electrique : 3,2 millions, 
- Societe centrale pour l' energie electrique : 1,2 million, 
- Forces motrices de la Truyere : 1,2 million, 
- Union d' electricite : 1, 1 million; 
ou que ce soit dans le petrole, avec : 
- Petrofina fran~aises : 0,5 million, 
- Compagnie fran~aise des petroles : 1,9 million, sans evoquer ici les participations 

hors des frontieres (Petrofina pour 14,1 millions, notamment). C'est plus l'histoire de 
la banque, de ses partenariats de banque financiere, qu' on lit a travers ce portefeuille
titres que celle de la construction d'une puissance financiere. 

501 

331 

235 

131 

88 
66 75 

Total Divers Petrole, Forges, Eau, Chemins Banques 
produits houilleres, gaz, de fer & & societes 

chimiques mines electricite transports financieres 

Repartition 
du portefeuille 

de participations et 
de placements de 

la Banque de !'union 
parisienne 

en 1932-1935 

(en millions de finncs) 

La multiplicite des sieges d'administrateur detenus par les banques d'affaires traduit 
cette intimite du partenariat avec les firmes et surtout la fonction de co-animation du 
capitalisme, !'intervention en amont dans la creation et l'aide financiere au developpe
ment des firmes, et, en aval, dans le montage des operations d' appel au marche finan
cier, au travers desquelles les banques se sentent investies de la mission de representation 
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du monde de l'epargne dans les Conseils des societes. A la date de juillet 1922, la 
BUP est par exemple riche d'une large representation dans de multiples conseils d'ad
ministration : 27 personnalites y sont ses delegues, certains de fac;:on fort secondaire, 
d'autres en ambassadeurs permanents de la banque aupres du monde des affaires, tels 
Bonzon (sept mandats), Octave Homberg (neuf mandats), Lion (quinze mandats), 
L. Villars (six mandats), R. Villars (neuf mandats) ou Wehrung (quatre mandats). 
Mais nombre des societes OU la banque est ainsi representee ne sont guere que des 
firmes moyennes, des societes ayant des inten~ts outre-mer OU a I' etranger, voire arti
ficielles, comme celles qui ont des inten~ts en Russie. Le veritable pouvoir de la 
banque ne s' exerce pas au travers de ces conseils d' administration, que son porte
feuille-titres semble d'ailleurs negliger puisque son 110111 ne figure que relativement 
peu dans cet ensemble. 

Repartition des representants de la BUP dans les conseils d' administration 
de societes 47 en juillet 1922 

* Affaires d'Europe centrale et orientale et du Levant : 
Societe d' assurances Balkan ( 11) 
Societe franco-roumaine de prets & avances (13) 
Societe franco-serbe d' entreprises industrielles (14) 
Usines metallurgiques de Ploesti (17) 
Societe balkanique d' entreprises generales ( 17) 
Banque d'Athenes (2) 
Banque franco-polonaise (2) 

Societe de la Regie co-interessee des tabacs de !'Empire ottoman (23) 
Societe privilegiee pour favoriser la production & le commerce du raisin de Corinthe (27) 
Banque franco-serbe (27) 
Societe balkanique commerciale & industrielle (27) 
Credit foncier franco-bulgare (27) 
Banque balkanique (24) 
Banque generale de credit hongrois (4) 
Compagnie franc;:aise du Levant (17) 
Chemin de fer transpersan ( 17) 
Astra Romana (25) 

* Affaires americaines : 
Electricite du Rosario (14) 
Societe financiere & commerciale franco-bresilienne (6) 
Banque nationale de la Republique de Ha'iti (20) 
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Compagnie frans;aise pour l'Amerique du Nord (1 O) 
Rosa Porto Alegre (26) 
Banque hypothecaire franco-argentine (25) 
Compagnie generale de chemins de fer dans la province de Buenos Aires (25) 
Compagnie frans;aise d'etudes au Mexique (12) 

* Affaires d'Extreme-Orient : 
Societe frans;aise d' entreprises commerciales & industrielles en Chine ( 14) 
Credit foncier d'Extreme-Orient (14) 
Societe petroliere de Timor (26) 
Compagnie frans;aise de tramways & d' eclairage electrique de Shanghai (BUP) 

* Affaires russes : 
Societe fonciere Cheremetoff (14) 
Societe commerciale, industrielle & financiere pour la Russie & les pays limi
trophes (17) 
Societe franco-russe de prets & d'avances (17) 
Societe Donetz-Yourilfka (17) 
Providence russe (8) 
Societe russe de construction (26) 

* Affaires industrielles en France : 
Association miniere (16) 
Societe industrielle de transports auromobiles (26) 
Compagnie d' alimentation & d'installations frigorifiques ( 16) 
Societe des telephones Ericsson ( 17) 
Matieres colorantes & produits chimiques (17) 
Societe des ardoisieres de l'Anjou (2) 
Horme & Buire (2) 
Industrielle Fonciere (5) 
Mines, fonderies & forges d'Alais (10) 
Societe provens;ale de constructions navales (BUP) 
Societe nationale de materiel agricole (7) 
Societe espagnole de constructions mecaniques (25) 

* Affaires du groupe Schneider : 
SOMUA (17) 
Chantiers & ateliers de la Gironde (17) 
Societe normande de metallurgie (2) 
Forges & acieries Huta-Bankowa (2) 
Societe d'optique & de mecanique de haute precision (18) 
Societe frans;aise de constructions mecaniques (18) 
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* Affaires d' energie en metro pole : 
SCIE (14) 

Compagnie centrale d' energie electrique (14) 
Energie electrique du Nord de la France (17) 
Chute de la Truyere ( 17) 
Compagnie parisienne de distribution d' electricite (17) 
Union d' electricite (17) 
Gaz & eaux (19) 
Chemin de fer electrique souterrain Nord-Sud de Paris (8) 

* Affaires bancaires : 
Credit national (13) 
Banque generale du Nord (1) 
Banque Courtois (1) 
Banque internationale a Luxembourg (1) 
Societe frall(;:aise de reports & de depots (2) 

Banque du Dauphine (10) 
Union industrielle de credit pour la Reconstruction (23) 
Comptoir d'escompte de Reims (9) 
Caisse generale de prets fonciers & industriels ( 15) 
Banque frall(;:aise & espagnole (25) 

* Affaires imperiales : 
Compagnie generale du Maroc (14) 
Compagnie du chemin de fer ethiopien de Djibouti a Addis Abbeba (14) 
Societe de Bamako (20) 

Societe frall(;:aise pour le commerce avec les colonies & l'etranger (David Gradis) (1) 
Compagnie agricole & sucriere de Nossi-Be (22) 
Compagnie du Zambeze (26) 
Angoil (26) 
Diamang (26) 

Compagnie de culture cotonniere du Niger (26) 
Compagnie generale des colonies (BUP) 
Societe marocaine de travaux publics (BUP) 

Compagnie marocaine (BUP et 7) 
Societe du chemin de fer du Bas-Congo au Katanga (25) 

* Norn du representant de la BUP auxquels renvoie chaque numero : 
1: Barbe; 2: Bonzon; 3: Boutry; 4: Cheysson; 5: Jean Clos; 6: G. Cocagne; 7: Courcelle; 8: Delaune; 
9: Exbrayat; 10: Fran,;:ois-Marsal; 11: Geoffroy; 12: Guieu; 13: G. Heine; 14: 0. Hornberg; 
15: M. Hottinguer; 16: Julhiet: 17: Lion; 18: Lorin; 19: Th. Morin; 20: Poirson; 21: F. Roussel; 
22: Schwob; 23: Sergent: 24: 0. Thomas; 25: L. Villars; 26: R. Villars; 27: Wehrung. 
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Dans plusieurs societes du groupe Schneider, la BUP delegue ses representants, 
durant route la periode ou les deux maisons cheminent ensemble; n' oublions pas que, 

au milieu des annees vingt, un homme de la Haute Banque, le baron de Neuflize, pre

side le conseil de surveillance de Schneider & Ce, societe en commandite par actions 

dont le gerant est Eugene Schneider. La BUP envoie aux cotes de deux representants de 
Schneider et un de Marine-Homecourt, deux administrateurs, Courcelle et Lion, a la 

Societe provern;:ale de constructions navales creee en 1916 pour reprendre les chantiers 

navals des Messageries maritimes a La Ciotat et presidee par le president des 
Messageries, Philippar, en signe du partenariat entre la banque d' affaires, les deux 

mahres de forges et la firme de navigation48
; et la banque detient des titres depuis sa 

creation, avant qu'elle ne participe a leur realisation dans le cadre d'un groupement 
d' investisseurs. 

b. Les avantages et les risques du portefeuille-titres 

Posseder un portefeuille-titres et un portefeuille de placements est une source de 
revenus abondante - cant par la perception des dividendes et interets que par les gains 

des operations d' arbitrage - puisque, a la BUP, il fournit le tiers des profits de I' annee 
1930 (23 millions sur 77 millions de francs), et chez Paribas, en 1918-1927, entre un 
dixieme et un tiers des revenus bruts. L'entretien d'un tel portefeuille est neanmoins 

e une source de risques et de debours. Les risques, qui seraient insupportables a une 
banque de depots s'ils depassaient la limite modeste qu'impose l' entretien de la 

confiance des deposants, sont substantiels pour une banque d'affaires, qui peut subir 
une moins-value aigue sur son portefeuille-titres. Ainsi, en 1921, avec la crise bour
siere qui accompagne la recession et conclut le boum euphorique d' apres-guerre, la 
baisse des cours de Bourse entraine une depreciation du portefeuille-titres de la BUP 

par rapport aux prix d' achat, a la valeur comptabilisee, et cette perte se chiffre a 
10 millions de francs, ce qui « absorbe presque completement les benefices nets de 

I' exercice » 49
• 

Les debours sont quanta eux recurrents car la banque doit sans cesse remettre de 
I' argent frais dans les firmes avec lesquelles elle s' est engagee a maintenir ses liens : 
elle doit suivre les augmentations de capital en souscrivant les actions auxquelles lui 

donne droit la possession d'actions anciennes, puisque des droits de souscriptions 
leur sont attaches, et liberer les actions pour lesquelles seule une fraction de la valeur 

nominale a ete versee. Durant l'annee 1930, la BUP doit ainsi decaisser 20,538 mil
lions de francs pour les titres detenus dans son portefeuille, notamment pour accom

pagner l' essor de la Compagnie frarn;:aise des petroles, des firmes electriques et de la 

mise en valeur de !'Empire. 
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Montants (en francs) decaisses par la BUP en 1930 pour liberer des actions 
possedees ou souscrire les actions nouvelles auxquelles donnent droit la possession 

d' actions anciennes (pour les sommes depassant 300 000 francs) 50 

2742000: 
1925 000: 
1768000: 
1565000: 
1387000: 
1004000: 

937000: 
852000: 
799000: 
754000: 
741000: 
645000: 
500000: 
360000: 
341000: 
337000: 
337000: 
328000: 

Societe centrale pour l'industrie electrique 
Compagnie frarn;:aise des petroles 
Groupement Congo 
Consortium minier Congo-Niari 
Compagnie generale du Maroc 
Thes de l'Indochine 
Forces motrices de la Truyere 
Compagnie marocaine 
Congo-Mines 
Credit foncier d'Extreme-Orient 
Union d' electricite 
Compagnie parisienne de distribution d' electricite 
Groupement Ciminor [?] 
Societe frarn;:aise de recherches au Venezuela 
Societe generale d'industrie en Pologne 
Compagnie sucriere marocaine 
Dufour-Constructions generales 
Societe des transports automobiles industriels & commerciaux 

c. Les limites du portefeuille-titres des banques d' affaires 

Nous nous permettrons d'emettre deux reserves quanta l'ampleur de la place prise par 
le metier de compagnie d'investissement au sein des activites des banques d'affaires. La pre
miere reserve concerne les retombees des investissements des banques d'affaires pour les 
entreprises nationales, hexagonales, elles-memes. En fait, l'epaisseur de la fraction du por
tefeuille-titres consacree veritablement aux prises de participation clans les entreprises de 
l'industrie, du commerce ou des services non bancaires agissant a l'interieur des frontieres 
est souvent moindre que celle orientee vers l' outre-mer et l' etranger ou les entreprises ban
caires, comme l'indique la repartition du portefeuille detenu par la BUP. Il est vrai que, a 
leur decharge, l' on peut supposer que, au sein du portefeuille-titres, il ne reste pas grand 
chose des investissements « entrepreneuriaux » initiaux car, generalement, les retrocessions 
OU les realisations sur le marche l' Ont degage des titres que la banque detenait. 

Neanmoins, l'on peut noter que, parmi les participations importantes detenues par 
Paribas a la date d' avril 1920, qui attirent l' attention de son Conseil - la liste n' etant 
done pas exhaustive - et qui fournissent des indices clairs d'un engagement courageux 
en faveur des entreprises en essor : 
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- 3,9 millions d' actions Cables telegraphiques, 
- 1, 1 million Union d' electricite, 
- 0,6 million d'actions Force & Lumiere, 
- 0,4 million Matieres colorantes, 
s' ajoutent, dans le meme temps, de grosses participations hors du territoire hexago
nal : 8,9 millions dans les Chemins de fer de Santa Fe et 15 millions d' actions 
Sudameris, la banque creee avec la Banca Commerciale Italiana pour Jes relations 
avec l'Amerique du Sud51

• Semblablement, le portefeuille-titres de la BUP est consti
tue a moitie de valeurs etrangeres (y compris les titres d'affaires frans:aises ayant leur 
activite a l'etranger) en 1933, soit en direct (pour 46,6 %), soit par le biais des actifs 
etrangers de certaines filiales frans:aises. Ajoutons, a la marge de notre periode 
d' etude, que la fraction du portefeuille-titres de Paribas en outre-mer et a I' etranger 
pese 65 % du total en 1945. 

La seconde reserve porte sur I' ampleur meme des sommes mobilisees en capital
risque et en capital-developpement par les banques d'affaires. Au bout du compte, 
meme s'ils sont sous-evalues et si, par le biais des participations detenues dans des 
societes holdings ou des firmes financieres, un effet de levier peut jouer en faveur 
d'une plus large influence, les montants du portefeuille-titres de Paribas et de la 
BUP restent fort modestes si !'on tient compte de la capitalisation boursiere du pays. 
La valeur de ce portefeuille-titres de Paribas croit de 156 millions de francs en 1913 
a 232 millions en 1919 et a 393 millions en 1928. En rapprochant simplement le 
capital des banques d'affaires a ceux des grandes firmes, l'on s'apers:oit finalement 
de la petite taille de ces soi-disants Geants de la Finance : malgre son ampleur, le 
capital de Paribas est nettement inferieur a celui de plusieurs grandes entreprises 
industrielles, et celui de la BUP parait modeste face a celui de nombreuses firmes 
industrielles et tertiaires. Avec 500 millions de francs, Jes deux grandes banques d'af
faires ne peuvent agir qu' en adjuvant des forces du capitalisme et non en operateurs 
et en investisseurs strategiques. En rapprochant I' evaluation du portefeuille de par
ticipations des tres grandes societes en 1936, une meme conclusion mitigee surgit : 
certes, les deux banques d'affaires brassent alors environ 760 millions de francs de 
valeurs, mais ce total est inferieur au seul portefeuille de participations de Saint
Gobain. Et !'on pers:oit qu'il serait impossible aces banquiers d'affaires de se poser 
en financiers, ne serait-ce que pour detenir un dixieme ou un cinquieme du capital 
des grandes firmes frans:aises. 

Cette remarque est encore plus etayee si on rapproche les sommes maniees par les 
deux banques et le total des actions emises soit en 1929 (8 323 millions de francs) soit 
meme en 1935 (387 millions); Jes seules societes d'electricite collectent en 1929 un 
montant de 784 milllions de francs d'actions en Bourse (891 millions en 1927). Enfin, 
notons que le portefeuille de la Caisse des depots en rentes d'Etat et en valeurs diverses, 
done dans un tout autre domaine d'intervention financiere et en representation des 
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Banque de l'union parisienne 

Galeries Lafayette 

Compagnie de Suez 

Mines de Mades 

Citroen 

LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

I 
La place relative de Paribas 

et de la BUP par rapport 
aux groupes industriels 

et tertiaires, selon la valeur 
nominale du capital en 1939 

Compagnie generale P"'--------- (en millions de francs) 

(source : Revue d'economie 

politique) 

transatlanrique 

Thomson 

Mines de Courrieres 

Mines d'Anzin 

Nord-Lumiere 

Mines de Lens 

Forces motrices du Haut-Rhin 

Gillet-Tha011 (teinturerie) 

Energie electriqne du Rhin 

Pechiney 

Lyonnaise des eaux 
& de l'eclairage 

Saint-Gobain 

Paribas 

Penarroya 

Kuhlmann 

Union d'electricite 

Energie electrique 
du littoral mediterraneen 

Compagnie parisienne 
de distribution d'electricite 

Compagnie fran~aise des petroles 
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Longwy 

Hydro-Energie 

Mines de Lens 

Banque de !'union parisienne 

Trefileries & laminoirs du Havre 

Standard franco-americaine 

Union europeenne industrielle 
& financiere 

Mines d'Anzin 

Pechiney 

Michelin 

Energie industrielle 

Energie electrique 
du littoral mediterraneen 

Lyonnaise des eaux 
& de I' eclairage 

Compagnie generale d'electricite 

Paribas 

Compagnie fran~aise des petroles 

Saint-Gobain 

Compagnie de Suez 
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Total 

Paribas 

BUP 

CIC (avec ses filiales bancaires) 

Union des mines 

CFAT 

Credit du Nord 

Banque des pays du Nord 

Societe generale 

CIC 

Transatlantique 

Sogenal 

CCF t!Rtl 
Societe nanceienne ~5,9 

SLD ~13,5 

Comptoir d'escompte ~ 13,3 

Compagnie algerienne ~ 9 

SMC~ 8,8 

BNCI ~ 8,5 

Credit de l'Ouest ~ 6,4 

Scalbert ~ 6,4 

CIN ~ 4,8 

CIAL ~ 4,3 

B. du Dauphine ~ 4,3 

Credit lyonnais ~ 3,7 

Adam I 
3,3 

Pierard 2,9 

Credit nantais ~ 2,9 

BRA' 2,6 

Dnpont I 
1,6 

Societe bordelaise 
I 

1,1 

BRO 0,2 
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depots des Caisses d' epargne, depasse les vingt milliards de francs au debut des annees 
trente, ce qui procure une idee du stock d'argent brasse sur la place et done de la rela
tive modestie du portefeuille des deux banques d'affaires. 

Wibratte, le dirigeant de Paribas, note lui-meme en 1946 la modestie de la puis
sance des grandes banques d'affaires : « Un trait caracteristique de !'organisation ban
caire de la France est le nombre relativement eleve des banques d'affaires d'importance 
moyenne, et souvent assez specialisees dans certaines branches de l'activite economique 
(metallurgie, mines, electricite, navigation, colonies). Quant a la banque d'affaires la 
plus importante, qui est Paribas, elle ne possede que 13 % du portefeuille-titres de !'en
semble des banques. »52 Ce serait la une grande difference entre la Belgique et la France, 
car, outre-Quievrain, de grandes institutions mobilisent de vastes capitaux et detien
nent de vastes portefeuilles-titres, telles la Societe generale de Belgique, accompagnee 
par des holdings specialisees et puissantes comme la Sofina ou Electrobel. « En France, 
au contraire, les banques d'affaires ont une part beaucoup plus reduite dans le capital 
des societes industrielles; et celles-ci ont une beaucoup plus grande independance dans 
leur gestion. »53 D'ailleurs, en additionnant la valeur en 1935 des portefeuilles-titres de 
l' ensemble des banques d' affaires et de depots de notre echantillon, nous ne parvenons 
qu'a un total de 1 600 millions de francs, soit en gros le montant cumule des porte
feuilles de participations detenus par la Compagnie generale d' electricite, la Societe 
lyonnaise des eaux & de l'eclairage et de la Compagnie frans;aise des petroles. 

C' est a la marge que se sont fait sentir les apports benefiques de tels outils finan
ciers. Finalement, l' on peut pretendre que c' est moins par la masse des capitaux enga
ges au service des entreprises que par le talent en ingenierie financiere que se deploie le 
savoir-faire des banques d'affaires en banque financiere: « Le role que les banques d'af
faires jouent aupres de ces societes industrielles est done beaucoup moins fonction du 
montant de la participation qu' elles detiennent que des services qu' elles ont rendus et 
de ceux qu' elles peuvent encore rendre. »54 « La Banque de Paris s'interesse a un grand 
nombre d'affaires avec une participation assez foible pour chacune d' entre elles; les 
affaires auxquelles elle a une participation inferieure a 15 % ont un capital total de 
18 milliards, alors que le montant des participations dans les affaires ou elle est inte
ressee pour plus de 15 % ne s'eleve qu'a 900 millions »55 , contrairement aux banques 
d' affaires belges qui « ont dans les affaires auxquelles elles s'interessent des participations 
qui leur assurent la predominance dans l'emreprise. Dotees d'un gros capital, elles agis
sent sur les affaires par un controle direct, alors que les banques frans;aises agissent par 
les services qu' elles peuvent rendre grace a leur etat-major de techniciens. Les banques 
frans;aises ne possedent done qu'un capital relativement foible, mais entretiennent, par 
contre, des services techniques importants, qui sont frequemment appeles a proceder a 
l' envoi de missions a l' etranger. »56 

Ajoutons que la capacite d' action contra-cyclique des banques d' affaires s' est averee 
inexistante pendant la Crise. Les deux grandes banques d' affaires se sont trouvees paralysees 
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comme les banques de depots par les retombees de la crise de confiance : comme leur 
activite de banque commerciale de credit et de banque de depots s' est amplement deve
loppee depuis deux decennies, elles sont affectees comme leurs consreurs par une cer
taine mefiance de deposants - bancaires, internationaux, patrimoniaux, issus de socie
tes clientes, etc. - devant la deterioration de la valeur de certains actifs (creances OU 

titres). Paribas signale « une restriction volontaire de nos operations en vue de reduire 
nos risques au minimum et de conserver une liquidite susceptible de faire face a toutes 
les eventualites » 57

• Cette perte de mobilite financiere explique une certaine retention 
dans les prises d'initiative des banquiers d' affaires. 

Dans le meme temps, la fecondite du capitalisme n' est pas telle a cette epoque que 
des debouches prometteurs se soient ouverts aux investissements en capital-risque ou en 
capital-developpement; la stagnation boursiere ne fournit plus guere d' occasions d' ope
rations d' arbitrage et surtout de realisation de titres acceptes en portage dans le cadre 
d' operations de capital-developpement, ou de titres qui reviendraient a la banque si elle 
prenait le risque de lancer des operations financieres audacieuses pouvant se boucler par 
une forte application d' actions aux membres du syndicat de garantie. Paribas signale en 
1932 que « notre Departement financier s' en est tenu a l' attitude d' expectative que 
conseillaient les evenements. Aucune affaire nouvelle n' a ete constituee en 1932 par les 
soins de votre etablissement. Les augmentations de capital ont ete fort rares, les cours 
enregistres en Bourse ayant pour resultat de detourner le public des valeurs a revenu 
variable. Nous n'avons a vous signaler que !'augmentation de capital de la Compagnie 
frarn;:aise de raffinage, filiale de la Compagnie frarn;:aise des petroles. » 58 De meme, en 
1934, Paribas deplore l'« arret presque complet des divers operations sur titres parmi les
quelles se manifeste l'activite de notre Departement financier »59

; la BUP voit elle aussi 
disparaitre les revenus de son portefeuille-titres en 1932-1935. 

Au bout du compte, en 1931-1937, la BUP est temporairement mise hors jeu en 
raison de sa crise interne. Quant a Paribas, sans vouloir nous plonger dans son histoire 
meme, nous ne pouvons que constater la baisse significative de ses affaires dans la pre
miere moitie des annees trente : elle doit proceder a d' amples amortissements sur la 
valeur comptable de son portefeuille-titres, notamment en 1932-1933 quand l'affaisse
ment boursier s' avere durable. Des le debut de la Crise, elle a subit une baisse sensible 
des benefices declares, de 67,2 millions de francs en 1930 a 24,9 millions en 1931 et 
aucun dividende n'est verse par Paribas pour l'annee 1934. 

d. Une pratique pragmatique et connexe du metier de compagnie 
d' investissement 

Il nous semble par consequent logique de croire que, en dehors d'une strategie even
tuelle d'investissement, propre aux banques d'affaires, seules a meme de pouvoir 
conduire une activite de compagnie d'investissement, l'on retrouve chez les banques 
d' affaires nombre de comportements qui expriment purement et simplement le 
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pragmatisme dans l' exercice des divers metiers de l' etablissement. Comme chez beau
coup de banques de depots, le metier de compagnie d'investissement vient en renfort et 
en relais de la banque financiere quand les syndicats de garantie doivent conclure une 
operation financiere qui n'a pas complerement reussi : au terme de l'augmentation de 
capital de la Societe d'equipement des voies ferrees & des grands reseaux electriques (de 
30 a 50 millions de francs), sur 200 000 titres, 119 948 sont « appliques » et la BUP se 
retrouve, du fair de sa garantie, proprietaire de 8 646 titres, apres les diverses retroces
sions60. La BUP possede 3 000 actions Clause - graineterie - (pour un prix de revient de 
1,2 million) depuis I'insucces relatif de !'augmentation de capital de 1927. Ajoutons que, 
comme pour certaines banques de depots, des banques d'affaires peuvent recourir a une 
filiale-outil, pour le portage des titres ou des mandats de garantie; ainsi la Banque des 
pays du Nord cree une societe de portefeuille, la Societe generale mobiliere & immobi
liere, « pour detenir certaines titres d'affaires auxquelles nous nous interessons »61

• 

Comme Jes banques de depots, mais plus intensement, les banques d'affaires collabo
rent frequemment avec les entreprises clientes pour animer avec elles le marche de leurs 
titres. La Banque des pays du Nord monte par exemple un syndicat de regularisation du 
cours des actions Thomson, avec Morgan, la BNC et la Societe centrale pour l'industrie 
electrique62

• Les partenaires de l'Union d' electricite etablissent un syndicat de blocage des 
actions qu'ils possedent et en confient la direction a Paribas et a la BUP, en fevrier 1920 
- mais il est proroge au moins jusqu' en juillet 1922 - pour des realisations communes et 
une gestion fine des flux de vente et d' achat afin d' eviter de peser sur les cours63

• De far;on 
quelque peu identique, Paribas se voit investie du placement en Bourse de 25 000 actions 
Union hydro-electrique au nom d'un groupement federant les chemins de fer Paris
Orleans, l'Union d' electricite et un patron de firme de batiment-travaux publics, Leon 
Chagnaud64

; d' ou un benefice de 259 421 francs dans la realisation des titres par rapport 
au prix d'achat des titres par le groupement et la perception en commun d'une commis
sion de gestion du syndicat de garantie de 98 293 francs, soit un total de presque 
358 000 francs. Le risque du banquier etait de se retrouver colle avec les titres pris ferme 
si le marche s'etait avere reticent devant une valeur somme route technique et en tout cas 
peu connue, puisque chargee du transport d' electricite a travers le centre du pays. 

Un sens du pragmatisme clans le lien entre compagnie d'investissement et banque 
commerciale de credit identique a celui des banques de depots peut etre releve : « M. de 
Thoisy [ingenieur-conseil de la firme, dont I' administrateur-directeur est Raoul Dau try 
et le president Franr;ois-Marsal] ne m' a pas paru dispose a nous confier routes ses ope
rations de banque [ ... ]. J'ai compris cependant que, si nous etions engages dans le capi
tal de la societe, ii serait facile de s' entendre en ce qui concerne les operations de 
banque; dans le cas contraire, c' est plus improbable. » 65 Comme chez les banques de 
depots actives en banque financiere, le portefeuille d'investissement exerce une fonction 
d' arc-boutant des relations de Paribas avec les entreprises clientes, satisfaites de voir 
loges quelques milliers de leurs actions. 
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« En retour de !'impulsion et du soutien plus ou moins energique qu'elles re<;:oi
vent des banques d'affaires, les entreprises dependant de la banque ne lui apportent 
pas seulement tot ou tard sous une forme ou sous une autre, une remuneration des 
capitaux qu' elle y a investis; elles constituent, en outre, une clientele toute trouvee 
pour ses operations de banque courantes; elles lui procurent ainsi par elles-memes ou 
par leurs propres relations des operations d'escompte et de change, des depots, le ser
vice financier de nombreux titres. 11 existe done dans l'activite d'une banque d'af
faires une interdependance etroite entre ce que l'on pourrait appeler le departement 
Affaires et le departement Banque, le developpement de celui-ci ne faisant que suivre 
le developpement de celui-la. Les operations de banque pure apparaissent comme le 
complement des affaires au point de vue de l'equilibre interne de la banque; elles lui 
fournissent en effet un element d'activite quotidien et un rendement relativement 
regulier qui constitue, pour les periodes difficiles ou peu animees, un minimum de 
dividende assure. » 66 

Au terme de cette confrontation entre les activites des grandes banques de depots et 
des banques d'affaires dans l'exercice du metier de banque financiere, nous ne pourrons 
que reprendre notre propos : plus qu'une difference de nature, c'est d'une difference 
d'intensite qu'il s'agit. Mais notre propos se transforme en conclusion intermediaire et 
notre audace se voit d'ailleurs rasserenee par la declaration d'un banquier d'affaires lui
meme, qui nous parait pertinente et lucide : « Entre les operations des etablissements 
de credit et celles de la banque d' affaires n' existe pas une difference de nature, mais de 
dosage. La BUP est en effet amenee a faire des operations que font couramment les eta
blissements de credit : credits commerciaux [ ... ], avances a moyen terme. »67 

3. Banques provindales et regionalisme financier 

Faut-il considerer que le metier de banque financiere est reserve aux grandes banques 
nationales, seules derentrices des services d'analyse, d'etudes, d'ingenierie financiere, ou 
des relations boursieres et financieres necessaires a l' accomplissement d' un tel talent? 
L'on peut croire que, si elles travaillent a leur echelle, nombre de grandes banques pro
vinciales accedent neanmoins au savoir-faire de banque financiere. Au-dela des dithy
rambes en faveur des banques regionales, bien peu de materiau concret peut nourrir 
une appreciation de leur contribution reelle au developpement du capitalisme local, au
dela du simple placement des titres emis par les firmes du cru, comme le soulignent 
abondamment les ecrits sur Laydernier et Charpenay, en region alpine. C' est le savoir
faire en banque financiere que nous ne parvenons guere a evaluer au sein des maisons 
provinciales : la richesse en cadres et !'accumulation d'un capital d'experience sont 
autant de donnees qui echappent a notre investigation. 
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Pourtant, nombre de grandes banques regionales ont certainement prouve leur 
capacite a favoriser le renforcement des firmes clientes. La Sogenal peut d'ailleurs 
reuvrer en liaison avec sa societe mere; mais le Credit du Nord et la Societe nanceienne 
disposent de l'envergure suffisante pour nourrir Jes prestations exigees, avec l'appui de 
leur antenne parisienne. La communaute des banques alsaciennes a su depuis long
temps exercer la banque financiere au profit des firmes de son terroir, tout comme Jes 
banques lyonnaises et alpines. L'essentiel reside dans une bonne capacite d'analyse des 
potentialites financieres d'un client, dans l'entretien du carnet d'adresses necessaire -
clients potentiels, capitalistes, investisseurs et epargnants prets a acheter des titres, 
banques parisiennes desireuses de venir epauler une operation boursiere, etc. 
N' oublions pas que plusieurs de ces banques provinciales se considerent presque 
comme des« banques d'affaires regionales », ou du moins comme des adeptes du regio
nalisme bancaire, qui suppose une pratique intense de la banque d' entreprise, en mobi
lisant banque d'epargne et de placement et banque financiere. 

La Societe nanceienne a lance, on l'a vu, une revue d'informations financieres et 
boursieres, et a joue un grand role dans !'emergence de la Bourse de Nancy: Renauld, 
qui a elle aussi, en 1896, conc;:u la Revue hebdomadaire des valeurs regionales, et la Societe 
nanceienne ont patronne la mise sur pied d'un marche des valeurs regionales en 1908, 
par le biais d'un Syndicat des banquiers en valeurs regionales, qui est a I' origine de la 
creation officielle de la Bourse de Nancy en aout 1921, entree en fonctions en 
juin 1922. A Strasbourg, les banquiers se reunissent a la Bourse de commerce a partir 
de 1928 pour effectuer la compensation des valeurs regionales non cotees a la Bourse 
de Paris. Toutes ces banques sont desireuses d'animer un vaste marche des valeurs pro
vinciales, afin d'alimenter leur reseau ou leurs benefices en revenus de placement et en 
commissions. Ainsi, a propos de la Societe marseillaise, « cette banque realise de tres 
serieux profits par les emissions d'actions des societes locales qui se mettent dans la 
forme anonyme ou augmentent leur capital »68

, note la Banque de France en 1920. 
L'interaction entre banque d'epargne et de placement et banque financiere se retrouve 
done avec acuite dans ces maisons provinciales. En ajoutant ces exigences du metier 
bancaire au dessein regionaliste qui anime la majorite d'entre elles - a des degres divers 
et avec des va-et-vient, comme !'a montre M. Lescure69 apropos d'une Societe mar
seillaise desireuse de replier quelque peu ses activites financieres juste a la veille de la 
Premiere Guerre mondiale -, I' on justifie le role joue par plusieurs de ces etablissements 
sur leur Place, qui se veut a la fois une place bancaire et une place financiere, bien que 
l' evolution frarn;:aise ait suscite une concentration excessive des mouvements de capi
taux sur le palais Brongniart parisien. 

La communaute d' affaires de terroir explique la participation de banques au lance
ment de firmes - sieges au Conseil, ligne de titres, patronage moral -, a leur acces au 
marche financier - que leurs titres soient cotes ou non - grace au placement par leurs 
reseaux ou leurs relations. I.:elan de transformation en societe anonyme renforce cette 
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tendance dans les annees vingt tout autant que les contraintes d'une expansion 
consommatrice d'investissements et de fonds de roulement. Pourtant, dans plusieurs 
regions, le« temps beni » de !'emergence d'un nouveau capitalisme semble passe car les 
deux decennies d'avant-guerre ont vu se creer et grandir un grand nombre de firmes 
entrainees par la reprise conjoncturelle, !'innovation et le demarrage de la premiere 
etape de la Seconde Industrialisation. Les annees vingt marquent souvent le temps de 
!'intensification de cette expansion et de la mise en valeur des initiatives anterieures. 

A. La banque finandere rhone-alpine 

C' est le cas en Isere, ou il est vrai que les banquiers peuvent suivre un groupe 
d'hommes d'affaires etonnant, a la lisiere du capitalisme familial traditionnel et de la 
grande entreprise, des capitaines d'industrie qui se component en brasseurs d'affaires 
en faveur de !'innovation et de l'investissement, tel un Bouchayer, « type tres curieux 
d'industriel moderne, interesse, en dehors de ses affaires propres, dans toutes les socie
tes un peu importantes du pays dont il s'assure la clientele »70

, riche d'une fortune de 
dix millions de francs en 1919, en sus de la propriete de la firme d'electrotechnique 
Bouchayer & Viallet. 

Toutefois, il serait fallacieux, nous semble+il, de pretendre que les banques dauphi
noises aient mene une activite de compagnie d'investissement tres avancee: si, apropos 
de Charpenay, la Banque de France peut declarer qu'« il s'agit d'une banque indus
trielle >>7 1

, c' est que ses credits sont largement constitues par des decouverts et non parce 
que la banque entretient un vaste portefeuille-titres. En 1920, son portefeuille-titres se 
chiffre a 624000 francs, son capital ne s'eleve qu'a 25 millions, ce qui l'empecherait a 
l' evidence de porter a bout de bras l' elan d'industrialisation dauphinois ! La Banque de 
France souligne d'autre part !'aspect purement fonctionnel de telles immobilisations : 
« Les participations industrielles sont tres divisees. Elles representent des capitaux enga
ges dans des affaires pour s' en assurer la clientele. Cette clientele se retrouve dans les 
engagements de la succursale. »72 Lessor du portefeuille-titres ne semble pas marquer un 
changement notable : il atteint 2,5 millions en 1922, sans explosion significative et 
exprime de plus en plus la conversion de creances en titres : « Le portefeuille-titres n'est 
qu'une annexe des comptes debiteurs : ii s'accroit constamment du montant des aug
mentations de capital et obligations remis par diverses societes pour reglement d'une 
partie de leurs dettes et il ne represente aucune valeur immediate de realisation, les titres 
ayant ete pris par la banque a defaut d'une absorption par le public. » 73 

Decompter tous les postes d' administrateur occupes par les banquiers locaux - tant 
en !sere qu' en Lorraine, notamment - permet parfois de conclure a une fonction indus
trialisante des banques74. Or, tout simplement, cette presence exprime la vie et la vita
lite d'une communaute d'affaires ou les banques apportent leur soutien moral, leur par
rainage pour contribuer a edifier le (( credit )) de la firme en creation OU en essor, et, a 
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terme, a faciliter la reussite des titres a emettre des que la situation devient suffisam
ment mu.re. La presence du banquier signifie aux yeux du monde de l'epargne qu'un 
regard considere comme objectif suit les comptes de la 6.rme, en gage d'une certaine 
transparence. Aucun gros portage d'actions ne semble ainsi discerne dans les mains de 
banques qui se contentent de manier !'argent le long du circuit de la banque d'epargne 
et de placement. Mais, en acceptant plutot facilement des sieges d' administrateur, 
contrairement a !'attitude reservee des grands etablissements de credit, il est vrai que ces 
banques font acre d' allegeance a une forme d' engagement industrialisateur, comme l' a 
releve A. Plessis a propos des banques alsaciennes75. 

Par contre, bien qu'aucun document ne nous permette d'affirmer que ces banques 
grenobloises ont joue un role financier direct dans le mouvement de concentration qui 
prevaut alors, par exemple avec le regroupement des actifs papetiers de Berges et de 
Fredet en 1921 dans les Papeteries de France, meme si les titres de la nouvelle 6.rme -
le capital est de 45 millions en 1923, l'encours d'obligations de 45,4 millions - ont bien 
du etre substitues aux anciens, il parait plausible que les conseils des banquiers ont pu 
l' orienter vers la realisation de pro jets propres a consolider l' assise des societes. Ce serait 
notamment « conseillees par leurs banquiers, qui songeaient aussi a sauver les Papeteries 
Fredet [dont le capital verse s'eleve a 8,5 millions] [que] les Papeteries Berges decident 
de se renforcer par !'absorption de diverses entreprises et de creer un organisme nou
veau, au moins de nom, grace auquel elles pourrons plus facilement emprunter »76

• Ces 
conseils d'ingenierie financiere debouchent d' ailleurs sur une emission d' obligations de 
20 millions de francs, bien que le marche n' ait pu apparemment en absorber que 
14 millions : « Malgre la bonne reputation des Papeteries Berges, le public leur a mar
que une sorte de desaffection » alors que, « de sa reussite aupres du public depend l'al
legement financier des Papeteries Berges ». 

Par ailleurs, la fusion assure l' avenir d' un stock d' obligations en circulation, puisque 
les Papeteries de France ont repris 14,3 millions d' obligations Fredet. La banque com
merciale de credit et la banque financiere s' epaulent la aussi, comme pour la fusion de 
la Societe hydroelectrique de Fure & Morge et de la Societe hydroelectrique de la 
Haute-Bourne en 1920-1921 : un decouvert de Charpenay, on l'a vu, permet cet achat 
avant qu'il soit relaye par une emission d'obligations. Aces conseils s'ajoute une acti
vite essentielle, qui cristallise a nos yeux la fonction industrialisatrice de Charpenay : 
celle-ci, en effet, ajoute a son maigre portefeuille-titres de 624 000 francs un poste 
Participation aux souscriptions en cours, evalue en 1920 a 936 000 francs; bien que 
modeste, ce compte marque le choix du banquier en faveur d'une certaine (et petite) 
dose d'immobilisations financieres, car il tolere de loger dans sa maison, en portage, des 
titres emis par des fames proches en attendant d' achever de les placer aupres des clients 
epargnants et investisseurs. 

A Lyon, la Societe lyonnaise de depots a beau se targuer de ses vertus de banque de 
depots et de banque d' escompte, elle n' en encourage pas moins plusieurs aspects de la 

339 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

banque d'entreprise pour relier de fas:on dassique ses metiers de banque commerciale 
de credit et de banque financiere. Mais, plus que les fameux rapports hierarchises ver
ticatLx qui obnubilent les pamphletaires, ce sont des rapports horizontaux qu' elle entre
tient, comme beaucoup de banques, c'est-a-dire la presence simultanee de personnali
tes dans son propre Conseil et dans les conseils d'administration des firmes clientes, 
tant pour les credits que pour les operations financieres, en expression des reseaux de 
solidarite notabiliaire et economique de terroir. Petrus Bernard est ainsi administrateur 
de la Societe lyonnaise de depots, de Pechiney, des Omnibus & tramways de Lyon au 
debut des annees vingt; Henry Damour est administrateur de la Societe lyonnaise de 
depots, des OTL, de Coignet, des Forges de la Loire et president de Gaz de Lyon, tout 
en etant, dans la capitale, administrateur des Cokeries de la Seine, de la Societe d' eclai
rage, de chauffage & de force motrice et de Gaz de Paris. La partenaire de longue date 
qu'est la Societe des produits chimiques Coignet - rattachee a Kuhlmann dans l'entre
deux-guerres - accueille quatre administrateurs en commun avec sa banque, Coignet 
lui-meme, d' ailleurs president de la Societe lyonnaise de depots, Riboud pere, Cabaud 
et Damour77

; les OTL et la Societe lyonnaise de depots ont Bernard, Damour et Saint
Olive comme administrateurs communs. 

B. La banque financiere de l'Est 

En Alsace, les banques du cru entretiennent elles aussi une tradition de banque 
d' entreprise vivace qui les po rte a develop per leurs prestations de banque financiere. 
La Sogenal, en liaison avec la Societe generale et la Banque de Strasbourg, organise 
par exemple la restructuration financiere des Papeteries du Bas-Rhin 
(Schweighausen) en 1929 : transformation en societe anonyme, introduction en 
Bourse; une augmentation de capital de 1,625 a 5 millions est d'abord realisee, pour 
laquelle les banques fournissent ces fonds au proprietaire, David Weill; puis elles se 
chargent de placer des titres a la Bourse de Strasbourg et, six mois apres, a Paris78

• De 
meme, la Sogenal parraine le developpement d'Ungemach, une grosse firme de dis
tribution et de production alimentaire strasbourgeoise : en echange de son entree 
comme banquier principal, elle consent a mettre a son service ses talents de banque 
financiere et de banque d' epargne et de placement, a concevoir une augmentation de 
capital de 4 millions de francs et a demarcher des investisseurs79

• Nous avons evoque 
dans un autre livre le long parcours effectue ensemble par la Sogenal et la firme de 
droguerie et produits chimiques Diebolt, dont elle prend en charge la transformation 
en societe anonyme en 1924, en ajoutant a la valeur des apports de son dirigeant, 
Hampele (1,5 million) un appel de fonds exterieurs de 2,5 millions dont les deux 
tiers sont pris par la banque en attente d'un reclassement, en echange de la presence 
de trois de ses representants au conseil de surveillance et de l'un d'eux au comite de 
direction80

• 
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Interventions de la Sogenal dans ses trois departements d'intervention 
traditionnels, pour des operations financieres 

1 2 3 4 5 6 7 8 
1925 43 44 111 216 9 425 
1926 50 21 91 41 159 4 40 290 
1927 38 11 234 64 363 15 452 1049 
1928 45 21 356 56 242 13 83 661 
1929 32 6 64 61 610 15 423 
1930 52 16 119 54 272 40 1026 
1931 41 6 195 53 311 24 363 
1932 49 19 71 29 64 4 59 
1933 39 10 37 27 59 7 78 

I. Nombre de creations de societes anonymes 

2. Panni celles-ci, nombre de transformations de societes deja existantes 

3. Total, en millions de francs, du capital des societes anonymes ainsi creees pendant l'annee 

4. Nombre d'augmenrations de capital concernant des societes anonymes 

5. Total du capital !eve !ors de ces augmentations de capital (en millions de francs) 

6. Nombre d'emissions de bons ou d'obligations par des societes ou des institutions des trois deparremenrs 

7. Total des fonds !eves !ors de ces emissions de bons ou d'obligations (en millions de francs) 

A son echelle - deja importante toutefois par rapport a celle de Charpenay - et un 
peu comme la Societe nanceienne, la Sogenal fait figure de « banque d'affaires alsa
cienne », meme si ce n' est qu' en complement de ses activites des de banque commer
ciale de credit et de banque d'epargne et de placement. Des donnees fragmentaires per
mettent de preciser la participation de la Sogenal dans la creation de societes anonymes 
nouvelles et dans la transformation de firmes en societes anonymes, sans que I' on sache 
neanmoins quelle a ete sa contribution en amont de I' operation, quelle part de matiere 
grise elle y a investi pour sa conception. Plus banalement, les indices concernant le role 
joue dans Jes emissions d'actions et d'obligations confirment la complementarite entre 
la banque financiere et la banque d'epargne, sans qu'on puisse distinguer si la Sogenal 
a ete le toujours le chef de file OU le cochef de file de ces operations. 

Grace aces informations et aussi localisees et partielles qu' elles soient, I' on peut ima
giner en quoi un etablissement regional dote d'un reel savoir-faire en banque financiere 
peut contribuer a faciliter la fertilisation du terroir : pour la seule mise en place de socie
tes nouvelles OU transformees, ce sont 387 societes anonymes qui ont beneficie d'une 
aide quelconque de la Sogenal en neuf ans, dont 154 pour lesquels Jes statuts ont ete 
changes, ce qui laisse un nombre de 233 pour les creations veritables. Ces 387 socie
tes ont rassemble un stock de 1278 millions de francs: a l'echelle du pays, cette inter
vention de la Sogenal peut sembler menue; mais I' on peut concevoir que, dans le 
meme temps, deux dizaines de banques ont accompli un travail similaire. A I' echelle 
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du capitalisme national ou meme regional, ce sont la enfin des mesures ponctuelles et 
minuscules; mais une banque qui ne se vent pas une compagnie d'investissement ou 
un « credit mobilier » ne peut agir qu'a la marge; et c' est cette capacite d' appoint elle
meme qui definit sa fonction de lubrifiant du marche de l' argent. 

C' est la juxtaposition de ces initiatives d' envergure modeste qui perm et au systeme ban
caire de rester relativement proche du monde des PME, dans l'anonymat d'un metier de 
banque financiere adapte aux requetes des entreprises moyennes-grandes, comme l'indique 
le desir de la Sogenal d'animer un portefeuille de« capital-risque » quand elle signale « l'op
portunite qu'il y aurait pour notre maison de pouvoir participer pour de petits montants 
(25 000 a 50 000 francs) aux entreprises nouvelles de notre region (recherche miniere, 
etc.). 11 est decide de s'y interesser lorsque les dirigeants offriront surface et honorabilite »81

• 

En outre, comme sa societe mere avec Valorind, la Sogenal s'est dotee d'une filiale-outil, 
Salvamob, ou loger des titres qui doivent etre conserves en portage temporaire, abrites pen
dant quelques mois ou semestres en attendant que leur reclassement soit possible : « 11 lui 
semble opportun, pour alleger dans notre bilan le poste Titres en portefeuille, de creer une 
Societe alsacienne de valeurs mobilieres, qui prendrait ces titres a sa charge. Cette societe 
aurait un capital de 5 millions de francs et serait constituee dans les memes conditions que 
la Societe generale des valeurs de banque creee par la Societe generale en 1911. »82 

Salvamob recupere aussi les titres que la banque achete sur le marche pour en soutenir le 
cours, comme quand « il est decide d'acheter pour compte de Salvamob et jusqu'au cours 
de 2 050 francs par titre, toutes les actions Electricite de Strasbourg qui se presenteront sur 
le marche »83

• Peu apres, « pour faciliter !'emission d'obligations projetee pour l'Electricite 
de Strasbourg, ii est decide de relever aux environs de 325 francs le cours de !'obligation 
5 % (actuellement a 300 francs). Strasbourg achetera pour notre portefeuille-titres jusqu'a 
concurrence de ces obligations de 500 nominal a 325 maximum »84

• 

La Banque de Mulhouse se dote egalement d'une filiale financiere85
, la Compagnie 

financiere commerciale & industrielle, en 1923. Elle« se chargerait de la gestion d'af
faires que, pour des raisons speciales, la banque ne desire pas traiter ou surveiller elle
meme. La societe pourrait egalement se charger d'une fraction des creances amorties en 
totalite ou en partie, dont le recouvrement judiciaire, avec toute sa publicite, est tou
jours delicat a conduire. Elle s' occuperait aussi de la gestion d'un portefeuille-titres 
eventuel pouvant ressortir de la transformation de certaines creances figurant actuelle
ment a l' actif de notre etablissement. Par suite de l' augmentation de capital a 72 mil
lions de francs, il est dans la nature des choses qu'il existera souvent un certain nombre 
d' actions de notre banque al' etat flottant; la societe pourrait se charger des transactions 
regularisatrices, acheter d'un cote les titres qui se presenteraient sur le marche pour les 
replacer ensuite a des capitalistes. Toute speculation lui sera interdite. » 86 Par conse
quent,« elle doit fonctionner simplement comme organisme regularisateur d'anciennes 
affaires a liquider dans les meilleures conditions possibles et servir d'intermediaire pour 
le classement de nos actions dans les portefeuilles. » 87 
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La Banque d'Alsace-Lorraine, quanta elle, conduit une strategie de banque d'af
faires quelque peu affirmee comme si elle avait voulu s' engager plus avant et saisir les 
occasions presentees par le redemarrage economique de la paix. Sans parler ici de sa 
prise de participation dans la Banque privee, hors de notre present propos, on la voit, 
au debut des annees vingt, soutenir l'essor de plusieurs societes Oll elle delegue quelques 
representants, generalement autour de son directeur general, Stephan : elle est directe
ment a l' origine de la creation de la Fabrique d' outils de Mutzig88

, qui vacille vite, et, 
surtout, elle semble proche des Mines de La Houve, societe charbonniere de Moselle, 
controlee par des interets alsaciens; elle y a deux administrateurs et elle l' aide a filiali
ser en 1920-1922 sa branche Electricite au sein de la Societe alsacienne & lorraine 
d'electricite (Salee); elle y a deux administrateurs, le Comptoir d'escompte de 
Mulhouse ayant un siege, tout comme la Societe nanceienne, dont le president, 
Desforges, devient en septembre 1920 president de la firme, qui emet 30 millions de 
francs de capital et 30 millions d'obligations en trois-quatre ans. Au sud, la gloire de la 
Banque de Mulhouse consiste a avoir initie en 1910 la creation des Forces motrices du 
Haut-Rhin qui, sous l'egide des industriels du cru, a monte une centrale thermique et 
un reseau de distribution dans la plaine et les vallees vosgiennes proches. Heritiere de 
cette histoire qui est aussi la sienne, la Banque de Mulhouse est par consequent le chef 
de file des operations financieres de la firme; elle met sur pied ses augmentations de 
capital et ses emissions d'obligations89

, comme en 1922 ou en 1924. 
Dans beaucoup d' entreprises alsaciennes en cours d' ouverture sur le marche financier, 

les banques du cru se coalisent, a deux ou a plusieurs, - tout en respectant la hierarchie 
qui convient pour tenir compte du volume des relations d'affaires courantes - pour par
tager le risque de ces operations financieres car elles sont delicates puisque le patriotisme 
de clocher ne suffit pas a lui seul a orienter les epargnants vers des societes dont le renom 
reste modeste; souvent, elles deleguent un representant commun au sein du Conseil de 
la firme, pour mieux signifier au public qu' elles sont decidees a en controler l' evolution et 
a defendre les interets des souscripteurs de titres. Le developpement de la Salee exige ainsi 
la mise en commun des moyens des banques alsaciennes, qui s'unissent a six pour les 
grandes operations financieres, pour les garantir et les effectuer, comme lors de !'emission 
de 30 millions90 de 1922. C' est a plusieurs que se montent les operations de Dollfus-Mieg 
& C\ de Rhin & Moselle, des Houilleres de Ronchamp91

, etc. 

C. La banque financiere nordiste 

Il s'avere par contre plus delicat de cerner les activites de banque financiere des 
banques nordistes, dont les archives ne nous ont pas (encore?) livre les documents 
necessaires. Toutefois, l'on peut discerner que l'un des aspects meconnus de l'activite du 
Credit du Nord est son insertion dans la vie financiere du pays. En effet, en etai de 
son activite de banque commerciale de credit et de banque d' epargne et de placement, 
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l'etablissement entretient un solide savoir-faire de banque financiere au service des entre
prises moyennes-grandes de son terroir. Evidemment, par rapport aux operations pari
siennes, une telle activite parah microscopique puisque le Credit du Nord travaille par
fois sur quelques milliers de titres seulement : par exemple, il place 3 000 bons decennaux 
de la societe Dujardin (construction de moteurs, Lille) en octobre 1919, emission cou
verte en quelques jours; ou, avec la Banque generale du Nord et Scalbert, il parraine la 
transformation en societe anonyme de la filature lilloise Le Blan, en l'agrementant d'une 
emission d'obligations de 10 millions de francs92

• Ce talent est mis au service de la 
Reconstruction, pour emettre des obligations gagees par des dommages de guerre : c' est 
le cas pour les Erablissements Fremeaux (usines a Lille, Amiens, Societe cotonniere de 
Saint-Quentin) en 1920, pour 5 millions de francs, de la Lainiere de Roubaix (4 mil
lions), de la Societe anonyme de peignage (5 millions), du Comptoir de l'industrie liniere 
(40 millions), que le Credit du Nord met sur pied et dont il assure la garantie93

• 

Sans la stature des affaires parisiennes, le Credit du Nord « financier » fait nean
moins de la place lilloise un foyer de creation de titres consacre a la promotion des 
valeurs regionales; c' est que les grandes affaires lui echappent, notamment celles 
concernant les houilleres, comme Anzin, Lens ou Courrieres, ou l'Energie electrique du 
Nord de la France, qui traitent avec les grands etablissements de credit, ainsi que le 
remarque la Banque generale du Nord apropos du projet d'emprunt d'un groupement 
des mines sinistrees : « Les banques de la region avaient pense reserver a leur groupe
ment !'initiative et la direction de cette importante operation (plus d'un milliard de 
francs), mais, apres examen, il leur a paru difficile d' effectuer ce placement dans leur 
clientele locale et, par consequent, d' eviter de recourir au concours des grands etablis
sements parisiens. »94 Le Credit du Nord doit par consequent se positionner sur des 
niches a son echelle, contourner l' obstacle de la puissance des grandes banques natio
nales en se liant a des entreprises moyennes-grandes. II organise ainsi l' emission d' obli
gations des Mines de l'Escarpelle (10 millions de francs) ou des Mines de Crespin 
(7 millions) en 1925, il monte !'augmentation de capital des Mines de Ligny et des 
Mines de Vendin en 1927, celle des Mines de Carvin qui, « en raison de nos anciennes 
relations, a desire nous reserver cette operation » 95

, celle de la Margarinerie de Bethune: 
« Le Credit du Nord aura a souscrire personnellement 2 000 actions. Le Conseil decide 
en outre de soutenir les cours de l' action ancienne en Bourse de Lille par des achats jus
qu'a concurrence de 500 actions. » 96 

Ponctuellement, le Credit du Nord lui aussi parraine les societes emergentes : il par
ticipe pendant une annee aux negociations prealables qui debouchent sur la creation de 
la Societe nationale de la viscose, qui lance une usine de soie artificielle a Calais, puis 
en conduisant le placement d'une fraction des titres emis : « Le total des souscriptions 
de nos amis, qui avait ete limite a 8,5 millions, a ete rapidement atteint »97• (( Nos 
amis » : cette expression de est revelatrice d'un pan du savoir-faire d'une grosse banque 
regionale q ui accompagne les initiatives des << capitalistes » de sa place; ces industriels 
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ou negociants, en sus de leurs activites principales, gerent une partie de leur fortune en 
hommes d'affaires ou en brasseurs d'affaires. Comme leurs homologues grenoblois ou 
mulhousiens - car ce sont les trois places ou l'on distingue le mieux ce foisonnement 
d'initiatives entrepreneuriales -, les nordistes placent des fonds dans des flrmes du 
monde textile, par simple essaimage, ou en dehors de lui, par souci de diversifier leur 
patrimoine et de rafler les surproflts qu'on attend d'une entreprise en demarrage. Ces 
« amis » entra1nent leur banquier dans leurs projets, en comptant sur son ingenierie 
financiere, sur son reseau de placement, sur ses decouverts eventuellement : le Credit 
du Nord retrouve ces « amis » lorsque les Moteurs Peugeot-Junkers se transforment en 
Compagnie lilloise des moteurs, car Peugeot, qui ne garde que la moitie du capital, 
s'appuie sur des capitalistes locaux (E, Motte, Louis Dubrule, Georges Brabant, Fives
Lille) pour fournir les 17,5 millions de francs de complement98. 

Plus rare enfin est le comportement de « banque industrielle », voire de « compa
gnie d'investissement », qui est celui - ephemere car elle est emportee par la crise des 
annees trente - de la banque Villa, de Millau. Mais l' on pourrait penser la encore que 
Villas' est preoccupee de creer les flrmes dont il souhaitait ensuite placer les titres aupres 
des epargnants de sa con tree aveyronnaise; en effet, emporte par la fievre qui anime 
ceux qui, comme dans routes les regions, cedent aux charmes de la Fee de I' electricite, 
elle a monte un Omnium electrique & industriel du Midi qui « parai't etre la holding 
electrique du groupe Villa99 » et controle plus ou moins une demi-douzaine de flrmes 
de ce secteur, tout en completant la gamme de ses interventions par des participations 
dans la branche laitiere et quelques flrmes industrielles. Elle est representee dans seize 
conseils d'administration 100 en 1934 en un veritable« groupe » - a l'echelle des Causses 
et du Segala. 

Conclusion 

Le savoir-faire de la banque financiere nous parait finalement la chose du monde la 
mieux partagee ... Une telle diffusion de ce metier semble se justifier par la comple
mentarite entre la banque commerciale de credit et la banque d'epargne et de place
ment d'une part, et la banque financiere d'autre part. Les banques de depots nationales 
et provinciales sont en contact etroit et quotidien avec les entreprises moyennes-grandes 
et ne peuvent que ressentir immediatement leurs besoins financiers, ce qui les incite a 
proposer des solutions rap ides et adaptees, en evitant que des banques d' affaires vien
nent s'immiscer dans leurs relations avec cette clientele fidele. C' est pourquoi notre 
conclusion reprendra notre propos selon lequel la difference entre les banques d'af
faires et les banques de depots est moins de nature que d'intensite dans la pratique de 
la banque financiere et meme de la compagnie d'investissement - pour les activites 

345 



LES METIERS FINANCIERS DES BANQUES 

hexagonales seulement, bien entendu, car les talents des banques d' affaires pour la 
banque financiere et la compagnie d'investissement internationales et imperiales sont 
hors de pair, surtout apres la perte des actifs russes du Credit lyonnais et de la Societe 
generale. 

Cependant, ii est indeniable que la prise de risque et les engagements contractuels 
ou reels des banques d'affaires depassent amplement ce que peuvent realiser les banques 
de depots, limitees par la faible masse de leurs ressources longues et par la crainte d' ef
faroucher la clientele de deposants par des immobilisations pouvant s'averer aleatoires. 
La concurrence entre les deux types de banque est ainsi reelle, mais une complementa
rite relative se fait jour, qui permet une collaboration tantot sereine tantot combative. 
En tout cas, ii est evident que, pour les activites hexagonales, les « groupes » bancaires 
ou financiers qu'imaginent certains polemistes ne sont que des vues de I' esprit : les 
groupes echafaudes par les banques de depots et les banques d'affaires component 
essentiellement des filiales-outils. 

Quant au portefeuille-titres hexagonal des grandes banques d'affaires, ii nous parait 
d'une envergure trop reduite pour qu'on puisse pretendre que ces etablissements ont 
mene, par le biais du metier de compagnie d'investissement, une « politique indus
trielle », une « strategie d'investissement », et qu'ils ont revetu une nature de « compa
gnie d'investissement ». Le portefeuille-titres est lui aussi un outil, y compris chez les 
banques d'affaires, un levier pour permettre d'acceder a des relations d'affaires et de 
consolider les metiers de banque commerciale de credit et de banque d' epargne et de 
placement. 
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Chapitre 7 
DE LA BANQUE FINANCIERE 

AUX BANQUES DE FINANCIERS 

OTRE RECONSTITUTION des activites du metier de banque financiere ne serait pas 
complete si nous laissions de cote le probleme des rapports de forces internes au 

sein du secteur des banques d'affaires lui-meme. Paribas et la BUP ne sont pas en effet 
les seuls intervenants, meme si leur envergure et leur prestige reduisent souvent 
l'histoire des banques d'affaires de l'entre-deux-guerres et des annees cinquante -
jusqu'au passage de la BUP dans la mouvance de la Compagnie de Suez en 1964 puis 
de Paribas elle-meme en 1973, le groupe Suez ayant absorbe entre-temps l'Union des 
Mines - a leur duel. Pourtant, faute d'archives, il nous parait delicat de contribuer 
solidement au dessin des structures et des rapports de forces de la branche des banques 
d'affaires: apprecier le role du Credit mobilier franc;:ais, des maisons de Haute Banque 
et des petites maisons de banque reste une gageure - d' autant plus que nous nous 
sommes resolu a laisser la banque Rothschild hors de notre champ d'emde et que nous 
avons choisi de ne pas consulter les archives de l'Union des mines. 

D'autre part, il peut paraitre farfelu d'oser aborder les noms d'Oustric, de Bauer, de 
Marchal, de Bouilloux-Lafont dans un ouvrage aussi serieux. Mais nous irons jusqu'a 
pretendre qu'un proces en rehabilitation peut etre engage a leur propos; en tout cas, 
nous essayerons de determiner si leur intervention dans le monde de la banque finan
ciere s' est seulement rattachee a un comportement de speculation entache de scandale, 
voire de corruption, ou si elle s' est aussi inscrite dans les termes dassiques de la fonc
tion de facilitateur des restructurations capitalistiques des entreprises. 

I. Derriere Paribas et la BUP : 
les interstices de la banque d' affaires 

L'histoire des banques d'affaires a essentiellement garde le souvenir des deux Geants de 
la profession et celui, plus pittoresque, des maisons de Haute Banque, d' ailleurs plus 
connues pour leurs activites du XIX" siede que pour leurs efforts de l' entre-deux-guerres. 
Nous desirous par consequent essayer de discerner en quoi une economie concurren
tielle a pu fonctionner egalement sur le marche de la banque financiere. 
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A. Le Credit mobilier frans:ais et l'Union des mines : une concurrence 
trop vite brisee 

Deux banques d' affaires moyennes-grandes emergent notamment, le Credit mobi
lier frarn;:ais et l'Union des mines. 

a. Le Credit mobilier frarn;:ais 

Comme le Credit mobilier frarn;:ais a ete absorbe par la BUP en 1932, l'essentiel de 
ses archives a ete detruit et l' on a peine a situer cette banque d' affaires sur l' echiquier 
de la place bancaire parisienne1

• De fac,:on carree, nous pourrions dire que les elements 
a notre disposition nous permettent d'assurer qu'il n'aurait ere au fond qu'une copie de 
ses deux mai:tres (prises de participations, activites hors de France, gestion d' un porte
feuille-titres avec des arbitrages recurrents, operations de credits par decouvert, etc.), 
avec une dimension moindre. Une telle assertion ne constitue pas d'ailleurs une critique 
negative mais bien plutot une evaluation positive dans la mesure ou l' on peut conside
rer comme une reussite d'avoir conduit, avec ses moyens inferieurs, un developpement 
aussi important. Descendant du Credit mobilier des freres Pereire cree en 1852, la 
banque s'etait eloignee des interets des Pereire-Halphen a partir de 1871 et avait acquis 
en 1902 les structures qu' elle conserve jusqu'a sa disparition en 1932; elle avait absorbe 
en 1902 l'Office des rentiers et en 1913 la Compagnie franc,:aise de banque & de mines. 
Son succes consiste, a notre sens, a se doter d'une equipe solide et competente, qui lui 
a redonne non seulement du « credit » mais aussi une sorte de credibilite : la Place per
c,:oit desormais que le Credit mobilier frans:ais est redevenu un intervenant actif, solide 
et, ce qui est important par rapport a son lointain passe, « serieux ». 

La principale faiblesse du Credit mobilier frans:ais reside moins dans sa Direction 
(avec surtout Chauvy et Luquet), apres tout honorable, que dans l'apparente maigreur 
de ses relations d'affaires. Contrairement a Paribas, qui a herite des le dernier quart du 
XIX' siecle de circuits relationnels <lenses a travers l'Europe et meme aux Etats-Unis, 
contrairement a la BUP qui a pu s'appuyer sur les carnets d'adresses et les « introduc
tions » des maisons de Haute Banque qui l' ont fondee puis sur le partenariat avec la 
Societe generale de Belgique, le Credit mobilier franc,:ais semble bien isole. Or une 
banque d' affaires ne se conduit pas comme une entreprise industrielle ou commerciale; 
la clientele ne se deniche pas sur la simple presentation d'un catalogue de produits ban
caires ou de prestations d'ingenierie financiere; les parts de marche se conquierent non 
seulement par des demarches mais aussi par une sorte d' osmose entre entreprises ou 
dirigeants du meme cercle relationnel. 

Cependant, s'il a souffert de l'hegemonie de ses deux rivaux, l'on peut penser a !'in
verse que le Credit mobilier frans:ais a beneficie relativement de !'existence de ce duo
pole. En effet, uncertain nombre d'entreprises ont pu penser qu'il etait bienvenu d'in
troduire le Credit mobilier frans:ais dans leur mouvement d'affaires, dans leur « tour de 
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table » pour les credits, les operations financieres, voire les participations au capital, afin 
de faire surgir une « troisieme force» permettant de desserrer quelque peu l'etreinte des 
deux Geants. Mais comme nous ne pouvons nous appuyer sur aucune source pour le 
confirmer, nous nous contenterons de rappeler que le Credit mobilier frarn;:ais a ete 
appele au sein du groupe bancaire devant participer a l' organisation de la Compagnie 
franc;:aise des petroles precisement pour empecher le tete a tete entre Paribas et la BUP; 
de meme, le Credit mobilier franc;:ais fait partie du groupe fondateur de la Regie im
mobiliere de la Ville de Paris, aux cotes apparemment de Paribas et de la BUP, en rea
lite en suivant leurs initiatives. D'aurre part, ici et la, il a pu se glisser dans les interstices 
laisses libres par les grandes banques, en devenant l'interlocuteur d'entreprises 
moyennes-grandes2, et se constituer par lui-meme un portefeuille de clientele, que l'on 
ne peut reconstituer. 

Si la banque Courvoisier est le banquier des Etablissements Jacques Hai'k, un gros 
importateur et distributeur de films, parce qu'elle est devenue l'un des principaux 
acrionnaires de la societe anonyme creee en 1924 par apports de Hai'k, le Credit mobi
lier franc;:ais y fair son en tree en decembre 1929 par l' achat de 3 000 actions a 
Courvoisier et surtout lors de !'augmentation de capital de novembre 1930 (de 7 a 
10 millions de francs) : le Credit mobilier franc;:ais prend alors 4 000 actions nouvelles. 
Il renforce sa presence lors de l' augmentation de capital (a 17,5 millions de francs) de 
juin 1931 avant d'acheter un gros paquet de titres en mai 1932 : le Credit mobilier 
franc;:ais se serait-il lui aussi laisse gagner par la fievre du cinema qui anime tant de 
banques (Banque nationale de credit, Banque generale du Nord, etc.)? Aurait-il ete 
seduit par l' esprit d' entreprise de Ha"ik, qui construit a cette epoque le Rex et prend en 
location !'Olympia? En tout cas, ii finit par detenir alors 22 206 actions sur 175 000 en 
mai 1932, soit 13 % du capital, recuperes par la BUP en 1932 lors de sa fusion avec le 
Credit mobilier franc;:ais. 

Le destin du Credit mobilier franc;:ais s'interrompt en 1932. Quand la Crise se 
dechai'ne au debut des annees trente, le Credit mobilier franc;:ais, avec sa centaine de 
millions de francs de capital, doit gagner de quoi remunerer ses actionnaires - dont on 
ignore la structure - alors que Jes affaires boursieres et financieres se sont contractees 
enormement. C'est meme d'une amputation dont il s'agit puisque l'atrophie de la 
Bourse et de I' ensemble des places boursieres inrernationales bloque les circuits des ope
rations d'arbitrage, les emissions de titres se sont rarefiees et, pour les grandes emissions 
publiques, ce sont surtout Jes banques de depots qui raflent Jes profits etroirs grace a 
leur force de placement. Sans qu'on dispose, ni a la BUP, ni ailleurs, des archives per
mettant de reconstituer le processus de rapprochement entre le Credit mobilier franc;:ais 
et la BUP, ii semble que celle-ci air pris !'initiative de le proposer a son confrere. « Sans 
doute nous aurions pu continuer, dans notre cadre actuel, la gestion prudente et reser
vee des capitaux qui nous sont confies. Mais serait-il possible avec ces moyens restreints, 
sans perspective d'augmentation, de marquer suffisamment notre place, de jouer un 
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role utile et agissant dans la communaute des efforts? Ce serait peut-etre renoncer a la 
politique d'initiative, seule vraiment remuneratrice et nous reduire a un role de simple 
participant dans les affaires, role qui ne laisse subsister que des produits diminues, en 
regard de risques certains. » 3 

En mettant en commun leurs moyens financiers et relationnels sur un marche de 
taille reduite par la Crise, les deux etablissements pourraient mieux contrebalancer l'in
fluence de leur rivale Paribas. La BUP pourrait renforcer son assise quelque peu per
turbee par des immobilisations facheuses, notamment dans les affaires coloniales, et la 
depreciation de son portefeuille-titres, alors que l'un de ses partenaires et actionnaires 
des, la Societe generale de Belgique, elle aussi secouee par la Crise, commence a expri
mer des doutes sur sa capacite a suivre desormais sa consceur dans l' extension de ses 
operations. La convergence des deux stocks d'argent et des deux equipes de banquiers 
et de financiers s'avere ainsi fort apropos pour consolider la seconde banque d'affaires 
frarn;:aise. 

b. tephemere percee de !'Union des mines 

Semblablement, !'Union des mines a du elle aussi carguer les voiles avec la tour
mente et suspendre la belle marche en avant qu' elle a initiee depuis sa creation, tant 
dans la banque de depots que dans la banque d'affaires. Creee en decembre 1923 et pre
sidee pendant une dizaine d'annees par le president du Comite des houilleres, 
Peyerimhoff, !'Union des mines n'est a l'origine qu'un organe de gestion de tresorerie 
et de portage de titres de ses societes meres, les compagnies houilleres - bien que plu
sieurs d'entre elles disposent par elles-memes de leur propre filiale bancaire, a une 
echelle modeste, comme pour les Houilleres de Carmaux. De plus en plus, !'Union des 
mines a evolue vers une nature de banque de plein exercice, soit pour des activites de 
gestion de flux financiers, par exemple avec, comme on l'a vu, un rapprochement avec 
certaines banques de depots provinciales, et avec la fondation en 1926 de la British & 
Continental Banking Company puis de la Remboursen Industrie Bank, au Pays-Bas 
(pour financer les flux de produits chimiques intra-europeens), soit par une orientation 
vers des activites de banque financiere, avec la participation a des syndicats d' emission, 
ou de banque d'investissement, avec des prises de participations (dans des firmes des 
branches electrique et miniere), etc. 

Etant donne la surface acquise par son portefeuille de placements et de titres au 
milieu des annees trente (avec un montant de plus de 300 millions de francs), elle 
semble avoir acquis pour le compte de ses societes meres, richement excedentaires en 
liquidites, une riche palette de titres de placement - finalement comme un quasi-inves
tisseur institutionnel ou un super-fonds de placement (dans le style d'un investment 
trust a l' americaine) - et peut-etre des participations dans les filiales creees par les 
diverses societes minieres dans les branches de l' electricite et de la chimie. Quoi qu'il en 
soit, l'aventure se disloque au bout d'une dizaine d'annees quand la Crise impose 
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d' eponger de lourdes pertes qui absorbent la moitie du capital en 1932. Telle la 
Compagnie du canal maritime de Suez, qui dispose d'un vaste tresor de titres de pla
cement en contrepartie des revenus du canal et en reserves, !'Union des mines semble 
alors vivre sur son stock de valeurs mobilieres et ne plus disposer de la mobilite d'une 
banque financiere apte a venir concurrencer Paribas. 

B. Un foisonnement de petites banques d'affaires 

De meme que les places provinciales grouillent de banques petites et moyennes et 
que celle de Paris est bien dotee en maisons d' escompte et en maisons de titres, le sec
teur des banques d'affaires foisonne de maisons de taille moyenne qui surgissent au 
detour d'un dossier, OU elles semblent agir generalement en complement de leurs 
grandes consceurs, mais ou elles prennent parfois le premier rang en paraissant capables 
elles aussi d' obtenir des mandats de chef de file, d' animer un partenariat suivi avec une 
entreprise cliente et d' entretenir une equipe d'ingenierie financiere, dont on ne peut 
rien deceler neanmoins. Chacune doit presenter un profil specifique, mais notre 
reconstitution, trop sommaire, permettra seulement d'en esquisser quelques contours 
et, surtout, de determiner quelle est la vocation de telles maisons : a quoi servent Jes 
petites maisons de banque qui parsement la place parisienne? 

Comme les archives de l'entre-deux-guerres ne sont pas riches sur ce sujet et que 
l' enorme majorite de ces etablissements n' ont pas laisse de documents concernant leurs 
activites, d'autant plus que c'etaient souvent des fames familiales ou personnelles repo
sant sur un contrat entre associes, I'approche de leurs fonctions au sein du systeme ban
caire reste aleatoire. Par chance, les archives des grandes banques laissent apparaitre ces 
maisons, de-ci de-la, au hasard d'une operation financiere, et !'on peut imaginer quelles 
pouvaient etre leurs specialites. En fait, meme quand des archives sont relativement dis
ponibles, comme elles ne fournissent pas le compte rendu des reunions des associes et 
gerants OU des correspondances, la realite des activites ne peut etre saisie sinon de fac;:on 
tout a fait fragmentaire. 

a. La specialisation de Demachy 

Un cas exemplaire en est celui de Demachy, dont nous avons parcouru plusieurs 
registres censes regrouper I' evolution de la maison. Si nous avons deja indique la 
modestie de l'activite de banque commerciale de credit, avec des credits relativement 
modestes, si le volume de depots recueillis parait leger, I' essentiel de ce que I' on pour
rait attendre d'une maison de Haute Banque pourrait etre !'animation d'un portefeuille 
sinon ample du moins specialise dans certaines branches, en signe d'une strategie de « 

niche» propre a une firme destinee a echapper au jeu d'une concurrence excessive. 
Or le portefeuille de placement et de participations de Demachy4 est desesperement 

chetif et disparate, les lignes de titres y sont filiformes, avec, pour les valeurs superieures 
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Repartition du portefeuille de placements de la hanque Demachy en 1924, 1929 et 
1935 (en pourcentage) 

31 
Divers 13,4 

22 

Valeurs anglo-saxonnes 31,7 

Empires coloniaux 13,8 
3,2 

Compagnies d'assurances 8 
11,5 

Electricite 8,2 
14,9 

Banques 10,3 
28,5 

Petrole, mines 22,6 
(sauf dans les empires coloniaux) 13,7 

Coinpagnies de navigation 

Metallurgie non ferreuse et siderurgie 

Bons de la: Defense nationale 

15,3 

Materiel electrique et mecanique 12,1 

El 1924 1929 1935 

a 50 000 francs deux douzaines environ de postes en 1924, sans qu'aucune branche n'y 
surgisse comme favorite, ni meme un ensemble d' entreprises. Priorite semble donnee a 
une division extreme des risques, ce qui est le signe non d'un veritable portefeuille
titres, inscrit dans une strategie d'investissement, mais d'un portefeuille de placement, 
lie a une strategie patrimoniale. En 1924, sur les 16 millions de francs rassembles par 
ces postes de 50 000 francs, le materiel electrique et mecanique domine, a cause de 
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1919, 

1921 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

16 

21 

21 

20 

20 
23 

21 

22 

23 

111 Portefeuille de placements (avec les bons publics) 

32 

30 

26 

30 

27 

Participations (avec, en 1918-1924, 4 millions ParticipationJoeuf) 
Decouverts et avances 

Ill! Escompte 
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34 

34 

Repartiton 
des principaux postes 

de I' actif de la banque 
Demachy 

en 1919-1935 

(en pourcentage) 
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15 32 1919 30 

1920 43 

0 
1921 23 

24 

1922 
28 

1923 14 

13 15 
1924 19 

1925 37 

1926 46 

1927 24 

1928 29 

1929 27 

1930 38 

1931 30 

19 23 Repartition des principaux 
1932 actifs de la banque 

19 23 Demachy en 1919-1936 
1933 

26 
(en millions de francs) 

19 
1934 13 

30 
1935 14 

111 Escompte 
Portefeuille de placements (avec les bons publics) 

"' Participations (avec, en 1918, 1924, 4 millions Participation Joeuf) 
111 Decouverts et avances Avoirs a la BUP Ill Avoirs a la BNC 

358 



DE LA BANQUE FINANCIERE AUX BANQUES DE FINANCIERS 

1919' 

1920 

1921 

1922 

1923 

1924 

1925 

1926 

1927 

1928 

1929 

1930 

1931 

1932 

1933 

111 Escompte 
Portefeuille de placements (avec les bons publics) 

95 

Participations (avec, en 1918, 1924, 4 millions ParticipationJoeuf) 
Ill Decouverts et avances Avoirs a la BUP 1111 Avoirs a la BNC 

Total de I' act if 
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Repartition 
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de l' actif de la banque 
Demachy 

en 1919-1935 

(en millions de francs) 
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Bleriot (1,244 million), devant les societes de navigation (a cause de Chargeurs reunis, 
avec 1,298 million), les secteurs petrolier et mini er (avec plusieurs lignes de titres de 
firmes anglo-saxonnes), la metallurgie (dont Senelle-Maubeuge, avec 713 000 francs); 
mais le poste Bons de la Defense nationale (1,921 million) devance celui des banques, 
et Demachy ne semble declarer alors que 179 000 d'actions BUP. 

En 1929, le portefeuille-titres a pris une envergure nouvelle puisqu'il frole les 40 mil
lions de francs pour les valeurs depassant 50 000 francs; la percee significative est sur
prenante, non pour la France de l'epoque mais pour des financiers si proches des milieux 
de la siderurgie lourde (Wendel) : les valeurs imperiales, tant en Afrique et en lndochine 
qu'en Malaisie, notamment, pesent 13,8 % de l'ensemble au lieu de 0,8 % cinq ans plus 
tot : la « manie » imperiale a tourne la tete des gerants ponderes de la Haute Banque ... 
Le secteur petrolier et minier domine toutefois (presque 23 %), mais l'image qu'on 
retient de la composition de ce portefeuille est son bon equilibre sectoriel et egalement 
geographique, car les valeurs anglo-saxonnes en representent 31,7 %, soit un petit tiers, 
signe des qualites de gestionnaire de fonds sur le marche international des capitaux -
alors que se deploie la crise des Bourses anglo-saxonnes. Par contre, les placements en 
valeurs publiques se sont effondres, tandis qu'apparaissent plusieurs lignes d'actions de 
la compagnie d'assurances La Nationale (a elle seule 8 % du portefeuille). 

La situation du portefeuille a change completement entre 1929 et 1935, du moins 
pour les valeurs depassant 50 000 francs, soit que plusieurs se soient tellement depre
ciees qu' elles ne depassent plus ce plancher, soit que les arbitrages d'habiles gestion
naires aient permis un renouvellement intense des investissements mobiliers. En tout 
cas, comme les valeurs publiques restent modestes, ils continuent a entretenir une ges
tion « active », c' est-a-dire orientee vers des valeurs a risque, meme si leur solidite intrin
seque semble sure; les valeurs du monde imperial et celles des firmes anglo-saxonnes 
ont ete liquidees massivement; les secondes sont quasiment absentes, les premieres ne 
pesent plus que 3,2 % : la griserie coloniale s' est dissipee, et il se peut que les valeurs 
possedees anterieurement ne valent plus que le franc symbolique, ce qui devrait etre 
prouve, a moins qu' elles aient ete vendues. La maison de Haute Banque ne se replie pas 
derriere le glacis imperial, car le secteur energetique et electrique, le secteur minier - en 
fait une grosse ligne Penarroya, qui pese a elle seule 13 % du portefeuille etudie - et 
quelques firmes (Chargeurs reunis, La Nationale) accaparent les investissements, tandis 
que les banques et les firmes financieres ont accru leur poids a 28,5 %, dont un quart 
pour la BUP ou Demachy semble avoir accru sa part, certainement quand la commu
naute bancaire est venue au secours de la banque d'affaires. Pour la meme valeur 
approximativement qu'en 1929 (presque 40 millions de francs), le portefeuille a change 
sensiblement de profil. 

Doit-on alors resumer les activites des de cette maison de Haute Banque a sages
tion mobiliere? Apres tout, une telle fonction entrerait dans la tradition de la Haute 
Banque, y compris avec le renouvellement insuffle par Schlumberger en 1919, puisque 
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Demachy prouve qu' elle aussi a su, dans les annees vingt, saisir I' occasion de placements 
interessants sur Jes marches anglo-saxons. II faudrait y ajouter d'ailleurs Jes placements 
en devises, que nous devinons a travers certaines pieces d' archives. Mais, a scruter les 
pastes de l'actif de Demachy, !'on constatera la triple base des activites de cette maison 
de Haute Banque : elle se pose d'abord en animatrice d'un portefeuille de valeurs, 
comme on vient de I' etudier; mais elle se veut nettement aussi une maison d' escompte 
et de credit, soit seule soit en relais de la BUP (par le biais de la fameuse « Table », qui 
joue aussi pour des retrocessions de parts de prets) ; enfin, elle admet sa petite taille et 
depose des fonds a la BUP - sa filiale, aux cotes des autres maisons de Haute Banque 
-, mais aussi, de fa<;:on surprenante, a la Banque nationale de credit, afin que ces 
banques leur trouvent un usage, notamment en banque commerciale de credit et en 
banque d'entreprise, qu'elle ne peut seule leur procurer. 

b. l?ascension de Mirabaud 

Contrairement a sa consoeur, Mirabaud ne cantonne passes activites dans !'anima
tion d'un portefeuille de placement et dans des operations de banque commerciale de 
credit OU de banque d'epargne confinees dans une clientele etroite. Certes, comme les 
autres maisons de Haute Banque, Mirabaud est une specialiste des affaires de change, 
de Bourse et de gestion de patrimoine. Mais, depuis Jes annees 1880 environ, elle a 
developpe une activite de banque financiere et meme de compagnie d'investissement 
de plus en plus accentuee, en accompagnant le developpement de societes emergentes, 
notamment dans le secteur minier. En direct ou par le biais de la Societe frans;aise 
d' etudes & d' entreprises, une societe de portefeuille, son portefeuille-titres abrite une 
grosse ligne de titres Penarroya (metaux non ferreux) et plusieurs investissements signi
ficatifs dans des titres de mines americaines, europeennes (mines de cuivre de Bor, en 
Yougoslavie) ou imperiales (Le Nickel, Gafsa) ou la firme Minerais & metaux, qui sem
blent seduire les gestionnaires de la maison. Les industries du metal, au sens large, les 
attirent egalement, mais avec une concentration sur quelques firmes privilegiees, telles 
Renault, Louvroil & Recquignies - nous avons deja evoque les liens avec Marcel 
Champin a propos de l'Omnium international des petroles - ou les Ateliers & chan
tiers de la Loire, sans qu' on sache precisement si l' etablissement entretient avec elles 
seulement des operations de banque courantes, comme chez Renault, ainsi que l' a note 
P. Fridenson, ou si un engagement financier veritable s' est noue. 

Des le tournant des annees vingt, Mirabaud est l'un des co-actionnaires importants 
de l'Omnium international des petroles, anime par Paribas, qui porte des participations 
dans des firmes actives en Europe centrale. Sur le tard, en fevrier 1929, Mirabaud par
ticipe a la mise sur pied de la Societe industrielle & financiered' electricite 5, qui entend 
prendre des participations dans des firmes productrices ou distributrices d' energie ou 
leur offrir des avances; elle commence par se rapprocher de la Societe des usines a gaz 
du Nord & de !'Est, participe avec elle a la creation des Forces matrices des Pyrenees, 
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puis, en 1932-1934, elle achete des chutes dans le Roussillon, s' assure le controle d'E
clairage & force motrice de l'Ariege, tout en reorganisant et en maitrisant la 
Compagnie de distribution electrique du Midi (a Toulouse), avant d'entrer en 1935 
dans la Compagnie fuxeenne d'eclairage par le gaz & l'electricite (a Foix), en un pro
cessus qui se continue apres la fin de notre periode d' etude. 

Un mini-groupe minier, un mini-groupe electrique, une implantation dans la 
metallurgie et le petrole, des participations bancaires significatives, avec la BUP et la 
Compagnie algerienne 6 sa quasi filiale: cette diversite des engagements financiers pro
cure a cette maison de Haute Banque une stature qui depasse sa petite « surface finan
ciere » . Une equipe de banque financiere a du par consequent se constituer au sein de 
Mirabaud : elle aide ainsi les Huileries Darier de Rouffio, a Marseille, a changer de sta
ture; tandis que le capital detenu par la famille est augmente de 3,5 a 5 millions, 
Mirabaud elle-meme apporte 7,5 autres millions et detient 7 000 des 25 000 actions et 
deux sieges au Conseil en juin 1926 7• Cependant, nous ne discernons pas pourquoi 
d'un cote cette maison continue a participer a cette « mutuelle » capitaliste qu'est la 
BUP, a recolter les fractions d'operations retrocedees a sa « Table » , et, de l'autre, elle 
choisit de tracer un sillon independant, qui ne peut deboucher sur une recolte finan
ciere suffisamment riche pour qu'elle puisse esperer acceder a la taille d'une Rothschild. 

Gestionnaire des fortunes des families qui la possedent ou qui lui sont proches, des 
patrimoines des families clientes, des actifs d'interets financiers multiformes, mais_ 
meconnus, Mirabaud 8 n'est pas cependant un simple fonds de placement. Ses diri
geants sont des acteurs dynamiques du monde des affaires, des compagnons de route 
des firmes que leur maison a patronnee depuis la fin du XIX' siecle ou le debut du 
XX' siecle et des partenaires de societes plus recentes. Comme Rothschild, c' est une mai
son de Haute Banque autonome mais robuste, qui participe activement a la croissance 
financiere des annees vingt. 

c. Les petites banques d' affaires : « corsaires » financiers ou specialistes de la 
finance? 

Notre evaluation des fonctions et des forces des autres petites maisons de banque d' af
faires restera fragmentaire, faute d'archives. Deja, la vague d'expansion d'une nouvelle 
generation de maisons de banque qui s'etait deployee dans les annees 1860-1890 reste 
encore meconnue, meme si nombre de travaux permettent de les voir jouer un role actif 
dans l' essor de la place financiere parisienne 9 ; le monde des banquiers-financiers s' etait 
alors profondement enrichi, meme si les aleas de la Place en 1882-1893 avait freine leur 
elan et elague leurs effectifs. Aux strates du monde de la Haute Banque issu de la premiere 
revolution bancaire et de ces maisons de banquiers-financiers surgies dans le troisieme 
quart du XIX' siecle, s'est ajoutee, de part et d'autre de la Premiere Guerre mondiale, une 
ultime strate de maisons de banquiers-financiers, grace a l' extension des debouches pro
voquee par la prosperite de la Belle Epoque et des annees vingt, tant les affaires boursieres 
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et !'emergence de nouvelles firmes - dans le cadre de la Seconde Revolution industrielle 
- offrent d'occasions de participer aces boums recurrents. A travers quelques « saynetes », 

nous crayons possible de voir emerger quelques caracteristiques communes permettant de 
discerner leur contribution a !'animation des marches de l'argent. 

Benard freres, symbole de l'ubiquite des banquiers-financiers 
Benard, par exemple, appara1t dans certains dossiers de bonne taille. Elle semble 

pour 1' essentiel une maison proche du monde automobile de l'Est : banquier des ope
rations financieres chez Mathis, de Strasbourg, elle joue surtout un role important chez 
Peugeot. Lors de !'augmentation de capital de Peugeot en 1930, sur les 15 millions de 
francs pris par les intervenants exterieurs - les Peugeot souscrivant pour les aurres 
15 millions -, Benard parvient a rassembler 5 millions - avant retrocessions -, soit un 
peu mains que la Banque nationale de credit (7 millions) 10

• Faut-il penser que, dans 
cette branche jugee, nous l'avons deja dit, aventureuse par le monde de l'argent et de 
l' epargne, seule une banque « parvenue » et quelque peu combative comme la Banque 
nationale de credit et une maison de second rang temeraire, au profil de « corsaire » de 
la finance, se risquent a mobiliser des fonds pour de telles operations? 

Une image aussi negative ne nous semble guere convenir a propos de Benard. En 
effet, malgre sa taille, cette maison dispose d'une respectabilite certaine; elle s' est par 
exemple posee comme partenaire de certaines initiatives du groupe industriel belge 
Em pain en France avant la Guerre, en particulier pour la constitution du Metropolitain 
et la prise d'une participation dans Continentale Edison. Et, surtout, comme tant 
d'aurres petites banques d'affaires de la place parisienne, il semble bien que les opera
tions financieres et boursieres soient la base de la vie de la maison; les operations d'ar
bitrage semblent nombreuses, les operations de reports pour financer des speculations 
en Bourse - d' ou quelques dizaines de millions de francs de comptes debiteurs - impor
tantes, et les operations « syndicales » nombreuses, avec la participation aux operations 
d' emission de titres. Le 110111 de Benard se retrouve parfois dans les syndicats de garan
tie et souvent dans les syndicats de placement, pour de modestes pourcentages ou des 
sous-retrocessions, ce qui semble confirmer son activite de maison de titres. On voit 
aussi Benard intervenir dans des operations de financement des chantiers de construc
tion lances sous 1' egide de la Regie immobiliere de la Ville de Paris, pour en financer 
certains lots, par exemple a !'occasion du marche obtenu par Hesbert, filiale de 
Campenon-Bernard, en 1930. 

Lehideux, partenaire des grandes banques 
Semblablement, en sus de ses operations d' escompte, Lehideux prend des portions 

de syndicats de placement, au hasard des operations. Elle est presente ainsi dans l' emis
sion d' obligations de la Compagnie generale d' electricite en 1919 : 8 000 titres lui sont 
affectes sur les 60 000 emis, aux cotes du Credit commercial de France et de la Societe 
generale, chacun avec 25 000. Lehideux semble une sorte de banquier conseiller de la 
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Compagnie generale d'electricite ll, particulierement influent dans la composition du 
syndicat financier des operations financieres; c' est aussi Lehideux qui demande a la 
Societe generale et au Credit commercial de France de faire entrer Paribas dans le syn
dicat de garantie en 1923. Nos collegues historiens de l' electricite evoquent les relations 
personnelles entre Azaria, le dirigeant de la Compagnie generale d' electricite, et 
Lehideux, mais leur teneur nous echappe, faute de documents, et l' on peut se deman
der pourquoi la grosse Compagnie generale d'electricite avait besoin de s'appuyer sur la 
modeste Lehideux alors qu' elle pouvait recourir aisement au CCF et a la Societe gene
rale, ses banquiers importants. 

Thalmann, maison ouverte sur l'Europe 
Le nom de Thalmann apparait lui aussi dans de multiples dossiers d' emissions 

financieres, comme celui de Benard. Mais cette maison de banque accede dans les 
annees vingt a une dimension nouvelle en prenant le statut de societe anonyme : ainsi 
nait R. Thalmann & C' - geree par Richard Thalmann et Georges Mendelssohn, res
pectivement president et administrateur delegue -, une societe anonyme creee en 1928-
1929 pour prendre la suite de la societe en commandite existant depuis la Belle Epoque 
- au sein d'une equipe d'une demi-douzaine d'associes de la societe en commandite 
reputee comme liee aux inten:~ts allemands, a ceux d'AEG et a son emanation, la 
Banque de Zurich. D' ailleurs, quand la societe en commandite par actions devient une 
societe anonyme en 1928, la Banque de Zurich se retrouve parmi les souscripteurs des 
20 millions de francs de son capital, aux cotes de la Banque de Bruxelles, de la Sofina 
(firme financiere belge liee au monde de l'electrotechnique) 12 et d'une banque tcheque. 

La vocation de Thalmann est la banque financiere, sous ses aspects d' amont - mon
tage d' emissions d' obligations ou participation a de telles operations, animation de syn
dicats de garantie d'augmentations de capital ou participation en direct ou en retroces
sionnaire - et sous ses aspects d'aval, le placement boursier et les operations d'arbitrage 
sur le marche, sans qu'on puisse disposer des elements precis nous permettant d'evaluer 
l' ampleur de ces activites. C' est une maison modeste qui se glisse dans les interstices du 
grand capitalisme : en 1928-1929, elle s' occupe de transformer la firme d' orfevrerie 
Christophle en societe anonyme, apres avoir corn;:u une reorganisation financiere et ges
tionnaire; de meme, elle monte l'augmentation de capital de la Societe des plantations 
de Kratie, qui rassemble des fonds pour developper l'hevea en Indochine. Si elle gere 
des depots, c'est qu'ils proviennent de la vente de titres pour le compte de clients et sont 
done plutot ephemeres. Enfin, pour affuter sa palette d'interventions et porter des titres 
plus longtemps, elle s'adjoint une filiale, acquise en 1928-1929, la Societe generale 
financiere de placements. La banque doit loger les titres que lui affecrent les « applica
tions » de valeurs non placees par les syndicats auxquels elle participe, ce qui explique 
l' entretien d' un portefeuille-titres qui varie au gre des realisations en Bourse : en tout 
cas, au bilan, il absorbe quasiment l' equivalent du capital en oscillant entre 13 et 
16 millions de francs en 1929-1935. 
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Ce savoir-faire financier et boursier, bien meconnu, justifie certainement le para
doxe ne de la proximite avec l' enorme groupe Schneider. En effet, le vice-president de 
la maison Thalmann est Paul Mimeur, l'un des hommes liges du groupe Schneider, mi
ingenieur mi-financier, et la banque Thalmann en a fair son representant dans les 
Conseils de firmes placees dans la mouvance de Schneider, la SOMUA, l'Energie elec
trique Rhone-Jura, la Compagnie marocaine et la Societe frarn;:aise de constructions 
mecaniques-Cail. Ainsi nous est indique un accord entre la Banque des pays du Nord 
et Thalmann pour la creation d'un syndicat commun destine a realiser des actions de 
la Societe metallurgique de Normandie : 5 000 titres sont mis dans le lot, accru par la 
vente a Thalmann de 1 500 actions de priori re sur les 3 000 possedees par la Banque des 
pays du Nord 13

; un second syndicat se constitue peu apres, pour vendre 6 500 actions, 
en fevrier 1929, les deux operations etant denouees d'ailleurs avec succes et benefice 
pour les deux partenaires. 

Thalmann constituerait par consequent un outil efficace pour le placement de titres 
hors des circuits institutionnels dassiques animes par les grandes banques nationales, ce 
qui expliquerait le desir de Schneider de s' appuyer sur elle, en sus de ses relations avec le 
Credit lyonnais, la BUP ou la Banque des pays du Nord, les trois banques avec lesquelles 
le groupe entretient des rapports privilegies. En outre, cela permettrait peut-etre d' acti
ver les relations internationales de Thalmann, puisque des maisons so:urs mais comple
tement independantes fonctionnent a New York (Ladenburg-Thalmann), a Londres 
(Ladenburg & Thalmann) et a Francfort (Ladenburg). Si Thalmann traverse le krach 
sans anicroches, elle suspend neanmoins ses operations au 4 decembre 1936 apres avoir 
rembourse 6 des 20 millions de son capital, sans qu'une raison soit explicitee. 14 

Kahn, banquier celebre, banque meconnue 
D'autres maisons completent ce petit groupe de banques d'affaires petites

moyennes. Au-dela de sa celebrite de mecene de la geographie et de la photographie, le 
banquier Albert Kahn a lui aussi ete partie prenante des affaires du marche de l' argent 
parisien. La specialisation de la tnaison Kahn semble la gestion d'un gros portefeuille
titres, oriente vers des affaires minieres, coloniales (mines, plantations) et industrielles. 
Mais l' ensemble est fort disperse, sans role veritable de commandite ou d'intervention 
en tant qu' actionnaire strategique, si ce n' est pour la Societe pour l' exploitation des pro
cedes Bouillon freres (materiel de lutte contre l'incendie), dont Kahn possede pres de 
53 000 actions. Ce portefeuille-titres sert de levier pour l' obtention de gros decouverts 
(38 millions de francs en juin 1932) sur la base de la garantie de lignes de titres, notam
ment aupres de la BUP (pour 20 millions de francs) 15• 

Devilde1; banquiers reconvertis dans la finance 
La famille Devilder a vendu sa banque lilloise au Credit du Nord en 1913, et celui

ci I' a l' absorbee au l" janvier 1914, en renfon;:ant son assise a Lille et en s'installant a 
Macon. Or les accords du 25 juin 1913 rendaient Andre Devilder libre de renouer avec 
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la profession bancaire au bout d'un delai de sept annees, ce qui explique que, en jan
vier 1922, une maison Devilder soit reapparue. Mais Devilder & C' (devenue au tour
nant des annees trente MM. Michel Devilder & C 0

) ne s'installe pas sur le meme cre
neau que son predecesseur puisqu' elle se veut une « maison de coulisse », specialisee dans 
les arbitrages sur titres boursiers et sur !'animation d'un marche de valeurs Hors-Cote. 
C' est ce savoir-faire en placement qui explique que nous rencontrions Devilder comme 
animatrice du syndicat de garantie cree lors de I' augmentation de capital des Economats 
du Centre (de 2,5 a 4 millions de francs) : parce que cette firme de Clermont-Ferrand, 
a la tete d'un reseau de distribution succursaliste, voit la Societe generale rejeter sa 
demande de concours sous le pretexte que ses agences I' ont assuree de la probabilite de 
l' echec de I' operation envisagee, pourtant modeste, Devilder constitue le recours de I' en
treprise, aux cotes du banquier local auvergnat Chalus; Devilder prend ferme 10 000 des 
20 000 titres et, apparemment, reussit a s' en defausser sans difficultes 16

• 

Sans que nous puissions en reconstituer le cheminement, Devilder - avec Andre, 
Joseph et Michel Devilder - semble avoir reuni suffisamment de capitaux pour monter 
parallelement un mini-groupe financier. II se dote de societes de portefeuille, la Societe 
financiere de Paris et !'Union financiere des valeurs mobilieres, qui ont des participa
tions de plus ou moins grande taille dans diverses firmes sans aucune strategie appa
ren te (Banque industrielle de Pologne, Compagnie franco-chinoise, Electro-Gaz, 
Compagnie frarn;:aise d' edition & de papeterie, Compagnie coloniale des riz, etc.). Et, 
surtout, ii parvient a rassembler des investisseurs qui I' accompagnent dans la prise de 
controle de firmes petrolieres de modeste envergure, le Credit general des petroles, qui 
controle des firmes actives en Europe de !'Est (Malopolska, Silva Plana, Dabrowa, 
Plakalnitza, Petroles de Tchecoslovaquie, Societe frarn;:aise des petroles, Omnium des 
petroles du Nord, etc.). Additionnes, ces actifs donnent au groupe Devilder une assise 
et l' apparence d'une strategie 17 

: Devilder souhaitait-il faire des « coups » boursiers en 
utilisant ces entreprises pour seduire des epargnants? ou envisageait-il de les utiliser 
pour en tirer un beau prix de revente? Quoi qu'il en soit, faute d'archives, seules les 
hypotheses prevalent et, de toute fac;:on, I' ensemble se disloque avec le krach : des 
decembre 1930, les deux societes de portefeuille sont liquidees tandis que les firmes 
petrolieres recuperent leur autonomie. 

Lazard entre-ape,pte 
Nous devons enfin oser evoquer les activites de Lazard 18

, alors meme que nous n' avons 
depouille aucun dossier d' archives a son propos. Par surcroit, I' on ne discerne guere 
Lazard dans Jes grandes operations financieres, en raison de la discretion traditionnelle qui 
touche aux activites de cette maison et surtout en raison d'un positionnement de ses inter
ventions en amont meme des operations, pour le simple conseil financier, sans jouer un 
role ulterieur dans le montage lui-meme de !'operation : Lazard, geree par David David
Weill, son fils Pierre David-Weill, Andre Meyer, Michel et Andre Lazard, seraient ainsi 
conseillers en ingenierie financiere mais sans etre « ingenieurs financiers ». 
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Nos seuls indices indiquent pourtant que Lazard ne manque pas du savoir-faire 
varie qui est indispensable dans l' ensemble du metier de la banque financiere, si ce n' est 
qu' elle semble ne pas mobiliser d' activite de banque d'investissement, faute de capitaux 
en fonds propres ou en gestion. En tout cas, on la retrouve par exemple comme chef de 
file dans la constitution d' un syndicat d' achat et de placement de 100 000 actions des 
Grands Moulins de Paris pour les realiser sur le marche 19, ou comme cochef de file de 
!'augmentation de capital de la firme Olida (charcuterie) en mai 1924; le capital de 
cette societe en commandite par actions est alors accru de 12 a 18 millions, et la garan
tie est assuree par quarts : Georges Fournier-Olida lui-meme, le Credit industriel & 
commercial, Lazard et la petite banque Kahn, sans qu' on devine par quel hasard Lazard 
et Kahn se retrouvent impliques dans une operation aussi chetive et anodine 20

• Par 
contre, Lazard introduit a la Bourse de Paris les actions Royal Dutch, c' est-a-dire une 
operation de l'envergure de celle realise par Paribas au profit de la Standard Oil, ce qui 
explique la presence de Pierre David-Weill au Conseil de deux filiales americaines de 
Royal Dutch 21

• A la marge de cette etude, l' on distingue la presence de Lazard dans la 
creation de la Societe financiere frans;aise & coloniale, avec la Banque de l'Indochine, 
entreprise destinee a prendre des participations en Indochine et en Afrique, notamment 
dans des affaires de plantations. 

Des banques d'ajfaires en lubrifiant de la Place? 
Ces petites maisons de banque presentent bien une nature de banque d' affaires, a 

leur echelle, et elles constituent un agent utile du bon fonctionnement des operations 
financieres et boursieres parisiennes. En effet, elles glanent ici ou la des positions privi
legiees grace a certaines relations exceptionnelles avec des hommes d'affaires OU a des 
prises de participation ponctuelles dans certaines firmes - sans grande stature generale
ment, comme les Ciments Verdun pour la banque Benard - ou parce qu' elles se sont 
lovees dans les interstices delaisses par les grandes banques nationales. Elles se glissent 
dans les syndicats de garantie de placement des titres car elles semblent mobiliser de 
leur cote une clientele propre d'investisseurs, d'epargnants, de gestionnaires de fortune, 
qui pent absorber des paquets de titres lors d'emissions au denouement incertain. C'est 
autant de lubrifiant glisse dans les circuits du marche de l' argent parisien. 

Toutefois, comme I' exprime durement le directeur du Tresor, quand la maison 
Benard trebuche sur des pertes acerees en octobre 1930, « M. Escarra ne voit pas que 
la disparition de la banque Benard puisse avoir des consequences desastreuses pour le 
marche. » 22 Utiles mais non necessaires, pousses foisonnant sur le marche de la pros
perite boursiere, ces maisons ne constituent qu'un appoint. Toutefois, les grandes 
banques aiment a les utiliser pour boucler des operations delicates, quand le marche 
risque de bouder certains titres de societes au « credit » incertain, et ainsi, elles s'inse
rent en pieces ad hoe dans le puzzle du systeme bancaire frans;ais liberal des annees 
1919-193 5, meme si plusieurs d' entre elles sont balayees par le « krach rampant » de 
1931-1935. 
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2. Les banquiers financiers : 
de la speculation a l'utilite capitalistique? 

Aces banques somme toute, pour notre epoque, « sans histoire » - du moins pour notre 
propos d'histoire de la banque financiere, puisque nous n' evoquons pas ici le savoir
faire international de Lazard -, c' est-a-dire sans grande renommee et sans avatars par
ticuliers, s'opposent les noms controverses d'Oustric, de Bouilloux-Lafont, de Bauer et 
de Marchal. Comment oser inserer de tels hommes reputes n'etre que des speculateurs 
ehontes et des corrupteurs scandaleux dans une analyse des savoir-faire et du metier de 
la banque financiere? Pourtant, nous nous permettons avec quelque audace de tenter 
une reevaluation des agissements de ces brasseurs d' affaires. Tout comme les initiatives 
des Pereire, a une autre echelle bien sur, ont durablement depasse le souvenir qu'ils ont 
laisse dans la memoire financiere, ce quartet de banquiers financiers nous paralt avoir 
contribue lui aussi a la plasticite du capitalisme frarn;:ais des annees vingt. 

A. Audace, banque et finance : Bauer & Marchal 

Paradoxalement, les plus meconnus des financiers des annees vingt resteront les plus 
inconnus; en effet, nous n' avons guere deniche de dossiers d' archives concernant Bauer 
& Marchal: aucune banque n'a conserve de liasse autre que superficielle 25 apropos des 
initiatives et des aventures de ces deux constructeurs d'un groupe aussi vaste qu' ephemere. 
Les mecanismes et la strategie de l' ascension de Bauer & Marchal sont delicats a appre
cier puisque nous n'avons trouve aucune piece d'archive nous permettant de les reconsti
tuer en nous appuyant sur des donnees fournies par les financiers eux-memes, d'autant 
plus que les rapports annuels de la Banque Bauer & Marchal, des banques ou des socie
tes proches restent fort elliptiques. Seules des bribes transparaissent au hasard des registres 
de la Banque de France ou du compte rendu des evenements qui concluent leur belle 
aventure financiere. Quand la Banque de France voit en eux des<< hommes d'affaires aux 
vues tres larges, engages dans de vastes participations industrielles, parriculierement dans 
l'Est et a l' etranger » 24, l' on se prend a douter de sa clairvoyance, a moins que, tout sim
plement, les Services de la Banque et les Regents doivent recourir a cette dilatation de l' ap
parence des den,'<: financiers pour mieux justifier aux yeux du Conseil de regence l' enorme 
masse de reescompte (120,1 millions de francs) qu'ils consentent a la Banque Bauer & 
Marchalet, par elle, a la Banque privee: en novembre 1923, par exemple, la Banque de 
France a apporte 56 millions de reescompte a Banque Bauer & Marchal pour qu'elle pro
cure des capitaux a la Banque privee et la sauve. 

Comme il a deja ete retrace dans un autre ouvrage24 b;', l'itineraire bancaire des deux 
associes les a conduits a transformer l'ancienne (mais de taille moyenne) maison de 
Haute Banque Perier en Banque Bauer & Marchal et en de de voute d'un edifice de 
banques de depots de plus en plus large: d'abord la Banque du Rhin en 1919, celle-ci 
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reprenant ensuite les actifs de banque de depots du Credit frarn;:ais en 1922, puis la 
Banque privee en 1923, et enfin la Banque d'Alsace-Lorraine en 1927-1928, sans nean
moins metamorphoser cet agregat de banques disparates en un veritable etablissement 
de la stature d'une grande banque nationale ou d'un grand etablissement de credit, 
meme si la Banque du Rhin s'integre dans la Banque d'Alsace-Lorraine en 1927, cet 
apport permettant a Bauer & Marchal d' en prendre le controle effectif. 

Au-dela de cet echafaudage de banques de depots, ii nous semble que Bauer et Marchal 
ont esquisse une strategie financiere « orientale »; sans disposer des preuves indispensables, 
nous detectons un semis de pieces dans les contrees de !'Est de la France. Nous pensons 
que les deux financiers se sont associes a des interets lorrains dans le but de participer a la 
repartition des actifs allemands sequestres pendant la Guerre, soit en prenant part aux adju
dications publiques, soit en s'inserant dans les syndicats financiers et bancaires destines a 
procurer les fonds aux vainqueurs de ces encheres. Quoi qu'il en soit, des liens sont noues 
avec Jes animateurs de la banque Renauld, qui lorgnent eux aussi vers des affuires dans Jes 
territoires recouvres : ils interviennent dans la creation de la Banque du Rhin. 

A notre sens, cette maison etablie a Strasbourg devait servir de levier pour que Bauer et 
Marchal soient propulses dans les cercles d' affaires susceptibles de s' engager dans les entre
prises heritees des sequestres allemands. Cette strategie semble n'avoir eu que des resultats 
limites puisque Bauer, Marchal et Renauld n'obtiennent en fait que le controle des 
Tanneries de France, grosse entreprise strasbourgeoise (dotee de deux usines, a Lingolsheim 
et Benfeld), lancee en mars 1920 en recuperant, pour 41 millions de francs, les actifs 
sequestres d'Adler & Oppenheimer25

• Certes, c' est un fleuron de l'industrie regionale, mais 
sa vie financiere n' est guere satisfaisante durant une demi-douzaine d' annees, et les banques 
(Banque du Rhin puis Banque d'Alsace-Lorraine, Banque Bauer & Marchal, Renauld) qui 
sont ses partenaires doivent sans cesse renouveler et augmenter leurs decouverts - ce qui, 
d'ailleurs, leur procure des revenus d'interets - avant une reorganisation du capital, inter
venue en 1927. La situation s'ameliore en 1928-1929-d'ou une augmentation de capital 
et une emission d' obligations en 1928 -, avant que la Crise et les deboires du groupe Bauer 
& Marchal ne l' ebranlent. Comme ce sont des banquiers et hommes d' affaires locaux, arc
boutes sur leur terroir, ou des groupes industriels parisiens (ou belges) puissants qui ont 
rafle l' essentiel des actifs mis en adjudication a la pabc, la strategie que nous pretons a Bauer 
et Marchal ne semble guere deboucher sur d'amples succes. 

Bauer et Marchal se sont tournes vers la « France de l'interieur ». Sans que nous 
puissions discerner la genealogie Marchal, I' on trouve Bauer & Marchal impliques dans 
le financement des Anciens Etablissements Alfred Marchal, presides par Ernest, un 
cousin de Charles Marchal, une grosse firme de Luneville transformee en Filatures de 
l'Est, proches en fair de Paul Lederlin; en liaison avec elle, la societe Jules Marchal, une 
filature de Saint-Die, s'insere egalement dans la mouvance financiere et bancaire de 
Bauer et Marchal. Cependant, ii serait fallacieux de conclure de ces relations de proxi
mite familiale et bancaire que Bauer et Marchal caressent le dessein d' edifier un vaste 

369 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

groupe de participations industrielles, car ces firmes textiles n' appartiennent pas verita
blement aux deux associes et sont au mieux d' excellentes relations bancaires. 

Faut-il alors penser que la vocation de Bauer et de Marchal a surtout ete orientee vers 
Jes affaires bancaires? qu'ils etaient plus des financiers-banquiers que des brasseurs d' affaires 
industrielles? On pourrait le croire en raison du vide decevant des archives. Pourtant, des 
indices glanes ici et la permettent de detecter non une logique d'investissements mais au 
moins un comportement de compagnie d'investissement. Nous ne disposons a son propos 
que d'un rapport annuel laconique et de bribes d'elements puisees au hasard de nos lec
tures. Avant tout, nous devons preciser que la chute de la banque Bauer & Marchal a sus
cite des reactions fantasmatiques quant a la puissance financiere qu' on leur a suppose sur 
le moment, en reaction certainement a !'ignorance qui avait prevalu auparavant. II semble 
en fait que « la Banque Bauer & Marchal assure la tresorerie de I' ensemble du groupe, 
consentant les decouverts necessaires a certaines entreprises ou centralisant Jes fonds dis
ponibles [ ... ].Les entreprises possedent entre elles des liens complexes, nes soit de la deten
tion de controles, soit de l' ouverture de credits ou de la souscription de cautions. » 26 

Moins que de controle, il faudrait done parler de relations d' affaires et de prises de 
participation, sans que les deux financiers disposent necessairement d'un bloc d'actions 
majoritaire. Leur portefeuille-titres accueille vers 1926-1930 des paquets de titres de la 
Societe de production & de distribution d'energie, des Magasins de la place Clichy 27

, 

de l'Union sucriere de l'Aisne, de l'Immobiliere Haussmann (Bauer en est le president), 
de l'Immobiliere Provence, des Tanneries de Sireuil, de la Compagnie generale elec
trique de Nancy, de Desplats & Lefebvre (flrme d' entreprise generale liee a Electro
Cable), de la Compagnie generale des tabacs, de l'Omnium minier, de Traction Ville 
de Brousse, de la Societe generale d' electrification, de Porcelaine Haute Tension, de 
Metallurgie electrique, de la Banque hypothecaire & agricole de l'Etat de Minas 
Geraes, de l'Ouenza, le tout pour un minimum d'environ 432 millions de francs 28

• 

Ces participations constituent un agglomerat sans aucune unite et sans reels blocs de 
controle meme si ici et la des minorites substantielles ont ete acquises pour parfois deux 
a cinq dizaines de millions de francs. Plus que d' une strategie coherente, il s' agit de « vastes 
coups de filet que cette caverne lanya sur I' epargne frarn;:aise, par le placement de plusieurs 
centaines de millions de francs de titres d'industries »29

; nous dirons plutot qu'il s'agit de 
« coups» comme on parle d'un « coup financier» et non des coups de cognee indispen
sables a la taille d'un ensemble solide. Doit-on alors conclure que l'on ne discerne aucune 
forme d'utilite a l'interet general OU au remodelage des structures capitalistiques? que 
Bauer et Marchal ont accumule des participations echevelees sans aucune contribution 
apparente a l' efficacite du capitalisme, sauf en ce qui concerne la construction - d' ailleurs 
inachevee - du groupe de banques de depots? « La Banque d'Alsace-Lorraine passa sous 
le controle de Bauer et Marchal qui ne la sauverent momentanement-'0 que pour l'enga
ger bientot dans les affaires de leur groupe ou elle s' amalgamait dans un reseau fort enche
vetre d' entreprises aussi diverses par leur objet que par leur qualite. » "1 
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Cependant, plusieurs part1C1pations semblent l'emporter et conferer a Bauer et 
Marchal un pouvoir d'influence substantiel, sans que nous puissions aller jusqu'a affir
mer qu'il s'agit d'un pouvoir de controle. Les financiers sont en tout cas en 1930 les 
hommes des des Tanneries de France, bien sur, mais aussi de la Societe frarn;:aise des 
petroles, essences & naphtes et de ses filiales, la Societe franc;:aise des produits du naphte 
et Brest Port petrolier - reprises ensuite par Pechelbronn en 1931 pour 50 millions de 
francs 32 

-, et de la Banque Arnus (a Barcelone). Les deux financiers se sont associes aux 
banquiers lorrains (Societe nanceienne et Renauld) et a des entrepreneurs de travaux 
publics pour lancer l'Omnium d'entreprises 33 ou « groupement pour travaux-publics », 

qui importe d' abord du charbon, affrete des navires pour faire des transports de bois 
entre l'Arnerique et !'Europe et de charbon entre la France et le Maroc. Cet Omnium 
developpe ensuite des chantiers de travaux-publics pour la Reconstruction et au Maroc, 
ce qui l'amene a prendre des participations dans des societes (25 % de la Societe des 
ports marocains de Mehedya-Kenitra & Rabat-Sale, 20 % de la Societe immobiliere du 
boulevard Haussmann, etc. Il semble que l'Omnium d'entreprises a acquis 55 % de 
Gaz de Constantinople, la Banque d'Alsace-Lorraine en detenant les autres 45 %). 
Mais les resultats d' averent mediocres et les pertes doivent etre apurees en 1928, la stag
nation s'instaurant ensuite. 

De fas;on plus significative, nous semble-t-il, Bauer & Marchal sont devenus, der
riere Paul-Louis Weiller, le plus gros actions de la firme de moteurs d' avions Gnome & 
Rhone, avec 17 000 actions a vote plural et 100 000 actions ordinaires; les partenaires 
financiers et industriel ont saisi en 1922 l' occasion offerte par la crise de cette firme 
pour en prendre de concert le controle et ainsi enclencher son redemarrage et sa reus
site34. Notre collegue E. Chadeau note lui-meme que « la fortune familiale des Weiller 
[est] relayee jusqu'en 1932 par une petite banque d'affaires tres active, elle-meme relais 
entre l'entreprise et un marche des capitaux plus larges »35

• En outre, la Banque Bauer
Marchal detient une ligne epaisse de titres de la Compagnie internationale de naviga
tion aerienne-CIDNA, dans laquelle Weiller a pris une participation. 

Par ailleurs, Bauer & Marchal epaulent le patron d'un groupe de production et de 
fabrication cinematographique, Bernard Natan (avec ses associes Claude, Conti et 
Gancel) lorsqu'il acquiert le bloc de controle de la firme cinematographique Pathe 
(Pathe consortium cinema, Paris consortium cinema, Pathe Cinema) aupres de 
Charles Pathe en 1929. D'une part, la Banque Bauer & Marchal organise l'achat des 
actions a vote plural par Na tan et l' apport de sa pro pre societe, Rapid Film, qui lui 
fournissent un bloc de controle lui permettant de devenir administrateur delegue en 
mars 1929 quand Charles Pathe prend sa retraite. D' autre part, Bauer & Marchal 
organisent une augmentation de capital de 55,7 a 160 millions de francs (plus la 
prime); ils souscrivent eux-memes 36 450 000 (ou 426 000) des 933 000 actions creees 
(soit 45 millions de francs), tandis que Natan en acquiert 210 000 et diverses filiales 
de Pathe 240 000. 
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Enfin, la banque Bauer & Marchal, en liaison avec le directeur financier de 
Natan, Jean Cerf, monte en aout 1930 l' emission d' obligations de 100 millions de 
francs de Pathe-Cinema qui aboutit a un versement de 68 millions de francs seule
ment dans les caisses de la firme car la banque et le directeur financier de Pathe, Jean 
Cerf, se sont en tend us pour grossir du solde de l' emission un fonds discret cree en 
marge de Pa the; puis, quand l' echec est avere, elle-meme et la firme recuperent les 
titres. Sans que l'on sache in fine quel montant d'argent frais a reellement circule en 
dehors des jeux d'ecriture multiples que la Justice demele avec difficulte une demi
douzaine d'annees plus tard, l'essentiel est que la Banque Bauer & Marchal ait contri
bue a la constitution du premier groupe cinematographique frans:ais 37 

- avant la 
faillite de Natan en 1935. 

B. Lignes de credit et lignes aeriennes : l' atterrissage force de la 
Banque Bouilloux-Lafont 

La difficulte de l'histoire des banques de financiers reside dans l'approche drama
tique de leur evolution - puisqu'elles s'ecroulent avec le groupe auquel elles appartien
nent, parfois au milieu d'une ambiance de scandale -, ce qui fausse l'objectivite de 
l' analyse, comme s'il etait finalement plutot genant d' engager un proces en rehabilita
tion de banquiers deja brules sur le bucher des idees res:ues. Or le scandale politique qui 
a entoure la chute de l'Aeropostale a transforme les Bouilloux-Lafont en caricatures. 
Sans vouloir nous plonger dans le dossier de leurs entreprises non bancaires elles
memes, deja riche en ouvrages imprimes, notre dessein est d' essayer de discerner les ini
tiatives qui auraient pu sembler positives au service d'une utile pratique de la banque 
financiere. 

Les trois Bouilloux-Lafont, Maurice, plus tourne vers la politique (depute et meme 
un temps vice-president de la Chambre), son frere Marcel, president de la Compagnie 
generale aeropostale, et le fils de celui-ci, Andre, administrateur delegue de 
l'Aeropostale, menent deux activites paralleles qui paraissent tout a fait honorables. 
D'une part, ils deploient une petite banque de depots en grande banlieue parisienne, 
en esquissant un reseau allant d'Etampes a Versailles (en reprenant la banque 
Laumonnier des la fin de la Guerre); enhardis par cet essai, ils decident de se hisser 
parmi les financiers controlant des banques de depots; pour completer leur implanta
tion dans les contrees du sud de Paris, ils achetent la banque Frents Bosset, a Dreux, 
puis la maison Delepine, a Saumur, en 1929-1930, et, a Paris, ils reprennent la banque 
Vasseur en difficultes. Dans le meme temps, avec l'appui du groupe Reille (Mines de 
Carmaux, societes de portefeuille), ils acquierent le controle de la banque Gilbert, en 
Basse-Normandie et en Bretagne de l'Est (Avranches, Saint-Malo), en 1930 : ainsi nart 
la Banque du Nord-Ouest, esquisse d'un dessein inacheve. 
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OU! OUX-

Le groupe Bouilloux-Lafont en 1930 

Lafont 

t=:B•nqu, 
Banque d 

Bouilloux-Lafont freres & Jay 
u Nord-Ouest Gilbert 

societe de + portefeuille des Reille et Solages 

Caisse industrielle & commerciale de Paris 

--

--
--

--

Credit fo ncier du Bresil et d'Amerique du sud 

--

--

Compagnie bresilienne d'immeubles & de constructions 
Societe de construction du port de Bahia 
Compagnie concessionnaire des docks du port de Bahia 
Compagnie bresilienne des ports 
(Niteroy, Rio, Victoria, Angrados-Res) 
Chemins de fer de !'Est bresilien 
Credit foncier ,d'Afrique 
Credit foncier de Monaco 
Societe immobiliere Washington-Friedland 
Societe immobiliere Artois-Washington 
Fonciere des Champs-Elysees 
Immobiliere de Seine & de Seine- &-Oise 

Compagn ie generale aeropostale 
Societe ge nerale d' aviation (societe soeur de la CGA) 

s, equipements aeroportuaires) (aeroport 

--
Banco El 

Aeroporta Argentina 
Portugaise d' etudes & de lignes aeriennes 
Transafricaine d' aviation 
Societe cherifienne d'hivernage 
Hogar Argentino 

(Ces participations ne signifient pas necessairement que le groupe disposait du 
controle des firmes ainsi recensees) 38 

D'autre part, et a la limite de notre propos, grace a l'achat des Lignes Larecoere en 
1927, les Bouilloux-Lafont ont monte la vaste Compagnie generale aeropostale, en une 
merveilleuse aventure qui fait de cette firme - dotee d'un beau conseil d'administration 
riche en notabilites - autant la constructrice d' equipements de bon niveau sur les aero
ports d'Amerique latine que l'animatrice des lignes devenues celebres clans l'histoire de 
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I' aviation depuis sa creation en 1931 par la reprise des lignes gerees par Latecoere. La 
premiere liaison complete Toulouse-Buenos Aires ouvre ainsi sur 12 570 km 30 en 
mars 1928, date a laquelle la firme brasse 145 avions et des avisos; au total, un capital 
de 45 millions et des obligations de 195 millions ont ete reunis en 1927-1930, soit 
240 millions, pour financer un effort d'intenses investissements en equipements d'aero
port et en avions (188 en 1930). Enfin, l'actif est solide puisque la Societe centrale pour 
l' exploitation des lignes aeriennes le reprend pour 77 millions de francs en ete 1933. 

Pourtant, la Compagnie generale aeropostale est entree en liquidation en 
mars 1931, en raison d'un deficit persistant et surtout d'une dette a court terme, 
notamment aupres du Credit fonder du Bresil & d'Amerique du Sud. Cette firme, qui 
brasse des capitaux enormes, a soutenu Bouilloux-Lafont pendant plusieurs annees 
lorsqu'ils amenageaient des sites portuaires et aeroportuaires en Amerique latine et y 
installaient des hangars et bases de transport, mais aussi quand ils prenaient des par
ticipations dans des entreprises qui depassaient leurs engagements strategiques (Societe 
de construction du port de Bahia, Compagnie concessionnaire des docks du port de 
Bahia, Compagnie bresilienne des ports). 

Maintenus en marge du grand capitalisme financier et bancaire, les Bouilloux
Lafont sont parvenus tout de meme a brasser des capitaux enormes : le Credit foncier 
du Bresil - dont le Siege parisien est le meme que celui de la Banque Bouilloux-Lafont, 
3, avenue de Friedland - a rassemble un capital de 200 millions de francs et un stock 
d' obligations de 570 millions de francs placees dans le public; la Caisse industrielle & 
commerciale de Paris dispose d'un portefeuille-titres de 232 millions de francs en 1930, 
qui correspond a ses activites de compagnie holding du groupe. La Compagnie generale 
aeropostale elle-meme - peu couteuse directement pour les Bouilloux-Lafont puisqu'ils 
l' ont achetee pour seulement 30 millions de francs et qu' elle m;:oit une subvention 
annuelle de 80 millions - a lance trois emissions d' obligations en 1927, 1928 et 1929 
et une augmentation de capital en 1929. 

Les grandes banques nationales ont apparemment - mais nous n'avons pas trouve 
de dossiers d'archives - boude les operations financieres de cette firme et c'est la Societe 
centrale des banques de province qui prend en charge les emissions successives du 
groupe, ainsi maintenu a la lisiere de la respectabilite. Financiers d'influence, ils n'ont 
pas acquis la stature ni la legitimite qui auraient ete necessaires pour acceder au « 

monde des affaires » et restent cantonnes dans le cercles des « affairistes » ou des « bras
seurs d' affaires » , tout en maniant des centaines de millions de francs et en mettant sur 
pied une fome aerienne reellement efficace et celebre dans l'histoire de l' aviation. 

C. Oustric, un financier predateur? 

Nous commencerons l' etude des fonctions financieres d'Oustric, lui aussi - mais a 
un autre niveau - une « Figure » celebre de la fin des annees vingt, par le presenter en 
action aupres de la societe Peugeot. 

374 



DE LA BANQUE FINANCIERE AUX BANQUES DE FINANCIERS 

a. Oustric levier de la modernite chez Peugeot? 

En effet, contrairement a !'evolution de Citroen, Peugeot semble cheminer vers une 
certaine prise de pouvoir par les financiers, parce que le tandem entre la famille Peugeot 
et Lucien Rosengart, qui a fonctionne de fas;on apparemment efficace entre 1923 
et 1927-1928, se disloque. II semble que le talent managerial de Rosengart, qui a 
conrribue au redressemenr de la societe, plafonne. L'homme d' affaires, a la fois appor
teur de capitaux et surtout gestionnaire mi-industriel mi-financier, a permis la mise en 
reuvre d'une croissance satisfaisante (avec un triplement de la production, qui atteint 
presque Jes 24 000 voitures en 1926), la modernisation des usines, la construction de 
celle de Sochaux, la reprise de De Dion Bouton, en crise, en 1927. Mais la situation 
financiere devient tendue et les trois freres Peugeot, eux aussi soucieux comme Citroen 
de preserver leur emprise sur la societe et done de ne pas faire appel excessivement aux 
grandes banques nationales, se tournent vers Albert Oustric. 

Aucune piece d'archive bancaire - nous ne prejugeons pas des archives de Peugeot 
elle-meme - n' evoque veritablement cette prise de contact, seulement saisie a posteriori 
quand elle se defait en 1930-1931. II semble etrange que les Peugeot ne se soient pas 
rournes vers la Societe generale qui est I'un de leurs banquiers courants durant toutes les 
annees vingt, en particulier pour certaines operations financieres, mais la Societe gene
rale elle-meme ne semble pas offrir de dossier d' archives sur la question. Quoi qu'il en 
soit, la Societe generale caracterise la banque Oustric de « banque principale des 
Automobiles Peugeot» 40 en 1930, tandis que la maison a obtenu deux representants au 
Conseil de la firme, Albert Oustric lui-meme et son partenaire italien, Riccardo Gualino. 
En fair, Oustric s' est presente aux Peugeot a un moment OU leur societe est une fois de 
plus assoiffee d' argent frais; I'habilete de Rosengart a retarder les echeances essentielles 
s' est dissipee, semble-t-il, et les grandes banques nationales n' ont guere pu envisager -
mais nous n'avons deniche aucun dossier d'archives sur ce theme -la reussite d'une ope
ration financiere capable de seduire veritablement les epargnants et les investisseurs. 

La croissance du chiffre d'affaires, de 543 millions de francs en 1928-1929 a 
7 40 millions de francs en 1929-1930, le succes de la voiture « 201 », I' efficacite de la 
nouvelle usine de Sochaux, constituent autant d' atouts clans les mains des Peugeot. 
Faur-ii alors imaginer qu'ils entretiennent encore cet etat d' esprit retrograde que I' en
semble des constructeurs d'automobiles ont maintenu entre 1919 et 1927-1930, selon 
les cas, cette mefiance viscerale vis-a-vis des grandes banques qui Jes conduit a preferer 
traiter avec de petites maisons, comme Mirabaud, Lehideux, la Banque du Rhin, 
Rosengart, Oustric, ou des maisons pretes a toutes les concessions pour se hisser clans 
la cour des grands, comme la Banque nationale de credit? 

En tout cas, Jean-Pierre Peugeot et ses freres Rodolphe et Eugene, parvenus au pou
voir 41 clans la compagnie automobile, souhaitent elargir leurs capacites techniques et 
productives, lancer des modeles plus adaptes a I'attente potentielle du public (comme 
la 201) et se heurtent a leur administrateur delegue, apparemment desireux quanta lui 
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de choix moins audacieux. C'est pourquoi l'appel a Oustric permet au trio familial de 
se procurer les fonds necessaires pour assurer finalement leur reelle prise de pouvoir au 
detriment de Rosengart : Oustric serait ainsi !'instrument de la modernite permettant 
aux fils de Robert Peugeot de convaincre celui-ci de bouleverser le mode de gestion et 
la strategie de l'entreprise. Il semble que la banque Oustric ait acquis - sur le marche 
ou, comme cela est vraisemblable, aupres de Rosengart? - un enorme bloc de titres 
Peugeot, environ 80 000 a 100 000 actions ordinaires et, affirme la famille a la Societe 
generale, « la plus grande partie des actions a vote privilegie » 42

, a vote plural, soit 
18 000 sur 20 000. D'autre part, la banque Oustric monte !'augmentation de capital de 
Peugeot d'aout 1930, quand le capital a ete porte de 190 a 250 millions de francs; pre
nant ferme !'emission, semblant reussir a lever les fonds necessaires, la banque Oustric 
se fait remunerer de sa prise de risque par la conservation des fonds rassembles pendant 
quelques semaines, le temps de les placer judicieusement et de se faire quelque profit, 
comme cela est l'habitude couramment pour de telles operations. Peugeot beneficie 
ainsi d'un compte crediteur de 61,4 millions de francs chez Oustric; cette somme a-t
elle d'ailleurs de la consistance - en dehors de sa valeur-papier juridique et contrac
tuelle? Oustric a-t-il veritablement convaincu des souscripteurs d' apporter de l' argent 
frais? ou l' operation n' a-t-elle consiste qu' en une « ecriture » comp table? 

Oustric, chef de file comble, se targue alors de negocier avec les banquiers les moda
lites d'une emission d'obligations que prepare parallelement la Societe generale, contac
tee par les Peugeot afin d' assurer la conversion des obligations anterieures (1920-1926-
1928) en circulation, jadis emises par la Societe generale et la Banque nationale de 
credit. Le solide temperament d'Albert Oustric l'incite a exiger encore ace moment-la 
- en septembre-octobre 1930 - !'insertion des banques qui sont placees dans sa mou
vance et celle de ses compagnons de route, la banque Bauer & Marchal, la banque 
Adam et la Banque d'Alsace-Lorraine. 

La toute-puissance d'Oustric semble rayonnante au debur de l'automne 1930: il se 
hisserait quasiment au niveau de la stature d'un Credit lyonnais, devenu le banquier 
principal de Renault, ou d'une Lazard, qui a domine chez Citroen en 1927-1929 ... 
Toutefois, la Societe generale rechigne alors a monter l' emission d' obligations envisagee 
car elle craint que !'opinion se mefie des liens pouvant exister entre la banque Oustric 
et Peugeot - a juste raison d'ailleurs car la banque Oustric s'effondre soudain en 
engloutissant dans le gouffre de ses pertes la soixantaine de millions de francs conser
vee dans ses caisses par les Peugeot : Oustric et Gualino demissionnent du conseil d' ad
ministration de Peugeot le 1" novembre 1930 et, des le 30 octobre 1930, la famille 
Peugeot parvient a recuperer les actions a vote plural possedees par la banque Oustric, 
pour une somme d'environ 6 millions de francs:« La question du contr6le de la societe 
se trouve done entierement resolue » 43

, mais non celle de sa creance sur la banque 
Oustric ... 
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b. L'ascension d'un brasseur d'affaires 

Nous avons commence d'emblee notre etude de !'action d'Albert Oustric par le 
cas Peugeot parce qu'il nous semble revelateur de la fonction assumee par ce ban
quier. Si cette percee d'Oustric chez Peugeot est d' autant plus surprenante qu' elle se 
reproduit a plusieurs reprises, nous devons avouer que le personnage d'Oustric revet 
une route autre dimension que celle qu'a leguee l'Histoire a la memoire collective et 
notamment l'histoire du krach financier et bancaire. Faut-il engager un proces en 
rehabilitation d'Oustric 44 ? Sans devenir des thuriferaires de ce financier, nous nous 
permettrons de souligner que ces initiatives se sont montrees partiellement bene
fiques car elles ont contribue au remodelage capitalistique de plusieurs firmes d' ori
gine familiale; en cela, la banque Oustric s' est comportee en parfaite banque d' af
faires, versant du lubrifiant dans les rouages du capitalisme. Bien sur motivee par 
I' espoir de percevoir les benefices pris sur la revente de lots de titres acquis a un prix 
modere, la fonction de de la banque Oustric consiste a entrer dans des entreprises 
desireuses de l'accueillir - nous le signalons, car Oustric ne parait pas etre un « pre
dateur » s'imposant a l'emporte-piece -, a se faire le compagnon de route de leur 
evolution jusqu'au moment ou le placement de leurs titres doit permettre de sub
stantiels gains. 

Entre-temps, la banque Oustric gonfle ses operations courantes des mouvements 
de compte procures par cette clientele devenue captive, obtient parfois des occasions 
de realiser des operations financieres et, dans tousles cas, acquiert peu a peu une cer
taine respectabilite. Un « Oustric Janus a double face» semble se dessiner a nos yeux : 
d'un cote, Oustric n' est qu'un « faiseur », un speculateur pratiquant des arbitrages 
intenses a la Bourse - qui ont fait dire, de fas:on exageree mais symptomatique de 
!'admiration suscitee, a un temoin age que nous avons interroge qu'il se souvient qu'a 
l'epoque, vers 1927-1929, « Oustric faisait la Bourse ». D'un autre cote, ce banquier
financier est un « brasseur d'affaires » qui chemine vers la stature d'un homme d'af
faires. 

Ainsi, sans qu' on puisse expliquer le cheminement des contacts initiaux, sans 
meme qu'une logique initiale apparaisse, Oustric se taille un chemin dans les 
cercles du monde de !'argent. Apres des debuts professionnels multiformes - fils 
d'un cafetier a Carcassonne devenu ensuite gerant d'un depot de vins et liqueurs a 
Toulouse, ii devient clerc chez un avoue, agent de representation de la firme de 
boissons alcoolisees Cusenier dans l' Aude, puis succede a son pere decede en I 91 o 
comme gerant du depot, tout en conservant sa representation. Mobilise comme 
comptable dans une usine d' obus, ii s' en extrait en proposant de mettre en valeur 
un actif apprecie. Que ce soit un legs de son pere ou qu'il les ait acquis par ailleurs, 
il dispose les droits sur une chute d'eau pyreneenne - a Gripp, sur l'Adour, dans les 
Hautes-Pyrenees -, qui lui permettent de monter une firme coquille, Force & 
lumiere des Pyrenees. 
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Or, en ces temps OU les Autorites sont pretes a faire feu de tout bois pour gon
fler l'appareil productif, Oustric, auto-promu administrateur delegue de la firme, 
parvient a convaincre de ses talents de chef d' entreprise, de la faisabilite de I' equi
pement d'une centrale hydroelectrique puis a lever des fonds; il obtient l'appui d'un 
patron d'une PME de chemiserie, Henri Manuel, egalement avocat et gendre d'un 
industriel patron d'une filature vosgienne, Kahn & Lang, dont il devient ensuite 
associe (d'ou le nom de Kahn, Lang & Manuel); mais il persuade aussi la banque 
toulousaine Klehe de placer des actions parmi sa clientele, avant qu' elle soit relayee 
par l'agence de Toulouse de la Societe generale, bien que le Siege ait refuse d'enga
ger la maison dans l' organisation de l' operation elle-meme : elle se contente d' ou
vrir ses guichets a ce papier de « societe-champignon ». Dans le meme temps, il se 
lie a un autre chemisier, Haardt, lui aussi engage dans une affaire electrique, 
I..:Electro-Metal, qui doit produire du ferro-silicium en Haute-Garonne. Mais l'ha
bilete de ces hommes consiste a se defausser du controle de Force & Lumiere des 
Pyrenees 45 et de I..:Electro-Metal. 

La griserie de la Guerre se dissipe vite en effet, et les fonds accumules en quelques 
semestres servent a commanditer la banque que les trois brasseurs d'affaires au petit 
pied moment a la paix : la banque Oustric & C' nai:t en juin 1919, avec un capital 
d'un million de francs seulement, porte a cinq millions des juillet 1920, puis a 15 mil
lions en 1921, apres la transformation en societe anonyme. Si Haardt quitte la mai
son des 1920, Oustric attire dans son capital et au Conseil l'industriel et homme d'af
faires vosgien Paul Lederlin; il semble acquerir rapidement quelque stature, comme 
banquier de troisieme rang, c' est-a-dire place derriere les grandes banques et derriere 
les maisons moyennes qui animent la« place locale» de Paris, maisons de titres et mai
sons d' escompte. 

c. Oustric speculateur boursier 

L ascension du parvenu de l'Aude 46 fait de ce personnage - marie en 1921 a une 
femme a particule, Madeleine de Rigny - un Rubempre ou un Rastignac banal. 
Mais il se transforme en quelques semestres en un Saccard digne de Zola : en 
Bourse, il monte de multiples operations d' arbitrage car il semble avoir su se consti
tuer un reseau efficace de placement de titres, certainement aupres des maisons de 
la Coulisse et des maisons de titres qui savent penetrer les familles disposant de 
patrimoines discrets et les investisseurs du monde des dirigeants ou proprietaires des 
PME. La banque Oustric aurait travaille avec une quarantaine des quelque 130 cou
lissiers qui ont foisonne dans les annees vingt et, plus globalement, depuis le krach 
des mines d'or de 1895 qui avait emporte la majorite des maisons de coulisse alors 
existantes. II construit sa reputation en gagnant de haute main le pari de placer les 
titres du Huanchaca, une mine d'argent bolivienne, que Jacques Lebaudy, l'heritier 
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de la firme sucriere, a acquises et dont sa veuve souhaite se defaire. II trouve egale
ment acheteur pour les actions de la societe de soie artificielle, la Borswich fra11<;:aise, 
en 1923, avant d'essayer d'introduire 47 en France en 1926-1927 les actions de la 
Snia Viscosa, entreprise italienne elle aussi specialisee dans les fibres chimiques -
mais seules 75 000 actions sont souscrites, 425 000 restant orphelines. Ce talent 
boursier explique que, a posteriori, on ait dit qu'Oustric etait passe mattre dans l'art 
de « souffler les valeurs ». 

d. Oustric dans la banque financiere et la compagnie d'investissement 

Homme de Bourse, Oustric devient homme d'affaires et c'est en cela qu'il s'in
tegre clans notre etude de la Banque de France. Probablement par le biais des inter
mediaires fort nombreux qui parcourent le monde des affaires, on lui presente des 
entreprises moyennes-grandes plus ou moins vacillantes, surchargees de frais, que 
seule une consolidation de creances permettrait d'assainir, pour peu qu'un investis
seur acceptat d'assumer le risque d'en acquerir les actions. Mais Oustric rachete en 
1929 Marechal, une fome lyonnaise de fabrication de tissus renforces, sa premiere 
participation, avant de prendre le controle de Sarlino (Societe remoise de linoleums), 
a Reims, dans la meme branche. Un veritable portefeuille Oustric s'epaissit peu a 
peu : la Societe des machines a coudre Athos accueille ce mousquetaire de la finance, 
qui court sauver Kahn, Lang & Manuel, en difficulte, et une filature de Soulzmatt, 
Valentin Bloch; puis, a 1' oppose du pays, les Papeteries de Gascogne 48

• Cette entre
prise, constituee en 1925 par Ies forestiers landais pour mettre en valeur la ressource 
naturelle locale, bat de 1' aile sous 1' effet d'une erreur clans le choix initial de la tech
nique de fabrication et des surcouts de lancement de l'usine de Mimizan; Oustric Jui 
apporte quelque argent frais et en assure la perennite aux cotes du banquier local 
Pelletier-Dupuy, de Dax. Le Tout Paris s'ouvre enfin a Oustric quand celui-ci etoffe 
le capital de plusieurs maisons de haute couture, Deuiilet-Doucet, Agnes et 
Germaine Patat. 

Semblablement, Oustric epaule les Etablissements Desurmont lors de la trans
formation en societe anonyme de la filature lainiere nordiste en avril 1929 : il 
detiendrait un bloc de 41 % du capital - soit 14 millions sur 35 millions de francs, 
une somme modeste par consequent-, par le biais de son groupe, tout en laissant 
le Credit du Nord et la Banque nationale de credit rester les banquiers courants de 
la firme. Le nom d'Albert Oustric trone desormais aux cotes de celui de figures de 
Tourcoing, Georges Desurmont-Descamps, et les deux administrateurs delegues, 
Michel Desurmont et Jean Segard, membres du Conseil avec le president James 
Schwob d'Hericourt, car la famille garde 41 % du capital et Schwob en detient 
18 % (ou respectivement 44 % pour Oustric, 41 % pour la famille et 15 % pour 
Schwob, selon une autre source). Oustric est venu en aide a une branche de la 
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famille proprietaire, a la suite de dissensions internes : a la mise en vente de la firme 
en decembre 1928, la branche cadette (celle de la veuve Desurmont-Descamps, de 
son fils Georges Desurmont-Descamps et de son gendre Jean Segard-Desurmont) 
est epaulee par Oustric et se fait adjuger la firme pour 140,4 millions de francs, aux 
depens des branches vaincues (veuve Desurmont-Motte, Jules Desurmont
Prouvost, Georges Segard-Desurmont); Oustric et sa Holding frarn;aise, et 
Schwob, son allie, entrent alors dans le capital et au Conseil 49

• En outre, par 
Lederlin, il prend en 1924-1928 une participation importante dans la Blanchisserie 
de Thaon. 

I.:historien J.-P. Daviet saisit Oustric en flagrant delit de prise de controle d'une 
firme au destin agite, la Societe franco-egyptienne - dont nous n'avons pas retrouve 
trace dans les archives consultees ici et la. Cette firme avait ete creee sous un autre nom 
en 1919 dans le but de retablir des liens commerciaux avec la Russie, par la Finlande 
puis par le Caucase. C' est alors que la famille Nobel entre en contact avec elle puis en 
acquiert la propriete. Chassee de son fief azerba'idjanais, les Nobel conservent des inte
rets dans des societes de distribution petroliere a l'Ouest; ils les confient a l' entreprise 
devenue en 1921 la Societe franco-egyptienne parce qu'a des depots d'hydrocarbures en 
France, en Belgique et aux Pays-Bas elle ajoute une filiale egyptienne. Elle affirme sa 
vocation de distribution de produits petroliers d' origine roumaine, notamment de 
l'huile Toneline. Puis la famille, consciente de l'impossibilite de developper des activi
tes sur un marche aussi concurrentiel, se defausse de ses interets egyptiens et hollandais, 
tout en envisageant de se lancer dans le raffinage petrolier en Normandie. Mais, vers 
1928-1929, c' est Oustric qui, pour 30 millions de francs, fait l' acquisition d' une entre
prise qui lui semblerait susceptible d'une plus-value allechante a la revente; son objec
tif serait d'ailleurs atteint puisque J.-P. Daviet 50 evoque une cession rapide, pour 
36,5 millions de francs, aux Produits chimiques & raffinerie de Berre, filiale commune 
de Saint-Gobain et de Shell, interessee par le reseau de distribution et d'entreposage qui 
peut constituer le noyau de la constitution d'un reseau de distribution au detail des 
fabrications de Berre. 

Le dernier investissement d' envergure d' Oustric s' effectue dans le monde du cuir. 
Tout en participant au lancement d'une filiale franc,:aise du fabricant de cuir artificiel 
italien Salpa, la Salpa franc,:aise, il vient a la rescousse de la famille Monteux, qui pos
sede des societes de production de chaussures et des marques reputees (Pinet, Raoul); 
il favorise la vente du groupe Monteux a un second groupe, Ehrlich. En s'associant avec 
Michel-Nathan Ehrlich, qui a acquis de son cote les societes Dressoir et Fayard, il les 
federe dans un groupe, Chaussures franc,:aises, controle par Ehrlich freres, qui en a cede 
la majorite a Oustric (320 millions de francs en especes, 140 millions en actions 
Holfra), charge de placer les titres en Bourse 51

• I..:ensemble reunit 7 000 ouvriers et 
3 000 employes, et 17 usines. 
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Le groupe Oustric en octobre 1930 

banque Oustric 

Holdig frarn;:aise 
(Holfra) 

Papeteries de Gascogne 

Chaussures frans:aises 
Sal pa frans:aise ( cuir artificiel) 

I 

Societe des machines a coudre Athos 
filature Kahn, Lang & Manuel 
Marechal 
Sarlino 
Jules Desurmont 
Blanchisserie de Thaon 
Valentin Bloch, filature 

maisons de Haute Couture 

Les Cafes parisiens 

, + d LExtension e 
l'industrie frarn;:aise 

Banque meridionale 
de credit 

Banque Adam 
(+ Credit 
du Rhone) 

actions Huanchaca 

20 000 actions 
de !'Union-Vie 

Omnium industriel ___ __. 

& commercial 

Entreprises generales electriques & industrielles Giraudon 
[ chantiers d' electrification de lignes ferroviaires] 
Ciments de Couzon et Ciments du Cambresis 
Paris-Fonder (patrimoine immobilier) 
Automobiles Peugeot 

(Ces participations ne signifient pas necessairement partout un controle de l'entreprise) 

Lon peine, faute de pieces d'archives, a discerner comment la banque Oustric a !eve les 
fonds necessaires a tous ces achats. Mais il est probable que, en cette conjoncture bour
siere haussiere des annees 1927-1929, le placement de titres aupres de la Coulisse etait 
aise, surtout par le biais des operations de report, que ce soit ceux des firmes controlees 
ou, de plus en plus, ceux des deux compagnies d'investissement holdings, La Holding 
frans:aise OU Holfra, et la Societe d' extension du credit a l'industrie frans:aise OU 

I.:Extension frans:aise, dont la banque Oustric s' est dotee, pour susciter un effet de levier 

381 



LES ME.TIERS FINANCIERS DES BANQUES 

efficace. La banque Oustric elle-meme a considerablement eleve son capital, grossi de 
21 millions de francs en 1926 a 50 millions en 1928, 60 millions en 1929 et 100 mil
lions en 1929 - sommes encore dilatees par une forte prime d' emission, ce qui explique 
les reserves inscrites au bilan pour 175 millions de francs. Apres tout, les epargnants 
peuvent se persuader que les actions qu'on leur propose sont adossees a des actifs 
solides, dont les noms sont souvent reputes. « Lusine a papier d'Albert Oustric » 52 

s' edifie ainsi en moins d'une dizaine d' annees : « 11 faisait de !'inflation de titres. » 55 En 
outre, un phenomene de seduction reciproque a rapproche Oustric du brasseur d' af
faires italien Riccardo Gualino, createur de la Snia Viscosa, proprietaire de la Banca 
Agricola Italia, de firmes de ciment et de chocolat, vice-president de FIAT, promoteur 
immobilier en Italie et a Paris (Paris-Foncier) et bien introduit dans les cercles musso
liniens. Gualino aurait avance plus de 200 millions de francs a Oustric (voire 275 mil
lions) 54, sans qu' on sache la realite de cette assertion journalistique. 

Sur le tard, Oustric aurait trouve des fonds aupres de Bauer & Marchal, ses 
confreres de la finance, et, surtout, il aurait engage une partie des disponibilites de la 
banque Adam (70 millions de francs, mais peut-etre meme 160 millions avec les avals 
et les acceptations) dans ses propres affaires, apres qu'il en a pris le controle en 1928 
(pour seulement 12 millions de francs, prix de la minorite de controle cedee par le 
groupe du general Brutinel) 55 

- Adam obtenant elle-meme un reescompte abondant a 
la Banque de France pour 51 millions de francs au 16 octobre 1930, portes peu apres, 
au 3 novembre 1930, a 107 millions. Sauveteur ephemere d'une banque dont il semble 
stabiliser enfin le capital et la gestion, il se sauve en meme temps en puisant dans ses 
ca1sses. 

Par ailleurs, une enorme pompe d' argent s' enclenche en 1928-1929 quand sont 
montes des circuits d' effets entre les differentes filiales des ensembles industriels edifies 
en quelques semestres: au sein des firmes de chaussures, notamment, le rythme de pro
duction de papier financier, sinon de « papier de cavalerie » s' accelere au fur et a mesure 
que grossissent les frais de fonctionnement de societes surgonflees d'usines et d' effec
tifs. Or, « Monsieur le Gouverneur met sous les yeux du Conseil [de regence de la 
Banque de France] la photographie de certains de ces effets, qui sont tous semblables 
et parfaitement reguliers en la forme. Ils sont crees sur des vignettes au nom de Societe 
anonyme des Etablissements Monteux, signes par l'administrateur delegue de la societe, 
causes "valeur en marchandises" et revetus pour acceptation de la griffe "Chaussures 
Pinet-Ladministrateur delegue", suivie de la signature. Rien ne permettait done de 
mettre en doute le caractere commercial et regulier de ces effets » 56, d' autant plus que 
la Banque de France pouvait supposer que les banques presentatrices avaient quant a 
elles et prealablement scrute la nature de ce papier 57 et disposaient d'informations sur 
les firmes qui etaient, apres tout, leurs clientes ... En outre, il faut preciser que les 
125 millions de francs de reescompte de papier Oustric etaient garantis par un mon
tant de 136 millions de francs de titres cotes. 
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e. La respectabilite bancaire d'Oustric 

Pourtant, notre regard retrospectif de ce groupe est a l' evidence fausse par ce que 
nous savons de certaines pratiques puis du krach de ce groupe de financier, et, enfin, de 
ses condamnations finales (en cumule: 38 mois de prison et 31000 francs d'amendes, 
avant sa rehabilitation du 15 mai 1945). Or, a l'epoque, le talent d'Oustric est d'etre 
drape dans un personnage plein de respectabilite : sauveur ou du moins stabilisateur 
d' entreprises moyennes-grandes dans des branches traditionnelles bien eloignees des 
valeurs-champignons (mines a gisement imaginaire, colonies-eldorados, etc.), placeur 
efficace de titres dans les reseaux de la Bourse et du « Hors-Cote », Oustric est soutenu 
sans faillir par les institutions bancaires du pays. D'une part, de grandes banques accep
ten t le pa pier de ses 6liales a l' escompte et le j uge serieux : la Societe generale s' engage 
par exemple fort avant dans ses credits d' escompte au groupe des Chaussures frans:aises, 
mais aussi dans l'escompte des traites finanderes tirees par la Holfra sur Paris-Foncier. 

Par ailleurs, la Banque de France se rejouit qu'un repreneur puisse stabiliser la 
banque Adam. Tout au long de ces annees vingt, la banque centrale epaule fermement 
Oustric car il lui semble utile a la consolidation de firmes qui sont pour elle des dientes 
interessantes et des elements de stabilisation du capitalisme provincial. « Le papier qui 
etait apporte par Oustric etait du papier d' entreprises industrielles ou commerciales 
[ ... ]. C'etait du papier de fabricants de chaussures avec, sur toutes les traites qui nous 
ont ete presentees, !'indication : vente par telle OU telle societe de tant de paires de 
chaussures au prix unitaire de tant, total de tant, facture numero tant du tant. 
Deuxiemement, il y avait du papier par exemple sur les Blanchisseries de Thaon, sur 
Peugeot, sur Giraudon, sur Salpa [ ... ]. II y a eu a peu pres 200 millions de francs de 
tirages de tout cet ensemble de sodetes de chaussures, pas seulement chez nous, mais 
sur route la Place. II y a eu a peu pres 200 millions de tirages de ces societes de chaus
sures productrices sur des societes consommatrices, qui correspondaient a des opera
tions reelles, certaines, et pas du tout a des operations de complaisance. En plus de ces 
traites-la, il y a a peu pres 60 millions, je crois, de tirages qui correspondaient a des ope
rations douteuses, c' est-a-dire dont on n' est pas absolument sur que la livraison ait ete 
reellement faire. Mais les societes doivent se reorganiser, et tout le papier des 260 mil
lions de traites sera paye dans un delai plus ou moins rapide [ ... ]. Pour une banque au 
capital de 100 millions, qui presente a I' escompte du papier normal, je vous assure que 
je ne trouve pas extraordinaire qu'elle ait une fiche d'escompte de 125 millions[ ... ]. II 
y avait deux branches dans les affaires Oustric. M. Oustric intervenait, lui, en quelque 
sorte, pour bailler des fonds a cette societe de chaussures, aces Ciments du Cambresis, 
a route une serie d'affaires industrielles. II agissait comme banquier, c'est-a-dire il four
nissait de I' argent a ces firmes. II venait ensuite le recuperer a la Banque de France. Ce 
n' etait pas pour M. Oustric que nous donnions de I' argent, c' etait pour la firme pour 
laquelle le papier etait presente [ ... ]. II faut bien que les filiales d'une banque puissent 
se faire financer par quelqu' un. C' est assez naturel que la banque qui s' occupe d'une 
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affaire s'occupe en meme temps de lui fournir des fonds. Dans toutes ces affaires de 
chaussures, de ciment, Giraudon, Valentin Bloch, Peugeot, etc., le role de la banque 
Oustric etait tout a fait normal dans ses rapports avec la Banque de France. Pouvions
nous refuser des tirages sur Peugeot, sur la Blanchisserie de Thaon et d' autres affaires 
de ce genre? Peugeot, sous pretexte qu'il etait controle par Oustric, avait bien besoin 
d' argent pour son developpement ! » 58 

Comme lorsque Bauer & Marchal ont repris la Banque privee puis la Banque 
d'Alsace-Lorraine, la banque centrale ressent comme faisant partie integrante de sa mis
sion de soutenir, done de refinancer, un banquier et financier qui a pris en mains l'ave
nir d'une banque pluriregionale reputee et creee au XVIII' siecle. La signature de la 
banque Adam et meme celle de la banque Oustric sont considerees comme de « bonnes 
signatures »; le papier cree par les filiales industrielles du groupe est reescompte sans 
hesitation par la Banque de France au nom de l' appui a des branches industrielles repre
sentatives de !'evolution d'un capitalisme a la frarn;:aise d'entreprises moyennes-grandes 
en cours de modernisation et en tout cas de concentration. 

Engagements de reescompte de la Banque de France pour du papier Oustric 

1920 
1921 

1922-1925 
1924 
1926 

l" septembre 1928 
l" octobre 1928 

l" novembre 1928 
l" decembre 1928 

l" mars 1929 
l" avril 1929 
16avril 1929 
l"juin 1929 
16 juin 1929 

l" juillet 1929 
16 juillet 1929 

l" aout 1929 
l" septembre 1929 

l" octobre 1929 
l" novembre 1929 
l" decembre 1929 

l" janvier 1930 
10 fevrier 1929 

de 1, 1 a 3,2 millions de francs 
de 9 a 12 millions de francs 
de 12 a 13 millions de francs 
6,5 millions de francs 
15 millions de francs 
666 000 francs 
391 000 francs 
82 000 francs 
7,705 millions de francs 
16,6 millions de francs 
20,4 millions de francs 
24,7 millions de francs 
30,6 millions de francs 
32,2 millions de francs 
46,5 millions de francs 
56,2 millions de francs 
59,2 millions de francs 
69,8 millions de francs 
68,6 millions de francs 
77,9 millions de francs 
85,9 millions de francs 
97,4 millions de ·francs 
128,6 millions de francs. 59 
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Cela explique l'ampleur du reescompte offert au papier Oustric : un montant de 
128,6 millions de francs est atteint en fevrier 1930, de 115 millions en juillet, de 122 
millions au l" octobre et de 125 millions au 5 novembre 1930, le jour de la chute du 
groupe 60

; c' est que, en fevrier, le Gouverneur impose a la Direction de l' escompte un 
plafond de 125 millions 61

• Le seul papier Chaussures pese 51,5 millions de francs dans 
cet ensemble (Ehrlich, Dressoir, Monteux); 21 millions viennent par Salpa, 26 millions 
par Blanchisserie de Thaon ou Peugeot, 26 millions par Giraudon 62

• Or, dans le meme 
temps, il s'avere que si la Banque de France a reescompte pour une cinquantaine de mil
lions de francs de papier Chaussures, « 42 banques sont engagees dans les affaires de 
chaussures, pour un total de 270 millions » 63 ! Peu a peu en effet, au fur et a mesure que 
les echeances se denouent apres le krach Oustric en novembre 1930, l'enormite de la 
ponction d'argent effecruee par le groupe Oustric est revelee, comme en deroulant un 
fil sans fin ... 

Quelle que soit la validite de notre reconstitution hypothetique - car les debars des 
intervenants sont soigneusement absents des archives -, l'argent n'a pas manque a 
Oustric. D'une part, l'accumulation d'actifs effectuee en une decennie est spectacu
laire : ce fils du teneur du cafe rAmbigu a Carcassonne a fair son chemin depuis qu'il 
ne disposait comme actif que des droits sur une chute pyreneenne. En effet, l'actif de 
la banque Oustric - done sans consolidation de groupe - atteint 777 millions de francs 
en novembre 1930. D'autre part, l'accumulation de dettes est elle aussi remarquable, 
avec un passif de 1161 millions de francs pour la seule banque Oustric, soit un decou
vert de 384 millions; meme en en enlevant les 275 millions que Gualino aurait avan
ces, ce sont encore 109 millions que la banque a mobilises en porte-a-faux. Notons 
pourtant que le foisonnement de ce « groupe » Oustric n' a pas eu necessairement a etre 
feconde par des stocks d'argent considerables puisque Oustric se contente souvent de 
conserver par devers lui les parts de fondateur et les actions a vote plural des firmes done 
il a pris le controle et revend les actions ordinaires sur le marche. 

Au-dela des fairs, trois remarques s'imposent : Oustric est intervenu de fac;:on posi
tive dans le remodelage d'une (modeste) fraction du capitalisme frarn;:ais, a l'echelle 
d'entreprises moyennes-grandes de branches traditionnelles, avant d'acceder a un 
niveau superieur par l' entree dans Peugeot et l' achat de la banque Adam; dans un inter
stice laisse libre par les autres banques, qui, apres tout, auraient pu elles aussi venir a la 
rescousse des entreprises inserees dans son groupe - le Credit du Nord OU la Societe 
generale, puissants a Lille, chez Desurmont, par exemple, la Societe generale OU Paribas 
chez Peugeot -, la banque Oustric a reussi a pratiquer une forme « moderne » de la 
banque financiere. Moderne pour deux raisons, et ce sera notre seconde remarque : 
d'une part, il assume une fonction d'actionnaire strategique et d'apporteur de capitaux, 
en compagnie d'investissement; d'autre part, en montant ses deux holdings, il tente lui 
aussi, apres les Pereire et leur Credit mobilier ou meme Marthe Hanau peu avant, d'in
troduire en France le systeme des « fonds d'investissement » a I' anglo-saxonne; mais 
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comme dans les cas similaires cites, le flou qui a entoure leur gestion en a fausse le fonc
tionnement et a contribue une fois de plus a retarder l'acclimatation en France d'un sys
teme pourtant efficace; mais Oustric aurait du plus songer a attirer vers ses holdings des 
investisseurs institutionnels alors que, en homme de Bourse, il n'en a fait que des 
machines boursieres destinees a pomper une petite epargne speculative grisee par le 
boum et les « annees Oustric »: le cours de la Holfra, d'une moyenne de 169 francs en 
1929, explose a 1500 francs en 1930 et meme certains jours a 2400 francs et encore 
place a 2140 francs le 30 septembre 1930. « I.:erreur generale de M. Oustric a consiste 
a vouloir americaniser le marche de Paris. C' est impossible. Ni la mentalite, ni meme 
les possibilites du pays ne le permettent. Nous avons toujours ete les ennemis acharnes 
des holdings, des investment trusts et de toutes ces affaires qui sont purement financieres 
et non industrielles. » 64 

Conclusion 

Sans nous attacher ici a I' anecdote des scandales politico-financiers qui eclatent au 
debut des annees trente, sans evoquer meme la chute d'Oustric 65 des septembre
octobre 1930, en avant-garde du krach bancaire rampant qui ronge la place parisienne 
pendant une demi-douzaine d' annees, nous devons relever uniquement les elements 
contribuant clairement a notre reconstitution du metier de la banque financiere. Or, la 
majorite des banques d' affaires petites et moyennes ne sont pas concernees directement 
par les soubresauts de ces scandales : a etre banquier d' affaires, il n' est pas necessaire 
d'etre homme de speculation et de corruption. Quelle que soit leur taille, du gros 
Credit mobilier frans:ais aux voltigeurs que sont Lazard, Benard, Thalmann ou 
Lehideux, ces maisons ont contribue a la plasticite du marche de I' argent, en prenant 
le relais des grandes banques pour faciliter la reussite d' operations financieres. 

Parfois meme, en raison de relations particulieres avec les firmes ou de la mefiance 
des grands etablissements envers celles-ci, ces maisons ont su realiser par elles-memes 
OU conduire des operations financieres, d' envergure meme, et ainsi denoter un reel 
talent d'ingenierie financiere. Loin d'etre un jardin a la frans:aise ordonne autour des 
deux massifs que sont Paribas et la BUP, l'economie liberale des banques d'affaires est 
un jardin a l'anglaise, foisonnant d'arbustes ou d'arbrisseaux de route dimension, d' in
vestment banks denuees de la capacite d'une compagnie d'investissement. Les grands 
etablissements y trouvent d'ailleurs des appuis efficaces puisque ces maisons permet
tent a la banque d' epargne et de placement et a la banque financiere une amplification 
certaine, par leurs operations d' arbitrage et de placement ou leur participation a cer
taines operations en amont. Meme les banquiers financiers que sont Bauer, Marchal, 
Oustric et Bouilloux-Lafont ont joue, a leur echelle et avec de profondes differences 
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de strategie, un role finalement positif en contribuant a monter des societes, a elargir 
I' assise de leur capital et de leur actionnariat en operations de capital-developpement 
courageuses. 

Le sort de Peugeot lui-meme a fini par dependre d'Oustric, alors que son interven
tion, ii est vrai ephemere, reste meconnue par rapport a celle de Lazard chez Citroen, 
voire meme celle de Mirabaud chez Renault. Sans nous laisser aveugler par leur chute, 
Jes scandales, leurs procedes evidemment !ouches dans leurs relations avec le monde 
politique, nous ne pouvons que conclure a leur contribution - certainement incons
ciente sur le moment, peut-etre - a la plasticite des entreprises et aux restructurations 
capitalistiques. Leur principal defaut, pour notre propos, reside evidemment dans la 
fragilite des echafaudages financiers ainsi batis : meme si l' on se prend a imaginer la 
poursuite du mouvement haussier qui animait la Bourse, ces maisons auraient-elles pu 
continuer a assurer le financement de Ieurs structures bancaires et financieres? Le fait 
que Jes etablissements du groupe Oustric (banque Adam, banque Oustric) aient sym
bolise en septembre-octobre 1930 I' en tree dans le krach bancaire et boursier de 1930-
1932 est parfaitement significatif de la fragilite de ces constructions financieres : 
comme le prouve regulierement l'histoire bancaire, !'on ne peut impunement dilater ses 
operations sans s' appuyer sur des ressources longues et suffisantes et des circuits de refi
nancement diversifies. 

NOTES: 

1. Sur l'histoire (fragmentaire) du Credit mobilier franqais, nous renvoyons aux passages qui lui sont consacres, en com
paraison avec !'evolution de la Banque de !'union parisienne, clans l'histoire de la Banque de !'union parisienne que nous 
avons redigee: H. BONIN, La Banque de !'union parisienne, la seconde banque d'affeires fim,,aise (1904-1974), a parairre. 

2. C'esr ainsi que le Credit mobilier frans:ais se revele etre l'un des actionnaires des de la Societe d'electrometallurgie de 
la Dives: Chauvy er Luquer entrenr clans son Conseil en ocrobre 1925, apres l'apporr de la Societe du Palais en echange 
d'actions Dives; Luquer devient l'un des vice-presidents et Chauvy reste meme membre du comite de direction jusqu'en 
1932; la banque !'aide a creer sa filiale, la Compagnie generale des mines & d'electrometallurgie en 1928, filiale com
mune de Dives et de la Compagnie generale d' electricite, qui reprend ses usines en location ou gerance, avant la fusion 
entre Dives et la Compagnie generale des mines & d'electrometallurgie en octobre 1933. Mais, en fuit, la fome est plu
t6r contr6lee par la Banque syndicale de Paris ou « groupe Gircl1e », du nom d'Henri Girche, adminisrrareur delegu<' 
de la Banque syndicale de Paris. 

3. Rapport annuel du conseil d'adminisrration du Credit mobilier frans,ais, 20 mai 1932. 

4. Sur Demachy, Cf. Jean-Frans:ois BELHOSTE, La maison Seil!iere & Demachy, Paris, 1977. 

5. Apparemment avec d' aurres maisons de Haute Banque, comme Maller, mais aussi avec la filiale de participations 
industrielles de la Societe generale, Valorind. Cf. rapports annuels de la Societe industrielle & financiere d' electricite, 
liasses Mirabaud, Archives de la BUP 577/44B. 

6. Cf. Liasses Mirabaud, archives de la BUP 572, 577 & 571. 

7. Inspection generale de la Banque de France a la succursale de Marseille, 1927. 
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8. Sur l'histoire de Mirabaud, nous renvoyons aux recherches en cours d'une historienne, Isabelle Chancelier, qui a 
depouille les archives de la maison, notamment celles qui sont maintenant deposees aux archives hisroriques du Credit 
du Nord et gerees par les archives historiques de la Socit't<' generale. 

9. Les travaux de Nicolas Stosskopf et de Jean-Yves Mollier en particulier mettent en scene nombre de ces maisons de 
banque animees par des banquiers-financiers. 

10. Proces-verbal du conseil d' administration de la BNC, 28 mai 1924. 

11. Dossier Compagnie generale d'electricite, 1926, Archives de la Societe generale 9914. 

12. La Sofina ou Societe financiere de transports & d' entreprises industrielles est une sorte de societe de portefeuille lan
cee en 1898 gerant de fu~on souple des interets allemands, suisses et belges dans diverses entreprises du monde electro
technique, en liaison avec des banques belges (Banque de Bruxelles, Cassel, Delard) et de multiples firmes indnstrielles 
a la nationalite floue. L'Agefi, dans sa presentation de la Sofina du 11 decembre 1928, declare : « La Sofina figure parmi 
les principaux souscripteurs de la banque Thalmann qui viem d'etre constiruee pour reprendre la suite des affaires de la 
maison Thalmann », dossier Sofina, liasses Credit mobilier fran~ais, Archives de la BUP 608. 

13. Proces-verbal du conseil d'administration de la Banque des pays du Nord, 23 novembre 1928 & I°' et 8 fevrier I 929. 

14. Cf. dossier Thalmann, Archives du Credit lyonnais DEEF 29248, rapports annuels de la societe anonyme du 26 mai 
1930 au 4 decembre 1936. 

15. Dossier Kahn, Archives de la BUP 620/44B. Notes des 5 & 18 fevrier 1932, 16 & 20 juin 1932. 

16. Note de novembre 1926, dossier Economats du Centre, Archives de la Societe generale 7359/2403. 

17. Cf. la note Devilder, 26 novembre 1930, archives du Credit lyonnais, DEEF 49083. 

18. Sur Lazard, Cf. Anne SABOURET, lvIM. Lazard ji-eres & Cie. Une saga de la fortune, Olivier Orban, 1987. Et: Cary 
REICH, Un financier de genie. Andre lvfeyer, Belfond, 1986. Raymond PHILIPPE, Le drame financier de 1924-1928, 
Gallimard, 1931. 

19. La Sogenal y parricipe pour 25 000 (avant retrocessions), car la firme est controlee par la fumille Levy, des Grands 
Moulins de Strasbourg. Proces-verbal du conseil d' administration de la Sogenal, 25 avril 1928. 

20. Note de mai 1924, Archives du CIC, carton 12. I.:operation est d'ailleurs un succes. 

21. Par comre, Lazard semble quasiment absente des conseils d' administration, David David-\Veill ne siegeanr qu'a ceux 
de la Banque hypothecaire franco-argentine et du Port de Rosario (aux cotes de Schneider ou de Hersenr). 

22. Reunion des banquiers au Tresor le 29 octobre 1930, dossier Banque Benard, Archives de la BUP 640/1081. 

23. Dossier Banque Bauer & Marchal, rapports annuels, Archives du Credit lyonnais DEEF 37228. 

24. Proces-verbal du Conseil de regence de la Banque, 15 avril 1924. 

24 bis. H. BONIN, !:apogee du systeme bancaire liberal ftnnrais (1919-1935), Transition, 2000. 

25. Dossier Tanneries de France, Archives du Credit lyonnais DEEF 41056. 

26. Cf. Rapport dn Gouverneur de la Banque de France au ministre des Finances, 27 mars 1935, dossier Ajfoire Bauer 
& Marchal, Archives de la Banque de France Secretariat general, Liasses Crise bancaire, carton 4 H 191. 

27. « Le capital de I 5 millions de francs appartient par moitie a la banque Adam et a Bauer & Marchal », note du 
23 fevrier 1931, dossier Ba11er & lvfarchal, Archives du CIC. 

28. Note sur la reduction des eng.1gemencs de la Banque Bauer & Marchal realisee entre le l" fevrier et le 31 mars 1931, 
dossier Ajfoirc Ba11cr & lvfarchal, Archives de la Banque de France Secretariat general, Liasses Crise bancaire, carton 4 
H 191. 

29. Journal Les Nouvelles eco11omiq11es et financieres, 5 juin 1931. 

30. En prenant a leur compte environ 128 millions de francs de mauvaises creances de la Banque d'AJsace-Lorraine, qui 
peut en alleger son bilan oi1 s'inscrit, jusqu'a la Liquidation, une derte envers une sociere coquille de Bauer & Marchal, 
la SOGEIC, pour le meme montant. En ourre, c'est la Banque d'AJsace-Lorraine qui a avance 55,3 millions de francs 
a Bauer & Marchal pour l'achar d'actions Banque d'AJsace-Lorraine a la banque Oustric. 
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3 I. Expose de Babaud-Lacroze, senareur, devanr la Commission de recouvrement des creances de l'Etat, sur l'hisroire 
des avances du Tresor a la Banque d'Alsace-Lorraine, 18 janvier l 934, annexe III, dossier Credit industriel d'Alsace
Lorraine, Archives du CIC, carton 62. 

32. Proces-verbal du conseil d'administration de la Sogenal, 2 mars 1931. 

33. Cf. dossier Omnium d'entreprise,~ Archives du Credit lyonnais DEEF 38796. 

34. C£ Emmanuel CHADEAU, Etat, entreprise et developpement economique : f'indmtrie aero11a11tique en France, l 900-
1940, these de doctorar d'Erar, Paris 10-Nanrerre, 1985. 

35. Emmanuel CHADEAU, « Strategies d'entreprises et innovations inrernationales (1918-1940) », revue Histoire, econo
mie et societe, 2' rrimestre l 987, page 284. 

36. « Bauer & Marchal ont le conrr6le absolu de Cinema Pathe en ce sens qdils ne peuvenr rien faire sans le groupe 
Natan, qui a Jes actions de contr6le, et Natan ne peut rien faire sans eux, puisque Jes actions de contr6le ne peuvent etre 
transferees a d'aurres que sur l'aurorisation du conseil d'administration donr Bauer & Marchal font toujours partie », 

enrrerien avec Jacques Bauer, 23 fevrier 1931, dossier Bauer & Jvfarchal, Archives du CIC. 

37. Sur ces circonvolurions et avatars financiers et le role de la Banque Bauer & Marchal, C£ Jacques Kennabon, Pathe, 
premier empire du cinema, editions du Centre Georges Pompidou, 1994, avec notamment le rapport d' expertise du syn
dic, pages 431-432. 

38. Dossier Bouif!oux-Lafont, Archives de la Banque de France Liasses Crise bancaire, 1930-1931. 

39. R.~pporr annuel du conseil d'administration de l'annee 1927, assemblee du 31 octobre 1928, archives du Credit 
lyonnais, DEEF 39816. 

40. Dossier Emission d'ob!igations des Automobifes Peugeot, juin l 931, Archives de la Societe generale 10188 & 10189. 

41. Cf. Alain JHL-\JN, Les Peugeot. ¼rtiges et secrets d'une dynastie, J.-C. Lattes, 1987, pages 60-64. Les analyses de ce 
livre d'un journaliste devraient etre erayees par une reconstitution hisrorique « academique », qui ne nous semble pas 
exisrer encore pour ces annees 1920-1930. 

42. Enrretien enrre Meeus, Robert Peugeot et Maurice Jordan, 28 octobre 1930, Archives de la Societe generale 10188 
& 10189. 

43. Visite de Robert Peugeot a Meeus, 30 octobre 1930, Archives de la Sociere generale 10188 & 10189. 

44. Nous renvoyons a notre article:« Ousrric, un financier predareur? (1914-1930) », Revue historique, ocrobre 1996, 
CCXCV/2, pages 429-448. 

45. Le groupe Reille, du groupe des Houilleres de Carmaux er president de la Sociere pyreneenne d'energie electrique, 
prend le contr6le de Force & Lumiere des Pyrenees en 1923, jusqu'a sa revente en 1933 a Robert Ellissen, president de 
la Compagnie generale de gaz pour la France & l' erranger. 

46. Mais il conserve clans ce departemenr viticole un Demaine Ousrric, aujourd'hui propriete de la firme girondine 
William Pirrers ... 

47. C'esr a cette occasion qu'il negocie aupres des Aurorites l'obtenrion de l'autorisation officielle decoration de ces 
actions etrangeres a la Bourse de Paris; Raoul Peret, avocat-conseil d'Albert Oustric depuis 1926, a pese en faveur de 
cette autorisation aupres du Tresor; ministre des Finances d'un gouvernemenr demissionnaire, ii fair passer l'autorisa
rion en catimini, d'ou le bon [?] mot: « On disair que R.wul Peret. Au conrraire, il a touche » et surrout les poursuires 
engagees conrre Peret, ministre de la Justice du gouvernemenr Tardieu au moment de la chute d'Ousrric. Lon disait 
aussi a certe epoque: «Au 110111 du Peze, du fric et du Saint-Oustric "· Mais Jes moqueries de la presse des annees 1931-
1932 ne doivenr pas faire oublier son silence en 1926-1929, comme le prouve la commission d' enquere en l 931-
1932 ... 

48. C£ Casimir MONTE!L & Jacques CRONAU, Histoire des Papeteries de Gascogne, Mimizan, 1970. 

49. Note du 25 avril 1929, dossier Desurmont, Archives de la Societe generale 10044/1614. 

50. Nous ne faisons ici que resumer Jes pages 532 a 534 de la these de J.-P. DAVIET, Un destin imernationaf. La 
Compagnie de Saint-Gobain de 1830 a 1939, editions des Archives conremporaines, 1988. 

5 I. « La section Ehrlid1 conrr6lait Jes usines de talons et furmes en bois de Saint-Amand, les usines de fabrication de 
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semelles de Saint-Amand er de Paris (dires Smelco). A l'erage au-dessous, l'usine de fabrique de chaussures de femme a 
bon marche de Saint-Amand, l'usine de Blois, Guerirre, de chaussures de sport pour femmes, tomes les usines de fabri
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page 175. 
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somme de 49 millions de francs. II doit encore a la Banque de France 113 millions de francs apres avoir rembourse envi
ron 131 millions de francs. 



Conclusion du troisieme livre 
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ES METIERS de banque financiere et de banque de placement (on dirait aujourd'hui 
« syndication financiere ») ne possedem certes pas a Paris dans les annees 1919-

1935 l'ampleur des annees d'avam-guerre, puisque la Place a perdu largement son 
envergure internationale, notamment avec la limitation de I' exportation des capitaux 
entre 1918 et 1928. De meme, ils restent modestes par rapport a la dimension prise a 
partir des annees 1960-1970. Pourtant, une « fenetre » d' exportation d' argent frarn;:ais 
s'ouvre dans les annees 1928-1931; d'autre part, et surtout, le marche financier inte
rieur est riche en operations, d' abord pour le compte de I'Etat et de nombreuses enti
ces de services publics (dans le domaine de I'electricite et des chemins de fer, par 
exemple), mais aussi en levier du renouveau du capitalisme dans les annees vingt, avec 
un regain des cotations boursieres. Le marche des valeurs mobilieres se renouvelle done, 
ce qui offre aux banques !'occasion d'affuter leurs savoir-faire. 

La force discrete des banques de depots face a la puissance des 
banques d' affaires dans la banque finandere 

Dans le droit fil de leur poussee pendant la Belle Epoque, les banques d'affaires gar
dent le leadership dans le metier de banque financiere (emission de titres, operations 
de haut de bilan ou investment banking). Leurs reseaux de relations aupres des inves
tisseurs institutionnels, financiers ou bancaires, aupres des gros investisseurs indivi
duels (les familles de capitalistes, les dynasties de rentiers, etc.), aupres des maisons 
de Haute Banque frans:aises ou europeennes, sont autant d'atouts dans I'obtention 
d'une force de placement informelle qui leur confere tout de meme un poids final 
dans les operations. Cependant, c'est bien I'amont, et non I'aval, qui explique la puis
sance des banques d'affaires : leur capacite a monter une operation, a dececter la fai
sabilite d'une operation, a humer l'air du marche et l'humeur des investisseurs (car 
on ne peut, a ce niveau, par consequent, distinguer amont et aval, I'aval venant 
appuyer I' amont) constitue deja un premier outil de. Mais les equipes qu' elles one 
forgees, specialistes en« banque industrielle »,en« banque d'affaires », en evaluation 
des actifs productifs et financiers d'une firme, de son potentiel d'evolution, forment 
un second outil de. 
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Au terme de la lecture de tant d'archives, il nous faut reconnaitre que, a cause 
du caractere allusif de celles-ci, de !'absence (pour le moment?) de dossiers de ban
quiers qui analyseraient la pratique reelle de la banque d'affaires sur la Place pari
sienne, ni notre histoire de la Banque de l'union parisienne 1, ni celle de Paribas 2 

ne parviennent au bout du compte a isoler completement ce qui procure cette force 
immaterielle aux deux banques d'affaires, le respect qu' elles suscitent sur la Place, 
ni ce qui determine in fine nombre de chefs d'entreprise et d'Etat a faire appel a 
Paribas ou a la BUP plus qu'aux grands etablissements de credit. 11 est vrai aussi 
que ces derniers peuvent refuser, le plus souvent, d' encourir le risque de se lancer 
dans la garantie d'un volume excessif de titres en cours d' emission, alors que les 
deux banques d'affaires assument un tel risque, peut-etre a cause de la solidite de 
leurs fonds propres, de la moindre mise en jeu des contraintes de liquidite comme 
chez des banques de depots toujours susceptibles de subir des crises de mefiance et 
des ruees de deposants. 

Quoi qu'il en soit, Paribas et la BUP dominent largement le marche de la banque 
financiere franc;:aise, Rothschild semblant loin derriere (sauf ponctuellement, par 
exemple bien sur pour la Compagnie du Nord). Mais la BUP n'a pas gagne son pari: 
Paribas reste le leader, loin devant elle le plus souvent, et, tant dans le domaine de 
l' electricite que dans celui de l'industrie lourde (par exemple le petrole en essor), 
Paribas garde l' avantage. Ce duopole resiste vaillamment aux offensives de moyennes 
banques comme le Credit mobilier franc;:ais et surtout a celles des diverses entites 
suisses, belges ou paneuropeennes qui reuvrent sur le marche des operations finan
cieres du secteur de 1' electricite et parviennent a mener par elles-memes la conception 
d' operations, avec des savoir-faire et un capital relationnel que l' on pressent dans 
nombre de dossiers d' archives et dans les chapitres consacre aux finances de la grosse 
Histoire de lelectricite en France. 

Cependant, les banques de depots sont loin d'etre ecartees du jeu. Bien evidem
ment, !'analyse des risques en banque commerciale de credit, en« banque industrielle », 

explique que les banquiers de depots ne soient pas depourvus de savoir-faire dans la 
determination de la faisabilite d' operations d' emissions de titres. Dans telle OU telle 
branche, grace a des relations « historiques », a une proximite due a des relations d'af
faires regulieres, chacun entretient une clientele fidele, qu'il partage parfois avec des 
banquiers d'affaires. I..:originalite des banques de depots, nous semble+il, est leur 
effort de promotion d'entreprises moyennes-grandes qu'elles aident a acceder au mar
che financier : le regionalisme de ces « grands etablissements de credit » tant decries 
en province nous parait une realite de ces annees vingt. Nous ne parvenons guere 
(encore?) a identifier la realite des talents en banque financiere des banques provin
ciales; certes, les cas du Credit du Nord et de la Banque generale du Nord (analyses 
dans ce livre et dans Histoire de banques), et ceux de certaines banques alpines (a 
Grenoble, voire a Annecy, avec Laydernier) plaident en faveur d'un reel dynamisme, a 
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l' echelon local, des banquiers de depots, dans les interstices laisses par les banques pari
siennes ou certaines banques belges (dans le Nord) ou suisses (en Alsace et surtout en 
region lyonnaise et alpine). Sans parvenir au renom ni a l'envergure des grandes 
banques d'affaires clans le domaine de la « banque financiere », les banques de depots 
ne leur laissent pas le monopole des savoir-faire ! 

La neutralisation respective des rapports de forces 
dans la banque d' epargne et de placement 

Plus en aval, a propos du placement des titres, les rapports de forces qui s' etablissent 
dans l'exercice de la banque d'epargne et de placement nous semblent difficiles a 
apprecier. Nos conclusions sectorielles ont ete sans cesse sinon hypothetiques, car des 
arguments solides nous ont permis des analyses souvent precises, du moins nuancees. 
Chaque banque parvient a se tailler de bonnes positions dans les baremes de place
ment et a se dessiner des parts de marche appreciables dans Jes emissions d' obligations 
ou dans les emissions d'actions, selon les cas. La Banque nationale de credit, le 
Comptoir d'escompte et le Credit commercial de France beneficient ici OU la de posi
tions fortes surprenantes, qui s' expliquent par les liens historiques tisses avec certaines 
firmes ou par un talent relationnel ou technique permettant !'irruption ou la progres
sion dans un bareme. 

Chaque etablissement peut done se targuer d'un portefeuille satisfaisant de bons 
clients ou de bonnes positions, meme si, en recensant !'ensemble des pourcentages 
obtenus dans les emissions que nous avons isolees, il est evident que le Comptoir d' es
compte, le Credit commercial de France et la Banque nationale de credit (puis la 
BNCI) disposent de parts de marche irregulieres, voire parfois lacunaires; il est clair 
egalement que le Credit du Nord, la Societe marseillaise de credit, la Societe nan
ceienne ou le Credit industriel & commercial ne vivent que de retrocessions de la part 
de leurs confreres cocontractants, sauf pour les valeurs regionales bien sur. La Societe 
generale, le Comptoir d' escompte et le Credit lyonnais - ainsi que, a une bien moindre 
echelle, le Credit industriel & commercial, fort de sa capacite de redistribution de titres 
au sein de sa confederation puis de sa federation - sont neanmoins les arcs-boutants de 
la banque d' epargne et de placement : sans leurs reseaux de guichets, une grande emis
sion de titres publics ou prives ne peut reussir, malgre I' aide, pour les premiers, des 
caisses du Tresor ou de la Banque de France, et, pour les seconds, des banques provin
ciales. Meme quand une banque autre que le Credit lyonnais a reussi a denicher un chef 
de filat, voire un contrat exdusi£ elle ne manque pas, on l'a vu, en de multiples occa
sions, d'inviter le Credit lyonnais au tour de table des etablissements placeurs afin de 
consolider les chances de reussite de l' operation. 
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En fait, le renforcement des reseaux de guichets explique dans la plupart des cas les 
positions acquises par les etablissements pour les grosses emissions, d' ailleurs consacrees 
a partir de 1929 par l' entente entre les trois grandes banques. Celles-ci dominent lar
gement le metier de banque d' epargne et de placement, le Credit lyonnais se taillant la 
part du lion ... Mais une reserve s'impose quanta la force relative des banques provin
ciales puisque nous n'avons pas pu determiner leur role effectif dans les operations de· 
placement de titres, au-dela de quelques allusions et des parts prises par les plus grandes 
d' entre elles dans certains baremes. Cependant, a travers les initiatives de la Societe 
generale, nous pouvons preciser que les grands etablissements de credit n' ont nullement 
abandonne le marche des valeurs locales, des firmes moyennes cotees en Bourse ou dont 
les titres circulent sur le Hors-Cote OU meme localement : la Societe generale ne 
manque pas une occasion de placer des titres d' entreprises de sa clientele provinciale et 
renforce sa bonne implantation de « banque de terroir » ! 

L:economie liberale bancaire n' est ainsi marquee par l' exercice d' aucun monopole 
sur aucun segment de marche. Lintensite de la concurrence dejoue le risque de rapports 
hegemoniques, et si le Credit lyonnais triomphe finalement sur les deux panneaux du 
diptyque de la collecte de !'argent et de l'epargne, c'est bien grace a ses investissements, 
a ses qualites, a son savoir-faire et non en raison d'un abus de position dominante. 
Certes, et c' est une conclusion sans originalite, un oligopole se cristallise autour des 
trois grands etablissements de credit, mais, parmi eux, le Comptoir d' escompte a connu 
un serieux recul relatif, et, d'autre part, !'emergence du groupe federal du Credit indus
triel & commercial, la resistance de deux banques pluriregionales independantes 
(Credit du Nord, Societe marseillaise de credit) et de deux banques parisiennes (le 
Credit commercial de France, la BNCI ragaillardie) ne manquent pas de preserver les 
chances de la competition, quelles que soient les regles fixees par les « ententes » concer
nant la banque commerciale ou la banque d'epargne et de placement. 

La pluralite des fonctions des reseaux bancaires 

Enfin, comme durant toute cette seconde revolution bancaire, l' animation du reseau 
par le metier de banque de placement et d' epargne est la de de la rentabilisation de ce 
reseau au sein des banques de depots. Le deploiement parallele des deux metiers de 
banque de placement et d' epargne d' un cote et de banque commerciale de credit de 
l' autre est bien la de de la prosperite des banques qui se veulent solides et profitables. 
La« demarche » vise a egalite l'ouverture de comptes de depots (qui viennent alimen
ter le vivier ou puise l' activite de banque de credit et de « transformation » de I' argent 
effectue par !'intermediation bancaire) et l'ouverture de comptes de titres (qui viennent 
accueillir, en debouche ultime, les valeurs obtenues par chaque banque au sein des syn-
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dicats de placement). Les banques de depots sont bel et bien alors des banques duales 
clans leurs rapports avec leurs clients individuels : les clients individuels apportent 
depots et souscriptions; tripolaires avec leurs clients entreprises : ceux-ci frequentent la 
banque pour des depots et des credits, mais aussi lorsque les chefs d'entreprise placent 
leur propre fortune en compte de titres, ce qui constitue souvent un facteur determi
nant clans le vivier des « investisseurs » que chaque etablissement federe clans ses reseaux 
relationnels. Le systeme des « avances sur garantie » favorise plus encore la constitution 
de portefeuilles par les chefs d' entreprise qui, aux actions de leur pro pre entreprise, 
quand elles sont cotees, ajoutent de grosses lignes de titres qu'ils peuvent « mobiliser » 

chez leur banquier, voire meme a la Banque de France. 
Globalement, jusqu'au tournant des annees trente, la seconde revolution bancaire 

poursuit l'elargissement de la base de souscripteurs de valeurs mobilieres enclenche 
clans les annees 1840-1870. Les classes moyennes sont la cible de cette conquete inces
sante d'un marche de l'epargne toujours renouvele, grace a l'enrichissement individuel: 
le monde rural, clans les villages et le plus souvent clans les bourgades (avec les paysans 
aises, les proprietaires fanciers, les professions liberales, etc.) est systematiquement pros
pecte par les demarcheurs venus des agences et de plus en plus par les bureaux perio
diques. Le monde citadin offre mille occasions aux agences bancaires de demarcher les 
classes moyennes de commerc;:ants, d'artisans, de professions liberales, de fonctionnaires 
aises, etc. L'essor de la presse financiere et de la« publicite » plus ou moins transparente 
qui l'accompagne accentue cette percee de la banque d'epargne et de placement. 

Ainsi, sans reelle innovation si ce n' est le traitement electrocomptable des opera
tions, la plasticite du systeme bancaire en economie liberale peut etre constatee clans ces 
annees 1919-1935 : une gigantesque « machine a placer des titres » tourne a plein 
regime, en moteur des metiers de banque financiere et de banque d' epargne et de pla
cement. 

NOTES 

I. Resumee dans Hubert Bonin (et alit), Histoire de banques. Credit du Nord (1848 1849), editions Hervas, Parris, 
1998. Cf. aussi la Grosse Histoire d11 Credit du Nord, multigraphiee, deposee aux Archives historiques du Credit lyon
nais, de la Societe generale et au Credit du Nord. 

2. Celle d'Eric BUSSIERE, Paribas, l'E11rope et le monde, editions du Fonds Mercator, Paris, 1992. 





Conclusion generale des trois volumes 

ESSAI D'APPRECIATION DU DYNAMISME 

DES BANQUES 





1. Le savoir plus que le pouvoir 

Les banques ont ete confrontees entre 1919 et 1935 a trois defis: celui de leur partici
pation au financement de la Reconstruction et de la croissance, celui du soutien de 
l'economie frappee par la Crise et celui de l'entretien de la confiance, sans cesse ebran
lee par les secousses politiques, monetaires et internationales. Retrospectivement, cette 
grosse quinzaine d'annees apparai:t comme leur derniere chance de prouver leur effica
cite a combler les besoins des entreprises sans immixtion quelconque de l'.Etat - si l' on 
excepte le Credit national, les Banques populaires et, tout a la fin, quelques interven
tions de la Caisse des depots. 

A. Les hanques condamnees par l'Histoire 

LHistoire semble avoir juge que les banques n'ont pas repondu aux espoirs mis en 
elles et les a condamnees : un opprobre diffus transparait dans la majorite des ouvrages 
des historiens, au detour d'une phrase ou d'un developpement, voire en contrepoint de 
la mise en valeur du progres represente par !'intervention modernisatrice du Secteur 
public. Les debats de la Cite qui agitent les annees 1936-1940 placent souvent les 
banques au c~ur de controverses d' ou elles ressortent sous le visage de la Reaction : 
reaction politique et sociale certes, mais aussi reaction au progres, au soutien de l'in
vestissement et du rearmement, par consequent en contradiction avec l'interet general 
sinon avec l'interet national lui-meme. 

Enfin, au-dela des anathemes concernant !'Occupation, les auditions devant les 
commissions etablies a la Liberation pour definir les structures du marche de I' ar
gent de la France nouvelle expriment la sourde hostilite envers les banquiers et sur
tout envers ce qu'ils representent dans la memoire des acteurs de l'economie : une 
volonte de brider !'expansion du credit par une attitude crispee, une selectivite 
excessive pour eliminer les « mauvais risques » et pour ne prendre de risques qu'au
tant qu'ils sont appuyes sur des garanties massives et stires - bref, le risque sans 
risque -, un attachement trop prononce a la liquidite au nom du respect de « Regles 
d' or classiques », d'une tradition confinant desormais au traditionalisme. Les tenta
tives de desserrer ce carcan d'une conception archa'ique d'une stricte banque d'es
compte ne seraient que feu de paille : les etablissements pratiquant la « banque 
regionale », avec une prise de risque ardente par le biais d' engagements par decou
verts courageux, se heurteraient a l'hegemonie sterilisante de l'oligopole des grands 
etablissements de credit parisiens, appuyes par une Banque de France imposant les 
pratiques austeres d'un reescompte severe. . 

Quant aux banques d'affaires, elles exerceraient une tutelle pesante sur les entre
prises par le biais de leurs representants dans les conseils d' administration, de leur 
emprise sur le capital des firmes. Or elles l'utiliseraient pour satisfaire leurs profits 
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immediats, des plus-values sur les titres ou les lourds prelevements exiges lors des ope
rations financieres, en negligeant d' apporter une aide suffisante en ingenierie et en capi
taux afin d'intensifier le remodelage capitalistique et les investissements du secteur pro
ductif. En outre, elles consacreraient l' essentiel de leur energie aux affaires 
internationales, a l' animation des places anglo-saxonnes et au montage des grandes ope
rations financieres europeennes. Globalement enfin, les banques, entrainees par panur
gisme dans le mouvement de concentration au profit de la grande entreprise et du pole 
parisien, negligeraient par trop de promouvoir les interets des petites et moyennes 
entreprises et des entreprises moyennes-grandes, ce qui contribuerait a affaiblir les 
structures memes du capitalisme a la frarn;:aise face au renouveau de la puissance alle
mande et a la poussee du modernisme americain. 

B. Einnovation pour maitriser le risque 

Nos ouvrages viennent quelque peu bousculer ce catalogue d'idees res;ues car ils 
tentent de discerner les signes de la mise en mouvement des banques en opposition 
avec leur image de marque d'inertie. Elles ont participe elles aussi a la vague d'in
novation qui a marque cette periode d' expansion, bien que leurs progres, difficile
ment tangibles par l'annonce d'une decouverte ou de sa mise en ceuvre car genera
lement « immateriels », ne beneficient pas de la renommee des avancees 
industrielles, de la voiture tout-acier ou de la traction avant, ou du transport d' elec
tricite a tres haute tension ... 

Utiliser d' ailleurs le terme d' innovation supposerait celui de rupture; or les inno
vations bancaires s'inserent dans la continuite avec le systeme productif en place. 
C' est notamment le meme produit bancaire, l' escompte d' effets, qui beneficie 
d'ameliorations sensibles visant a en elargir l'utilisation tout en contenant la prise 
de risque. De l'escompte, l'on glisse vers l'assurance-credit, qui agit en amont, en 
contribuant a assainir et a garantir le credit interentreprise, et done a ameliorer la 
qualite des tires dont la signature est presentee ensuite au banquier. De l'escompte 
et du decouvert, et par l' escompte, on evolue vers le credit a moyen terme : des 
banques specialisees escomptent des effets a echeance lointaine: l'effet est le meme, 
avec son support-papier, ses signatures, etc. ; seule la date de l' echeance change. 
Comme cela s'est passe d'ailleurs dans plusieurs processus industriels de modernisa
tion, l'innovation se developpe par de legeres inflexions qui finissent par dessiner 
des methodes nouvelles. 

Plus que d'innovations, car le mot nous semblerait parfois bien fort, nous prefere
rions employer l'expression d'« esprit innovateur », qui permet l'ouverture aux adapta
tions necessaires. Au nom d' exigences bien classiques, celles de la maitrise des risques et 
des frais generaux, des banquiers admettent des mutations : Rossier et Gunthert se font 
des agents de promotion d'une reforme radicale de la chambre de compensation de 
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Paris en 1917-1920, moins bouleversante que la reorganisation des usines Citroen ou 
Peugeot par l'ingenieur Mattern, mais riche en elements neufs : rassemblement de la 
communaute bancaire, done volonte de gerer un « systeme », par le biais de la gestion 
de certains circuits parisiens; rationalisation du traitement de l'argent-papier. Cette 
reforme essaime ensuite en province puisque plusieurs places s' equipent d'une telle 
chambre de compensation clans les annees vingt. 

Moins percutante que la percee du frein ferroviaire Westinghouse ou des textiles 
artificiels, la mise sur pied d'un systeme de credit a moyen terme fournit cependant la 
preuve de l'esprit d'innovation qui a anime le Credit lyonnais et le Comptoir d'es
compte. Paradoxalement, pourrait-on dire, c'est par conservatisme que ces deux mai
sons innovent; elles ne souhaitent en effet plus porter par <levers elles des engagements 
longs au profit d' entreprises de taille moyenne, done sans renom; en transmettant ce 
« papier » a leur filiale commune, l'Ucina, elles peuvent se defausser sur elle de la fonc
tion de financement de cette dientele moyenne et des engagements dont les echeances 
courent sur plusieurs trimestres ou semestres. Leur souci dassique de la liquidite les 
incite a !'innovation. 

Semblablement, c'est une volonte de reduire la marge de risque qui pousse nombre 
de banques a« moderniser» leur technique d'analyse des risques, pour passer du« cre
dit au sentiment » et du « flair bancaire » au « credit reel », appuye sur des enquetes 
rationnelles. Aux methodes empiriques heritees des maisons de banque du XJX• siede 
doivent succeder les techniques de la « science » bancaire. L'amelioration des analyses 
de bilan, le recueil de donnees chiffrees (le bilan, des enquetes clans les Livres, etc.), 
l' etablissement meme de ratios, semblent ouvrir la voie a une banque adaptee a la 
grande entreprise et aux firmes moyennes desormais dotees du statut de societe ano
nyme et d'un style de gestion moins personnalise et plus« managerial» - avec d'amples 
nuances clans l'usage de ce terme, bien entendu. 

En parallele avec l' acclimatation de ces techniques, mais sans « revolution », 

puisque le processus s'est endenche a la Belle Epoque, les banques se rattachent de 
plus en plus a la« civilisation des ingenieurs ». Sans grossir demesurement ce qui est, 
la aussi, moins une innovation qu' un esprit innovateur, l' on peut mettre en valeur le 
developpement - et, clans les banques provinciales d' envergure, la constitution - du 
Service technique, quel que soit son appellation. Le temps des ingenieurs-conseils, 
accompagnes par des techniciens de bilans, des fondes de pouvoirs qui se constituent 
leur experience de banquier « moderne », c'est-a-dire apte a discerner la realite des cir
cuits de gestion d'une grosse societe entrainee par d'amples investissements, le temps 
de la « matiere grise » semblent venus. En fait, la part de l'innovation veritable dans 
cette histoire bancaire des annees 1919-193 5 reste malgre tout limitee - et certaines 
innovations - la mecanisation du traitement des operations comptables et adminis
tratives bancaires, la creation d'un marche des acceptations franco-internationales -
relevent d'un autre champ d'analyse. 
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Les innovations principales des annees 1919-1935 

- reforme ou creation de chambres de compensation pour le traitement des moyens de 
paiement, des cheques et des effets; 

- banques de credit a moyen terme (Ucina, Calif, etc.); 
- assurance-credit; 
- services techniques et ingenieurs-conseils ; 
- mecanisation et standardisation du traitement des operations comptables et adminis-

tratives; 
- creation sur la place parisienne d'un marche des acceptations interbancaires franco

internationales. 

C. Le pragmatisme, acteur des changements 

Notre periode d'etude offre plutot !'occasion de reperer des changements quasiment 
imperceptibles car ils correspondent a des inflexions dans les pratiques et non a des 
bouleversements techniques ou juridiques. C' est au nom du pragmatisme que se pro
duisent ces inflexions : le systeme en place sait elargir ses marges de manceuvre pour 
appliquer le meme produit bancaire de faqon sinon nouvelle du moins plus souple. 
Nous pourrions dire qu'aucune reforme du droit bancaire, qu'aucun changement juri
dique servant de cadre a une innovation n'a pris corps, mais que la charte implicite de 
la profession - que nous identifions par facilite aux Regles d' or d'Henri Germain, sans 
que nous ayons d' ailleurs trouve d' allusion explicite a cette expression dans les archives 
bancaires de l' entre-deux-guerres - est sans cesse transgressee. 

Ce serait non pas par l'illegalite, car le droit commercial est respecte, mais par I' ir
respect des regles classiques que les banquiers ont reussi a faire progresser leurs pratiques 
au profit de la satisfaction des besoins de leur clientele. Les annees 1919-1935 nous 
paraissent ainsi une periode privilegiee pour ce que nous appelons « I' economie du 
decouvert ». Les apparences de l' escompte, de la liquidite, de la nature commerciale des 
effets sont preservees, mais, en realite, la banque escompte du papier financier dans le 
cadre d'un engagement de plusieurs trimestres. Le foisonnement de l'escompte de 
papier interfiliale et de I' escompte de papier « non bancable » est le signe de cette plas
ticite du systeme bancaire de cette periode d'etude. Moins que d'innovation, c'est d'un 
changement des comportements dans le maniement des memes produits, I' escompte et 
le decouvert, qui constitue, a nos yeux, la de de la comprehension de cette grosse quin
zaine d' annees. 

Un lien contre nature et en tout cas contre toutes les regles de la profession, qu' on 
les appelle les « Regles d' or » ou les regles traditionnelles ou classiques, est etabli entre 
l'escompte et le decouvert, puisqu'on escompte du« papier de credit» ou du« papier 
financier». Un fait reste etrange, dans nos investigations : alors que tant d'accusations 
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d'inertie, de paralysie dans une attitude hautaine et trop rigoureuse, ont deferle contre 
les banquiers en 1936-1946, nul n'a juge bon de mettre en valeur les initiatives teme
raires prises - au moins - durant les annees 1919-1935. Une raison pourrait etre pre
cisement que de telles pratiques semblent retrospectivement awe yewe de la profession 
comme relevant d'une atteinte au classicisme traditionnel et surtout au respect de l'en
tiere liquidite qui doit presider awe activites d'une banque de depots, d'autant plus que 
la connaissance de telles imprudences pourrait alimenter a nouveau les polemiques sur 
les causes de la crise bancaire de 1931-1934. Meme les ouvrages de Cauboue, si prolixe 
dans ses explications sur les talents du banquier, reste mysterieusement silenciewe a ce 
sujet, que ni Laufenburger ni Dauphin-Meunier, dans leurs syntheses de l'epoque, ni 
les bilans annuels de la Revue d'economie politique n'ont aborde. 

La Banque de France elle-meme n'a guere rappele, lors des multiples auditions des 
annees 1930-1940, la contribution et meme la caution qu' elle a apporte - jusqu' au 
sommet, par le biais du Conseil de regence - a de telles pratiques. Banque des banques, 
reescompteuse des effets de commerce que celles-ci lui presentent, elle s'est affirmee en 
1919-1926 et en 1929-1931 et 1933-1935 comme une vaste caisse de reescompte du 
decouvert bancaire. La rigueur de la politique monetaire decidee par Moreau en 1926 
- et appliquee sans brutalite avec des delais etales sur dewe OU trois trimestres - n'a pas 
porte toutefois atteinte au systeme puisque la profusion d'argent dans les annees 1928-
1930 a permis aux banques de« nourrir » par elles-memes leur portefeuille de credits 
par decouvert, sans recourir au refinancement de la banque centrale. 

Les economistes et les historiens - dont nous-meme jusqu' al ors - ont cede au tro
pisme de la « banque mixte » en cherchant a reperer les ilots de « banque mixte a l' al
lemande » qui pouvaient emerger dans l' economie bancaire de l' entre-dewe-guerres. Or 
la Banque nationale de credit elle-meme, reputee comme etant une « banque mixte » 

ne presente finalement qu'un portefeuille-titres limite et sa chute s'explique plus par 
une insuffisante division de ses risques - accapares par les firmes du groupe Vincent -
que par une orientation vers la banque mixte. Nous dirons plutot que les banquiers de 
l'entre-dewe-guerres ont cons:u une « banque mixte a la frans:aise » qui respecte - sauf 
exceptions, d'ou la crise de certaines maisons de temps a autre - !'exigence de division 
de risques et la nature d'une banque de depots se refusant au metier de compagnie d'in
vestissement, mais qui s'avance fort loin - sauf exceptions pour les maisons s'imposant 
un strict respect du metier de banque d'escompte, comme le Comptoir d'escompte de 
Rouen - dans la prise d'engagements durables. Nous conclurons que les annees 1919-
1935 prouvent la plasticite du systeme bancaire car elles sont la consecration du credit 
a court-moyen terme. 

Dans le meme temps, cette « banque mixte a la frans:aise » a largement pratique la 
banque financiere. Contrairement awe schemas privilegiant un dualisme entre banques 
de depots et banques d'affaires, qu'auraient trouble a la marge quelques etablissements 
provinciaux adeptes de la « banque regionale » placee a mi-chemin de ces deux catego-
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ries, nous pensons que toutes les banques de depots se sont impliquees dans les 
« affaires ». Si, avec lucidite, les contemporains puis nos collegues (de Jean Bouvier a 
Eric Bussiere, notamment) ont bien note que les banques d' affaires pratiquaient de plus 
en plus le metier de banque de depots - par le biais de la banque commerciale de cre
dit et en particulier de la banque d'escompte -, nous croyons que les banques de depots 
ont, quanta elles, largement pratique la banque d'affaires, si !'on emend par la non pas 
la compagnie d'investissement proprement dite, mais routes les activites liees au metier 
de la banque financiere. 

Prise en charge de mandats de chef de file de syndicats de garantie d' operations 
financieres, animation de syndicats de garantie, portage de titres « appliques » en cas 
d' echec relatif, animation de syndicats de soutien des cours, responsabilite de groupe
ments de portage d'actions, prise de participation dans des entreprises se transformant 
en societe anonyme, entrant sur le marche financier ou remaniant leurs structures capi
talistiques, association a la creation de societes de financement sectorielles (electricite, 
equipements ferroviaires, etc.), octroi de prets durables dans I' attente d' operations 
financieres, parfois sur plusieurs semestres, intervention en defense du tour de table 
capitalistique d' entreprises clientes, association a des batailles boursieres d'un cote OU 

d'un autre des adversaires: un tel tableau conviendrait parfaitement a une banque d'af
faires, mais il concerne au premier chef aussi les banques de depots. 

De tels comportements se deploient, bien entendu, avec une intensite variable selon 
les etablissements - le Credit commercial de France, la Banque nationale de credit et la 
Societe generale pratiquent plus la banque d' entreprise que le Comptoir d' escompte -, 
selon les periodes - la Societe generale limite ses engagements dans les moments 
troubles de 1924-1926, en particulier -, selon les regions - le Credit lyonnais est une 
vraie banque regionale en region lyonnaise, le Credit commercial de France intervient 
plus dans le Nord, en Alsace et en Gironde qu'en Bourgogne, le Comptoir d'escompte 
plus dans les branches de l' electricite, par exemple -, ou selon les rapports de partena
riat noues avec tel ou tel client. Toutefois, l'on ne peut parler d'une difference de nature 
entre la banque de depots et la banque d'affaires dans les annees 1919-1935. Les 
banques de depots s' appuient parfois sur des relais, tels que des filiales specialisees 
(Valorind pour la Societe generale, Salvamob pour la Sogenal, la Compagnie technique 
& financiere pour la Banque nationale de credit, certaines structures meconnues pour 
le Credit commercial de France, par exemple) ou des filiales plus tournees vers une large 
palette d' operations durables comme l'Ucina pour le Credit lyonnais et le Comptoir 
d'escompte. Cependant, la realite des pratiques nous semble evidente tant les preuves 
convergent: les annees 1919-1935 ne marquent pas le temps de la« frilosite » bancaire. 

La specificite des banques d'affaires nous parait par consequent susceptible d'etre 
remise en question sur le marche frans:ais. Nous reprendrons ici l'idee selon laquelle la 
pratique de la banque financiere qu' elles assument n' est pas differente par nature de la 
pratique des banques de depots, mais qu'elle varie d'intensite. Neanmoins, notre 
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ouvrage laisse de cote un pan essenriel des activites des banques d' affaires, leur deploie
ment international. C' est en effet a 1' echelle europeenne ( voire transatlantique parfois) 
que le savoir-faire des banques d'affaires en banque financiere s'est epanoui avec le plus 
de maitrise des techniques et des relations indispensables. C' est dans ces activites de 
banque financiere internationale que la difference entre Jes banques de depots et les 
banques d'affaires s'est le plus nettement affirmee - comme J' ont deja bien etudie nos 
collegues Eric Bussiere et Philippe Marguerat, notamment -, mais la complementarite 
entre Jes banques de depots et Jes banques d' affaires dans les circuits de I' argent euro
peen a ete en meme temps un element de du rayonnement du systeme bancaire fran
s:ais a cette epoque. 

Dans l'Hexagone lui-meme, Jes banques d'affaires ont marque la pratique de la 
banque financiere par une inrensite plus forte du deploiement de leur ingenierie finan
ciere, par des prises de participation significatives autorisees par des disponibilites 
durables plus abondantes et par leur moindre preoccupation par rapport aux banques 
de depots envers la necessite de respecter l'apparence de la liquidite propre a rasserener 
Jes deposants. D'autre part, tandis que les banques de depots mobilisent leurs reseaux 
de guichets au service de la banque d'epargne et de placement, les banques d'affaires 
s'appuient plus sur leurs relations au sein du monde de la banque fran<;:aise (de la Haute 
Banque, notamment) et europeenne et des investisseurs institutionnels pour assumer 
leur fonction de placement de titres. 

Lon pourrait ajouter toutefois que les banques d'affaires ont affirme un talent par
ticulier clans le montage des « grands projets » - terme qu'il convient d'employer a 
1' echelle du capitalisme de 1' epoque, bien sur. Ce sont Paribas et la Banque de 1' union 
parisienne, appuyees par le Credit mobilier frans:ais et par diverses maisons de moindre 
envergure, qui ont affirme leur talent d'ingenierie financiere et de force de confederation 
d'interets industriels et financiers pour accompagner les initiatives d'hommes d'affaires 
(comme Petsche), d'hommes d'influence (comme Mercier), de capitaines d'industrie 
(comme Schneider), d'entrepreneurs ou de specialistes de la gestion de concessions de 
services publics (Mariage, etc.), de Grands Commis de l'appareil economique d'Etat ou 
de ses marges dans le montage de« grands projets » dans l'industrie (Compagnie fran
pise des petroles, usines du groupe Schneider, etc.), clans l'equipement energetique (par 
exemple: les Forces matrices de la Truyere), dans l'amenagement urbain. Comme l'his
toire du financement des « grands pro jets » du xrxe siede reste a faire pour 1' essentiel 
(tunnels alpins, grands ports) etant donne que le financement du canal de Suez a ere 
quelque peu extraordinaire - sans le recours a !'intermediation bancaire -, nous ne pou
vons discerner s'il s'agit la d'une « innovation » - la technique de financement des 
« grands projets » - ou d'une intensification de savoir-faire deja maitrises. 

refficacite du systeme bancaire dans la pratique des metiers mobilises par la banque 
d' entreprise - banque commerciale de credit, banque financiere, essentiellement - s' ex
plique par consequent par le pragmatisme meme, plus que par des innovations, plutot 
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fragmentaires et rares. Lon pourrait meme penser que ce pragmatisme, cette plasticite, 
ont pu contribuer a freiner !'innovation : la diffusion du credit a moyen terme semble 
moins necessaire en raison de !'importance du credit a court-moyen terme; l'institu
tionnalisation d'un refinancement par la Banque de France moins utile puisque celle
ci le pratique d' ores et deja; le credit-bail sans raison puisque le decouvert pour finan
cer des equipements mobiliers est si aisement disponible. 

D. Banque et entreprise : le pouvoir de savoir pour le pouvoir de servir 

Le dernier theme qui traverse cet ouvrage est celui du pouvoir des banquiers face 
aux entreprises clientes : celles-ci sont-elles « sous la coupe des banques », comme on le 
voit ecrit ici et la? lnevitablement, le refus d' accorder des credits et de renouveler des 
decouverts, la decision de comprimer des encours de pret, !'impatience de certains ban
quiers lasses finalement de !'immobilisation ou de l'inelasticite de certaines creances ont 
ete autant de facteurs d'une intransigeance qui a heurte les chefs d'entreprise. Les 
enquetes et auditions de la fin des annees trente denotent cette vague de ressentiment 
contre les banquiers que nous ne parvenons pas a apprecier, faure d' avoir depouille ces 
enquetes, connues par allusions dans les archives bancaires, et surtout d' avoir deniche 
des dossiers de firmes fournissant l' expression d'un mecontentement envers les 
banques. Le point de vue des usagers nous manque done. 

Sans ceder a un angelisme nai'f ni entamer un proces en rehabilitation des banques, 
nous pouvons constater, au travers des etudes de cas multiples que nous avons rassem
blees et des analyses developpees a propos des diverses facettes du metier de banque 
d'entreprise, que le pouvoir de competence et de conseil l'emporte nettement sur l'em
prise bancaire. Le couple banque-entreprise est certainement riche en situations ten
dues, voire conflictuelles, comme nous le percevons ici et la. Mais le seul pouvoir du 
banquier est I' abstention : les grands etablissements de credit boudent une firme 
Citroen jugee aventureuse et seules la Banque nationale de credit et la Banque de 
!'union parisienne s' aventurent- avec Morgan et la petite Banque du Rhin - a lui offrir 
leurs credits. De meme, le Comptoir d'escompte rompt ponctuellement avec Schneider 
apropos de l'affaire de la reorganisation de la Societe normande de metallurgie et s'abs
tient de participer aux operations financieres prevues. 

Le chef d'entreprise reste bien tout puissant: il peut changer de banquier a sa guise, 
comme Schneider abandonne la Banque de !'union parisienne pour la Banque des pays 
du Nord, imposer des banques dans les tours de table et les baremes, faire jouer la 
concurrence nationale voire internationale pour obtenir ou grossir des credits, refuser 
une operation de reorganisation financiere, se debarrasser d'un banquier trop pesant 
(comme le fait Citroen vis-a-vis de Lazard), etc. Le rapport de forces ne joue pas par 
consequent necessairement en faveur des banques. 
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Cependant, ii est indeniable que celles-ci formulent des exigences. Ann de prendre 
des risques tout en les maitrisant, elles posent comme condition l' etablissement d'un 
rapport de confiance. Le mot partenariat que nous avons employe (trop) souvent est 
d'ailleurs a notre sens trop fort; il exprime en fait ce rapport de confiance qui doit ani
mer le couple banque-entreprise : fourniture du bilan, de chiffres sur 1' evolution de la 
production, de la tresorerie, de perspectives de commercialisation et de rentrees de 
recettes, de projets d'investissement, etc. Tout cela semble aujourd'hui evident alors que 
la « banque au sentiment » et le « credit personnel », mais aussi l' esprit d'independance 
et d'autorite autocratique de nombre de patrons de l'epoque ont longtemps freine la 
diffusion d'un tel etat d' esprit ouvert et franc. 

Tout l'art du banquier est la negociation non pas d'abord des << conditions » ban
caires, mais de la fourniture d'informations. C'est ce qui explique la poussee des tech
niques d' analyse des risques dans les annees vingt : le « modele » de la Direction des 
etudes economiques & financieres du Credit lyonnais se diffuse clans beaucoup de 
grandes banques; les directeurs d' agence, les ingenieurs-conseils, les equipes diri
geantes, et leurs fondes de pouvoirs, specialises dans la banque d'entreprise affirment de 
plus en plus leur savoir-faire en analyse des risques. Seul ce progres peut justifier l' ex
tension de 1' economie du decouvert, les pratiques pragmatiques unissant escompte et 
decouvert, l' expansion considerable du credit a court-moyen terme. C' est done en 
faveur du client que se deploie ce pouvoir de savoir, et non en signe d'une em prise fan
tasmatique. 

D'autre part, si nous pouvons nous aussi noter, comme les autres historiens et 
comme les chroniqueurs et analystes contemporains (tels Cauboue et les redacteurs 
de la revue Banque), que les banquiers se sentent redevables vis-a-vis de leurs depo
sants et actionnaires du sort des sommes engagees en creances, nous ajouterons que 
les banques se posent surtout en delegues informels du monde de 1' epargne : la 
banque d'entreprise agit la encore en complement avec la banque d'epargne, car les 
etablissements ne peuvent engager leur signature, leur renom, leur «credit» clans une 
operation financiere - pour un chef de filat, un syndicat de garantie - que si une ana
lyse de la situation et de l' evolution de 1' entreprise permet d' envisager une rentree de 
profits bruts couvrant la charge des dividendes OU des inten'.:ts creee par !'emission de 
titres envisagee. 

La banque se sent quelque peu le mandataire du monde de l'epargne - dont elle 
mobilise d'ailleurs les « pouvoirs en blanc » lors des assemblees generales ou qu'elle 
represente directement au sein des societes civiles d' obligataires souvent creees - et du 
destin de l'investissement ainsi effectue par l' epargnant ou l'investisseur. C' est ce qui 
confere une sorte de force de levier a la banque, qui peut se targuer, face a l'entreprise 
cliente, de cette fonction de representation pour exiger des informations - le pouvoir 
de savoir - et negocier des conditions adaptees tant a la situation de l'entreprise qu'a 
celle du marche financier. 
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Cette exigence d'informations satisfaite, nous pensons que le banquier est pret a 
toute la patience indispensable. A lire la majorite des dossiers qui gonflent les archives 
bancaires, nous sommes meme surpris d'une telle longanimite. C'est que - telle est du 
moins la perception que nous en avons - les banques sont profondement seduites par 
les capitaines d'industrie et les hommes d' affaires qui leur proposent des partenariats 
durables : d'une part, ce sont autant d'occasions d'affaires et de profits qui surgissent 
ainsi; d'autre part, les banquiers nous semblent captives par tout ce qui releve de l'in
vestissement industriel et immobilier. C' est qu'ils nous paraissent fascines par les ini
tiatives - entrepreneuriales - contribuant a l' enrichissement productif du pays, et, en 
cela, contrairement a l'image de marque entretenue a posteriori, ils gardent vif l'esprit 
saint-simonien du troisieme quart du XlXe siecle . 

.Ceffort de guerre, l' enjeu de la guerre economique europeenne et meme transatlan
tique, la fascination de la technique allemande ou americaine, le defi de la 
Reconstruction sont autant de causes de cette pregnance de l'industrialisme dans les 
mentalites des banquiers - seduits bien sur en meme temps par les perspectives d' ope
rations de credits OU d'emissions de titres qui ne peuvent manquer d'en etre la conse
quence. En outre, et cela nous semble essentiel, la prise de risque est facilitee par la 
constitution meme de ces equipements industriels ou immobiliers : en effet, les usines, 
les terrains, les immeubles, les machines, etc., constituent autant d'actifs qui peuvent 
servir de gages, hypothecaires ou non, et done de garanties a des emissions obligataires, 
de base a une liquidation eventuelle, de (( Sltrete )) pour une creance. 

La « mixite » meme des banques nous semble un facteur qui pousse les banques a 
reduire le pouvoir d' em prise qu' elles pourraient exercer sur les entreprises clientes. Certes, 
elles sont tentees de leur imposer des conditions de credit fort elevees, qui feraient, 
comme on dit, que « l'entreprise travaille pour son banquier »; mais, a accabler leur tre
sorerie de charges d'interet, elles courraient le risque d' enrayer leur aptitude a assumer le 
service de leur dette obligataire et leur capacite a distribuer des dividendes satisfaisants; 
cela enrayerait l' epanouissement des operations financieres; cela deboucherait peut-etre 
meme sur une baisse du cours des actions, au risque de mecontenter les epargnants clients 
des banques et de contraindre celles-ci a absorber les titres achetes sur le marche par des 
syndicats de soutien des cours. Les divers metiers de la banque d'entreprise entre eux, et 
la banque d' entreprise et la banque d' epargne sont etroitement solidaires, ce qui incite les 
banquiers a arbitrer avec doigte entre les diverses contraintes ainsi constituees, sans choi
sir par consequent une attitude de domination en faveur de profits immediats demesures. 

E. Banque et risque : confiance et securite, des de la prise de risque 

Notre jugement est-ii empreint de naivete ou d'angelisme? Les contempteurs des 
banques ne pourront que souligner la precarite des preuves que nous avons assemblees, 
issues des archives bancaires elles-memes et non des archives des firmes-usagers. Pour 
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notre part, nous pensons que les inten~ts memes des banques les incitent a preserver les 
interets de leurs clients : plus le client dispose d'une situation financiere, de flux de rre
sorerie et d'un fonds de roulement sarisfaisants, plus les chances de recuperer les 
creances et de garantir le destin des obligations et des actions s' ameliorent; plus les 
chances de profits des banques augmentent, au fur er a mesure que se renforcent les 
perspectives d'une attenuation des engagements et des risques de provisions et d'une 
augmentation des commissions d' emissions. 

11 serait a notre sens fallacieux de pretendre qu'un gout apre du profit stimule les 
prises de decis1on des banques - nous ne parlons pas ici des profits personnels tires par 
les banquiers, qui savent habilement obtenir des parts des recetres obtenues dans les 
operations financieres et boursieres ... L'essenriel nous semble plutot la recherche inces
sante d'une part de securite er de confiance : assurer l'avenir de la creance, rassurer les 
souscripteurs, les epargnants et les investisseurs, quant au sort des titres a souscrire puis 
souscrits. Le banquier se place lui-meme au point d' equilibre entre son besoin de reve
nus et de benefices, la necessite d' organiser l' avenir le moins in certain pour la societe 
cliente et le souci de preserver les recettes et les actifs des detenteurs de titres. Eclusier 
des circuits de l'argent, il manie les vannes du credit en songeant aux risques de debor
dement qui peuvenr em porter tel ou tel stock d' argent : il ne faut pas que la tresorerie 
de la firme s' asseche mais il faut endiguer le flot des charges d'interets; il faut arroser 
de liquidites l' autofinancement de l' entreprise mais ne pas tarir la source des divi
dendes, car les cours boursiers conna1traient leur etiage. 

Pour agir au mieux des interets contradicroires de routes les parties en presence, la de du 
savoir-faire de la banque d' entreprise est fournie par la collecte des informations. Le veritable 
pouvoir que conquiert le banquier dans les annees vingr nous semble celui du savoir. Seul il 
permet aux banques de repondre intelligemment aux sollicitations des societes. Tout un pan 
de l'histoire de la banque d'entreprise est constitue de ce progres vers le savoir et, en cela, 
norre periode d' etude voir en effet s' operer un reequilibrage de la relation entre la banque et 
la firme diente. Mais, par l'exercice de son pouvoir de savoir, la banque affirme dans le 
meme temps son pouvoir de servir puisque, forte de la confiance qu' elle acquiert, elle est 
mieux a meme de prendre plus de risques, des lors qu'il lui semble qu' elle les ma1trise mieux. 

2. Concurrence, confiance et liberalisme 

Nous avons conscience que la conclusion d'une telle etude ne peut etre que de parti pris 
puisqu'elle ne reflete qu'un etat provisoire de l'avancement des recherches historiogra
phiques, d' autant plus que, sur un aussi vaste sujet, il faur esperer que des decouvertes 
de fonds d'archives permettront des rectifications voire des reappreciarions de nos ana
lyses. Aussi serons-nous a la fois circonspect et ferme. 
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A. Une verite biaisee et hypothetique 

Au terme de ces peregrinations dans les activites bancaires d'une grosse quinzaine 
d' annees de I' entre-deux-guerres, balisees en amont par la Grande Guerre, en aval par 
les premieres mesures interventionnistes dans le domaine des banques en 1936-1938 -
avant les reformes de 1941-1948 -, une remarque prealable s'impose : notre reconsti
tution de l'histoire des banques entre 1919 et 1935 est biaisee. Notre cheminement a 
ete en effet balise par les stocks d'archives ayant echappe aux liquidations et aux 
concentrations bancaires, aux transferts de Siege et aux destructions qui etaient le fruit 
d'un arbitrage desastreux entre !'exigence immediate de rentabilite immobiliere et 
mobiliere et la sauvegarde du patrimoine d' entreprise. 

C'est pourquoi, malgre ses quelque 1600 pages, notre etude restera hypothetique et 
temeraire : notre interpretation des strategies et des tactiques s' appuie sur des faits trop 
incomplets pour qu' elle soit necessairement la verite « vraie ». Si nous disposons de 
comptes rendus d' entretiens et de reunions, d' extraits de correspondance, de bribes de 
notes jetees sur un bloc-note directorial, de fragments d'un journal - celui de Riboud 
pour les negociations concernant la reprise de la Banque privee par la Societe lyonnaise 
de depots-, de notes annexes aux proces-verbaux des seances de conseils d'administra
tion, nous manquons le plus souvent des elements explicites qui nous auraient permis 
de saisir veritablement la perception des enjeux d'une operation ou d'une affaire par les 
banquiers, les motivations de leur choix, positif ou negatif, le cheminement precis du 
processus de decision et le jeu des rapports d'influences. 

II nous aurait fallu plusieurs documents du type du journal de Frarn;:ois de Wendel, 
exploite par Jean-Noel Jeanneney, des memoires du president de Saint-Gobain-Pont-a
Mousson, Roger Martin, des souvenirs du dirigeant de la Compagnie de Suez, Jacques 
Georges-Picot. Mais les banquiers sont gens discrets et nul texte confi.dentiel n'a ete 
(jusqu'a present?) retrouve, ce qui fait apprecier a sa juste valeur les memoires qu'a redi
ges Emile Moreau, gouverneur de la Banque de France en 1926-1928 - encore qu' on 
puisse lui reprocher de ne pas en avoir ecrit pour ses annees de presidence de Paribas. 
I.:on se prend a imaginer des textes inedits de Finaly - qui manquent a la biographie 
publiee par notre collegue Eric Bussiere -, de Simon, de la Societe generale, de 
Brincard, de Boyer ou des dirigeants des grandes banques provinciales, comme le 
Credit du Nord OU la Societe nanceienne. 

Nos recherches ont manque d'« humanite » - faite du contact immediat avec Jes 
decideurs - mais surtout de « realite » - appuyee sur les donnees procurees par les 
acteurs de l'Histoire eux-memes. Nous aurions aime savoir notamment comment le 
Credit lyonnais et la Societe generale percevaient leur competition, dans quelles cir
constances precises la Banque generale du Nord a decide de jeter I' ancre et de rejoindre 
le Credit du Nord, etc. Enfin, nous devons confier, une derniere fois, que nous ne 
savons pas pourquoi la Banque de l'union parisienne et Schneider rompent leur couple 
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vieux d'une quinzaine d'annees; pourquoi Raymond Boudon est remplace (evince?) a 
la presidence de la Banque nationale de credit par Andre Vincent, en un changement 
de cap determinant pour le destin de cette grande maison; dans quelles circonstances 
se recompose l'actionnariat de la Banque privee et de la banque Adam dans les annees 
vingt. Par ailleurs, autant nous disposons d' elements riches et varies sur le sort de 
banques de taille relativement modestes comme les etablissements normands et bretons 
grace aux dossiers conserves par le Credit industriel & commercial, autant nous souf
frons du manque de donnees concernant de tres grandes banques, comme le Comptoir 
d' escompte, la Banque privee OU la Societe nanceienne. 

A travers les archives du Credit industriel & commercial que nous venons d' evoquer, 
l'on comprend toute l'importance de dossiers ou s'exprime le regard d'un observateur, 
en l'occurrence ici le Credit industriel & commercial, analyste de la situation de ses 
filleules et filiales. C' est ce regard qui est absent de la majorite des archives. Comme la 
presse financiere de l'entre-deux-guerres est muselee encore mieux qu'avant la Premiere 
Guerre mondiale grace a des budgets amples et un veritable « systeme » de contr61e de 
l'information, l'on ne peut s'appuyer sur des enquetes de journalistes pour demeler la 
realite de certaines mutations OU decisions, pour disposer de ce « regard )) exterieur, cri
tique meme, utile pour evaluer des mecanismes decisionnels OU relationnels. 

Enfin, le plus souvent, c'est l'intimite des relations entre les banquiers et les entre
prises clientes qui echappe souvent a nos investigations, sauf, bien entendu, dans les cas 
qui ont parseme notre erude : ces pieces d'archives - des developpements du proces
verbal d'un conseil d'administration, des notes jointes au dossier d'une operation finan
ciere, le suivi des relations avec une entreprise comme c' est le cas pour de riches archives 
de la Banque de l'union parisienne, etc. - ne sont pas assez nombreuses cependant. 
Notre synthese des relations entre les banques et les entreprises en est done biaisee 
puisque !'on voit surtout emerger dans Jes archives Jes cas de clients debiteurs que la 
banque est contrainte d' accompagner tout au long de son redressement afin de recupe
rer sa creance : c' est la face debitrice du capitalisme que I' on rencontre surtout dans les 
archives concernant l'activite de banque commerdale de credit. Celle-ci ne peut etre 
reconstituee pleinement tant les pieces du puzzle ont ere dispersees, contrairement aux 
archives de l'activite de banque financiere. 

B. La realite de la concurrence au sein de I' economie liberale bancaire 

Ces reserves incitent a confier que notre conclusion constitue, comme route 
recherche, un bilan provisoire a un moment donne de la progression historiographique 
et archivistique. Cependant, des certitudes emergent de nos investigations qui permet
tent de definir les grands traits de l'histoire bancaire des annees 1919-1935. La pre
miere conclusion concerne le fait concurrentiel; la concurrence n' est pas un vain mot 
entre 1919 et 1932 : telle est la conclusion essentielle de cette recherche. Venue de 
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l'etranger (de Suisse, de Belgique, d'Italie, d'Angleterre et meme des Etats-Unis) et sur
tout venue de province, elle se deploie sur tous les marches interessants : les grands cre
dits aux entreprises, la gestion de patrimoine des bourgeois fortunes, les operations 
financieres, notamment. 

Plus concretement encore, cette concurrence s'apprecie par la percee quantitative de 
banques challengeurs qui viennent bousculer l'hegemonie des leaders, tant au niveau 
regional qu'au niveau national. Le groupe de la Societe generale a ainsi bouscule la 
domination du Credit lyonnais et, pendant une demi-douzaine d' annees, passe en tete 
des banques franc;:aises tant pour la collecte des depots que pour la distribution de cre
dits, et nous avons tente d'en cerner les causes, bien que ni l'un ni l'autre des deux 
rivaux ne s' en explique dans les archives : le vainqueur - provisoire - profite, a notre 
sens, des investissements lances des les annees 1890 par Louis Dorizon et accentues 
dans les annees vingt afin de renforcer et de densifier le reseau, avant que le Credit lyon
nais reagisse par un spectaculaire investissement, qui lui permet de repasser en tete a 
partir de 1928-1929, d'autant plus que, en 1931, le groupe de la Societe generale patit 
des soubresauts du krach bancaire austro-germanique. 

Regionalement, l'hegemonie du Credit du Nord est bousculee par !'irruption de la 
Banque generale du Nord; la Banque privee encercle la Societe lyonnaise de depots, 
rayonne sur la zone d'influence historique du Credit lyonnais et perce au detriment des 
banques dauphinoises; le Credit commercial de France et la Banque nationale de cre
dit descendent provoquer la Societe bordelaise de CIC, tandis que la Societe nan
ceienne et le Credit du Nord essaiment, l'une entre Paris et Nancy, l'autre entre Lille, 
d'une part, Rouen et Paris, d'autre part. Malgre les lacunes de nos sources, l'on dis
tingue l' obstination de la Societe generale a s' enraciner sur les places industrieuses, et, 
comme le Credit lyonnais - mais de fac;:on plus nette que lui car les donnees sont plus 
abondantes a son sujet - a se decouper des positions solides sur de nombreuses places. 
Les annees 1910-1920 voient s' epanouir la strategie de croissance geographique de plu
sieurs etablissements qui affirment leur vocation de banque pluriregionale : la Societe 
marseillaise de credit, le Credit de l'Ouest, la Societe nanceienne, en sont des exemples 
frappants. 

La difficulte est de definir des perdants OU des laisses pour compte de cette ruee vers 
la clientele; le Comptoir d' escompte, a l' evidence, perd pied devant l' offensive de la 
Societe generale et, historiquement, ne peut plus etre consideree comme son egal; mais 
l' on ne peut discerner, faute d' archives, ni les raisons profondes de ce recul relatif, ni les 
positions qu'il occupe sur les diverses places, meme si l' on connait la diversite de ses ser
vices et produits sur la place lyonnaise. Dans le Nord, malgre le changement de leurs 
statuts, Scalbert et Dupont prennent de plus en plus (pale) figure de maisons de banque 
departementales OU bi-departementales. 

Cependant, peut-on dire que cela soit un signe d' echec? La strategie de banque a 
guichets, par croissance tant interne qu'externe, n'est pas a vrai dire la seule de de la 
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reussite, puisque la Societe lyonnaise de depots, le Credit nantais, la Societe bordelaise 
de CIC ou Renauld connaissent la prosperite sans se doter d'un large reseau d'agences. 
Ce sont des banques a clientele choisie, qui refusent de s'engager dans le dualisme mis 
en place par la seconde revolution bancaire - societe anonyme par actions mais aussi 
dientele des bourgeoisies petites et moyennes - et preferent ne pas acquerir la stature 
d'un « grand etablissement de credit» tout en etant une « societe de credit» moderne 
et plus une maison de banque locale. 

En fait, une impression etrange prevaut : toutes les banques semblent gagnantes, 
chacune selon la strategie qu' elle a ad op tee. La Societe generale et le Credit lyonnais a 
I' echelle nationale, suivies ou imitees par la Banque nationale de credit et la Banque pri
vee, d'une part, le Credit du Nord, la Societe nanceienne, le Credit de l'Ouest, la 
banque Adam, la Sogenal ou la Banque d'Alsace-Lorraine d'autre part, choisissent la 
croissance a tout va de la banque a guichets et de banque bourgeoise interdassiste, tant 
rurale que citadine. Le Credit commercial de France et le Comptoir d' escompte privi
legient les places industrieuses, riches en industries et en negociants, et, sociologique
ment, une dientele de dirigeants de PME - meme de petites firmes - et d' entreprises 
moyennes-grandes et de moyens et grands bourgeois plut6t qu'une clientele « bour
geoisement massive ». Le Comptoir d' escompte de Rouen, la Societe lyonnaise de 
depots, Renauld, la Societe bordelaise de CIC, Dupont ou Scalbert preferent entrete
nir le meme type de clientele mais a l'echelle de leur terroir departemental OU, plus lar
gement, de leur aire de rayonnement : la Basse-Seine, le Vexin, le Pays de Caux pour le 
Comptoir d'escompte de Rouen, les bourgades gasconnes inserees dans les flux d'ali
mentation du trafic portuaire pour la Societe bordelaise de CIC, les nceuds des reseaux 
de circulation de materiaux et marchandises animes par la metropole rhodanienne pour 
la Societe lyonnaise de depots. 

Au bout du compte, la concurrence se deploie tout en laissant fleurir les comple
mentarites: un double developpement se deroule par consequent, qui laisse s'imbriquer 
les tensions concurrentielles aigues et les complementarites commerciales. Seules sont 
balayees poncruellement les fames qui ne parviennent pas a garder la maitrise de leur 
gestion et le controle de leurs risques, en particulier de leur division : la mauvaise ges
tion explique seule ces phenomenes recurrents de purge, encourages d' ailleurs par une 
communaute bancaire impitoyable envers les confreres defaillants. Aucune « tendance » 
historique n' oriente la cristallisation de la concurrence vers la selection de tel ou tel type 
de banques, si !'on excepte les banques locales qui, peu a peu, se font racheter par les 
etablissements elargissant leur territoire de banque a guichets, comme le fait le Credit 
de l'Ouest entre la Loire et la Charente. 

Les positions concurrentielles obtenues au terme d'une dizaine d'annees de crois
sance refletent un triple phenomene : la plus OU moins grande capacite de resistance des 
detenteurs du leadership sur chaque place et chaque segment de marche; la mise en 
valeur de !'heritage historique, que ce soit celui obtenu par chaque banque elle-meme 
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ou que ce soit celui des etablissements qu'elle rachete - la Banque nationale de credit 
est forte a Troyes pour cette raison, par exemple; enfin, les qualites de chaque banque 
et de chacun de ses directeurs d'agence, leur plus ou moins vive combativite, leur talent 
commercial, leur sens des relations et des contacts, voire leurs liens familiaux avec les 
cercles du cru, sont autant de causes d'une competitivite amelioree, mais des causes fra
giles, l'assise d'une banque pouvant etre affaiblie par un directeur d'agence moins com
petent OU habile. 

Parallelement, a travers le deploiement de cette concurrence, un processus histo
rique s'acheve, celui de la seconde revolution bancaire : la banque a guichets penetre 
dorenavant dans l' ensemble des bourgeoisies frarn;:aises, tant citadines que rurales; la 
bancarisation des petites et moyennes bourgeoisies nous semble realisee en 1930; les 
bureaux de quartier citadins des grandes villes et les bureaux periodiques ruraux - cita
dins eux aussi mais places dans des bourgades frequentees par les ruraux - permettent 
a l' off re de banque de combler les besoins de la « France des petits », tant pour la ges
tion d'actifs - depots, placements - que pour les produits destines aux PME et aux 
entreprises moyennes-grandes, les banques a guichets pouvant ici prendre aisement le 
relais des maisons de banque locales qui regnaient au XIX' siecle, meme si plusieurs cen
taines subsistent encore en 1930-1935. 

Apropos des activites de banque d' entreprise, nous pouvons repeter une conclusion 
identique a celle avancee a propos de la banque de depots - et en consequence, de la 
banque d' epargne. En effet, « la concurrence dans le complementarite » nous semble 
prevaloir la encore. Le legs de l'Histoire explique bien des positions concurrentielles 
pour les chefs de filat ou les parts de bareme, et les relations originelles entre certaines 
banques et certaines entreprises ne peuvent etre pressenties que par allusions a leur 
« prehistoire » - comme celles nouees entre la Compagnie generale d' electricite et 
Lehideux ou la Banque suisse & frarn;:aise-Credit commercial de France, ou celles entre
tenues entre la banque Vernes et LAir liquide. Les parts de bareme acquises lors d'une 
operation financiere sont maintenues - sauf volonte explicite de la firme cliente - d'une 
operation de meme nature a l' autre - en particulier pour les operations de conversion 
d' obligations; en outre, un « accord a trois » scelle en 1928-1929 les parts detenues par 
les trois grands etablissements de credit, selon des pourcentages complexes qui refletent, 
branche par branche, societe par societe, une sorte de moyenne entre !'heritage histo
rique et la capacite de placement de chaque etablissement. 

Par contre, la concurrence joue a plein pour les chefs de filat des syndicats de pla
cement et des syndicats de garantie; et des retournements de situation sensationnels se 
produisent, qui propulsent certaines banques au premier rang, la Societe generale et la 
Banque nationale de credit se montrant apparemment fort habiles dans leur offre de 
services d'ingenierie financiere puisqu' elles evincent des rivaux a plusieurs reprises -
avant que le Credit lyonnais, dans les annees trente, soit appele ici OU la, comme chef de 
file, fort de sa solidite du moment. La concurrence se deploie enfin au niveau du credit 
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a moyen terme a partir de 1927-1930 quand des etablissements de meme nature vien
nent s'installer sur le meme marche que l'Ucina, et au sein de la categorie des banques 
d'affaires puisque le duel entre Paribas et la Banque de !'union parisienne s'avive, trou
ble par la percee de !'Union des mines ou le rapprochement entre la Banque des pays 
du Nord et Schneider. 

Paradoxalement, contrairement au mythe entretenu depuis la promotion des Regles 
d' or d'Henri Germain, les grandes banques de depots pratiquent toutes, apparemment, 
et avec intensite, le metier de banque financiere : chefs de filat de syndicats de garan
tie, ingenierie financiere, intervention dans les operations de titres, portage de titres, en 
direct ou par des filiales-outils, etc., sont autant d' occasions de ne pas laisser le marche 
de la matiere grise financiere aux banques d' affaires - qui ne se privent pas quant a dies 
de gonfler leurs operations de banque commerciale de credit et de banque de depots 
pour enrichir leur palette de services aux entreprises clientes ou prospectees. Les debats 
sur la notion de « banque mixte », que nous avons nous-meme alimente, nous semblent 
maintenant creux : les grandes banques de depots sont bien des banques mixtes, car 
dies pratiquent la banque financiere a forte dose et l' epaulent par des interventions en 
fonds propres et en« banque d'affaires » - conseils en fusions-acquisitions, en restruc
turation du « haut de bilan », en ingenierie financiere pour les operations d' emission, 
etc. 

La difference entre les deux types de banques est double : pour toutes les activites 
internationales, les banques d'affaires ont une dimension largement superieure a des 
banques de depots desormais cantonnees dans l'Hexagone et ses marges ou elles pous
sent des antennes : en Rhenanie, en Sarre, en Belgique, au Luxembourg, en sus de 
l'agence classique de Londres. Par contre, en France meme, la difference n'est plus de 
nature mais d'intensite; la banque d' entreprise est pratiquee par les banques de depots 
et sous tous ses aspects avec un savoir-faire equivalent a celui des banques d' affaires, 
mais avec moins d'intensite, plus de doigte dans le portage des engagements durables, 
et, bien stir, avec beaucoup moins de recours au metier de « compagnie d'investisse
ment » - encore que le portefeuille de valeurs boursieres purement hexagonal des deux 
grandes banques d' affaires nous semble cherif ... 

Si la vigueur de la concurrence s' emousse au tournant des annees trente, ce n' est pas 
tellement par volonte des banques elles-memes. Certes, des « ententes » ponctuelles 
definissent des seuils de « conditions » bancaires pour eviter de « gacher » les conditions, 
et, au niveau national, I' accord a trois fige pour de nombreux cas les positions dans les 
baremes de placement. Mais le corps de I' economie liberale bancaire est preserve, seuls 
les execs etant ecartes. Cette epoque marque cependant a la fois la victoire du systeme 
concurrentiel et l'amoindrissement de la concurrence. D'un cote, en effet, le Credit 
lyonnais parvient a regagner le terrain perdu sur le groupe de la Societe generale et a le 
devancer a nouveau, en affirmant son leadership sur la profession jusqu'en 1966; ii ren
force son assise sur certaines places et obtient des chefs de filat de syndicats de garantie 
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au detriment de certains confreres. Par ailleurs, la Societe generale perce sur plusieurs 
places, souvent au detriment de banques locales en crise; le Credit du Nord repousse 
les assauts de ses rivaux clans les contrees septentrionales. 

D'un autre cote, la Crise et le krach bancaire rampant bouleversent les desseins de 
plusieurs etablissements qui ont profite des annees vingt pour dilater leurs activites et 
leur rayonnement geographique. La Banque nationale de credit et Adam sont ebranlees, 
la premiere connaissant un redressement delicat sous l'egide de la Banque nationale pour 
le commerce & l'industrie, la seconde etant reprise par cette derniere clans la seconde 
moitie des annees trente; la Banque privee et la Banque d'Alsace-Lorraine sont balayees 
par le krach; la Banque generale du Nord, qui fait figure pourtant de rescapee puisqu' elle 
ne semble pas souffrir de mauvaises creances excessives, rejoint le Credit du Nord faute 
d'un volume d'affaires et de profits suffisants pour faire tourner l'appareil de production 
bancaire erige depuis une douzaine d'annees - tout comme la Banque du Dauphine se 
dissout clans la Banque nationale pour le commerce & l'industrie en 1937 et la banque 
Soula s'integre clans la Societe bordelaise de CIC en 1941-1942. La Banque de !'union 
parisienne est secouee par une crise interne, tout comme !'Union des mines. 

Plusieurs banques departementales, bi-departememales ou pluriregionales sont 
frappees par les coups assenes par la Crise, une gestion maladroite du portefeuille de 
clients et de credits - division des risques insuffisante, mauvais adossement des credits 
durables a des ressources de meme echeance, en particulier. La concurrence joue au 
niveau de la difference de qualite de la gesrion, certains etablissements parvenant a 
resister a des coups durs, d' autres s' en trouvant assommes, comme le Comptoir d' es
compte de Rouen - avant meme qu' eclate la Crise - et surtout la Societe nanceienne : 
plus forte que le Credit industriel & commercial, sa maison sceur, elle se retrouve 
depassee par celui-ci et releguee au rang de maison filiale. 

C'est la mise en branle du jeu concurrentiel, des differences de solidite et de clair
voyance clans la gestion qui po rte a son point culminant l' economie liberale bancaire 
au debut des annees trente : le succes du Credit commercial de France et du Credit 
lyonnais n'en est que plus apparent, l'un prouvant, malgre son caractere de« banque 
parvenue », qu'il a accede definitivement au rang de grande banque nationale solide, 
l'autre affirmant son hegemonie, faite tout simplement d'un « credit » intact et de 
comptes apparemment trapus. Et certains grands etablissements de credit - tous? -
souhaitent alors qu'on laisse s'epanouir la concurrence, qu'Adam, que la Banque privee 
ou que la Banque nationale de credit disparaissent, emportees par leurs fautes; le Credit 
lyonnais, notamment, accentue encore a ce moment-la ses theories « darwiniennes » 

impitoyables. 
11 faudrait ajouter a notre etude une autre partie - les banques et les Autorites - pour 

qu'on discerne comment la Banque privee et la Banque d'Alsace-Lorraine ont ete inte
grees clans la confederation du Credit industriel & commercial, transformee alors en 
federation : la Societe lyonnaise de depots vainc finalement sa rivale et se metamorphose 
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en banque a guichets, tout comme la Societe bordelaise de CIC par !'absorption des 
morceaux de la Banque privee dans le Sud garonnais et languedocien, tandis que la 
Societe nanceienne profite de la chute de la Banque d'Alsace-Lorraine et que la Societe 
alsacienne de CIC se transforme en grande banque regionale en reprenant l' essentiel du 
fonds de commerce oriental de cette derniere, au sein du Credit industriel d'Alsace
Lorraine. Le Credit lyonnais et le groupe du Credit industriel & commercial, au niveau 
national, le Credit du Nord clans le Nord, sortent grands vainqueurs du krach bancaire, 
pendant que le groupe de la Societe generale recupere aisement de ses emois germa
niques et que la Banque nationale pour le commerce & l'industrie retrouve vite un 
dynamisme et une combativite sous l'egide d'Alfred Pose, en devenant a son tour un 
pole d'integration de banques provinciales (Adam, Banque du Dauphine, Renauld). 

La concurrence jusqu'a la mort incluse, puisque le vaste cimetiere des entreprises a 
accueilli plusieurs banques moyennes, parisiennes (Oustric, Thalmann, Bauer
Marchal) ou provinciales (Beranger, Charpentier etc.), et grandes (Banque d'Alsace
Lorraine, Banque privee). Le mouvement de concentration est alors accelere, en fait 
sous la houlette de deux federateurs seulement, le groupe du Credit industriel & com
mercial, puis, juste apres la fin de notre periode d' etude, la Banque nationale pour le 
commerce & l'industrie. Ni le groupe de la Societe generale - bien que la Sogenal gere 
un temps la Banque de Strasbourg et la Banque de Colmar pour les redresser-, ni le 
Credit lyonnais - un moment tente par la reprise de la Banque privee - ne se posent 
en rassembleur parce que le renforcement de leur duopole aurait ete mal considere par 
une opinion et une classe politique remontee contre le monde des banquiers et des 
financiers et parce que leur reseau ne presente pas de lacune meritant d'etre comble. Par 
contre, le Comptoir d'escompte ne semble pas avoir caresse l'idee de combler le retard 
subi devant la progression de ses deux confreres : fidele a sa tradition, il ne se laisse pas 
seduire par la croissance externe. 

La Banque de France elle-meme s'est posee implicitement en ap6tre de la concur
rence : clans les annees 1920-1927, on I' a vu, elle soutient energiquement de son refi
nancement genereux les banques « regionalistes » qui lui semblent utiles au capitalisme 
provincial; elle porte a bout de bras la Banque privee, les banques grenobloises, cer
taines banques alsaciennes et plusieurs autres etablissements. Un phenomene de « dis
crimination positive » vient preserver des aires de concurrence, mais sans theorisation 
explicite, en fait seulement au nom de l' equilibre entre les diverses «France», entre celle 
de la grande industrie a Siege parisien et des grands etablissements d'une part, et celle 
des entreprises moyennes-grandes ou PME et des banques provinciales d' autre part. 
Lui-meme fruit d'un amalgame subtil entre le monde de la grande entreprise (Cordier, 
Richemond, Wendel) et celui de l' entreprise moyenne (les representants de la Haute 
Banque notamment). 

C'est au nom de ces « valeurs » que la Banque de France anime de vastes circuits 
de reescompte de papier de decouvert, mais aussi au nom de ses interets de firme 

417 



CONCLUSION GENERALE DES TROIS VOLUMES 

privee : court-circuitee par la capacite des grands etablissements de credit a « nour
rir » leur portefeuille d'escompte, furieuse de la dilatation de la confederation du 
Credit industriel & commercial qui etend ses reseaux de drainage des effets au pro
fit du Credit industriel & commercial, la maison mere, la Banque de France doit 
preserver son fonds de commerce et ainsi epauler nombre d'etablissements en mal 
de liquidites. 

Linflation de son reseau, imposee par une classe politique ayant cede aux pressions 
de la France des classes moyennes qui reve sans cesse d'un abaissement du prix de l' ar
gent, la rend desireuse d' amortir un tel equipement surdimensionne : elle-meme est 
devenue encore plus une « entreprise d' argent », en sous-traitante des banques (pour 
l'encaissement des effets, pour la compensation) et par la prospection d'une clientele de 
« cedants directs». Au fond, les grands etablissements de credit n'auraient guere besoin 
d'une banque centrale: ils ne l'utilisent presque pas pour leur refinancement; sur plu
sieurs places, ils mettent sur pied des systemes d' encaissement des effets. Finalement, la 
Banque de France en elle-meme apparah bien comme un facteur de stimulation de la 
concurrence et de preservation de l' economie liberale bancaire. 

C. L' economie de la confiance 

La de de la comprehension de cette economie liberale bancaire est la confiance, 
deployee selon un double plan. Tout d' abord, les banques sont sans cesse aux aguets des 
reactions du monde de l'argent : les epargnants petits et moyens, qu'ils soient depo
sants, souscripteurs ou detenteurs de titres; les investisseurs, qu'ils soient institution
nels, bancaires ou financiers, fran1:rais ou etrangers; les banquiers, parisiens ou etran
gers. L'on peine a imaginer - a l'epoque actuelle OU l'.Etat peut combler sans probleme 
l' enorme deficit de societes bancaires OU financieres du secteur public, OU aucune ruee 
de deposants ne vient saper la puissance du Credit lyonnais - combien l' entretien de 
son« credit» est essentiel pour toute banque de l'entre-deux-guerres. 

Des bouffees d'inquietude, on l'a vu, brouillent l'image de plusieurs etablisse
ments, notamment en 1925, puis, bien sur, en 1930-1934. Des qu'une rumeur court 
sur !'immobilisation d'une somme de quelques millions de francs dans une mauvaise 
creance, des qu'une banque semble compter parmi ses clientes une firme defaillante, 
des elans de defiance frappent le monde de l' argent. Nous avons reconstitue les pro
cess us de « grande peur » sur certaines places afin de prouver que, malgre son statut 
de societe anonyme par actions et son rattachement au cercle de la grande entreprise, 
la banque « moderne », au terme de la seconde revolution bancaire - reste immedia
tement dependante de la versatilite des flux d'argent et de la volatilite des etats d'ame 
des epargnants ou des gestionnaires de fonds. C'est pourquoi les metiers des grandes 
banques sont intimement lies : sans « credit », la banque ne peut rassembler de 
depots et faire de credits; sans bons credits, la banque ne peut garder ses depots; sans 
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«credit», elle ne peut convaincre ses deposants de se transformer en souscripteurs des 
titres qu' elle leur propose; et, sans placer de titres, elle ne peut amortir ses investisse
ments de banque a guichets. 

Cette preoccupation de la confiance explique le developpement du talent des 
banques de depots en ingenierie financiere, en banque financiere, car elles tentent de 
remonter fort en amont afin de discerner les capacites intrinseques veritables des firmes 
dont elles sont susceptibles de placer les titres. La reputation meme des banques d'af
faires sur les marches de l' argent europeens les incite elles aussi a la vigilance : si les 
investisseurs financiers et bancaires contactes grace a leurs epais carnets d' adresses deve
naient dec;:us des titres eventuellement recommandes, ce seraient des capacites de pla
cement, de retrocessions, qui disparaitraient, alors que Paribas les entretient depuis le 
quatrieme quart du xrxe siede et que les maisons de Haute Banque proches de la 
Banque de !'union parisienne et la Banque de !'union parisienne elle-meme n'ont pas 
manque d' en edifier - vers la Belgique, notamment - depuis le debut du xxe siede. 

Ce capital de confiance nous semble aussi essentiel pour les banques que le capital 
en fonds propres, bien que celui-ci contribue a asseoir le ratio des ressources durables 
aux engagements durables et done a consolider le « credit » de la maison. II explique 
!'importance de la composition du conseil d'administration, la recherche de notabilites 
nationales ou regionales, de figures du monde de !'argent ou de l'industrie, dont le 
renom peut servir de garant aux actionnaires que leurs interets sont bien defendus par 
les responsables supremes de la banque aupres de 1' equipe dirigeante, que le Conseil, 
par ses comites specialises et son comite de direction, scrute avec attention les dossiers 
de credit prepares par cette derniere - encore que celle-ci doive parfois eviter que des 
engagements trop importants soient pris avec les firmes de certains administrateurs ou 
doive le tolerer, comme c'est le cas a la Banque nationale de credit, au Comptoir d'es
compte de Rouen ou au Credit nantais ... 

Faute d'une «rationalisation» et d'une standardisation de !'analyse des risques,_ c'est 
bien encore la confiance qui est la de des rapports entre les banques et les entreprises. 
Certes, le savoir-faire des banquiers en analyse des risques semble avoir considerable
ment progresse dans l' entre-deux-guerres - ce qui est utile pour ceux qui veulent en res
pecter les lec;:ons, s'ils ne sont aveugles par une ardeur les incitant a ne pas diviser suffi
samment leurs risques. Des equipes d'analyses accumulent les donnees sur les branches 
productives et les firmes; les Affaires financieres s' appuient sur des ingenieurs-conseils, 
des experts, des fondes de pouvoirs qui scrutent les comptes, les bilans, les flux de mar
chandises et de tresorerie, les programmes d'investissement et de tresorerie, etc. L'ere du 
banquier «savant» est ouverte, au detriment quelque peu du credit« au sentiment» et 
du « credit personnel ». 

Pourtant, malgre l' empilement des notes et des dossiers d' etudes, les banquiers doi
vent, in fine, trancher; c' est bien un acte de foi qui les pousse a accorder une autorisa
tion au profit d'un client a risque : la Banque de !'union parisienne franchit le pas en 
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faveur de Citroen, en une decision qui parait sur la place audacieuse. La Banque de 
l'union parisienne chemine presque vingt ans avec Schneider, le Credit commercial de 
France est intime avec Donat Agache (de Kuhlmann mais aussi de cercles d'affaires nor
distes), etc. : a chaque fois, un rapport de confiance cree un partenariat, non pas par 
association d'affaires et confusion des genres, en quasi-societe commune, mais par le 
rapprochement de compagnons de route, l'un apportant ses contacts avec le marche de 
l'argent et son aptitude a manier les vannes des circuits de l'argent, mais aussi ses talents 
en analyse des risques et en ingenierie de crise ou en ingenierie financiere, l' autre - le 
capitaine d'industrie, le manageur-stratege - procurant les occasions d'affaires que cree 
son esprit d' entreprise et ses programmes d' expansion. 

Pour desserrer l' etreinte des positions concurrentielles deja acquises, les banquiers 
doivent detecter les clients « a fort potentiel », ceux dont ils pensent qu'ils vont adop
ter le statut de societe anonyme, se faire coter en Bourse, acheter des firmes, creer des 
usines, monter, par essaimage, des affaires nouvelles ouvrant a leur tour des chances 
d'operations bancaires et financieres, etc. Cette confiance du banquier s'appuie sur une 
cerraine transparence, car les banques sont de plus en plus exigeantes en informations 
vis-a-vis des gros clients au fur et a mesure que le risque acquiert une dimension impo
sante avec la dilatation de la taille du grand capitalisme; mais, comme nous l' avons 
note, puisque leur clientele est dans le meme temps fondamentalement assise sur le 
monde des entreprises moyennes-grandes et des PME, ce rapport de confiance est 
encore plus necessaire dans un domaine ou le « credit personnel » reste determinant. 

En tout cas, c' est cette confiance qui justifie l'immense disponibilite des banques 
durant notre periode d' etude, leur ouverture aux sollicitations de clients assoiffes d' ar
gent dans beaucoup de branches et de regions : ce que nous avons appele l' economie 
du decouvert fleurit alors, avec ou sans refinancement de la banque centrale. Le ratio 
du volume des credits durables au produit national brut n' a pas ete marque par une 
defaillance notoire, si ce n' est la legere attenuation subie !ors des grandes crises de 
confiance. 

L'evocation des crises de confiance nous permet d'ajouter que le « credit » des 
banques, leur rapport de confiance avec le monde de I' argent et de I' epargne, ne depend 
pas seulement d'elles-memes. L'environnement politique, monetaire, diplomatique, 
voire militaire, la fragilite des majorites et l'instabilite des gouvernements, les va-et
vient du franc, les incertitudes internationales, sont autant de facteurs qui rendent les 
investisseurs, les deposants et les epargnants fort soucieux, voire inquiets. Les gra
phiques presentes ici OU la montrent les indentations des annees 1924-1926, puis 
1931-1933, sans originalite certes, mais avec des elements touchant directement a 
l'economie bancaire elle-meme: la conjoncture se lit quasiment dans les mouvements 
de l' argent brasse par les banques, que le marche des emissions s' affaisse, que les flux de 
depots se detournent des guichets ou que Jes investisseurs nationaux ou internationaux 
effectuent des arbitrages defavorables au marche frarn;:ais de l' argent. 
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D. Le liberalisme et l'individualisme liberal des banquiers 

Pourtant chaque banque est seule pour affronter les fluctuations de son « credit ». 

Nous avons insiste a plusieurs reprises sur le « bilateralisme » des relations qui unissent 
le banquier a l'entreprise diente : les «pools» bancaires sont rares et concernent sou
vent des firmes a tres gros risque - navigation maritime, automobile, etc. Chaque 
banque entretient un contact immediat avec les dirigeants de la societe; pour I' obser
vateur habitue a « l' organisation » du systeme bancaire depuis 1946, un tel isolement 
parait etonnant, voire detonant puisque la communaute bancaire ne peut que pressen
tir l' etat d' endettement de l' entreprise aupres de ses banquiers. 

Pourtant, beaucoup d'analystes du systeme bancaire qui a pris corps depuis la 
Seconde Guerre mondiale estiment que son fonctionnement repose sur l'irrespon
sabilite des membres du pool, chacun se dechargeant sur le chef de file du soin de 
suivre la tresorerie et la situation du client, et le chef de file se souciant parfois lege
rement du sort d'une creance dont le poids est reparti des l' origine selon un bareme 
qui precise la part de risque de chacun. Au contraire, dans les annees 1919-1935, 
l' economie bancaire liberale est aussi l' economie bancaire de la responsabilite; 
chaque banquier doit assumer par lui-meme l' analyse de son risque, en soupeser les 
termes, et, au fond, les quelques « banquiers principaux » de l' entreprise sont plu
sieurs a mener des etudes en parallele, ce qui devrait contribuer a mieux mahriser le 
risque. L'absence de pool presente par consequent des avantages qui compensent ses 
defauts. 

C' est que, a cette epoque, le liberalisme bancaire s'identifie au fond a l'individua
lisme : banquier est maitre chez soi. Certes, les banquiers de chaque Place, et en parti
culier a Paris, ont de multiples occasions de se rencontrer, en dehors des mondanites et 
des relations de sympathie, puisque de nombreuses reunions se tiennent chez des 
clients, a la Banque de France, aux Finances, a !'Union syndicale des banquiers, etc., sur 
un sujet ou un autre : il leur est done loisible de mener des discussions connexes sur tel 
ou tel dossier. Mais nulle structure permanente de pool ne permet de mettre dans un 
« pot commun » les informations collectees par chacun - sauflorsque le processus d'in
genierie de crise est enclenche, mais trop tard pour anticiper sur la defaillance d'un 
client. En ourre, comme cela est coutumier, route banque detentrice d'une information 
negative s'empressera d'alleger son engagement avec discretion afin de reporter la 
charge d' alimenter ce client a risque sur les confreres. 

Cependant, les banquiers s'appuient sur leur capital d'experience pour discerner les 
risques lourds, ce qui explique leur recherche systematique de garanties : avals, hypo
theques, depots de titres, gages de marchandises, de materiaux, de « documents », de 
factures sur les collectivites publiques, etc. I..:accusation proferee par certains historiens 
ou economistes contre cette obsession de la prise de garantie nous semble anachronique 
pour cet entre-deux-guerres : travaillant sans recours, le refinancement officiel de la 
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Banque de France ne pouvant intervenir que pour des evenements exceptionnels - sur
tout apres !'inflexion d'aout 1926 -, les banques sont en quete de« suretes ». 

Aussi nombreuses qu' elles soient, elles sont aleatoires : mis a part des titres « de pere 
de famille », comme des Suez ou des bons ferroviaires, les titres en depot peuvent voir 
leur valeur s'effondrer et leur gage compter pour le franc symbolique, comme au sein 
du portefeuille de nombreuses banques clans les annees trente ... Que valent en effet les 
titres des societes de chaussures Ehrlich-Monteux deposes en gages de l'escompte de 
certaines grandes banques (comme la Societe generale) en faveur des firmes de ce 
groupe? que valent les actifs des administrateurs ou des proprietaires d'une firme si leur 
fortune est constituee precisement de leurs parts clans celle-ci? que vaut le terrain d'un 
chantier naval ou d'un haut fourneau quand la surproducrion brise les debouches et 
que les repreneurs potentiels n' existent guere? 

Loin de !'image de marque transmise de livre en livre - sans demonstration, juste au 
detour d'un paragraphe, d'ailleurs, comme on rappelle une evidence sur laquelle il ne 
convient pas de s' erendre rant elle est admise couramment - a propos du malthusia
nisme bancaire de l' entre-deux-guerres, nous nous permettrons clans cette conclusion 
de rappeler que nos analyses ont debouche - jusqu'a preuve du contraire par un histo
rien de la banque plus heureux que nous clans sa quete des archives - sur le sentiment 
d'une realire bien differente. 

Il nous semble clair, voire evident, loin des fausses evidences entretenues par les 
idees rec;:ues, que les banques des annees 1919-1935 ont assume des risques importants: 
l' economie du decouvert regne, avec force entre 1919-1927, a une epoque OU le refi
nancement de la banque centrale facilite les operations de banques « ardentes ». En un 
temps ou !'argent est rare - en raison des mouvements erratiques de capitaux, des crises 
de mefiance recurrentes -, OU le marche financier ne semble pas a meme de combler les 
besoins des entreprises - toutes, loin de la, ne beneficiant pas de dommages de guerre 
ou ne disposant pas de fac;:on inepuisable de stocks d' argent accumules grace aux pro
fits de guerre, d'autant plus que la fiscalite s'appesantit, l'economie du decouvert sert 
de levier au redemarrage de la croissance, a la traversee de la recession de 1920-1922, a 
certains pans de la Reconstruction. Pourtant, mis a part le flottement de l'annee 1931, 
le rapport des credits durables au produit national brut ne decline pas apres 1927-
1928 : l' engagement bancaire persevere. 

Au-dela meme des quantites d' argent, ce sonr les methodes des banquiers qui indi
quent une propension certaine au courage. Le pragmatisme do mine : prise a l' escompte 
du papier interfiliale, escompte de papier financier ou de papier de credit, escompte de 
traites a trois mois dont il est prevu des le depart de l'ouverture du credit qu'elles s'ins
crivenr dans une « chai:ne de traites » sur plusieurs semestres (au moins trois, le plus sou
vent). C'est le triomphe de ce que nous avons appele le credit a court-moyen terme, 
meme deguise sous les apparences comptables de l' escompre, meme si le reescompte a la 
Banque de France fait sortir ces « effets de mobilisation » du poste Decouverts (ou plu-
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tot Comptes courants debiteurs) et les pone artificiellement au compte Compres cou
rants crediteurs, puisque de 1' argent a ete verse par la Banque de France; meme si, en fin 
d' annee, les bilans sont « toilettes » et les postes trop voyants aux yeux des deposants ou 
des actionnaires purges de leurs engagements trop proches d'immobilisations excessives 
par rapport a la liquidite exigee par la banque de depots et la banque d' escompte ... 

Ce sont les deux banques les plus soucieuses des exigences de la liquidite, l' une en 
raison de sa coutume de maison d'escompte instituee depuis son krach de 1889, l'autre 
a cause des Regles d'or d'Henri Germain, qui discernent le plus tot les risques qu'en
gendre un tel pragmatisme : la creation de I'Ucina par le Comptoir d' escompte et le 
Credit lyonnais des 1919 constitue une innovation majeure, celle du credit a moyen 
terme. Pourtant, l' on pourrait pretendre que l' efficacite meme du systeme bancaire 
« classique » - nous ne pouvons dire« traditionnel » car l'on pourrait croire a de l'im
mobilisme, ce qui n' est pas le cas - a freine la diffusion de cette innovation : plus le cre
dit a court-moyen terme s' epanouit, moins I' on eprouve le besoin du credit a moyen 
terme. La croissance sans inflation et !'inflexion strategique de la politique monetaire 
de la banque centrale incitent neanmoins la communaute bancaire a lancer plusieurs 
banques de credit a moyen terme, dont le developpement a ete freine ensuite par la 
Crise, faure de clients. 

Les limites de l' economie bancaire liberale se trouvent al ors atteintes : l' on sent 
confusement emerger la necessite d'etablir les conditions d'une meilleure maitrise des 
risques. D'une part, !'analyse rationnelle des risques se heurte a !'absence de regles 
bilantielles : l' appel a une intervention legislative semble ineluctable. C' est le libera
lisme contre le liberalisme, l'individualisme contre l'individualisme : comment exiger 
des entreprises ce que les banques refusent de s'imposer a elles-memes? Une reforme du 
droit commercial s'etendrait necessairement aux societes bancaires. C'est la le premier 
nceud de contradiction. 

La Crise a revele le surendettement parfois inouY de certaines firmes, qui ont surpris 
meme les banquiers les plus vigilants, comme cela s'est revele apropos de I'affaire des 
Trefileries & laminoirs du Havre. Il semble alors de plus en plus clair que les banques 
devraient se faire connaitre les unes aux autres les positions de leurs debiteurs. La, l'in
dividualisme se pose en contradiction avec le liberalisme, celui-ci ne pouvant fonction
ner sainement que dans la confiance et done une certaine transparence : aux desirs de 
preserver le liberalisme de tout interventionnisme dirigiste - contraindre une banque a 
livrer ses encours de credits - s' opposent les interets a long terme de l' economie libe
rale bancaire, qui risque d'etre compromise par le krach rampant et la crise de 
confiance. 

Le probleme du reftnancement du credit a moyen terme et tout bonnement des 
effets crees par le credit a court-moyen terme devient aigu au debut des annees trente. 
Tous les organismes de pret a moyen terme et les banques desireuses d' alleger leurs posi
tions creancieres en decouverts durables semblent discerner la necessite d'une caisse de 
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refinancement. Apres tout, la communaute financiere a bien reussi, au terme de longues 
discussions, a monter le Credit national, la Banque nationale frarn;:aise pour le commerce 
exterieure, la Banque frarn;:aise d'acceptations et, surtout, la Societe frans;aise pour favo
riser I' assurance-credit : dans ce cas, les tendances etatistes ont ere repoussees par les 
« liberaux » qui ont reussi a faire des compagnies d'assurances (alors routes privees) la de 
de voute de la jeune Societe frans;aise pour favoriser !'assurance-credit. La communaute 
bancaire se herisse du souhait des Autorites (le Tresor) et du dynamisme imaginatif de 
Tannery (directeur general de la Caisse des depots) de promouvoir la Caisse des depots 
pour jouer ce role : plusieurs textes permettent de deceler l'antietatisme visceral qui 
reunit les dirigeants des grands etablissements de credit - pourtant issus de 
!'Administration des Finances pour beaucoup d' entre eux - au debut des annees trente. 

Inversement, la Banque de France ne semble pas concevoir qu'une societe privee 
comme elle puisse assumer alors le risque de ce refi.nancement du credit a moyen terme, 
car nous n' avons pas trouve trace de son implication dans le pro jet. II est d' ailleurs para
doxal qu'aucun representant des grands etablissements de credit ou des banques pluri
regionales ne siege au Conseil de regence : est-ce que les Regents issus des maisons de 
Haute Banque sont vraiment convaincus de faire evoluer la Banque de France vers une 
fonction de caisse privee de refinancement du credit a moyen terme? La crise de 
confiance de l' epoque ne freine+elle pas le mouvement? L'Etat lui-meme, au fond, ne 
souhaite+il pas, a partir de 1933-1934, que l'essentiel de !'effort de la Caisse des 
depots s' oriente vers la prise en pension des bons publics crees par l' effort de rearme
ment? Quoi qu'il en soit, ii semble que le circuit de !'argent manque de solidite et que 
la communaute bancaire ne se donne pas les moyens d'en construire les elements indis
pensables pour achever l' ouvrage : elle tarde a dessiner les plans de l' organisme de refi
nancement des banques de credit a moyen terme qui sont apparues en 1919-1930. 
L'individualisme liberal contredit le liberalisme puisque c' est la porte ouverte a l'inter
ventionnisme public. 

Ce sont ces reflexions de plus en plus pregnantes qui animent les cercles bancaires. 
Mais les bouleversements de 1936-1938 - poussee etatiste, « Peur sociale », legislation 
et reformisme sociaux, reforme de la Banque de France, etc. - semblent retarder la 
mobilisation reformatrice liberale. Comme 1' a analyse notre collegue Claire Andrieu, 
les interets corporatistes liberaux - la profession qui s' organise elle-meme - sont pris en 
charge en 1940-1941 dans le cadre du corporatisme vichyste sous l'egide d'un Henri 
Ardant (de la Societe generale) deja en pointe en 1931-1932 a propos du credit a 
moyen terme. En tout cas, quand on parcourt son manuel de formation professionnelle 
Introduction a l'etude des banques et des operations de banque, publie en 1954, I' on a !'im
pression d'un autre monde : la legislation interventionniste balise desormais les activi
tes bancaires. Comme Ardant le remarque dans son avant-propos : « Nous aurons a 
tenir le plus grand compte de la realite que represente la contrainte exercee par la 
Puissance publique sur les echanges dans l'economie moderne. » 
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Le liberalisme aurait-il condamne le liberalisme? L'individualisme asphyxie l'indivi
dualisme? On pourrait le croire tant la Crise a failli balayer I' economie liberale bancaire 
d'un krach foudroyant. C'est bien l'.Etat, en !'occurrence le ministere des Finances, qui 
prend en 1931-1932 !'initiative de sauver le passif - Jes avoirs des deposants - de 
grandes banques en deconfiture (Banque nationale de credit, Banque d'Alsace
Lorraine, Banque privee, Adam) alors meme que le Credit lyonnais, par exemple, sou
haite laisser jouer les seules forces du marche en une deflation de I' offre bancaire, des 
reseaux, seule a meme, a ses yeux, de purger I' economie liberale bancaire de ses orga
nismes parasitaires. II est tout de meme etonnant que les grands etablissements de cre
dit, qui ont reussi a definir, au cours de negociations tendues, ii est vrai, « I' accord a 
trois » sur les conditions bancaires en 1928-1929, ne parviennent pas en 1930-1935 a 
concevoir au sein de la profession elle-meme les reformes ou les adaptations necessaires. 
Comme I' etat actuel du depouillement des archives ne nous livre aucune explication sur 
ce vide conceptuel, nous nous contenterons de cette interrogation. 

Concurrence, confiance, liberalisme : ces mots des permettent de comprendre le 
fonctionnement de l'economie bancaire liberale des annees 1919-1935. Son pragma
tisme suscite des progres certains dans Jes methodes d' analyse des risques; quelques ilots 
d'innovation (dont le credit a moyen terme); une amelioration dans la mai:trise des 
risques alors meme que Jes engagements s'accentuent au sein d'une economie du decou
vert faisant de I' expedient la pratique coutumiere - y compris jusqu' au plus haut 
niveau, celui de la Banque de France, avec une suspension en 1927-1929, mais cette 
inflexion est alors compensee par l'abondance des ressources bancaires due a l'afflux des 
capitaux. Une plus grande prise de risque parce que les risques seraient mieux maitri
ses? Ainsi pourrait-on resumer l'histoire bancaire de ces annees 1919-1935 et tel serait 
le modeste apport de notre etude? 

Cette prise de risque s' exprime surtout, nous semble-t-il, par une intensification du 
savoir-faire des grandes banques de depots, tant parisiennes que provinciales, dans les 
metiers de la banque d' entreprise, y compris la banque financiere. Sans devenir des 
« banques mixtes », c'est-a-dire pratiquant largement le metier de compagnie d'investis
sement, elles pratiquent de plus en plus une banque d'entreprise « engagee », par prag
matisme et par souci de competitivite face aux banques d' affaires et, surtout, dirions
nous, face aux banques de depots« parvenues » qui percent en s'appuyant fermement sur 
le levier de la banque d' entreprise, comme le Credit commercial de France et la Banque 
nationale de credit, les « betes noires » des grands etablissements de credit, accules a I' elas
ticite de leur comportement, dussent les Regles d' or souffrir quelques assouplissements. 

En tout cas, I' on ne pen;:oit nu! malthusianisme, nul immobilisme : la concurrence 
stimule la capacite d' adaptation de I' economie liberale bancaire, bien que I' on puisse 
noter qu'un attachement obsessionnel a l'individualisme liberal puisse finir par nuire 
aux bases memes de la communaute du liberalisme. A cette conclusion dans la conclu
sion s' ajoutera une reflexion : notre etude, finalement, aura contribue a une meilleure 
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connaissance des diverses facettes de la profession de banquier de la seconde revolution 
bancaire, de ses savoir-faire dans les divers grands « metiers » qui constituent l' ossature 
de la banque. Ce que Jean Bouvier, dans sa these pionniere sur le Credit lyonnais, 
voyait emerger, les metiers de la grande banque moderne, nous avons pu le voir s' epa
nouir : aurons-nous repondu aux multiples interrogations que Jean Bouvier posait dans 
ses contributions al' Histoire economique de Fernand Braudel et Ernest Labrousse d'une 
part, et a celle d'Alfred Sauvy d' autre part? 

Pour achever cette reconstitution de l'histoire des banques fran<;:aises durant les 
annees 1919-1935, il nous resterait a scruter le savoir-faire des banquiers dans leurs pra
tiques gestionnaires : composition, selection et promotion des equipes dirigeantes, tant 
dans le reseau qu' au Siege; methodes d' organisation, de supervision et de controle, 
d'inspection; modernisation des techniques de gestion, de comptabilite, de passage des 
« ecritures »; gestion du personnel et notamment du petit personnel salarie, en parti
culier les employes et les femmes; gestion des risques, avec !'application des regles de 
liquidite et de division des risques; enfin, profitabilite. Par ailleurs, il conviendrait de 
reflechir a la puissance des banques sur la place, a leurs rapports avec les Autorites poli
tiques et la Cite, soit dans la vie courante, soit en periode de crise monetaire; il faudrait 
preciser leurs rapports avec les Autorites monetaires soit pour ameliorer le fonctionne
ment de la place, soit pour faire face aux crises exceptionnelles de l' economie bancaire 
liberale. Enfin, il serait souhaitable de scruter l'activite internationale des banques de 
depots - celle des banques d'affaires beneficiant deja de serieuses reconstitutions, 
notamment grace a Eric Bussiere, Georges-Henri Soutou et Philippe Marguerat, nous
memes ayant consacre un article au deploiement de la Banque de l'union parisienne en 
Roumanie. Nous entendons faire de ces themes le support de prochains ouvrages ... 
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Chaque volume de cette trilogie dispose de son 
propre index, reparti entre un index des entreprises 
citees et un index des personnes citees. Seul ce troi
sieme volume contient un index synthetique, repre
nant les donnees de l'ensemble de la trilogie. 
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Banque centrale de la Meuse, I: 199, 349 
Banque centrale de Maubeuge, I : l 99, 349; 

II: 466,513 
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Banque regionale du Centre, I : 343, 348, 
378,463 

Banque de la Cite, II : 256 
Banque de Colmar, I : 219, 221, 486; III : 

417 
Banque commerciale africaine, I : 226; III : 

87 
Banque commerciale de Bale, I: 176, 198; 

III: 136, 248, 279 
Banque commerciale italienne, I : 204 
Banque commerciale de la Mediterranee, II : 

54 
Banque commerciale du Nord-Est, I : 356 
Banque commerciale de Siberie, II : 54 
Banque du Comtat, I : 347 
Banque continentale de Paris, II : 54 
Banque cotonniere, I: 221; II: 278, 279 
Banque cooperative du Centre, III : 50, 51 
Banque cooperative du commerce, II : 54 
Banque du Dauphine (Thouvard-Martin), I: 

85, 151, 164, 165, 167, 331, 345, 346, 
348,399,400,401,403,404,418,421, 
458,459,463,474,486,509,511,513, 
514,535; II: 16, 17, 61, 65, 66, 73, 91, 
109,164,262,264,265,266,267,282, 
291-295, 354,360,389,489,491,494; 
III: 14, 58,132,326,332,416,417 

Banque d'escompte de Paris, II: 55 
Banque d'Etat du Maroc, III: 347 
Banque federale, I: 197, 198 
Banque federative, I: 478 
Banque frarn;:aise, I : 46, 47 
Banque franc;:aise d'acceptations, I : 41; II : 

429 
Banque franc;:aise de l'Afrique, II : 180; III : 

87 
Banque franc;:aise du Bresil, I : 442 
Banque franc;:aise pour le commerce & l'in

dustrie (BFCI), I : 172, 176, 178, 182, 
376, 481; II : 95, 161, 271, 413, 442, 
445,485; III: 151,167,179,190,288, 
291,307 

Banque franc;:aise & espagnole, III : 326 
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Banque franc;:aise & italienne pour 
l'Amerique du Sud (Sudameris), I : 176; 
II: 91, 256, 429, 484; III: 254, 329 

Banque franc;:aise des pays d'Orient, I : 262; 
Banque franc;:aise de Syrie, III : 306 
Banque franc;:aise de !'union, III : 390 
Banque de France, I: 6, 10, 13, 19, 37, 40, 

42,68, 72,78,83,95,96, 106,146,150, 
156, 160, 165, 166, 169, 170, 171, 172, 
183,184, 186,202,203,205,209,21oa 
217,226,227,228,259,261,266,291, 
334,354,368,393,442,449,450,451, 
452,461,463,465,470,475,479,485, 
512;France,II:6, 10, 11, 18,20,21,22, 
23,25,30,32,36,37,38,39,40,41,42, 
43-57, 91, 92, 93, 95, 120, 123, 125, 
126, 128, 135, 139, 141, 145, 148, 152, 
154, 156, 160, 161, 163, 164, 165, 166-
170, 171, 173, 174, 178, 179, 180, 181, 
182, 183, 184, 189, 192, 195, 196, 197, 
198,209,210,227,241,243,247,248, 
250,253,254,263,268,270,272,276, 
278, 280, 281, 282, 283, 284, 285-309, 
310,311,312,314,318,328,338,339, 
343,350,351,364,365,366,367,368, 
369,370,372,376,377,386,398,400, 
405,406,408,411,413,417,418,419, 
420,421,432,435,438,465,485,487, 
489,493,498,499,502,505,508,514, 
515, 516, 523, 526, 527, 528, 544-549, 
551; III: 23, 26, 43, 61, 70, 72, 73, 82, 
88, 90, 92, 93,118,128,144,213,256, 
277,337,338,349,350,368,379,382, 
283,384,387,388,389,390,393,395, 
399,403,406,410,417,418,421,422, 
423,424 

Banque franco-chinoise, I: 176; II: 51,488 
Banque franco-japonaise, I : 178 
Banque franco-polonaise, I : 183; III : 324 
Banque franco-serbe, III : 324 
Banque generale de Bourgogne-Chevignard, 

I : 332, 346, 348, 399, 400, 490, 494, 
504,535, 544; II: 16, 109, 110 
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Banque generale du Centre, I : 199 
Banque generale du Nord (BGN), I : 132, 

134, 156, 160, 161, 162, 163, 199,200, 
202,223,228,241,250,252,280,331, 
332,333,349,350,352,358,370,378, 
393,394,395,396,398,403,418,419, 
422,427,428,438,447,448,480,481, 
482,483,512,514,515,531,533,534, 
544; II: 45, 49, 50, 60, 61, 63, 92, 193, 
240,262,299,337,349,351,355,362, 
370,438,465,466,474,511,512,513, 
515,516,517,518,519,520,521,522, 
523,548; III : 9, 10, 13, 5 I, 70, 80, 86, 
102, 137, 189, 228, 288, 289, 311, 312, 
326,344,350,353,392,410,412,416 

Banque du Gresivaudan, I : 459, 535 
Banque hypothecaire franco-argentine, II : 

430, 433; III : 325, 388 
Banque imperiale otto.mane, II : 419, 430, 

517; III: 154, 181, 183 
Banque de l'Indochine, I : 11, 22, 177, 183, 

186, 279; II : 95, 230,402; III : 78, 87, 
134,367 

Banque industrielle d'Afrique du Nord, III : 
87 

Banque industrielle de Chine, I : 31, 33, 50, 
442; II: 488 

Banque industrielle de Paris, II : 54 
Banque industrielle de Pologne, III : 366 
Banque industrielle stephanoise (Bellicand & 

Cie), I : 346, 348 
Banque pour l'industrie frans:aise, II : 56 
Banque des interets prives, III : 57 
Banque internationale a Luxembourg, III : 

326 
Banque internationale de Paris, II : 445, 485 
Banque de !'!sere, I: 167, 333,511; II: 17, 

264,293,489 
Banca Italiana di Sconto, I : 203, 442 
Banque italo-belge, II: 91 
Banque italo-frans:aise de credit, I : 203 
Banque du Loir- &-Cher, I : 322 
Banque de Madagascar, III : 134 
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Banque de Marseille, I: 450 
Banque meridionale de credit, III : 381 
Banque de Montbeliard, II : 499 
Bank of Montreal, I : 528 
Banque du Morbihan, I : 341 ; II : 525 
Banque de Mulhouse, I : 89, 91, 151, 157, 

158, 160, 172,218,221,226,250,265, 
267,321,324,334,335,337,338,348, 
391,392,393,408,409,410,411,421, 
422,477,481, 535,546;!1: 15,21,22, 
23, 49, 50, 61, 67, 161, 165, 167, 168, 
190,197,233,246,253,286,287,297, 
300,303,304,311,312,313,344,378, 
386,389,396,417,419,462,463,498, 
499,500,503,504,505,506,507,509, 
510, 525, 526, 527, 528, 540; III : 136, 
170, 171, 179, 181,185,274,275,279, 
286,342,343,349,350 

Banque de Nancy, II : 288 
Banque nationale de !'agriculture, II: 55 
Banque nationale pour le commerce & l'in-

dustrie (BNCI), I : 173, 175, 177, 178, 
179,248,250,410,412,438,478,484, 
485,486,509,511,512,513,514,523, 
531, 534, 537, 539, 540, 544, 547; II : 
23, 158, 217, 344, 368, 369, 420, 430, 
493,499,505,509,510,528,533,539, 
545; III: 48, 84, 87, 89, 90, 91, 92, 97, 
117, 133, 134, 135, 137, 143,288,289, 
332,416,417 

Banque nationale de credit (BNC), I, 11, 34, 
35, 37, 43, 44, 46, 47, 48, 50, 68, 87, 
154, 155, 172, 174, 175, 176, 182, 198, 
202,214,220,221,224,226,227,229, 
238,245,246,248,249,252,259,260, 
262,270, 271,272,273,275,283,312-
320, 321,322,323,326,333,336,346, 
349,364,370,371,372,376,378,408, 
409,410,411,412,413,415,416,417, 
418,422,423,427,428,438,446,447, 
456, 458, 466-471, 475, 481, 483, 484, 
485,486,501,513,521,522,531,534, 
544,546; II: 15, 30, 44, 46, 49, 50, 51, 
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56, 61, 83, 95, 96, 106, 109, 124, 130, 
142, 145, 160, 161, 162, 168, 196,208, 
218,219,231,244,251,253,255,258, 
259,260,265,266,271,272,300,303, 
304,307,311,320,331,332,334,335, 
336,337,339,340,344,353,368,377, 
378,379,384,390,396,398,407,408, 
409,412,413,414,415,416,419,426, 
427,428,429,432,433,435,437,438, 
439-447, 463,485,486,489,490,492, 
493,497,498,499,500,501,505,508, 
510, 514, 516,517,525, 526,528,533, 
539, 544; III: 22, 24, 42, 49, 75, 80, 82, 
84, 85, 86, 87, 88, 89, 90, 92, 97, 100, 
101, 102, 106,108,109, 110, 111, 112, 
113, 114, 116, 118, 119, 120, 122, 124, 
128, 130, 133, 134, 135, 151, 158, 164, 
168, 170, 172, 178, 179, 181, 182, 183, 
185, 186, 191, 194, 196, 197, 199,200, 
202,211,212,213,226,230,246,249, 
250,251,258,259,268,272,274,275, 
276,277,278,281,282,283,284,286, 
287,288,291,292,293,295,307,308, 
309,310,311,312,313,314,321,335, 
347,349,353,358,361,363,375,379, 
388,393,403,404,406,410,412,413, 
414,415,416,419,425 

Banque nationale fran,;:aise du commerce 
exterieur, I: 41; II: 51, 335, 386, 419, 
429,517; III: 424 

Banque nationale de Paris, I : 15 
Banque nationale de la Republique de Ha'iti, 

III: 324 
Banque du Nord, I: 118 
Banque du Nord pour le commerce & l'in-

dustrie, I : 236 
Banque du Nord & des Flandres, I : 228, 322 
Banque parisienne, I : 200 
Banque parisienne pour l'industrie, III : 280 
Banque des pays d'Europe centrale, II : 429 
Banque des pays du Nord, I : 239, 262, 332, 

333,418; II: 50, 51, 73, 95, 150, 190, 
235,240,246,247,256,270,278,281, 
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328,336,343,344,345,415,416,426, 
429, 432, 433, 434, 435-437, 475, 484, 
532, 534, 535, 539, 540, 541, 542; III: 
49,87,98, 101,102,105,109,110,129, 
134, 135, 136, 137, 162, 164, 165, 168, 
170, 192, 194, 196,199,200,201,204, 
223,225,228,251,260,266,271,272, 
273,275,277,279,282,284,294,312, 
348,349,365,388,406,415 

Banques populaires, I : 30, 43, 170, 208, 
209,210,214,221,262;11:6,364,372, 
477, 507; III : 134, 238, 399 

Banque populaire de Colmar, II : 403 
Banque populaire du Doubs, I : 461 
Banque populaire du Bas-Rhin, I: 478 
Banque populaire de Bischwiller, I : 478 
Banque populaire suisse, III : 58 
Banque privee (Paris, Lyon, Marseille), I : 22, 

74, 106, 134, 135, 151, 156, 165, 166, 
221, 24~ 323,330,358, 361-365, 367, 
368,369,370,376,403,418,419,422, 
438,446,453,456,472, 487-490, 496, 
500,501,502,504,532,533,535,544, 
546;II:28, 30,49,50, 51, 56,61,262, 
264,266,267,291,292,293,294,300, 
301-303, 305, 307, 308, 311, 312, 320, 
321,332,353,355,433,488,489,490, 
492,493,494,495,496,497,499,523, 
533, 536; III : 59, 77, 85, 88, 95, 159, 
287,310,312,343,384,410,411,412, 
416,417,425 

Banque des produits alimentaires & colo
niaux, II : 278 

Banque regionale de l'Ain (Tendret-Rive), I : 
84,151,225,346,348,378,399,400, 
418,421,424,490,492,493,496,505, 
506, 507, 508, 509, 511, 535, 539; II: 
17,27,42,237,247,262,280,297,489, 
492, 494, 495, 496; III : 312, 332 

Banque regionale des Ardennes, I: 361,453; 
II: 55, 508 

Banque regionale du Centre, I : 219, 222, 
346, 348, 378, 399, 448, 511, 533; II : 
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109, 113, 168, 169,277,318,319,388, 
400, 490, 492; III : 58, 133 

Banque regionale du Gard, I : 460 
Banque regionale de la Marne, I: 461 
Banque regionale du Nord, I: 135,227, 376, 

397, 420, 448, 455, 480; II : 512, 516, 
519,520 

Banque regionale de l'Ouest, I : 118, 169, 
170,223,328,329,339,348,374,407, 
420,424,456,457,460,474,491,496, 
498,501,502,505,506,508,509,511, 
535; II : 43, 528, 529, 530; III : 332 

Banque des reglements internationaux, I : 
251 

BanqueduRhin,I: 135,150,151,157,160, 
218,227,228,323,358,359,361,366, 
367,368,369,370,394,419,421,446, 
447,478; II: 21, 49, 50, 160, 181, 182, 
274,281,286,287,288,297,300,303, 
304,305,307,311,312,503,504,507; 
III: 120, 130, 212, 369, 371, 390, 406 

Banque russo-asiatique, I : 21, 380; III : 298 
Banque de Savoie, I : 322, 346, 348, 399, 

511,535;II:29~400 
Banque de la Seine, I : 47, 52, 360; II : 54 
Banque de Soissons, I : 85 
Banque de Strasbourg-Ch. Staehling-L 

Valentin & Cie, I : 265, 327, 337, 348, 
458, 485, 511; II : 21, 167, 181, 286, 
414,499; III: 340,417 

Banque pour le Sud-Ouest de la France, I : 151 
Banque suisse des chemins de fer, III: 201 
Banque suisse & frarn;aise, I: 96, 133, 148, 

198, 199, 220, 228, 371, 372; II: 15; 
III: 113,279,414 

Banque syndicale de Paris, II : 55, 56; III : 
387 

Banque transatlantique, I : 333; II : 49, 50, 
143,161,228,256,335,337,374,413, 
415, 426, 429, 430, 432, 433; III: 42, 
120, 121, 124, 129, 134, 136, 137, 162, 
179,200,232,242,243,249,250,251, 
275,281,283,284,291,332,348,349 
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Banque des travaux publics, II : 56 
Banque de !'union generale, I : 22 
Banque de !'union parisienne (BUP), I : 27, 

97, 98, 99, 110, 113, 121, 122, 125, 130, 
133, 135, 136, 146, 147, 148, 149, 150, 
153, 155, 162, 172, 173, 177, 178, 179, 
182, 183, 186, 187,198,200,201,202, 
206,238,242,254,259,260,262,270, 
271,272,273,275,283,330,331,332, 
346,366,367,409,411,412,415,416, 
417,418,458,459,472,482,483,509, 
514, 537; II: 7, 34, 41, 45, 50, 51, 73, 
91, 95, 96, 127, 131, 143, 157, 158, 160, 
164, 179, 181, 182, 195,199,200,201, 
202,213,214,216,218,233,235,236, 
246,255,256,257,281,293,299,312, 
320,344,345,351,352,353,369,370, 
374,383,392,393,394,395,408,409, 
413,415,417,419,420,423,426,427, 
428,429,430,431,432,433,434,435, 
436, 438, 469, 474-476, 483, 484, 485, 
493,514,532,534,535,539,540,541, 
542,545; III: 14, 30, 43, 49, 50, 51, 52, 
58,59,69, 71, 78,80,81,84,86,87,88, 
96, 99, 100, 101, 104, 105, 107, 108, 
110, 118, 124, 134, 135, 136, 137, 140, 
150, 151, 153, 154, 155, 159, 160, 161, 
162, 163, 164, 167, 168, 169, 170, 171, 
172-186, 187, 188, 189, 190, 191, 192, 
193, 194, 195, 196, 197,199,200,201, 
202,203,204,206,207,211,212,213, 
220,223,224,228,230,231,232,233, 
234,241,243,244,245,247,252,253, 
255,256,257,259,262,263,264,265, 
266,267,268,269,270,271,272,274, 
275,277,280,282,283,284,286,287, 
291,294,298,302,309,311,312,313, 
314, 316, 318, 319, 320, 321, 322, 323, 
324,325,326,327,328,329,330,331, 
332,333,334,335,336,347,348,349, 
351,352,353,354,358,360,361,362, 
365,386,387,392,405,406,410,411, 
415,416,419,420 



INDEX GENERAL 

Banque de !'union regionale, I : 338 
Banque de Valence-Brun-Blame & Cie, I : 

538 
Banque de la vallee du Rhone (Brun-Giraud), 

I : 216, 346, 347, 348, 399, 400, 404, 
418,421,448,449,459,460,489,490, 
492, 535, 538; II : 208, 253, 348, 349; 
III:312 

Banque de Zurich, III : 364 
Banque Barclays, I : 20, 194, 202, 203, 204, 

205, 226, 528; II : 40, 91, 429; III : 80 
Machines automatiques Bardet, III : 235 
Bardinet, I: 203; II: 374 
Bardon, II : 56 
Barnier, Benard & Turenne, II : 450 
Barrelle, II : 400 
Usines metallurgiques de la Basse-Loire, I : 

118; II: 217; III: 140,227 
Bassot, II : 220, 332 
Compagnie generale de construction de loco

motives-Batignolles, I : 119, 178; II : 
200,242,251,252,280,395,396,417; 
III: 49, 114, 119, 151, 187, 202, 264, 
301,307,347 

Baudet-Donon-Roussel, II : 100 
Banque Bauer & Marchal, I : 35, 156, 187, 

218, 248, 358, 359, 361, 366-369, 376, 
446,455,466,487, 546;11: 50, 51, 54, 
181,286,287,288,303,304,305,307, 
311, 332, 386,411; III: 368, 369, 370, 
371,372,376,382,384,386,388,389, 
390 

Acieries & laminoirs de Beautor, II: 443, 485 
Beccat, I : 138 
Banque Bechetoille, I : 84, 512, 535; II : 

189,489,492 
Bedford Petroleum, II: 470, 473; III: 202 
Beghin, II : 148 
Fromageries Bel, III: 132 
La Belle Jardiniere, II : 104 
Banque Benard & Jarilowsky, II : 231; III : 

121, 160, 161, 211, 242, 276, 363, 367, 
386,388 
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Banque Beranger-Pelletier, I : 87, 156, 228, 
229,243;11: 16, 18,27,261,296,297, 
524,527, 528; III: 417 

Leon Berger, II : 450 
Bergerault-Cremer, II : 167 
Berliet, II : 110, 387, 492; III : 132, 133, 

304,347 
Banque Bernard-Cailliau, I : 350; II : 513 
Bernheim freres, II : 475; III : 158 
Marc Bernheim, II: 449 
Berthelier, II : 400 
Bertrand, II : 455 
Louis Besnard, II : 450 
Besse neveux & Cabrol jeune, I : 168; II : 

374 
Bessonneau, I : 449; II : 348, 397, 398 
Mines de Bethune, II: 126, 139, 151, 180, 

181, 191,192,213,214,240,242,243, 
343, 368, 428, 438, 483, 484; III : 300 

Bethunoise d'alimentation, III: 78 
Birmingham carriage & waggons Cy, III 

252 
Biscuiterie nantaise Cosse-Lotz, II: 524 
Bisquit-Dubouche, I : 104; II : 261, 277, 

455,527 
Blachon, II : 253 
Blair, II : 281 
Blanchisserie de Grenelle, II : 475 
Blanchisserie & teinturerie de Thaon, I: 159, 

173; II: 384; III: 380,381,384 
Mines de Blanzy, II : 127; III : 171 
Bleriot, II : 375, 383, 384, 415, 416, 469; 

III: 360 
Blin, II : 297 
Blin & Blin, II: 297, 308, 527 
Valentin Bloch, II: 462; III: 379,381,384 
Bloch-Trefousse, II : 55, 56 
Blocq freres, II : 55 
Compagnie des mines de potasse d'Alsace de 

Blodelsheim, III : 158, 200 
Usine Bolide, II : 372 
Boissier, I : 460 
Banque Boissieu, I : 265; II : 388 
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Bonbon, II : 508 
Bonbrighr & Co, I: 194, 195, 197 
Banque Charles Bonhomme, I : 346 
Le Bon Lair, II : 455 
Le Bon Marche, III: 57,231,290 
Banque Bonnasse, I: 166,368; II: 16, 109, 

488 
Bonneterie de Tergnier, III : 239 
Mines de Bou Arfa, II : 472 
Borswich frans:aise, III : 379 
Bouchayer-Viallet, I : 167; II : 220, 263, 

264, 282; III : 338 
Banque Bougere-Pousset, I : 85, 214, 226, 

486, 535; II: 142, 168, 188, 398, 525, 
528 

Bouillon, I : 84, 341 
Banque Bouilloux-Lafont, I : 85; II : 55, 

348,369; III: 351,368,372,373,374, 
386,389 

Boulonneries de Thiant, I : 162, 164 
Boulonneries de Valenciennes, II : 101 
Banque Bousquet-Glinzbourg, I : 176; II : 

442 
Boussac, I : 174, 215; II : 235, 250, 253, 

333,334,367,389,390,404,500,501, 
526 

Boutemy, II : 373 
Bourry-Droulers, II: 147 
Bozel-Maletra, I : 170, 173; II : 444 
Bozon-Verduraz, II: 265 
Brasseries de l'Atlantique, III : 132 
Brasserie du Pecheur, I: 159 
Brasserie de Walsheim, II : 374 
Brazil Railway Company, II: 216; III: 153 
Ateliers d'aviation Louis Breguet, II : 104, 

343,473; III: 238 
Brest Port petrolier, III : 371 
Ateliers de wagons Brignoud, II : 389 
Briqueteries & tuileries de Normandie, III : 

236 
British & continental banking company, III : 

354 
British Petroleum, I : 203 
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Brossette, II : 455 
Compagnie des mines de Bruay, II: 97, 124; 

III: 323 
Brun, II : 265 
Edward Budd, II: 419 
Buhan & Teisseire, I : 168 
Societe frans:aise Bunge, II : 465 
Banque Raymond Buurmans, I : 125, 262; 

III: 51, 286, 287 -
Banque Buxtorf-Koechlin, I : 320, 535; II : 

25,508 
Cableries & rrefileries d'Angers, II: 227, 397, 

398 
Cadilhon, II : 449 
Hauts Fourneaux & acieries de Caen, III : 

162, 163 
Les Cafes parisiens, III : 381 
Societe frans:aise de constructions meca

niques-Cail, II: 120, 249, 280,436,438, 
485; III: 49, 365 

Groupement Cail, Fives-Lille, Thomson
Houston, II : 249, 280, 485 

Banque Caillault, III : 57 
Caisse commerciale & industrielle de Paris, 

II: 55, 56 
Caisse cooperative d'escompte & de credit, 

II: 54 
Caisse des depots (& consignations), I : 106, 

209, 232, 245; II: 122-129, 131, 139, 
172, 178, 407,408; III: 21, 22, 43, 73, 
80, 90, 91, 93,254,329,333,399,424 

Caisses d'epargne, I : 170, 207, 208, 429, 
430, 431; II: 125; III: 23, 333 

Caisse d' epargne du Rhone, I : 166 
Caisse generale d' escompte & de credit, II : 

54,56 
Caisse generale de l'industrie & du batiment, 

II: 55 
Caisse generale de prets, II : 430 
Caisse generale de prets fonciers & indus

triels, III : 326 
Caisse industrielle & commerciale de Paris, 

III: 373, 374 
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Caisse industrielle du Nord-Banque Louis 
Dupont & Cie, I : 92 

Caisse nationale des marches de l'Etat, II : 
128 

Caledonia, II: 402, 418 
Calif (Societe de credit a l'industrie franc;aise

groupe de la Societe generale), I: 300; II: 
98, 105-108, 111, 112, 114, 116, 117, 
120, 121, 124,170,218,246,331,332, 
335; III : 256, 303, 402 

Banque Camondo, II : 432, 433 
Campenon-Bernard, III : 188, 189, 190, 

195, 203, 363 
Banque Camuset, I : 243, 355, 356 
Carel & Fouche, II : 340, 444 
Houilleres de Carmaux, III : 132, 354, 373, 

389 
Carnaud & forges de Basse-Indre, II : 246, 

524 
Carret, II : 492 
Cartier-Bresson, II: 101 
Cartier-Million (Lustucru), II : 265, 389 
Cartonneries de l'Isere, II : 282 
Mines de Carvin, III : 344 
Societe nouvelle du casino de Trouville, II : 

456 
Cassel, III : 388 
Banque Castelnau, I : 347, 348; II : 109; 

III: 50, 58 
Caulliez, II : 460 
Cauvin-Yvose, II: 398 
Cazalis & Delors, II : 456 
CENPA (Societe centrale des usines a papier), 

II: 201,347; III: 50, 80, 120, 121, 142 
Central electrique du Nord, III: 201, 263 
Central Hanover Bank, I : 528 
Centre Electrique, III : 236 
Cercueil, II : 109 
Chabrieres & Morel, I : 176 
Etablissements Leon Chagnaud, III : 335 
Banque Chaix, I: 134, 347, 512 
Chalas, I : 352 
La Chaleassiere, c£ Leflaive 

444 

Banque Chalot, I: 83; II: 19,167,297,523, 
526 

Banque Chalus, I: 332; II: 16; III: 15, 132, 
366 

Grandes Brasseries & malteries de 
Champigneulles, II : 456 

Chantiers navals franc;ais, II : 470; III : 159 
Chappee, III : 237 
Banque Chapuis (Comptoir d'escompte de 

Reims), I: 224, 337, 457, 460, 463, 483, 
494, 535; II : 250, 296, 304, 508, 510; 
III: 61, 81, 326 

Charbonnages du Tonkin, I : 179 
Chargeurs reunis, II : 486; III : 291, 292, 

360 
Charles, II : 449 
Etablissements Charles Mieg, I : 158 
Charles Noel, I : 451 
Banque Charpenay, I : 86, 142, 167, 334, 

345,378,458,459,463,474,512,535; 
II: 16, 17, 25, 148, 253, 262, 263, 264, 
265, 266, 267, 291-295, 389, 489; III : 
336, 338, 339, 341 

Banque Charpentier, I : 87, 204, 221, 267, 
343, 351, 378, 449, 463, 501; II : 32, 
109,261,270,276,525,527; III: 417 

Chase National Bank, I : 205, 528 
Chatillon, I : 250 
Forges & acieries de Chatillon-Commentry, 

II: 127,181,395,419; III: 106, 171, 
228,258,265,294,301 

Chausson, II : 419; III : 233 
Chaussures franc;aises (Monteux-Ehrlich), 

III: 380, 381, 383, 385, 389,390,422 
Chaux & ciments Romain Boyer, III: 133 
Usines de chaux hydrauliques de Xeuilley, I : 

159 
Chazeray-Prud'hon & Cie (puis Prud'hon-

Plainemaison), I : 376 
Chavanel, II: 140, 141, 471 
Chegaray, II: 449 
Chemins de fer d'Alsace-Lorraine, II : 452, 

453 
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Societe du chemin de fer du Bas-Congo au 
Katanga, III : 326 

Compagnie du chemin de fer de Djibouti a 
Addis Abbeba, II : 216; III : 326 

Chemin de fer electrique souterrain Nord
Sud de Paris, III : 326 

Chemins de fer de l'Est, I: 174, 179, 271, 
467; III : 48, 80, 84, 85, 86 

Chemins de fer de l'Est bresilien, III : 373 
Chemins de fer de l'Etat, II: 216; III: 41 
Compagnie des chemins de fer d'Indochine 

& du Yunnan, III: 151 
Compagnie des Chemins de fer du Midi, I : 

178; II: 104, 107; III: 48, 84, 85, 86, 
135 

Chemins de fer nogentais, III : 204 
Compagnie des chemins de fer du Nord, I : 

171, 172; III: 13,230,392 
Chemins de fer portugais, I : 178 
Chemins de fer de Santa Fe, III : 329 
Chemin de fer transpersan, III: 324 
Chenard & Walker, II : 100 
Banque Chevignard, cf. Banque generale de 

Bourgogne 
Hauts Fourneaux de la Chiers, I: 151, 159; 

II : 111, 320, 344, 444, 456; III : 103, 
104,140,209,217,218,227,257,272, 
299 

Chigot, II : 199 
Chocolaterie Poulain, I : 170; II : 43 
Christophle, II : 104, 449; III : 364 
Ciments du Cambresis, III: 381, 383 
Ciments de Couzon, III : 381 
Ciments franc;:ais, II : 436, 484; III : 120, 

121,122,142,264,265,294 
Citroen, I : 205, 275, 280, 333; II : 100, 

101, 104, 126, 159, 160, 182,201,202, 
219,233,235,236,244,246,247,256, 
257,258,271,281,344,345,350,352, 
370,391,398,404,405,406,407,408, 
409,411,418,420,428,429,430,445, 
450, 473; III: 50, 80, 118, 119, 142, 
154, 206, 207, 212, 213-216, 219, 220, 

445 

256,257,265,276,277,287,294,301, 
330,375,387,401,406,420 

Citroen Cars, II: 160 
Engrenages Citroen, II: 159, 344 
Clastres & Plantey, II : 380 
Claude freres, II : 402 
Banque Claude-Lafontaine, Prevost & Cie 

(Comptoir des Ardennes), I : 86, 451, 
453, 472, 529, 535; II : 16, 277, 279, 
296,297,303,433,508,510 

Claudel, I : 211 
L. Clause, I: 242; II: 181,246, 475; III: 

210,211,256,264,294,335 
Clouteries & chaineries de Charleville, I : 

159 
Cochery, II: 108, 130 
Coignet, III : 226, 287, 288 
Cokeries de la Seine, III: 285, 340 
Colin, II : 374 
Columbia, III: 175, 181 
Colombier, II : 198 
F. de Colombier, I : 320 
Commenny-Fourchambault-Decazeville, I : 178 
Commentry-Oissel, II : 344, 368 
Le Commerce africain, II : 450 
Compagnie agricole & sucriere de Nossi Be, 

III:326 
Compagnie algerienne, I: 125,226,418; II: 

95, 96, 376, 430; III : 87, 88, 134, 137, 
160, 181, 183,185,228,332,362 

Compagnie d' alimentation & d'installations 
frigorifiques, III : 325 

Compagnie des applications mecaniques, II : 
419 

Compagnie de Bordeaux, III: 245 
Compagnie bordelaise de produits chi

miques, II : 450, 470; III : 211, 233, 
288,289 

Compagnie du Boulonnais, II : 104 
Compagnie bresilienne d'immeubles & de 

constructions, III : 373 
Compagnie bresilienne des ports, III : 373, 

374 
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Compagnie cenrrale d' eclairage & de trans
port de force par l'electricite, III : 80 

Compagnie centrale d'energie elecrrique, III: 
201,326 

Compagnie commerciale de !'Est, II : 246 
Compagnie commerciale & industrielle du 

liege, II : 449 
Compagnie des compteurs & materiel 

d' usines a gaz, I : 177 
Compagnie coloniale des riz, III : 366 
Compagnie commerciale des produits petro

liers, III : 202 
Compagnie concessionnaire des docks du 

port de Bahia, III : 373, 374 
Compagnie de constructions generales en 

Afrique fran<;:aise, III : 203 
Compagnie continentale d'importation 

(Continental Grain), II : 474 
Compagnie de culture cotonniere du Niger, 

III: 326 
Compagnie de distribution electrique du 

Midi, III : 362 
Compagnie d'eclairage & de chauffage, III : 

166 
Compagnie d' electricite de Beziers, III : 350 
Compagnie d' electricite de Montpellier, III : 

115 
Compagnie d'electricite de l'Ouest parisien, 

I: 168 
Compagnie d'electricite de Varsovie, II: 446 
Compagnie electrique de la Loire & du 

Centre, III : 201 
Compagnie electrometallurgique d' Auvergne, 

II: 101 
Compagnie des entrepots & magasins gene

raux de Paris, I : 109 
Compagnie des eaux de banlieue, III : 292 
Compagnie d' exploitation des chemins de fer 

orientaux, III : 151 
Compagnie de fabrication des compteurs & 

de materiel d'usines a gaz, III : 247 
Compagnie financiere commerciale & indus

trielle, III : 342 

446 

Compagnie financiere d'electricite, II : 473; 
III: 167, 168 

Compagnie financiere immobiliere, III : 308 
Compagnie financiere industrielle, II : 55 
Compagnie financiere Leroy-Dupre, II : 55, 

56 
Compagnie financiere transatlantique, III : 

249,291,300 
Compagnie fran<;:aise de l'Afrique occiden

tale, III : 245 
Compagnie fran<;:aise de banque & de mines, 

III: 352 
Compagnie fran<;:aise pour l'Amerique du 

Nord, III : 325 
Compagnie fran<;:aise des cables telegra

phiques, II : 336, 446 
Compagnie fran<;:aise du caoutchouc, II : 

383,416 
Compagnie fran<;:aise d' eclairage & de chauf

fage par le gaz, I : 164; II : 110 
Compagnie fran<;:aise d'edition & de papete

rie, III : 366 
Compagnie fran<;:aise d' entreprises, II : 451 
Compagnie fran<;:aise d' etudes au Mexique, 

III: 325 
Compagnie fran<;:aise Le froid sec, II : 469 
Compagnie fran<;:aise du Levant, III : 151, 

324 
Compagnie fran<;:aise immobiliere-Francim, 

II: 375 
Compagnie fran<;:aise de materiel de chemins 

de fer, II: 130 
Compagnie fran<;:aise des metaux, I : 175 
Compagnie fran<;:aise des petroles, I : 171 ; II : 

34,473; III: 43, 50, 80, 120, 121, 151, 
172-186, 203, 268,287,294, 321, 323, 
327,328,330,331,333,334,347,348, 
352,405 

Compagnie fran<;:aise radio-electrique, III : 
281 

Compagnie fran<;:aise de radiophonie, III : 166 
Compagnie fran<;:aise de raffinage, II : 34; 

III : 120, 179, 180, 334 
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Compagnie frarn;:aise de tramways & d'edai
rage electrique de Shanghai, III : 325 

Compagnie franco-chinoise, III : 366 
Compagnie franco-espagnole de chemins de 

fer de Tanger a Fez, II: 470 
Compagnie franco-indochinoise, II.: 152 
Compagnie fuxeenne d' eclairage par le gaz & 

I' electricite, III : 362 
Compagnie generale de l'Afrique fran~aise, 

II: 373, 374, 379, 380,414,415, 450; 
III: 310 

Compagnie generale des cables telegra
phiques, III: 165, 166, 281, 284, 329 

Compagnie generale des chauffe-bains, II : l 03 
Compagnie generale de chemins de fer dans 

la province de Buenos Aires, III : 325 
Compagnie generale des colonies, II : 471; 

III: 174,245, 302 
Compagnie generale de constructions de 

fours, II : l 04 
Compagnie generale de construction de loco

motives (c£ Batignolles) 
Compagnie generale de constructions 

navales, II : 469 
Compagnie generale de distribution d' energie 

electrique, III : 168 
Compagnie generale des eaux, II : 460; III : 

122,142,263,292,347 
Compagnie generale d'electricite (CGE), I : 

163, 172,178,231,238,252,257,259, 
269, 270, 280; II: 126, 127, 130, 188, 
447,448; III: 30, 57, 74, 80, 112, 113, 
114, 141,171,228,246,269,279,281, 
282,293,294,330,331,333,363,364, 
387,388,414 

Compagnie generale electrique d'Athenes, II : 
111 

Compagnie generale electrique de Nancy, 
III: 370 

Compagnie generale d' electro-metallurgie
Electrocuivre, II : 126 

Compagnie generale financiere des tabacs, 
III: 302 

447 

Compagnie generale fran~aise & continentale 
d' energie, III : 115 

Compagnie generale fran~aise de tramways, 
I: 177 

Compagnie generale du gaz pour la France & 
l'etranger, II : 473; III : 115, 235, 247, 
389 

Compagnie generale des industries textiles, 
II: 471 

Compagnie generale du Maroc, III : 181, 
245,302,326,328 

Compagnie generale des mines & d' electro
metallurgie, III : 387 

Compagnie generale de navigation HPLM, 
I: 166,175 

Compagnie generale des omnibus de Paris, I : 
178; III: 70, 195,196,204 

Compagnie generale des papiers, III : 233 
Compagnie generale de reassurances, I : 175 
Compagnie generale des rhums, II : 374 
Compagnie generale de services urbains, I : 

159 
Compagnie generale des tabacs, II : 460, 475 
Compagnie generale de telegraphie sans fil, 

II: 470 
Compagnie generale transatlantique, I : 175, 

280; II : 124, l 44, I 50, 426, 483; III : 
47, 124, 129, 249, 250, 251, 260, 291, 
292,300,330 

Compagnie generale de TSF (Telegraphie 
sans fil), III: 165, 166,281, 284 

Compagnie generale des voitures, II : 375; 
III: 347 

Compagnie des hauts-fourneaux de Chasse, 
II: 418 

Compagnie hydroelectrique d'Auvergne, II : 
486; III : 238 

Compagnie industrielle du platine, III : 350 
Compagnie interdepartementale d' energie, 

III: 115 
Compagnie internationale de navigation 

aerienne (CIDNA), III: 230, 231, 371 
Compagnie des lampes, I : 247 
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Compagnie lilloise des moteurs, III : 345 
Compagnie lorraine d'electricite (CGE), I : 

159 
Compagnie marocaine, III : 326, 328, 365 
Compagnie des mines de la Perronniere, I : 

109 
Compagnie nationale des matieres colorantes 

& de produits chimiques, III: 159, 200, 
226,227,287,288,289,325,329 

Compagnie de navigation Le Havre-Paris
Lyon, II: 109, 122 

Compagnie de navigation mixte, II : 101; 
III: 133,291,292 

Compagnie parisienne de I' air comp rime, II : 
473 

Compagnie parisienne de credit, de banque 
& de depots, III : 194 

Compagnie parisienne de distriburion d' elec
tricite (CPDE), I : 238, 280; II : 473; 
III: 17, 107, 108, 114, 151, 166, 167, 
280,282,295,323,326,328,330 

Compagnie parisienne d'entreprise & de ges-
tion immobiliere, III : 195 

Compagnie radiomaritime, II : 446 
Compagnie sucriere marocaine, Ill : 328 
Compagnie suisse de reassurances, II : 176, 

184 
Compagnie technique & financiere, III : 

308,313,404 
Compagnie du Zambeze, III : 326 
Compagnies reunies du gaz & de l'electricite, 

III : 116, 285 
Comptoir Alix Julien, I : 364 
Comptoir de change & des metaux, III : 308 
Comptoir central d'encaissement, II: 82 
Comptoir commercial d'Angers, I: 87 
Comptoir commercial d'importation, II: 471 
Comptoir d'escompte de Beauvais 

(Dumont), I : 350, 353 
Comptoir d' escompte de Carcassonne, I : 

364 
Comptoir d' escompte de Cours, I : 219; II : 

168,401 

448 

Comptoir d'escompte & de depots (de Dole), 
II: 498 

Comptoir d' escompte de Dunkerque, II : 
512 

Comptoir d'escompte de Geneve, II: 265,266 
Comptoir d' escompte de Mulhouse, I : 43, 

154, 155, 158, 173, 182,198,202,220, 
229,265, 312-313, 316, 317, 335, 336, 
337,338,348,349,374,391,393,400, 
401,404,409,420,421,422,477,478, 
506, 535; II : 21, 22, 23, 25, 95, 109, 
161,182,297,311,313, 38~ 39~419, 
439,440,442,443,447,498,499,500, 
510,525; III: 113, 136, 158, 181, 182, 
183,274,275,280,343 

Comptoir d'escompte de l'Ouest (Leherpeur, 
Sadot & Cornette), I : 156, 222, 317, 
341,342,375,405,406,420,424,449, 
497,498,499,501,505,506,532,535; 
II: 524, 529 

Comptoir d'escompte de Reims: c£ Chapuis 
Comptoir d'escompte de Rouen, I: 88, 170, 

223,243,264,266,328,329,334,402, 
406,418,421, 455,490,49~498,499, 
502,503,506, 51~ 532,535,538; II: 
18,27,45, 57, 59, 73, 74, 90,110,261, 
296,345,428,440,441,523,524,527, 
528, 529, 530, 536; III : 15, 403, 413, 
416,419 

Comptoir d'escompte de la Sarthe, I : 338, 
348,351,407,420,455,463,473,474, 
490,498,504,512; II: 312,365 

Comptoir de l'industrie cotonniere 
(Boussac), II: 154 

Comptoir de l'industrie liniere, III : 344 
Comptoir Lyon-Alemand, I : 37, 173, 467, 

471; II : 49, 50, 56, 99, 253, 305, 311, 
339, 340, 444, 447; III : 308 

Comptoir lyonnais-Robin, Ronde! & Cie, I : 
376 

Comptoir maconnais, I: 355, 356 
Comptoir national d' escompte de Paris 

(CNEP), I: 19, 21, 22, 25, 27, 39, 47, 
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48, 52, 55, 102, 113, 116, 130, 145, 146, 
148, 173, 174, 175, 176, 177, 179, 180, 
183,188,197,223,226,228,239,240, 
244,245,246,247,248,252,253,254, 
260, 268, 270, 271, 272, 273, 274-280, 
283,284,297,298,308,309,310,351, 
352,353,371,380,382,383,388,390, 
413,414,416,417,418,426,427,438, 
471,478, 504, 506,509,511,512,513, 
515,516, 51~ 518,520,522,524,525, 
526,527,528,532,533,534,536,537, 
540,544,546;II:23,25,40,41,42,45, 
49,50,57,60,61,69, 70,71,95,96,97, 
98, 99, 101, 103, 105, I 12, I I 4, I 15, 
124, 129, 131, 150,189,213,216,232, 
260,320,322,323,326,327,335,344, 
345,353,354,356,357,358,391,393, 
409,420,424,425,426,428,429,430, 
432,433,437,438, 452-458, 459, 477-
482, 483,484,486,487,489,492,508, 
515,516, 51~ 51~ 525, 52~ 527,528, 
531,532,533,534,536,537,538,539, 
542, 545, 549; III : I 7, 20, 21, 40, 48, 
49,57, 70, 78,85,87,88,89,90,92,93, 
95, 97, 98, 99, 100, IOI, 102, 105, 106, 
107,108,109,110, Ill, 112,113,114, 
116,118,119,120,121,122,123,128, 
130, 132, 133, 134, 135, 136, 137, 138, 
139, 140, 144, 148, 154, 155, 161, 162, 
163, 167, 168, 181, 183, 185, 190, 199, 
200,234,238,265,266,267,268,269, 
272,275,277,278,279,282,283,284, 
285,286,288,291,292,293,295,296, 
298,299,304,307,312,332,393,394, 
401,404,406,411,412,413,417,423 

Comptoirs de Reims, II : 42 
Comptoir siderurgique de France, II : 157, 

158,419,450 
Comptoir des textiles artificiels, I : I 7 4, 467 
Concordia, III : 181 
Congo-Mines, III: 328 
Consortium general de l'huilerie frarn;:aise, 

II: 460 

449 

Consortium minier Congo-Niari, III: 328 
Conti-Gancel, II : 449 
Continentale Edison, III : 363 
Continental Illinois, I : 528 
Constructions electriques de Belgique, III : 

169 
Constructions electriques de France, III : 

169,224 
Constructions electriques de Nancy, I : 151 
Societe des eaux minerales de Contrexeville, 

II: 469 
Coppee, III : 248 
Cosne, III : 390 
Corby, II : 479 
Costil, II : 297 
COTECO, II : 402 
La Cotonniere de Mulhouse, II : 448 
Banque Cotter, III: 120, 133 
Couard entrepreneurs, II: 419 
Mines de Courrieres, III: 106, 330, 344 
Banque Courtois, I: 331,352,456,512; II: 

73, I64,495;III: 58,326 
Courvoisier, I : 267 
Banque Courvoisier-Berthoud, II : 55, 56, 

208,23~413; III: 5~353 
Banque Cox, I: 194, 197, 204 
Credit agricole, I : 208, 209, 210, 542; II : 

36 
Credit algerien, III : 87, 123, 249, 264, 290, 

291 
Credit du Centre, I : 47, 50, 322 
Credit commercial de France (CCF), I : 11, 

15, 43, 45, 57, 77, 89, 96, 97,116,117, 
121, 132, 133, 145, 148, 149, 158, 163, 
172, 173, 176, 177, 178, 179, 182, 183, 
197, 198, 199,202,219,220,221,226, 
227,228,229,238,239,240,241,247, 
249,250,252,259,260,262,264,265, 
267,269,270,271,273,275,283,320, 
321,322,330,331,333,370,371,372, 
377,391,393,405,407,408,409,410, 
411,412,413,414,416,417,418,422, 
423,427,428,438,462,471,478,481, 
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487,509,512,513,514,523,531,537, 
544,546;ll: 15,23,45,49, 50, 51, 61, 
86,93,95, 106,126,130,131,161,162, 
165,172,184,189,199,227,232,236, 
246,247,270,311,320,335,336,337, 
338,345,348,353,366,369,373,374, 
375,376,377,378,379,380,381,393, 
396,401,413,414,415,418,419,420, 
423,427,429,430,433, 447-451, 454, 
463,492,493,497,498,499,500,501, 
507,509,510,514,515,516,540,544, 
545; III : 29, 30, 42, 48, 78, 84, 85, 87, 
88, 89, 91, 92, 100, 102, 106, 108, 109, 
llO, 111,112,113,117,120, 121, 123, 
124, 128, 133, 134, 135, 136, 137, 141, 
143, 144, 152, 161, 168, 170, 171, 172, 
178, 181, 182, 183,184,201,208,209, 
210,211,216,217,218,219,223,224, 
226,227,242,243,248,249,250,251, 
252,255,256,257,258,264,265,266, 
268,269,272,274,275,277,278,279, 
280,281,282,283,284,285,286,287, 
288,289,290,291,293,294,295,300, 
304,307,308,310,311,312,332,346, 
347,363,393,394,404,412,413,416, 
420,425 

Credit dinandais, I : 486 
Credit electrique, ll: 100 
Credit fecampois, I : 83, 498, 508, 509, 535 
Credit foncier d'Afrique, III : 373 
Credit foncier d'Algerie & de Tunisie, I: 226, 

246, 418; II: 50, 143, 182, 256, 281, 
309,426,427,430,433,438,473; III: 
84,87, 124,129,201,275,332 

Credit foncier d'Alsace-Lorraine, I : 159 
Credit foncier du Bresil & de l'Amerique du 

Sud, II: 55; III: 373, 374 
Credit foncier colonial & de banque, I : 262, 

376; II : 426; III : 158, 181183, 185, 
308,347 

Credit foncier d'Extreme-Orient, III : 325, 
328 

Credit foncier de France, I: 186; II: 113, 128, 

450 

438; III : 41, 59, 80, 89, 127, 128, 130 
Credit foncier franco-bulgare, III : 324 
Credit foncier de Monaco, III : 373 
Credit foncier de Santa Fe, II : 433 
Credit fran~ais, I: 48, 53, 87, 218, 227, 228, 

322, 323, 359, 361, 367, 374; II: 256; 
III : 120 

Credit general d' escompte & de depots, I : 
236 

Credit general des petroles, III : 366 
Credit havrais, I: 138, 139, 170, 202, 211, 

223,320,328,329,341,348,405,406, 
420,424,449,497,498,498,502,505, 
507,512,532,535;11: 19,44, 142,143, 
156, 167, 168, 171, 180,297,306,386, 
523,525,526,528,529,530 

Credit industriel d'Alsace-Lorraine (CIAL), 
I : 130, 131, 158, 221, 250, 391, 393, 
424,478,487,488,492,496,500,501, 
503,505,506,507,508,509,523,532, 
533, 535, 539, 544; II : 240, 246, 338, 
367,419,428,461,462,463,483,501, 
504, 505, 506, 507, 510; III: 332,389 

Credit industriel & commercial (CIC), I : 5, 
25,27,35,43,45, 76,89,90,91,92,93, 
95, 97, 106, · 101, 110, 130, 134, 146, 
138, 148, 152, 153, 156, 158, 159, 160, 
163, 164, 168, 173, 175, 177, 179, 181, 
182, 183, 187,211,219,225,234,245, 
248,252,260,264,266,268,269,272, 
283, 317, 324-329, 333, 343, 344, 345, 
369,371,374,382,385,386,387,390, 
393,407,418,419,422,423,426,427, 
428,429,430,431,432,436,437,438, 
439,453,455,462,463,474,477,478, 
483, 487-507, 508, 509, 510, 511, 512, 
513, 51t 51~ 51~ 524,525, 52~ 527, 
528,530,531,532,533,535,536,537, 
538, 539, 544, 546; ll: 17, 23, 45, 49, 
50,59,60,61,68, 73, 74, 79,80,92,95, 
96, 108, 109, llO, 111, ll2, 116, 117, 
119, 126, 131, 139, 141, 142, 143, 151, 
161, 162, 164, 165, 171, 179, 180, 182, 
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183, 191, 198,201,213,214,237,240, 
243,246,247,260,285,289,306,307, 
312,320,322,323,331,337,338,341, 
343,348,353,354,358,366,367,369, 
375,383,397,418,425,428,429,437, 
438,459,461,462,483,484,488,495, 
517,522,523,530,532,536,537,538, 
549; III: 5, 15, 16, 48, 67, 76, 81, 84, 
85, 87, 89, 90, 91, 92, 93, 95, 97, 100, 
102, 106, 116, 118, 121, 123, 133, 157, 
166, 167, 190, 199,200,201,227,228, 
265,266,271,285,288,289,291,349, 
367,388,389,393,394,411,416,417, 
418 

Credit industriel de Normandie, I: 123, 169, 
170,406,496,497,498,499,502,506, 
507,508,509,511,532,533,535,544; 
II:40,416,523,524,529,530;III:332 

Credit industriel de l'Ouest, I : 502 
Credit lyonnais, I : 5, 20, 21, 22, 23, 25, 27, 

28,29,36,38,39,43,45,47,48,49, 54, 
58, 67, 68, 76, 97, 102, 108, 109, 110, 
114, 115, 116, 117, 122, 128, 129, 130, 
131, 132, 134, 138, 143, 144, 146, 147, 
149, 154, 155, 172, 173, 174, 175, 176, 
177, 178, 179, 181, 185, 186, 188, 197, 
206,216,220,221,222,223,224,225, 
226, 227, 228, 234, 237-242, 246, 247, 
248,249,250,251,252,253,254,257, 
259, 260, 268, 269, 272, 273, 274-280, 
283, 296-300, 317, 319, 333, 349, 353, 
364,371,372,373,380,381,382,383, 
384, 385, 386, 387, 388, 389, 390, 393, 
403, 404, 409, 412, 413, 414, 415, 416, 
417,418,420,422,423,424,426,427, 
431,435,436,437,438,439,478,485, 
486, 504, 506, 508, 509, 510, 511, 512, 
513, 514, 515, 516, 517, 518, 522, 524, 
525,526,527,528,529,530,531,532, 
533,534,535,536,537,540,544,546; 
II: 15,2~33,35,45,4~5~51,60,61, 
68,95,96,97,98,99, 101,103,104,105, 
112, 114, 115, 120, 124, 129, 131, 143, 
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144, 150, 165, 195,196,210,211,212, 
213,214,216,220,232,238,243,252, 
255,258,260,302,320,321,322,323, 
324,330,331,335,342,345,346,352, 
366, 374, 375, 377, 383, 387, 388, 391, 
393, 395, 396, 401, 413, 417, 420, 424, 
427,428,429,430,433,434,437,438, 
441,445,473,488,489,493,498,501, 
502, 507, 508, 509, 510, 511, 513, 515, 
516,519,524,525,526,528,531,533, 
534,536,537,538,539,542,544,545, 
548, 549; III: 5, 13, 17, 19, 20, 21, 22, 
24,33,40,45,48,49,57,58,59,67,68, 
72, 77, 78, 79,80,81,84,85,87,88,89, 
90, 92, 93, 94, 95, 97, 98, 99, 100, 101, 
102, 103, 104, 105, 106, 108, 109, 110, 
111, 112, 113, 114, I 15, 116, 118, 119, 
120, 121, 122, 124, 125, 128, 131, 132, 
133, 134, 135, 136, 137, 138, 139, 140, 
144, 148, 150, 152, 153, 154, 155, 161, 
165, 166, 170, 181, 183, 184, 185, 190, 
197, 199, 201, 206, 209, 210, 215, 216, 
228,234,236,238,242,243,246,256, 
259,260,264,265,266,269,272,273, 
274,275,276,277,278,280,282,283, 
284,285,286,289,291,292,293,294, 
298, 300, 304, 307, 312, 332, 346, 365, 
376,389,393,394,401,404,407,410, 
412,413,414,415,416,417,418,425 

Credit mobilier, I : 57; III : 385 
Credit mobilier de Cannes, I : 320 
Credit mobilier frarn;:ais, I : 22, 118, 119, 

125, 127, 133, 146, 178, 183,186,376; 
II : 252, 395, 396, 417, 532, 534, 535, 
539, 540, 541, 542; III: 49, 108, 109, 
110, 159, 178, 179, 181, 182, 183, 184, 
185,202,203,264,268,283,286,291, 
292,298,311,312,321,346,351,352, 
353,386,387,388,392,405 

Credit nantais, I : 87, 169, 170, 183, 222, 
224,225,234,241,285,322,323,328, 
329,339,340,341,348,405,418,421, 
424,449,453,461,474,491,493,501, 
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502, 506, 507, 508, 509, 511, 538; II: 
74, 92, 141, 142, 162, 164, 171, 180, 
183,191,240,300,319,341,365,366, 
399,400,418,524,525,527,528,529, 
530,548; III: 332,413,419 

Credit national, I: 41,186,280; II: 95, 96, 
97, 98, 108, 113, 115, 123, 128, 178, 
249,250,367,407,477; III: 19, 20, 46, 
47,51,59,83,88,95,96, 127,128,130, 
139,140,238,308,326,399,424 

Credit national hotelier (puis Credit hotelier, 
industriel & commercial), II : 98, 128 

Credit du Nord, I: 15, 48, 55, 94, 95, 129, 
132, 133, 134, 144, 152, 153, 160, 161, 
162,163,216,222,223,226,228,242, 
250,260,280,324,331,332,349, 354-
358, 369,370,376,393,394,395,396, 
398,399,404,418,422,427,428,431, 
438,455,457,479,480,481,482,483, 
484,508,509,510, 51~ 51~ 5li 515, 
523,531,532,533,536,537,544,546; 
II: 16,44,45,46,49, 50,51,60, 72,95, 
96, 108, 109, 122, 154, 168, 172, 184, 
188,189,195,197,260,262,272,273, 
283,299,329,333,342,351,361,370, 
373,429,438,467,468;490,492, 508, 
509, 510, 511, 512, 513, 514, 515, 516, 
517,518,519,520,521,522,523,526, 
544, 547, 549; III : 13, 45, 46, 47, 52, 
76, 84, 85, 86, 87, 88, 89, 91, 97, 102, 
106, 134, 135, 138, 139, 144, 226, 239, 
241,259,294,306,311,312,332,337, 
343,344,345,350,365,379,385,392, 
393,394,410,412,413,416,417 

Credito Italiano, I : 528 
Credit de l'Ouest, I : 46, 47, 87, 88, 132, 

183,214,225,267,298,317,322,328, 
329,344,350,351,358,370,372,404, 
418,421,423,424,449,453,472,489, 
491, 502, 503, 506, 507, 508, 509, 510, 
535, 539; II : 142, 164, 304, 398, 429, 
525, 527, 528, 529, 530; III : 24, 25, 
275,332,412,413 
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Credit du Rhone & du Sud-Est, I : 87, 135, 
317,322,346,348,365,366,399,400, 
404,420,458,459,460,465,466,475, 
485,486,489; III: 381 

Credit rural, I : 478 
Credit sucrier & commercial, II : 471 
Credit du Sud-Ouest, I : 316, 322; II : 497 
Credit suisse, I: 125; III: 58, 201 
Crepin, I : 353 
Mines de Crespin, III : 344 
Societe des Cristalleries de Nancy, II : 103, 

456 
Cruse: I: 80 
Cusenier, III : 3 77 
Societe des petroles Dabrowa, II : 469; III : 

366 
Dagblad de Telegraaf, I : 102 
La Dalmatienne, III : 347 
Damoy, II : 190 
Rodolphe Darblay, II : 475 
Huileries Darier de Rouffio, III : 362 
J. Dasson, II: 474 
Daum, I: 150 
Dauphin, II : 264, 265, 293, 389 
La Dauphinoise, II : 156 
Banque Davillier, I : 125; II : 150, 158, 433; 

III: 80 
Davum, II : 505 
Etablissements Decauville, II : 97, 486 
Dehais, I : 365 
Automobiles Delage, II: 173,375,413,450, 

470 
Delard, III : 388 
Delaunay-Belleville, I : 118, 171; II : 387, 

416 
Delebart-Mallet fils, I: 162 
Banque Delepine, III : 372 
Banque Delezinier, II : 527 
Delhumeau, I : 351 
].A.Delmas, II : 450, 455 
Delory, I: 241; II: 164, 527 
Delvaille, I : 226 
Banque Demachy & Cie, I : 82, 83, 125, 
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136, 172, 201; II : 61, 71, 430, 469, 
486; III: 99, 100, 137, 170, 196, 197, 
270,272,355,356,357,358,359,360, 
361,387 

Filatures de Demangevelle, II : 448 
Hauts-Fourneaux, forges & acieries de 

Denain-Anzin, I : 163, 175, 178, 279; 
II: 103, 106, 436, 460; III: 104, 107, 
224 

Denis freres, I: 168; II: 152,181,455; III: 
245 

Descours & Cabaud, I: 166; II: 436,455 
Desmarais, III : 179 
Desplats & Lefebvre, II : 107; III : 3 70 
Etablissements Desurmont, II : 198, 219, 

244, 513, 515; III : 379, 380, 381, 385, 
389 

Filatures Jules Desurmont, II : 448; III : 47 
Deuillet-Doucet, III : 379 
Deutsch de la Meurthe, III : 173 
Deutsche Bank, I : 20, 125, 528 
Aux Deux Passages, I : 250,251; III : 290, 

291 
Deves & Chaumet, II: 140, 141, 402, 418, 

450,455; III: 245 
Devilder, I : 161, 228, 349, 355, 356; II: 

511,514; III: 132,172,365,366,388 
Deville, II : 510 
Devillers, II : 297 
DIAC-Diffusion industrielle & automobile 

par le credit, II : 100, 450 
Diamang, III : 326 
Diaper!, II : 377, 378 
Dickson-Walrave, III: 238 
Diebold-La Droguerie industrielle, II : 382, 

415 
Diederichs, II : 456 
De Dietrich, I: 158; II: 164,249,280,347, 

464 
Diffusion automobile Peugeot, II: 100, llO 
Forges de Dilling, III : 103, 104 
Dillon Read, I : 206 
De Dion Bouton, II: 270; III: 213, 375 
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Societe des usines Dior, II : 147, 524 
Diskonto Gesellschaft, I : 20 
Distilleries reunies de Breragne (Henry 

Leblanc; Auffran-Robillard), II : 384 
Societe electrometallurgique de la Dives, III : 

80, 81,387 
Docks industriels de Bordeaux, II : 470 
Docks remois, II : 90 
Docks de !'Union frarn;:aise, II : 456 
Dolfi-Grande Distillerie strasbourgeoise, II : 

317 
Dollfus-Mieg (DMC) I: 15, 158, 172; II: 

37, 135, 179, 440, 462; III : 300, 305, 
343,347 

Societe Donetz-Yourilfka, III: 325 
Charbonnages de Dong-Trieu, II : 340 
Dorget, II : 448 
Dotto, II : 265 
Dresdner Bank, I : 20, 528; III : 178 
Chaussures Dressoir Ehrlich, II : 471 ; III : 

380,385,390 
Les Fils Dreyfus freres, I: 157 
Dreyfus-Lantz, I: 
Dubois & Cie, I : 84 
Ducellier, II: 384, 415, 416 
Ducrest-Martin, I : 85 
Dufayel-Palais de la nouveaute, II : 460 
Dufour-Constructions generales, III : 187, 

188,189,194,203,322,328 
Paul & Eugene Dufour, II : 154 
Dufour freres, II : 154, 333 
Dufour-La Cotonniere armentieroise (Les 

Fils d'Edouard & Eugene), II: 154 
Dufour Hubert, Gaston, Daniel, II: 154 
Dufour-Lescornez fils, II : 154 
Banque Andre-Dumont, II: 109 
Dumont, I: 85 
R.G. Dun & Cie, II: 205, 242 
Pneumatiques Dunlop, II: 416; III: 122 
Du Pasquier, II: 401,449, 526 
Banque Dupont, I : 91, 92, 93, 94, 95, 127, 

151, 160, 161, 163, 164, 183,209,214, 
223,226,228,241,284,326,328,329, 
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343,344,345,348,355,375,393,394, 
395,396,397,398,399,400,401,403, 
404,418,421,422,424,457,474,493, 
501,502,503,506,507,508,509,511, 
533, 534; II: 201,218,242, 332, 341, 
342,377,437,438, 511, 513,516,518, 
519,520,521; III: 15, 16, 76, 102, 137, 
299,312,346,412,413 

Dupre, II : 508 
Banque Dupuy-Coste, I : 347; III : 51, 58 
Durand (banque), I: 222 
Groupe Durand (electricite), I : 246 
Duvette, I: 365 
Dyle & Bacalan, I: 92, 151, 163; II: 218 
I.:Echo du Nord, I : 152, 162 
Eclairage & force motrice de l'Ariege, III : 

362 
Economats du Centre, III : 131, 132, 366, 

388 
Societe I.:Economique, II : 470; III : 181, 

183,202 
Ehrlich-Monteux (groupe des chaussures), 

II: 377, 401, 418, 449,471; III: 380, 
385,389,390,422 

Z. Eischweller, II : 381 
Electricite d'Alep, II : 473 
Electrici te de Marseille, III : 115 
Electricite & gaz du Nord, III : 115 
Electricite du Nord-Est parisien, III: 116 
Electricite du Rosario, III : 324 
Electricite de la Seine, III : 115 
Electricite de Strasbourg, I : 239 
Electricite des tramways de la rive gauche de 

Paris, III : 204 
Electrobel, III : 333 
Electro-Cable, I: 458; II: 99,101,107,130, 

144, 145, 180, 210, 220, 229, 243, 244, 
245,330,331,332,336,366,376,377, 
384,414,448; III: 281,284,370 

Electro-Credit, III : 136, 280 
Electrobank-Banque generale pour l'industrie 

electrique, III: 113, 141 
Electro-Gaz, III : 366 
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I.:Electro-Metal, III : 378 
Eliaso & Cie, III : 58 
Empain, III: 114 
Energie & eclairage, I : 159; III : 157 
Energie electrique de la Haute-Garonne, III: 350 
Energie electrique du littoral mediterraneen, 

I : 206, 245, 279 
Energie electrique du Nord de la France, II : 

97, 143, 144, 180; III: 115,210, 262, 
283,293,321,326,344,348 

Energie electrique du Rhin, III : 170, 279, 
282,330 

Energie electrique Rhone-Jura, III: 106, 365 
Energie electrique du Rouergue, III : 168, 

170,350 
Energie electrique de la Sorgue & du Tarn, 

III: 350 
I.:Energie industrielle, I : 246; III : 246, 331 
Energie Seine & Yonne, III : 115 
English Electric Co, III: 169 
Engins de levage & manutention electrome

canique, II : 469 
Epargne mutuelle, III: 57 
The Equitable Trust Company of New York, 

I: 194, 195,196,205 
Societe des telephones Ericsson, II : 271 ; III : 

325 
Ernoul de la Provote, I : 341 
Mines de l'Escarpelle, II: 137 
Escaut & Meuse, II : 130, 183, 198, 203, 

242,249,250,280 
Esders, II : 104 
European Gas, III: 246, 247 
Evrard, I : 226 
I.:Extension frarn;:aise (Societe d'extension du 

credit a l'industrie fran<;aise), III : 381 
Fabrique d'outils de Mutzig, III: 343 
Fabrique de produits de chimie organique de 

Laire, III : 237 
Fa'ienceries de Sarreguemines, I : 90 
Farcot, II: 255, 391 
Farman, II : 375 
Farmers Loan Trust, I : 205 
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Faure (Revin), II : 510 
Faure freres (Bordeaux), II: 455 
Fayard, III : 380, 390 
La Federale, II : 17 6 
Societe de construction Ferber, III : 196 
Feiss-Tilliard, II : 5 5 
Felix-Potin, II : 90, 197, 241, 422, 438; III : 

242,243,259 
Ferradou-Reiss (cf. Banque de l'Isere), II : 

264 
Tissages Ferrari, II : 318, 400 
Feuillatte, II: 374 
FIAT, III: 382 
Le Fil dynamo, II : 455 
Filatures, corderies & tissages d'Angers, II : 

235,398 
Filarure de laines a tricoter de Bischwiller, II : 383 
Filature de Cernay, I : 175 
Filatures de !'Est (Anciens Etablissements 

Alfred Marchal), I: 366 
Filature de laine peignee de Malmerspach, I : 

159; III: 347 
Filatures & tissages de Nomexy, II : 154 
Filatures Pouyer-Quertier, II : 110 
Filatures de Saint-Die, III: 370 
Filature de laine peignee Schwartz, I : 173; 

II: 389,440 
Filatures de Thaon-les-Vosges, II: 154 
Filature de la Vaxenaire, II : 373 
Filature de la Vologne, I : 159 
Filatures d' Auchy, I : 162 
Constructions metalliques Filliod, III : 164 
Finer, II : 253 
Firmin-Didot, II: 479 
First National Bank of Chicago, I : 528 
Societe fran<;aise de constructions meca-

niques-Compagnie Fives-Lille, I : 467; 
II: 106,249,443; III: 49, 262, 275, 345 

Flammarion, II: 103 
Fleuret & Veuve A. Legros, I : 83 
Flipo, II: 41, 91,147,515,516,519 
Fonciere des Champs-Elysees, III: 373 
La Fonciere-transports, I : 179 
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Fonderies & laminoirs de Biache-Saint-Vaast, 
I: 250 

Fonderies & ateliers de Fourchambault, II: 413 
Force & distribution, II: 103, 130, 158, 423, 

483; III: 50, 51, 80,350 
Societe generale Force & Lumiere-Forclum, 

I:246;Il:447;III: 113,114,136,141, 
281,283,295,329 

Forces motrices du Beam, III: 58, 59, 170,201 
Forces motrices du Gresivaudan, III : 349 
Forces motrices du Haut-Rhin, I : 279; II : 

I6l;III:279,282, 310,330,343,350 
Force & lumiere des Pyrenees, III: 377, 378, 

389; III: 361,362 
Forces motrices de la Truyere, II : 126, 127, 

344, 345, 369; III : 17 I, 20 l, 267, 268, 
294,323,326,328,405 

Forges d'Alais, II: 217 
Forges & fonderies d'Aquitaine, II : 375 
Forges d'Audincourt, I: 158 
Forges de Bologne, II: 313 
Forges & acieries de Commercy, I: 150, 151, 

159 
Forges & acieries de Firminy; I : 37, 173, 

467, 471; II : 305, 339, 340, 368, 407, 
444,445 

Forges de Gueugnon, II: 112, 113,277,284, 
400 

Forges, ateliers & chantiers de la Gironde, II : 
157, 158, 254, 374, 375, 392-395, 417, 
423, 424, 432, 434; III : 30, 78, 160, 
161,162,200,325 

Forges de la Kama, I : 175 
Forges de la Loire, III : 340 
Forges & chantiers de la Mediterranee, I 

167; II: 99, IOI, 104; III: 236,237 
Forges & fonderies de Montataire, II: 130 
Forges & acieries du Nord-Est, I : I 72; II : 

384,444,472 
Fortin, I : 35 I 
Fouche, II: 218 
L. Felix Fournier, I : 167 
Felsenhardt, I : 226 
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Fortin, I : 87 
Fouquet, III : 238 
Fraenkel & Herzog, II : 297 
La France, I : 179 
Docks Fran<;:ois, II : 449; III : 40 
Franco-Persane de recherches, III: 347 
Franco-Suisse pour l'industrie electrique, III : 

141 
Frappie1; II : 397, 398 
Fredet, II: 265, 266, 282, 291, 293 
Fremeaux, III : 344 
Banque Frents Bosset, III : 372 
Friedmann-Kullmann, II: 232, 398, 449 
R. Friedmann, II : 317 
Fusion des gaz, III: 115,238,247,266,294 
Banque Fuzelier, II : 500 
Gafsa, III : 361 
Gaillard, Ceillier, Levesque & Cie, I : 85 
Galeries Barbes, II : l 00; II : 401, 450 
Galeries Georges Petit, I : 238 
Galeries modernes, I : 248 
Galeries Lafayette, I: 248; III: 57, 123, 124, 

142,290,291,295,300,330,390 
Les Galeries modernes, III : 57 
Les Nouvelles Galeries reunies, II : 450; III : 

57,123,142,291 
Garnier, I : 332 
Veuve Garres & De Penanros, II: 474 
Gacouillat, II : 25 
Gaumont; Gaumont-franco-films-Aubert, 

II: 112,337,367,449; III: 347 
Gautier, II : 55, 56 
Gaz de Constantinople, III: 371 
Gaz & eaux, III: 285, 286, 326 
Societe du Gaz de Lyon, I : 166, 175 ; II : 

446,455; III: 246,285, 286, 340 
Gaz & electricite de Marseille, I : 167; III : 115 
Societe du gaz de Paris, I : 246,279; II : 140, 

437,445,446,473; III: 167,201,286, 
340 

Gaz & electricite du Sud-Est, III: 115 
Geliot, I: 211 
General Motors, III : 220 
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Gerard & Beranger, II : 373 
William Getty, II : 91 
Banque Gheusi, I: 332 
Gibouin, I: 461 
Banque Gilbert & Cie, I: 84, 222, 341, 342, 

348,449,535; II: 147,261,296,524; 
III: 373 

Gillet & flls, I : 109, 467; II : 384 
Gillet-Thaon, III : 330 
Andre Gillier, II: 104, 349, 508 
Entreprises generales electriques & indus

trielles Giraudon, III : 381, 383, 384 
Groupe Giros, I : 467 
Hams Fourneaux & fonderies de Givors, III : 

130, 131 
Glorieux & Pierrepont, II : 244; III : 132 
Gnome & Rhone, III : 371 
Banque Gommes, I: 320,501,512 
Banque Gomez-Vaez, I: 226 
Goodrich, II: 473 
Goschens & Cunliffe, II : 517 
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Grande Huilerie bordelaise, II : 102, 103, 

153,449 
Grande Huilerie de !'Est, II : 317 
Grands Moulins de Corbeil, I : 172; II : 233, 

246, 449; III : 228 
Grands Moulins de France, I : 213 
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Hydroelectricite d'Auvergne, III: 118 
I..:Hydroenergie, II : 278; III : 331, 350 
IG Farben, III: 222 
Immobiliere & construction de Paris, 471, 

474,475; III : 196 
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Instone & Cie, I : 92 
Institut de paleontologie humaine-Fondation 

Albert de Monaco, I : 110 
International Corporation, III : 390 
International sleeping car share trust, III : 254 
Irakian Petroleum Company, III : 172, 180 
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d'escompte de l'Ouest 
Banque Lehideux, I: 259; II: 55, 56, 73, 92, 
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292,361,362,375,387,388 
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Olida, III : 367 
Olivier, II : 383, 47 4; III : 301 
Olivier & Picard, II : 308 
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Societe de l'Ouenza, II : 472; III : 370 
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332,401,411,425; III: 47, 118, 119, 
276 

Paindavoine, II : 100 
LaPaix,I: 102;II: 175 
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Papeteries de France, II: 263, 265, 266, 267, 
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377,384,387,411,413,415,416,420, 
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218 
Societe grenobloise de gants d' eroffe, II : 156 
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Societe metallurgique du Perigord, II : 100, 

101; III: 106 
Societe des mines & usines a zinc de Silesie, 

II: 469 

471 
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353,354,358,359,366,391,392,393, 
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metallurgique de Normandie), II : 157, 
254,281,38~ 416,432,433, 43~ 434, 
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II: 40 
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III: 151 
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Societe des transports automobiles industriels 
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III: 361 
Societe du Val-Notre-Dame, II: 107, 331 
SOFICO, III : 390 
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liere, III : 269 
Sofina-Societe financiere electrique, II : 127, 

369; III : 171, 333, 364, 388 
Sogebank, III : 306, 307 
SOGEIC, III : 388 
Sogenal, I : 59, 93, 94, 95, 120, 121, 135, 

157,158, 16~ 206,239,245,247,252, 
253,254,262,264,265,300,317,323, 
324,336,337,338,348,371,379,380, 
387,388,389,390,391,392,393,409, 
418,422,424,431,438,439,478,485, 
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523,525,526,531,533,535;11:21,23, 
61,67, 73,106,130,161,164,165,182, 
196,201,245,246,249,252,253,262, 
274,275,276,278,280,281,283,284, 
286,316,317,320,321,346,347,348, 
353,354,359,365,368,372,378,381, 
382,383,384,396,414,415,416,417, 
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506,507,530,531,532,533,534,536, 
537; III : 14, 26, 29, 50, 51, 56, 78, 80, 
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282,286,307,311,312,332,337,340, 
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Solvay, III: 158 
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d'usinage-Bouhey), II : 150, 193, 254, 
255,281,391,429,430,432,435,484; 
III: 49, 79, 197, 325, 365 

Soubeyran, I: 316 
Soucail, II: 140, 141, 450 
Souchon-Neuvesel, II : 110 
Le Soleil, I : 175 
Banque Soula, I : 87, 169, 219, 221, 226, 

343,405,407,420,460,498,511,512; 
II : 163, 328, 329, 366, 374, 418, 454, 
498; III: 416 

Soulas, II : 376 
Soule, II : 104 
Mines de Soumont, II: 157,255; III: 106 
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Saint-Quentin), I : 219, 243, 486, 511, 
512; II: 16,342,517 

Soustre, II: 103 
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credit, II: 160; I : 216 
Banque Spitzer & Cie, I : 119; III : 287, 288 
Staehelin, II : 167 
Standard franco-americaine ( et Standard 

Oil), I: 36; II: 473; III: 174, 175, 176, 
177, 178, 181, 183,186,202,225,331, 
367 

Steaua fran.;:aise, III: 181, 183, 348 
Steaua Romana, II : 215; III : 175 
Stern, I: 96 
Sucreries & raffineries d'Egypte, I: 118; III: 
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Sucreries d'Erstein, II : 462 
Sucreries reunies, II : 102 
Sud elecrrique, III : 114 
Sud-Oranais, II : 216 
Compagnie du canal de Suez, I : 96, 110, 

184, 185; III : 78, 80, 123, 230, 310, 
330,331,405,410,422 
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Compagnie financiere de Suez, III : 3 51 
Syndicat des valeurs mobilieres, III : 248 
Chemins de fer Tanger-Fez, III : 17 
Societe des Tanins Rey, II: 481 
Tanneries de France (ex-Adler & 

Oppenheim-Tanneries de Berlin), I : 151, 
218,463; II: 145, 252, 286, 288, 384, 
397,418; III: 369,371,388 

Tanneries lyonnaises, I : 151 
Tanneries de Sireuil, III : 370 
Tanneries strasbourgeoises, I : 15 7 
Banque Tarneaud, I: 331, 343,511; II: 73, 

164,261; III: 14, 51 
Taufflieb, I : 359 
Tavernier-Leconte, II: 297 
T ecalemit, III : 301 
Telic, II: 416 
Banque Tendret-Rive, c£ Banque regionale 

de l'Ain 
Teintureries roannaises reunies, III : 236 
T elegraphes du Nord, III : 216 
Le Temps, III : 30 
Manufactures Tenthorey, II : 250, 279, 500 
Terror, I : 224 
De Tessieres, II: 103 
Teyssonneau, II: 455 
Texaco, III : 202, 307 
Textielhandel, II : 367 
Textiles d'Alsace, II : 402 
Thalmann & Cie (Ladenburg-Thalmann, 

etc.), III: 160, 171,194,364,365,385, 
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II: 249; III: 347 

The1y-Lefebvre-Lacour, I : 84 
Thes de l'Indochine, III : 328 
Hauts fourneaux de Thionville, II : 347 
Laminoirs de Thionville, II : 505 
Thiriez pere & fils, I : 172; II : 449 
Banque Thomas, I : 159, 239, 375; II : 25, 

253 
Thomson, I: 206,245,279; 140,249,270, 

379, 427, 437, 443, 446, 447; III : 49, 



INDEX GENERAL 

110, 111, 114,191,201,278,279,330, 
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443; III : 247 
Ch. Tiberghien, II : 154 
Peignage & teinturerie Tiberghien, II : 154, 
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P. & J. Tiberghien, II: 154 
Tissages de la Ruche, II : 308 
Tissie-Sarrus, I : 347 
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Toisoul, Fredet, II : 479 
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Trade Indemnity, II : 17 4 
Tramways electriques & omnibus de 

BordeatLx, III : 111, 141 
Tramways de !'Est parisien, III : 204 
Tramways de Paris & du departement de la 

Seine, III : 204 
Transbordement du port de Strasbourg, III : 

347 
Transports & manutentions industriels, III : 

347 
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Trefileries & laminoirs du Havre, I : 246; II : 

188,335,336,344,367,376,377,403, 
404,419,445,446,456,470,473,475, 
485;111:42,79,80, 120,121,140,160, 
227,281,284,301,302,303,304,331, 
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Trefileries & laminoirs de metaux, II : 344 
Trenteseaux-Destombes, II : 448 
Tricotages de l'Ariege & bonneterie de la 
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de Bordeaux), I : 182, 198, 320, 322, 
405, 407; II : 497 

Le Triphase, III : 279, 282 
Trois Quartiers, II: 450, 474, 475 
Tubes de Solesmes, II: 183 
Tubes de Vincey, II: 183 
Turpin & Chailloux, II: 374 
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nationale, I: 116; II: 97-104, 107,108, 
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122, 124, 129, 165, 178, 230; III : 57, 
234,235,236,237,258,259,266,269, 
304,306,401,402,404,415,423 
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157 

Ugine, II: 450 
Ungemach, II : 245, 246, 315, 317; III : 340 
Unic (chaussures), II : 253 
Unic (camions), II: 381, 450, 473 
Unifrabel, III: 218 
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triel, II : 98, 108, 109, 112, 116, 118, 
122, 124, 170; III: 239,241,259,306 
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114,116, 117, 119, 120, 121, 122, 124, 
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Union de banques suisses, I : 206; III : 111, 
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caine, II: 471, 474 
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duits metallurgiques & industriels), I : 
173,174,467; 11:443, 444 

Union electrique du Nord-Est, III : 157 
Union d'electricite, I : 171, 172, 247, 279; 

II : 190; III : 108, 109, 110, 114, 115, 
116, 136, 141, 168,169,201,225,262, 
280,283,295,310,321,323,326,329, 
330,335,348,349 

Union electrique du Centre, III: 116 
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Union europeenne industrielle & financiere, 

II: 254, 431, 432, 434, 475, 484; III: 
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dustrie, II : 156 
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III: 14, 109, 136, 141, 167, 246, 280, 
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(Uniforest-Societe generale), II : 96, 113; 
III : 306, 307 
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Union gaziere de credit, III : 246 
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Valdebanque (Societe generale des valeurs de 
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120; III : 306, 307, 342 

Valentin-Bloch, II: 246 
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des trois volumes 



LES BANQUES FRANc;:AISES DE LENTRE-DEUX-GUERRES 

Volume 1 - L'apogee de l'economie liberale bancaire franfaise 

INTRODUCTION 

I. QUESTIONS SUR LE DESTIN D'UNE ECONOMIE BANCAJRE LIBERAL£ 
II. LES ENJEUX DE DEUX PARTIES 

Premiere partie 
UN SYSTEME BANCAIRE LIBERAL ET CONCURRENT/EL 

Chapitre 1 -LE LIBERALISME BANCAJRE EN QUESTION: EENJEU D'UNE DEMONSTRATION 
1. La serenite des banques 
2. Les banques au creur du debat des idees d'avant-guerre 
3. Les critiques des annees 1920-1935 
4. Paysage d'apres-crise : Jes critiques retrospectives 
5. L'enjeu des annees 1919-1935 

Chapitre 2 - LOIN DE LA TUTELLE PUBLIQUE. EECONOMIE LIBERALE DES BANQUES 
1. Une philosophie liberale 
2. La modestie de !'intervention de l'Etat 

Chapitre 3 - DES BANQUES PRIVEES 
1. En quete des families bancaires capitalistes 
2. L'ouverture des banques provinciales au mal'Che financier 
3. Les banques parisiennes et la democratie financiere 
4. Une democratie bancaire sous controle 

Chapitre 4 - LES RESPONSABLES SUPREMES DES BANQUES 
1. Les fonctions du conseil d'administration 
2. Fonctionnalite et legitimite: les vertus du conseil d'administration 

Chapitre 5 - DES PLACES BANCA/RES CONCURRENTIELLES 
1. La concurrence des banques etrangeres 
2. La concurrence d'institutions nationales et surtout de la Banque de France 
3. Des places fortement concurrentielles 
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Chapitre 6 - DES METIERS BAN CAIRES SOUMIS A LA CONCURRENCE? 
1. La banque commercia!e en concurrence 
2. La banque d'epargne en conmrrenc 
3. Le liberalisme bancaire a L'epreuve : Des pratiques anticoncurrentielles? 
4. La stabilisation relative des rapports de forces financiers 

Seconde pnrtie 
LES BANQUES ET LA COLLECTE DE L'ARGENT 

Chapitre 7 -LES RESEAUX DES BANQUES DE DEPOTS: 
EULT/ME BOND DE LA SECONDE REVOLUTION BANCA/RE 

1. Les grands etab/issements de credit et la« banque a guichets » 

2. Les autres grandes banques de depots a l'assaut des grands etabiissements de credit? 
3. Le destin des banques de depots provinciales 
4. Lemergence de banques pluriregiona!es 

Chapitre 8 -LES RAPPORTS DE FORCES DANS LA BANQUE DE DEPOTS (1919-1930) 
1. Ve1:r la banque de masse? 
2. Les grands etablissements classiques et la percee de la conettrrence 
3. Une hegemonie oligopolistique remise en cause? 
4. Les grands etablissements de credit c/assiques face aux parvenus de la croissance 

Chapitre 9- BANQUE DE DEPOTS ET CRISES DE CONFIANCE (1919-1935) 
1. Des bouffees de defiance dans les annees 1920 
2. Crise de conflance et krach bancaire en 1930-1935: des vertus du liberalisme darwinien? 

Chapitre 10- LE REMO DELAGE DES BANQUES DE DEPOTS (1930-1935) 
1. Les vainqueurs de la crise bancaire des annees 1930 
2. Le repli des banques de depots en 1930-1935 

Conclusion generale du premier livre 
EECONOMIE LIBERALE ET L'EXPANSION DE LA BANQUE DE DEPOTS 

1. La bancarisation des classes moyennes 
2. Questions sur l'efficacite de l'investissement en guichets bancaires 
3. Des innovations discretes 
4. L'hegemonie du Credit lyonnais sans cesse contestee 
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Volume 2 - Les banques et les entreprises 

Chapit1'e I -DECOUVERT CONTRE ESCOMPTE: IA PANACEE DU REGJONAIJSME BANCAJRE? 
1. Intimite et fidelite, cles du regionalisme bancaire 
2. Ve,, un nouveau type de banque : la banque regionale 

3. Le modele alsacien ou !'exception alsacienne? 

Chapit1'e 2 - Z:ESCOMPTE ARCHA!QUE? 
1. La vitalite de l'escompte: un marche bancaire en expansion 
2. La large diffusion de l'escompte 
3. La pompe a refinancement : la Banque de France 
4. L'efficacite de la machine a escompter 

5. Peut-on moderniser l'escompte? 

Chapitre 3 - L1NVENTION DU CREDIT A MOYEN TERME 
1. Le credit a long terme utile mais insuffisant 
2. L'Ucina et !'emergence du credit a moyen tenne 
3. L'epanouissement du credit a moyen terme (a partir de 1928) 

4. La revolution du credit a moyen terme? 

Chapit1·e 4 - IA BANQUE DE CREDIT ET LE PRAGMATISME DU DECOUVERT 
1. L'inutilite du decouvert? 
2. Les fonctions essentielles du d!couve1t 
3. Les limites du decouvert 
4. Le lien contre nature mais nature/ du decouvert et de l 'escompte 
5. La mobilisation de Largent immobilise: le reescompte des decouverts? 
6. De l'efficacite sans innovation? 

Chapit1'e 5-ANALYSE DU RISQUE ET FORCE DU SAVOIR 
I. L'acces classique au savoir 

2. Les banquim enqueteim: ana91se des risques et bi/ans 
3. Les banques sur le terrain : les mwaux pratiques d'ana9,se des risques 
4. Analyse du risque et pouvoir du banquier 
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Chapit1r: 6 - LES FLUCTUATIONS DU DECOUVERT: 
ES BANQUES MALTHUSIENNES? (1919-1927/1928} 

1. La griserie du credit facile (1919-1926) 
2. Le dynamisme des banques regionales dans fa prise de risque 
3. De fa banque ardente a fa maitrise des risques: le resserrement des credits (vm 1922-1927) 

Chapitre 7-EUTOPIE DU REGJONALISME BANCA/RE? (1919-1927/1928} 
1. Les banques « a !'allemande » p01tees par le reescompte : la Reichsbank rue de la Vrillihr:? 
2. Derrie1r: la banque dauphinoise, fa Banque de France 
3. La Banque de France marraine des banques provinciales 
4. La Banque de France regionaliste: la sauvegarde d'un fends de commerce 
5. La Banque de France marraine de banques en fo1te croissance 

Chapit1·e 8 - LES DECOUVERTS, DU BOUMA LA DEPRESSION: 
EN QUETE DU MALTHUSIANISME (1927-1935) 

1. Les decouverts et fa croissance (dans les annees 1927-1930) 
2. La reaction des banques a l'enclenchement de la Crise 
3. Des banques dures : vers le ma!thusianisme bancaire? 

Chapitre 9- LA BANQUE DE CREDIT ET L1NGENIERIE DE CRISE 
1. Les banquiers creanciers executeurs des societes? 
2. La mise sous tutelle des firmes par les banquiers? 
3. Le savoirfai1r: pour alleger le passif des societes 

Chapit1r: JO-PROF/LS CONCURRENT/EIS DE LA BANQUE COMMERCMLE DE CREDIT 
1. Du banquier-maison a une pluralite de banquiers 
2. Des banquiers leaders 
3. Des profils specifiques : fa variete de la banque commerciale de credit 
4. Les banques et les PME: le cas du Comptoir d'escompte 

Chapit1r: 11 - LES RAPPORTS DE FORCES INTERBANCAIRES DANS LA DISTRIBUTION 
DU CREDIT 

1. Les positions concunr:ntielles dans le Grand Sud Est 
2. Les positions concunr:ntielles dans le Grand Sud 
3. Les positions conctmrntielles dans le Grand Est 
4. Les positions concumntielles dans les contrees du Nord 
5. Les positions concunr:ntielles dans le Grand Guest 
6 Les positions concurrentielles bancaires nationales 
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Volume 3 - Les metiers financiers des banques 

Premiere partie 

LE METIER DE BANQUE D'EPARGNE ET DE PLACEMENT 

Chapitre I - DES MACHINES A PLACER LES TITRES 

1. Obtenir du combustible-titres 

2. La machine a placer des titres 

3. L'efficacite des machines a placer les titres 

4. Le prix de la force de placement: l'efficacite de la gestion de lepargne 

Chapitre 2 - LES RAPPORTS DE FORCES DANS LA BANQUE DE PLACEMENT 

1. Essai de rnesure des rapports de forces interbancaires pour la banque de placement: les placements de titres de 

la sphere publique 

2. Les rapports de forces interbancaires pour les placements de titres de la sphere privee 

Deuxieme pmtie 
LES SAVOIR-FAIRE ET LA COMPETITION DANS LES METIERS DE IA BANQUE FINANCIERE 

Chapitre 3 - IA BANQUE FINANCIERE ET LA FBCONDITE DU CAPITALISME 

1. Les anirnateurs de la banque financiere 

2. La banque financiere et le soutien d'entreprises ernergentes 

3. Les chantiers des banques? 

Chapin.: 4 - BANQUE FINANCIERE ET PARTENARIAT D'AFFAIRES 

1. Les conseils de la banque financiere 

2. Conseil et autorite: les banques omnipotentes? 

3. Les banques et la propn'ete du capitalisme : les operations de restructuration du capital 

4. Les banques et la sauvegarde du capital des entreprises clientes 

Chapit1·e 5 - LES OPERATIONS FINANCIERES: LES RAPPORTS DE FORCES INTERBANCAJRES 

1. En quete des rnandats de chef de file 

2. Les rapports de forces pour les chefi de filat des syndicats de garantie des operations financieres 
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Chapitre 6 -BANQUES DE DEPOTS ET BANQUES D'AFFAIRES DANS IA BANQUE FINANCIERE 

1. Les banques de depots dans fa finance? 

2. La compagnie d'investissement, l'un des metim des banques d'ajfaires? 

3. Banques provinciales et regionalisme financier 

Chapitre 7 - DE IA BANQUE FINANCIERE AUX BANQUES DE FINANCIERS 

1. Derriere Paribas et la BUP: les interstices de la banque d'ajfaires 

2. Les banquiers financiers : de la speculation a l'utilite capitalistique? 

Conclusion du troisieme livre 

UNE EPARGNE BIEN REVEILLE£ 

La force discrete des banques de depots face a la puissance des banques d'ajfaires dans la banque financiere 

La neutralisation respective des rappo1ts de forces dans fa banque d'epargne et de placement 

La pluralite des fonctions des reseaux bancaires 

CONCLUSION GENERAL£ DES TROIS VOLUMES 

1. LE SAVOIR PLUS QUE LE POUVOIR 

A. Les banques condamnees par l'Histoire 

B. L'innovation pour maitriser le risque 

C. Le pragmatisme, acteur des changements 

D. Banque et entreprise: le pouvoir de savoirpour le pouvoir de servir 

E. Banque et risque : confiance et securite, cles de la prise de risque 

2. CONCURRENCE, CONFIANCE ET LIBERALISM£ 

A. Une verite biaisee et hypothetique 

B. La realite de la concum:nce au sein de leconomie liberale bancaire 

C. L'economie de la confiance 

D. Le liberalisme et l'individualisme liberal des banquiers 
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Les métiers financiers cles banques, troisième volume de Les 
banques françaises cle l'entre-cieux-guerres (1919-1935), 
jnuge les rapports de forces et les snvoirjnire dnns le métier 
de ln « banque fi11n11cière » (investment ban king) et dnns le 
métier de banque d'épargne et de pincement (brokerage 
banking). 

L'évnluntion de ln spécificité des banques d'nffnires pnr 
rapport nux banques de dépôts, des rapports de forces 
interbnncnfres dnns ln négociation des syndicats 
d'orgnnisntion et de gnrnntie des émissions boursières, est 
complétée pnr une mznlyse du rôle des banques dnns le 
soutien des fonds propres, du développement, voire de ln 
créntio11, des entreprises, à travers des études de cns précises. 
Les rapports de forces dnns le pincement des titres sont 
précisément mesurés, grâce à un dépouillement 
systématique de dossiers d'émissions boursières. · 
Les techniques de publicité et de relations nvec ln presse 
financière sont p1·ésentées en complément. 
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