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LA PROPORTION DE L’ENCAISSE AUX EXIGIBILITES

par Maurice Ansiaux’

professeur & I'Université de Bruxelles.

C’est un vieux -probléme classique que celui de la
proportion & établir entre I'encaisse et les exigibilités
des Banques d’émission, Il avait a la longue perdu
de son intérét. La détermination précise du chiffre
minimum de cette proportion est nécessairement chose
drbitraire. On était tombé d’accord pour le fixer au
tiers ou & 40 p. c. soit de la totalité des engagerents
4 vue de l'établissement émetteur, soit exclusivérent
de sa circulation-billets. Les législations les plus per-
fectionnées de la période antérieure & la guerre per-
mettaient aux instituts d’émission de laisser fléchir
la proportion au-dessous du minimum moyennant
paiement d’une taxe obligatoirement ajoutée; pour
le tout ou pour partie, au taux officiel de I’escompte.
C’était — et c¢’est encore — le cas de la loi américaine
gui régit les Banques de Réserve Fédérale et c’est
celut de la loi allemande nouvelle sur la Reichsbank.
On obviait ainsi & cette objection logique, for-
mulée depuis longtemps déji par M. Charles Gide:
si, & un moment donné, la couverture métallique est
exactement au niveau minimum prescrit par la loi,
la Banque ne peut plus consentir un centime de crédit
sans enfreindre cette loi. 11 suffit de conférer
at minimum légal une certaine élasticité subor-
donnée i des conditions assez dures comine la cherté
d> Yargent, pour concilier la sécurité des porteurs de
billets avec le fonctionnement régulier, méme dans les
moments critiques, du crédit d’escompte et d’avances
ds le. Banque centrale,

Sans doute, avant 1914, d’autres types de réglemen-
tation de ’émission avaient prévalu en certains pays.
Telle la fixation d’un maximum d’émission — d’un
plafond — qui était en honneur en France. Mais te
plafond de la circulation frangaise a di étre relevé
a tant de reprises afin d’éviter qu’il fat percé, que le
caractére inopérant et purement décoratif d'un tel
expédient a éclaté & tous les yeux. Le régime anglais
d’une contre-partie intégrale en or, sauf pour un cer-
tain de toute obligation de
couverture et représenté en fait par des créances sur
I’Etat, n’est pas condamnable en principe, mais, dans
des circonstances graves, il a di étre suspendu comme
trop rigide. Et, de fait, il paralysait la Banque d’An-
gleterre dans les périodes de crise. Afin d’éviter les
paniques et de permettre 4 cet établissement de venir
au secours du marché souffrant d’une subite contrac-
tion du crédit, le gouvernement a div transgresser la
loi et accorder plus de souplesse 4 I’émission des bank-
notes. Aujourd’hui, ce mode de couverture subsiste,
seulement I'incorporation dans la circulation bancaire
des currency-notes émises pendant la guerre par .a
Trésorerie a été I'occasion d’une augmentation counsi-
dérable de la marge d’émission qu’il n’est pas néces-
saire de couvrir en or. Elle a été portée a 260 millions
de livres sterling. S

En dépit de ces quelques imperfections, les régimes
dv couverture des billets avant la guerré ne donnaient

contingent affranchi

guére lieu, comme tels, & discussion, Ce qui était
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A lheure actuel]e, un probléme a surgi qui est d’uni

mactere assez mattendu S’1l étzut permis de plal
sante1 en aussi grave mamere nous dirions qu’aux

,yeux des experts, la, marlée est trop belle. La Deléga

tlon de l’or . sous- commlssmn du Comité financier de

la, Société des Nations, formule en effet, deux.propo-
s1t10ns dont l’une tend & réduire les minima légaux’ de
couverture des engagements a
instituts d’émission et dont l'autre vise a
amiable des excédents de couverture métallique déte

nus par ces instituts en 'sus des minima obligatoires.,

vue assumés par les
la réduction

C’est la crainte d’une pénurie prolongée de l'or em |

face de besoins régulierement croissants de ce métal
qui a inspiré ces propositions. Il convient d’ajouter
que celles-ci s’enchainent logiquement. Le minimum
légal est qualifié dans le, deuxiéme rapport provisoire
de la Délégation (1) de
stocks d’or mondiaux ». Que cette « fraction » soit
réduite, « & un niveau bien inférieur & celui que les
pays semblent désirer maintenir en pratique » et les
« réserves opérantes » des Banques centrales — c’est-a-
dire les excédents qu’elles sont dans-Pusage de conser-
ver au deld des minima obligatoires — pourront gros-
sir et ’ensemble du systéme y gagnera une plus grande
élasticité, Le premier rapport provisoire ne mention-
nait pas: ce. second .point. qui parait contredire le pré.
cédent, .en tant du moins que
~ tion absolue .de.la masse métallique conservée.par les
‘Banques centrales. Ce premier: rapport se borne & esti-
_mer, importance de la marge excédentaire. Elle varie-
rait. entre 7 et 10 p. ¢., atteindrait méme un chiffre
supérieur, Le point nouveau apparait ainsi, danhs le
‘second rapport, comme un élément incontestable d’at-
ténuation du radicalisme initial ‘de la Délégation. 1l y
aura lieu d’y revenir plus loin.

« fraction immobilisée des

Von .envisage la diminu-

Malgré cette concession, il est hors de doute que
tout, Peffort de la Délégation est dirigé vers la réduc-
tion- sensible des encaisses-or des banques centrales.
Réduction qui aura, & son avis, pour conséquence
d’écartér le risque d’une’ insuffisance des ressources
"en or du monde. La réalité de ce risque étant supposée
certaine, il reste & se demander, et c’est ce que nous
allons faire, si Vaffaiblissement de -la proportion des
réserves métalliques des Banques centrales

engagements

a leurs
a 'vue, corrigerait effectivement l’insuffi-
sance que l’on redoute et si pareille mesure serait, ‘&
“tots ‘autres égards, inoffensive. En particulier, la-sécu-

rité des porteurs de billets et des.déposants serait-elle .|
aussi complete qu'a présent? Et ne pourrait-on appré- .

hender que sur cette base rétrécie- s’échafaudﬁbl'un:e

. circulation, de, papier. manifestement. excessive §:¢ 0 & .

i
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(1) Société des Nations. Deuxieme rapport provisoire.de la Déls- .

. gation :de 1'or du :Comité financier. Gendve 1931, 'p. 18: ’
. B ' e ety

contraire, &

21 seralt impossible d’ émettre une, opmlon fondée et
plemse sur-les deux questlons Qui, v1ennent d’ tle for-
‘mulées s, an pxea.la,ble,, la, s1tu.1t10q de f,mt mcummée

par la spus -commission du Comlté ﬁnancLeL de la, So-

: | Giété des, Na,t1ons n’était. mise sous les yeux des lec-

teurs,, an. moms dans ses,tnzuts cssenfglels La, sous-
commlssmn a. eu soin de rassemblel la documentatlon
necessan'e cett;e fin, Nous posscdons ainsi des rensei
gnements succmcts sur le régime’ légal de couveltuw
preserit en chaque conmée par la Jlégislation sur les
banques ou trésoreries autorlsées a cmettle des billets.
Nous ne .reproduirons ici, en les gloupant par caté-
gories, ‘que les faits les »plus caracténsthues

Ce qui prédomine, ¢’est — comme il a.été dit plus
haut — le principe de la prop01 tionnalité de ’encaisse
aux engagements & vue.

Mais _certains, pays ne 1’appliquent qu’a la cou-
‘des -biilets (1). D’autres 1’étendent, au
la donvertibilité des dépbts & vue. D’autres
encore ‘imposent aux banques d’émission 1'obligation
dr: posséder deux encaisses dont I'une sera spéciale-
ment affectée au remboursement éventuel de leurs
dépbdts & vue,

Parmi les pays qui négligent d’assurer, par la vole
légale, le lembomsement des dépdts & vue regus par les
banques d’émission, il y a lieu de citer ’Espagne, la
‘Grande-Bretagne, 1'Inde, le Japon, la Norvége, la Po-
logne, la Roumanie, la Suéde, la Suisse. '

Le régime de la couverture commune pour toutes
les exigibilités desdites banques existe notamment
dans les pays suivants: Autriche, Belgique, Canada,
Danemark, France; Gréce, Hongrie, Italie, Pays-Bas,
Tchécoslovaquie. )

La constitution de deux encaisses dlstlnctes nest
requise qu'en Allemagne, aux Etats-Unis (Réserve Fé-
dérale), au Salvador et dans I’Union Sud-Africaine,

Aucune prescription quant & la couverture n’existe
-en Turquie, en Perse, en Palestine, au Paraguay.

Nous avons indiqué déja quel est le régime d’émis-
sion de la Grande-Bretagne. Le Canada 1'a adopté
avec quelques modifications pour la « circulation du
ministre des finances »: la couverture sera de 25 p. c.
si la circulation n’excéde point 50 millions de livres
sterling, tout 'excédent devra étre intégralement cou-
vert en or (100 p. c.). La ville libre de Dantzig couvre
& raison de 33 1/2 p. c. jusqu’d concurrence de 40 mil-
lions de gulden; l'excédent sera couvert & raison de
106 p. c. Le Japon prescrit une proportion d’or de
75 p. c¢. pour l'excédent de 1’émission au deld de 120
millions de yens. La Norvége impose la couverture
intégrale pour la partie de la circulation excédant
250 millions de couronnes. La Suéde, pour le méme
excédent, se (,ontente d’une encaisse-or de 50 p, c.

En ce qu1 concerne lus leglslatlons imposant . la, plo-
pertion de la, couvelture aux ex1g1b111tés sans tenir
,compte du montant a.bsolu de la circulation, .cetbe ;pro-
a pays, Blle. st

It

verture

pormon Vaue naturellement de pays a

(1).Et méme’ cxc]usxvemem de ceux, que chaque banqup .a is,
lorsque dans un pa\s donné ILS banqueb démissnon sont mul-
. tiples. TS DR
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de 50 p. ¢.
Colomble, .Egypte Equa,teur Pérou ;
Belgique, aux Eta.ts-Ums (billets des Banques de’ ‘Ré*
serve’ Fédérale), en’ Gréce, en Pologne, er Sulsse dans
I"Union’ Sud -Africaine " (billets) ; de 35 p. c. ‘aux Etats.

Unis (dépots a vue 'des Banques de Réserve Federale),
en France, en Rouma.me de 32 p. c.-dans I"Union Sud
Africaine (depots), de 30 p.c. en Allemagne et au Da-'
nemark, etc. = .

Enfin, la comp031t10n de la, couverture varie -aussi’
suivant les pays. Le principe de la couverture exclu-
sive' en or (hngots ou pleces) a été adopté par I'Alle-
magne, I'Australie, le Danemark, I'Espagne, les Etats-
Unis (billets des Banques de Réserve Fédérale), la
France, le Japon, la Norvége, la Suéde, la Suisse, la
Tchécoslovaquie, I’Union Sud-Africaine, Le régime
mixte (« gold bullion standard » et « gold exchange
standard ») est en vigueur dans la plupart des autres
Etats, la Banque d’émission jouissant de l'option des
modes de remboursement., Mais elle peut, comme en
Belgique, librement s’engager & fournir de lor aux
porteurs de billets qui en demandent, De plus, en Bel-
gique et en Pologne, 30 p. c., en Roumanie 25 p. c.
de la couverture doivent &tre formés exclusivement,
d’or.:

x*™»

On vient de voir que le rapport iégal minimum des
encaisses & ’ensemble des engagements & vue ‘ou simple-

" ment & la circulation des billets, 13 ou ce mode de régle- -

mentation a été adopté par la loi, est, le plus fréquem-
ment, supérieur au tiers. On pourrait admettre, semble-
t-1, que, d’une maniére générale, les exigences des légis-
lateurs sont plusgrandes qu’avantla guerre, surtout s
I'on tient compte du fait que la France ne connaissait
point antérieurement & 1914, le régime de la propor-
tionnalité et que l’encaisse trés considérable déja i
cette époque de la Banque de France était le fruit
d’une politique toute spontanée de prudence et de pré-
voyance. Les garanties métalliques dont I’Etat ordonne
la conservation sont done plus importantes aujour-
d’hui, c’est-a-dire 4 un moment oti, & tort ou & raison,
certains experts annoncent une disette de métal dans
e proche avenir,

Comment s’expliquer cette sévérité,
intempestive, des législateurs?
" Avant tout, par le trés légitime souci d’assurer la
réussite de la stabilisation monétaire dans des pays
comme la France, I'Italie, la 'Gréce, la Belgique, ete.
" Cette opération étant dorénavant parachevée et con-

en apparence

solidée, particulidrement en France et en Belgique, °

" grice & un élan de confiance non seulement des natio-
naux, mais de I’étranger, on congoit que la Délégation
“de Vor ait pu se prononcer résolument en faveur d’un
abalssement des pourcentages Iegaux de ‘couverture.
v D’auta,nt plus que la suppressmn de la circulation des’
*'monnaies d’or est une sérieuse entrave de fait au drai-
nage intérieur du métal. Le Imgot n’est pas chose
alnlhére au public et puis il e’ se débite point par
petltes tranches. La thésaurisation ne pourrait: plis

da,us (,elt‘munes ‘contrées exothues Chlh ’
de 40 p. ‘¢ en’|
|' convénients quand ‘elle ‘se pmte sur' les dev1ées que 51

" dvoir lieu sur grande échelle, sauf péut: etre pour les
"devises. ILlle offre ev1demment bea.ucoup "moihs” d’m-
eile jette son dévolu sur le métal. B
La premiére proposition de la Délégation pourrait
donc é&tre considérée 8808 trop d’mqu1etude dans Ies
circonstances presentes Seulement il ‘ést sage de faire
éntrer en ligne de compte l’1mprevu et aussi la posm-

| bilité d’une gesblon temerane danis l’avemr de 11nst;1
" tut

d’émission. Comme il 's’agib, dans l’espm(; “des
experts de Genéve, d’une lecommandatlon apphcable
aux Banques centralés de tbus les pa.ys du monde il
est naturel que certames hesﬂ;atmns appalalssent

justifiées,

**s

Mais a tout prendré, c'est la seconde proposition
do la Délégation de 'or qui doit étre l’objet'prin01pa}
do notre examen, car elle pdtte sur le poin't:‘ dans la
réalité le plus important, Le fait est notoire' qué les
Banques centrales les plus puissantes ont. des réserves
métalliques bien supérieures aux’ minims obligatoires
Pourquoi en est-il ainsi? Kt cet état de’ thoses ést-il
susceptible de cha,ngement'l V01lé|, le noeud dii’" pro-
bléme., - : R

Les choses sont plus complexes que’l’on’ ne -serait
tenté de le croire au premier abord. Ce serait’ notam-
ment une erreur de prétendre que l’accroissement
excessif de certaines encaisses eu égard aux engage-
ments & vue dont elles répondent est le fruit d’une
politique délibérée, systématique, et, pour tout dire,
étroitement nationaliste. Dans un article’ a,'nﬁéi"iéul
nous avons déja montré qu’il n’en est rien (1) Ce qui
est vrai, ¢’est que toute banque de circulation’ SOU.
cieuse de remplir la mission qui Tui mcombe doit’ possé
der — suivant l’expressmn employée par la Déléghtion
de l'or elle-méme — des « réserves opérantes », ¢’est-a-
dire un excédent de métal ou de valéurs-or en sus du
minimum prescrit par le législateur. “C’est &' Taide
d’une telle masse de manceuvre que souvent la Banque
réussit & neutraliser les changes défavorables et & les
empécher d’atteindre les points de sortié de 1’or.Par des
ventes de devises pratiquées au moment opportun,
elie parvient alors a équilibrer la balance des comptes
sans devoir recourir au re]evement du taux de les-
compte. : T

La libre disposition .de-ces’ « -réserves’ opérantes »
constitue donc pour les établissements- régulateurs une
nécessité véritable. Ce n’est pas d’aujourd’hui que-cétte
nécessité a -été reconnue. ILa - politiqie ' des devises
était pratiquée avec succes, de&s avant 1914, par divers
instituts. d’émission. Telle la Banque ‘d’Autriche-Hon-

-grie, astieinte & une tiche: particulidrement - difficile,

étant donné que la hausse du taux de son escompté eft
ét¢é loin ‘d’exercer une attraction aussi forte que celle
du, taux anhglais -ou frangais’ et qu’elle- ettt laggravé les
conditions.de lutte de I’industrie austro-hongroise avec
Ia concurrence étrangére.

o " I

AT — Lo SR R P
(1) Voir, dans.le « Bulletin ».du 25'octobre: 1930, notre article
sur l'accaparement prétendu de l'or.
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smon by mveler Ies taux d’escompte et

KR T e Cn . R
Obsédée par.la-crainte .d'une future-disette d’'or, ia
Delégition exhorte lés instituts  émetteurs a rédwre
Fimportance de leur.marge extédentaire.de métal. Si
nous. comprenons bien . la-pensée ,des auteurs de cette
motion,- et Pon a vu, plus® haut qu’elle est formulée
dans des textes quelgque peu contradictoires, il semble
rait -que leur désir fOt. moins :encore..d’affaiblir . les
¢ réserves opérantes » que.de-les empécher de s’accroi-
tre de tout U'import d’unrabaissement: éventuel du mi:
nimwn légal.. Soit une encaisse de 5 milliards, contre
1 milliards, d’exigibilités. Minimum légal: 4 milliards,
excédent 1.milliard. Le minimwn est ramené par la-lot
dc 40 &4'30 p. ¢: Mais aucune économie d’or n’est réa
lisée si Vencaisse totale se maintient & 5 milliards et
se décompose désormais comme suit: minimum légal,
s milliards ; excédent, 2 milliards. La Délégation vou-
drait apparemment que l’excédent ne s’enrichit pas de
toute la portion retranchée du minimum.
" Assurément,. cette solution est irréalisable en dehors
d’un accord international. .Mais qui n'en voit la diffi-
cilté ? D’autre part, par quel procédé les banques qui
consentiraient & se dépouiller d’une partie de leur
erigaisse mettraient-elles 4. exécution cette concession ?
Certes, il leur suffirait  d’envoyer de lor 3
PPétranger et de I’y déposer en banque sans spécifier
ique  cet  or .restera leur : propriété en qualite
d’earmarked gold. I1 y aurait simplement substitution
d’un portefeuille-devises & la- détention du métal.
Egt-ce cela-toutefois que souhaitent les économistes de
la Délégution? II ressort de certaines déclarations de
M. "Gustave Cassel qu'une autre solution est envisagée,
savoir que 'or en excds soit exporté & la faveur d’une
halance débitrice provoquée par un taux d’escompte

trés bas ot des prix plus hauts 4 Vintérieur qu’a l'ex-

térieur, d’olt acroissement de I'importation des mar- |
‘chandises et affaiblissement de l’exportation. I] est
bien® certain qué la substitution de devises & Por ne .

serait en somme qu'une combinaison apparentée au
gold exchange standard (1). Par contre, la suggestion
de M. Cassel, nous I’'avons déja dit (2) est trop « anti-

nationale » pour avoir la moindre chance d’étre adop- .

‘tée par nucnne Banque centralé.
])a,ns l’(,mt, .utu(,l des choses, il semble donc que
les partisans d’une moﬂlemc distribution de 'or pour-

suivent une chimére. Et d’ailleurs ils auraient grand’

;beine de préeiser 'objet de leurs revendications. Il est

maintes fois question de. I'équilibre mondial . de 1'or.

Que Lmt il entendre par 12 ? Nous serions bien curieux

de. le savon' Cest par d’autres . moyens, A .notre

awu, qu il y a liew de chercher a )eahser la sohdautt,

monétalre 1nte1nat101mle Ce qui parait- mtéressant et
fécond, c’est un accord éventuel visant & hzu'momser
intérét médiocre aux yeux des économistes qui nourris-

- ] rf(,lcn((c, ‘nm dout(, lvtlula"uusu. qut, Ll masse
<le m'm(m "t,p'\S lt'galemem de’ couverture aux engage-
monts ivue ae’ Ll lmnqne Lt. Jque, par suite, ‘celle:¢i petit,.en “dis-
Tposer en’ tolte libeérts, ’ Lo

(o Art. cit. supra.

a pr (,venu de la-

i
'

sorte une lutte pour la défense des encaisses & coups
de veltvements onéreux de ces tanx..Nous n'ignorons
intérét médiocre aux yeux .des:économistes;qui.nourris-
pas:que, les arrangements de ce,genre-n'offrent quiun
sent. 1/ ambition bien plus vaste de stabiliser le pouvoir
d’achat de Yor. Ce n’est pas.une,raison pour les dédai-
gner. Dans les temps de crise :et de. violente contrac-
tion du ecrédit & court terme, la solidarité monétaire
internationale exercerait une action fortement atteé-
nuante que 'on doit re egavder comme un ree] bienfait.
list-ce  chose mépmsable?
#*Q

Mais n’insistons pas sur une suggestlon qu1 sorb du
cadre de la présente étude. On y rentrera au contraire
en examinant le point de savoir si les pays relative-
ment pauvres en or ne pourront échapper & une pénu-
rie croissante du métal et par suite & la baisse du
niveau des prix, en modifiant la composition mate-
rielle de la couverture des engagements a vue pris par
leurs banques centrales respectives, La solution que
nous avons déjd proposée consiste en une adjonction
de devises-or au métal lui-méme, et cela dans une
mesure variant avec le pouvoir d’achat de 1’étalon
monétaire (1). L’augmentation de la part faite aux
devises dans la couverture aurait pour but d’enrayer
I'enchérissement de I'or et de faire échec & la baisse
des prix. Ici encore, certains arrangements internatio-
naux sont requis afin d’empécher que s’établisse an
détriment de certains pays une disparité nuisible, Sup-
posez que le pays A combatte plus énergiquement 'u
baisse des prix que le pays B grice 4 une adjonction
plus radicale des devises & 'or dans ’encaisse de 'a
banque d’émission. Conséquence: des crédits & court
terme beaucoup plus étendus peuvent étre accordés
c: A guen B. L’augmentation du pouvoir d’achat
pius grande dans le premier pays que dans le second
peut avoir pour effet que les »rix s’y maintiennent a
un niveau supérieur. Mais alors, la balance comme:-
ciale devient défavorable au pays A qui importe
davantage et exporte plus faiblement. Partant,
il doit payer en or -ou en devises un solde débiteur
susceptible d’atteindre des chiffres assez élevés, En
dermi¢re analyse, le voila acculé & la restriction des
crédits et condamné & subir la baisse des prix s’il veut
échapper.au cours forcé.

Unc cntente internationale sur ce point se congoit
plus aisément qu’en vue de la redistribution de I'or,
car elle n’implique aucun sacrifice, au contraire: elle
suppose sinmiplement le renforcement de I’encaisse mé-
tallique par l’adjonction de devises et 1’augmentation
corrélative du « pouvoir de préter » de la banque
d émission. ..

La difficulté, et elle  n’est pas nq‘ghgcd,ble est.de
I'ordre technique., . est une_question de dosage. . Au
smplus nul ne. pouu-zut; a.ffn'mer u priori que. le xten-
_sion de la mrcnlatlon suivra. l’accromsement de la cou-

{1) C'est, en 1'é'a'.'l‘l'(:é, N la CGotfeiente i Gidnes de 1029 qué’r eviént
Linitiative . de,. ce m‘o]et. .Mais clle. ne- Lavait congu que,d'une
manieére unilatérale ‘et n uwlsageait pas Léventualité d'une
~haussa du niveau- général. des ,prix qu’il- .y aurait évidemment
lieu de contrécarrer en supprimant ou réduisaut les encaisses-
devises.



verture de fagon A ce que tout million nouveau d’en-
caisse donne le vol & 3 ou 4 millions de billets nou-
_veaux. Ce serait oublier que les -établisserents de
crédit sont hors d’état de faire pénétrer de’ force leurs
billets dans la’ circulation, ‘sauf par achat de métal ou
de change. Ils ne peuvent accorder d’avances qu’i ceux
qui en demandent. -Le’fonctionnement pratique- de la
combinaison ne répoidrait peut-&tre point ‘4’ notre
attente. Il ne faut pas se le- d1551muler

.

**l

"Nous ne pouvons négliger d’ajouter & ce qui précede
quelques observations relatives au réle effectivement
joué_par la reglementatlon légale des encaisses des
banques d’émission.

Il "est bien vrai ‘que le péril 'd’une demande massive
de remboursement des billets et dépéts & vue de ces
établissements n’est plus guére 3 redouter, du moins
dans les contrées ol la vie économique est bien ordon-
née et la confiance solidement assise. On a pu dire que
Je stock métallique n’avait plus d’autre utilité que
ie réglement des soldes débiteurs éventuels vis-3-vis de
f’étrangei‘.

Du point de wue psychologique,
trop radicale est prématurée. Mais il n’est pas inter-
dit de croire que la fonction internationale des
encaisses prime désormais leur fonction intérieure.
Néanmoins, elles ont encore une réelle utilité
dans le mécanisme de la circulation: c¢’est de servir
de frein aux excés d’émission. Quelles sont les limites
rdisonnables de la circulation fiduciaire? Aucune for-
mule mathématique ou simplement abstraite ne permet
de trancher cette question. Tout le monde estime que
des bornes doivent &tre mises & I’émission, mais Ia
détermination rationnelle n’en est pas possible d’une
maniére absolue. (Vest dire que force est de se con-
tenter de mesures approximatives et non entiérement
exemptes d’arbitraire. Au demeurant, nos lois poli-
tiques, commerciales ou autres
prescrivent toutes sans exception un certain nombre de
semblables mesures. A quel 4ge un homme peat-il étre
investi du droit de suffrage ou devient-il majeur ? Com-
bien d’années de prison mérite telle infraction au Code
pénal? Combien de temps doivent durer les preserip-
tions acquisitives ou extinctives? Partout dans les
textes, on retrouve des nombres ronds dont la tran-
chante précision fait quelque peun illusion et répond
surbout 4 une nécessité sociale pratique, car I'on ne
peut agir avec séeurité et promptitude dans l'indéter-
mination. Rien d’étonnant si la législation sur la cou-

cette affirmation

civiles, criminelles,

verture des engagements 3 vue obédit elle aussi & cette

fegle ‘générale,

‘Il en faut dire autant des dispositions applicables:

aux opérations de crédit des instituts d’émission.
"Pourquoi ne peuvent-ils éscompter' que des effets 3
‘3 mois ou & 100 jours de“date an maximum ? (Vest que
le' contréle serait impossible 8’il y avait du flottement
‘dans la fixation de la durée autorisée.’ Critiquer des
- dispositions n’offre. donc guére d’intérét.

" Ce qui est trés intéressant, par contre, c¢’est de cons-
tater qu’une réglementation -légale’ .imaginée en vue

“mettre &

d’assurer la protection des porteurs de billets — ce
A quoi d’ailleurs elle a réussi: ~ ait eu pour consé-
quence ultérieuré "d’endiguer efficacement linflation.

| On -oublie trop que la fonction de l'escompte . conférés

aukx Banques-centrales. présente un caractere - continu:
Lie besoin légitime .de crédit & court terme' est chose
constante, ininterrompue. Par suite, ¢’est une.illusion,
chére -4 beaucoup -d’auteurs, de . .croire que les.opéra-
tions d’escompte -conviennent- on ne.peut mieux. anx
banques d’émission; tandis que 'le .crédit foneier n’est
point leur fait. La raison qu’ils en donnent, c’est.que
la pratique de.l’escompte assure & ces établissements
des rentrées fréquentes leur permettant sinon de.rem-
bourser les billets-en cas de run des porteurs,. du moins
de réduire opportunément leurs. exigibilités. et d’atié-
nuer du méme coup-leurs risques. Cela n’est vrai.que
si la banque refuse de consentir de. nouvelles- avances.
Or, il est presque sans exemple qu’'un institut d’émis-
sion alt suspendu ses opérations d’escompte lors méme
qu’il se voyait menacé d’un drainage:intérieur de mé-
tal. Oefit été déchainer une.catastrophe commerciale
et financiére dont, en ﬁn de compte, il e(it: été lui-
méme victime.

A ce qui vient d’8tre dit, on-pourrait -objecter que
st la fonction d’escompte est continue, le montant des
opérations éprouve de fortes- variations; il y a des
périodes de crue et des périodes d’eaux basses. Mais
c’est justement lorsque régne une crise susceptible
d’ébranler la confiance des porteurs de billets que les
demandes d’escompte se multiplient. C’est pourquoi
l'on préférerait encore suspendre la convertibilité des
billets que le fonctionnement de Pescompte.. Alors,: 4
quoi bon circonscrire si étroitement les opérations per-
mises aux banques d’émission? Il y a,
raison décisive: c¢’est que pareille limitation est un.des

a .cela, une
moyens qui concourent 4 empécher la: surabondance
de I'émission (1). Pew importe gue cette. raison.n’ait
point été clairement apergue par les auteurs de la
mesure réglementaire dont nous venons de parler:
Pessentiel, c’est que de cette raison-Vexpérience’ alt
montré toute la force.

La « proportion » de l'encaisse & la circulation a,

scmme toute, une utilité analogue. Elle aussi sert de
frein aux émissions qui, en son absence, pourraient &tre
déréglées. Arbitraire, en apparence, en ses determma-
tions minutieuseés, elle n’en rend pas moins’ de - ‘cons-
done

n’est " uni-

"sert A

L’ enca,lsse
quement Vinstrument qui-
comptes internationaux quand ils sont débiteurs, elle
est et reste, en vertu de la '« proportion » légale, le
gendarme de la circulation. Les banques bien gérées
renchérissent sans doute ‘sur la loi ; mais élles pour-

tants services. pas’

apurer les

raient 1’1nvoquer utilement, le cas échéant, pour se
“Pabri de sollicitations importunes, dange

1euses ou 1n3ust1ﬁées

. . . . BN e

il ne faut pas méconnaitre I'importance du fait

o
'

(1) Sanc doute

hislorlque de la spécmhcanon dans les opérations d’escompte des
“Banques centrales. Elles ont acquis, dans cet ordre activitg, une

exnérleuce et un crédit qui- constituent, des V'\]Glllh cousl,luables
Mais théor unmmcnt on peut concevoir que les’ chos anr‘dlent pu
prendre une autre tournure. . N . .
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Mouvements d’or..— Aprés.la mise sous presse de
notre’ dernier-Bulletin, et pour.la premiére fois depuis
la stabilisation. francaise, .des. envois d’or importants
ont -été .faits: de. Paris:vers New-York. Le total a été,
parait-il, de 23'millions de dollars, soit plus de 500 mil-
lions de- francs francais. Le mouvement s’explique &
raison -du taux atteint par la livre & Paris, ol elle a
sensiblement dépassé le pair, tandis qu’a New-York"
elle restait & ce moment tout prés du point de sortie
de ‘Vors Malgré .cela I’écart n’efit probablement pas
été suffisant. en lui-méme pour justifier le transport de
métal jaune & travers IAtlantique, mais les lignes de
navigation avaient fait. des concessions importantes
sur.lé’ fret. Dans ces conditions, il était avantageux
de passer par. New:York .pour placer des fonds & Lon-
dres ‘ol les-taux d’intérét sont sensiblement plus élevés
qu’y-Paris. La Banque de France aurait naturellement
pu -sans difficulté prévenir ces exportations en cédant
des .dollars, dont elle posséde un stock tres impor-
tant. Mais olle a entendu montrer qu’elle laisse 1’éta-
lon-or jouer & la sortie.comme & V'entrée. '

Il.est, en effet, normal que lorsqu’il y a abondance

trop - grande. d’argent sur un marché, et par consé-
quent -baisse d’intérét, les- capitaux cherchent un
emploi  plus - irémunérateur ailleurs, d’oli nécessité
d’exporter des devises et éventuellement de lor.
: rappeler au grand
public. que, méme pour les monnaies les plus stables,
des. exportations. d’or ou des sorties de devises peu-
vent se produire par 'application normale de I’étalon-
or, sans que ces mouvements doivent faire douter de
la solidité. de la monnaie dont s’agit.

*
LI

Y

Le mouvement est de nature &

Quant aux Etats-Unis, ils ont sensiblement, dans
ces derniers mois, se renforcer leurs réserves-or,
des 'envois de V’Amérique du Sud.

Selle-ci a pLLcc d’lmportants emprunts & New-York,
alors’ que son mouvement ¢ommercial avec les Etats-

vu
en génel;ﬂ' par:

tion. Elle se trouve aujourd’hui forcée d’exporter de
I'or pour faire honneur au pa,lement de l’mtélét
La situation nord-américaine présente en ce moment

"ce caractére paradoxal que les réserves d’or y aug-
. mentent sans utilité pour le marché intérieur,

alors
que les Etats-Unis 'sont grandement débiteurs du
reste du monde, & court terme. Grice aux renseigne-
ments que les banques américaines sont tenues de
fournir aux Banques Fédérales et au Ministére du
Commerce, on peut suivre aux Etats-Unis le mouve-
ment des avoirs qu’ils possédent & court terme &
Iétranger et des avoirs que létranger posseéde sur
les places américaines.

Ces statistiques démontrent qu’en ce moment, en
dépdts de banques, traites et autres avoirs & court
terme, ’Europe et.le reste du monde sont par solde
créanciers de plus d’un milliard de dollars des Etats-
Unis. Les stocks d’or des Federal Reserve Banks et
de la Trésorerie sont donc grevés d’une créance de
pareil import qui est, pratiquement, & vue ou 3 court
terme. :

I’abondance d’argent A court terme vient d’ailleurs

" d’amener la Federal Reserve Bank de New-York, a

abaisser 4 2,5 p. ¢, son taux d’escompte. (’est le taux

‘1= plus bas qui ait jamais été pratiqué.

L’exportation allemande. La balance commer-
ciale allemande continue 4 montrer un aspect favo-
rable. Pour les trois mois de janvier & mars, elle ‘donne
un excédent important des exportations sur les impor-
tations et cet excédent va croissant. Jusque février

© 1931, ce solde favorable était surtout d & la réduction

des importations. Mais, pour le mois de mars, c’est
surtout le facteur exportation qui se montre plus
favorable.
Le plus grand accroissement des exportations porte
sur des produits manufacturés. '
Voici les chiffres comparés pour les années 1930 et

Ums é, 1’exp01tatlon ne grandlssalt pas en propor- ' 1931 :
e S En millions de Reichsmark.
B : IMPORTATION EXPORTATION BALANCE
i ' - f i ' . . . ol A
. o 1930 1931 | 1930 . 1931 1939 1931

i ) - ' e, s B e
.1.305. .- 717 1.092 . 775 — 213 + 568
. 982 620 1.026 .. L7180 | ok 44 + 158
884 | 584 1104 | Tser’ | 920 + 283
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-On vérra par 13 que, si les valeurs totales sont en
baisse & raison de' effondrément des prix, ’exporta-

tion' allemande continie & se montrer extrémement

active. Il n’est pas douteux qu’elle ne doive ce suc-,

ces au progrés de son organisation commerciale et &
Peffort systématiquée qu’elle fait dans nombre de
pays: C’est un exemple dont I'industrie “belge peut,
g’inspirer; bien qu’il y ait &
progrés sérieux, il y a encore un trés grand nombre
de pays ou aucun effort systématique n esb falt par
notre industrie d’exportatlon ’

[y

Toutes les industries qui se sont astreintes & cette
discipli'r{é:svén‘s'bnﬁ ‘trouvées bien, mais aucun résul-
" tat ne peut &fre obtenu sans une actmn méthodlque
et persevérante A :

La péche .moderne. — Deux_ stations de recherches
scientifiques en vue du développement et-de la modei‘f
nisation de la grande péche ont.été récemment éta-
blies, 'une & Abérdeen en FEcosse, autre & Terre-
Neuve, avec le concours de PEmpire Marketing Board
et du Departen.l-ent de Recherches scientifiques- et
industrielles.

Dans le méme ordre d’idées, on a bati ou appro-
prié en Angleterre trois « factory ships », véritables
usines flottantes pour la péche. «I.’Arctic Queen», 'un
d’eux, & 10.000 tonnes et un équipage de 490 hommes.
Il a 54 bateaux & moteur qu’il transporte dans les
eaux de péche, ce qui permet d’avoir 100.000 hame-
cons & ’eau, en méme temps, pour la péche 3 la morue.
A bord du ate-
liers d’emballage, etc., et la péche est traitée immé-
diatement comme dans une usine terrestre. Il sera
intéressant de suivre ces essais d’adaptation des
méthodes de la grande industrie & Pantique industrie
de la péche. :

navire-usine il y a frigoriferes,

La nouvelle réglementation de l'industrie houillére
britannique. — On trouvera ci-dessous les grandes
lignes de la nouvelle organisation industrielle et juri-
dique de la ploductlon charbonniere. Dans ses traits
essentiels,
dominantes sur lorganisation de la production en
Grande-Bretagne et qui ont inspiré la réorganisation
de la production d’électricité, des chemins de fer et,
dans une certaine mesure seulement, des industries du
Lancashire.

La nouvelle loi miniere anglaise vise a substituer &
un régime de production anarchique un régime de pro-
duction réglementée. Elle s’inspire des plans des char-

bcnnages de la Galles du Sud, de ’Ecosse et surtout.

de celui des cing comtés, qui avait été introduit récem-
ment en Grande-Bretagne. Si elle laisse intacte la pro-
priété ]urldlque des, « coal owners > (proprletmres de
mines), elle n’en subordonne pas moms son exercice
A Dobservation. de’ certaines régles “destinées & faire
coincider son usagé: Jnd1v1dgel avee Pintérét. collectif.
Elle plévmt l’etabhssement d’un plan central et de
plans de districts a,yant pour ob]et de régler la pro-

. cet égard chez nous des

1’01ga91satlon porte la marque des idées

| loi_institue le régime dit « régime des quota ».

duction et la vente du charbon jusqi’au 31 décembre
1632, la ‘création d’un conseil central et de bureaux
exécutifs locaux chargés d’exécuter ces plans, et la
constltutlon de comités d’enquéte, ayant pour fonctlon
“d’en urveiller Papplication. :

Afin de lutter contre la surproduction houillere, la

Ce

régime consiste’ dans 'attribution 4 ¢haque district et,
% lintérieur de chaque district, & chagque mine, d’un
tonnage standard au-dessus duquel il est interdit d’ex-

" traire du'charbon d’une - catégorie dornnée, sous-peiné”
: d’amende pour les propriétaires. 'Le plan céntral et les

| plang’de’ district- doivent déterminer le montant de. ce

" tonnage. Ils doivent le faire en se fondant sur 'impor-

tance de la’ demande économique de charbon de 'telle
ou telle catégorie..Le montant fixé est susceptible d’étre

- modifié en raison des variations de cette demande.
. II"doit &tre établi en tenant compte non seulement de

la productivité de chaque mine dans les années immé-
diatement antérieures & la loi, mais de son Age. On 2

voulu éviter par cette disposition (introduite parla

- Chambre ‘des Lords) que la loi elit pour effet, en stabi-

lisant la production, de donner un regain de jeunesse
aux vieilles mines et de ralentir 'activité des nouvelles. .
Au cas ou la production d’une mine n’atteindrait pas
le maximum qui lui a été assigné par le plan de dis-
trict, son propriétaire pourrait, -dans les conditions
fixées par celui-ci, céder au propriétaire d’une autre
Les
transactions qui interviendront de ce chef se feront
sous le contréle et par lintermédiaire du bureau exé-
cutif local. Elles porteront vraisemblablement, selon
l'usage adopté par les syndicats anglais, sur le droit
de vendre la portion du quota inemployé, et non sur
cette portion elle-méme, d’olt un risque pour le pre- ..
neur. : :

mine la portion de tonnage inutilisée par Ilui.

La réglementation instituée par la loi n’intéresse pas
seulement la capacité productive des mines, mais te
prix des charbons. Les bureaux exééutifs locaux régoi-
vent le droit de fixer, quand bon leur semble et pour
la période jugée par eux nécessaire, les prix au-dessous
desquels le charbon ne pourra étre fourni ou vendu.

**y

Le plan central et les plans de district dont I’Objeﬁ
est de déterminer les conditions d’application de la
nouvelle réglementation miniére devaient &tre soumis,
dans un délai de six mois & compter de la promulgation
de la loi, & l’approbation du ministre du commerce,
par la majorité des propriétaires des biens miniers

.situés en Grande-Bretagne dans le. district intéressé.

Le ministre du commerce pouvait se substituer aux

,propriéta,ifes défaillants & lexpiration de ce délai.

Dans la plupart des districts, la majorité des proprié-
taires lui soumit un plan qu’il adopta, avec ou sans
modifications selon le cas. Il en fut ainsi pour le plan
central. C:'elui-ci fut approuvé, aprés quelques modifi- ..
ca.tlons, le 22 octobre 1930, par M E. Shlnwel

secré-
taire des ‘mines, T
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Le régime de la propriété des mines en Angleterre
est archaique. Il ne tient aucun compte des conditions
économiques de l’exploitation houillere: la propriété
du sol emporte la propriété du sous-sol et chaque divi-
ston de I'une correspond A unc division de lautre.
(Pest avec le propriétaire de la surface qu’il convient
de traiter, en vue de l'exploitation du tréfonds. La
gnciété qui obtient de lui le droit d’exploiter la mine
doit lui payer en échange une redevance spéciale ou
« royalty ». Ce régime de propriété est tout A fait

néfaste au point de vue économique. Les limites de la .

propriété de la surface qui délimitent celles de la pro
priété du sous-sol n’ont aucun rapport avec les condi-
tions du gisement, L’extraction est par suite soumise
a4 une multitude de servitudes, telles que les droits de
passage et de drainage; 'obligation de séparer par des
barriéres les parcelles appartenant & des propriétaires
différents, qui entravent ’exploitation. En 1925, der-
niére année pour laquelle on possede une statistique,
le nombre de propriétaires de « royalties » était dno
cinq mille, Les propriétaires sont, la plupart, de
riches gentlemen qui se désintéressent de 1’exploitation

de leurs domaines et qui sont jaloux de leurs privi-
leges. C’est ainsi que s’explique le caractére rudimen-
taire et primitif des procédés d’extraction qui frappent
les étrangers. Cette anarchie de la propriété engendre
une- anarchie du régime de la distribution. On est
encore loin, en cela aussi, d’avoir atteint le degré de
concentration désirable : on ne compte pas moins, en
effet, de 27.000 intermédiaires, Il est facile de se rendre
compte de Vimportance des charges supplémentaires
dont sont grevés les charbons, avant d’arriver a la

consommation, '

C’est pour remédier i cette situation que la loi
institue une Commission de réorganisation des mines.
Cette Commission devra, aux termes du Coal Mines Act
(12, 1) poursuivre la réorganisation de Vindustrie houil-
lére, en cherchant A faciliter la production, Voffre et
la vente des charbons par les propriétaires des mines.
A cette fin, elle devra prendre linitiative de la fusion
des entreprises houilleres ou y concourir par la prépa-
ration des plans ou autrement, lorsque cette fusion lui
paraitra présenter un intérét national,
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I1 nous a paru intéressant de publier  un. graphique
donnant le mouvement des sociétés anonymes belges
créées depuis le vote de la loi de 1873 sur les sociétés
commerciales. - : '
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.. BOURSE DE BRUXELLES

MARCHE DES CHANGES

Aprés une période d’accalmie, particulierement pro-
noncée au milieu de la quinzaine, le marché a repris
ces jours-ci ses achats de change, La demande, bien
qu’importante, a rencontré, 4 chaque séance, une large
contre-partie en toutes devises. Du fait de cette com-
pensation aisément obtenue, la plupart des cours ne
se sont gueére écartés de leur niveau précédent. La
livre sterling, qui fut comme d’habitude la devise
divectrice du marché, vaut en ce moment 34,95 1/2
contre 34,9645 il y a deux semaines. Le dollar, par suite
de son recul & Londres de 4,8628 A 4,8648, s’est un peu
plus éloigné du cours auquel il se trouvait le 5 mai der-
nier : il est revenu de 7,19075 & 7,18475. Nous retrou-
vons le franc frangais & 28,1030, aprés Vavoir vu s’éle-
ver de 28,1090 & 28,1290 pendant les premiers dix jours
de la quinzaine, Cette hausse et:ce recul se rattachent &
la double volte-face que fit pendant cette période la
livre sterling sur le marché de Paris, premiérement
de 124,37 4 124,24, puis de 124,24 & 124,38, Le florin

s’cst alourdi de 288,86 & 288,66. Aucun changement ne

s’est produit dans Vorientation du franc suisse, Comme
précédemment, le cours s’est maintenu facilement
autour de 138,55. Le change sur Berlin a été coté au
plug bas 171,14, au plus haut 171,275, mais s’est tenu
généralement & mi-chemin entre ces deux cours. La
devise italienne a oscillé de 37,625 & 37,655. Le marché
des couronnes scandinavey a été des plus calmes. Le

Stockholm .se trouve actuellement 3 192,625, 1’Oslo &-

192,35, le Copenhague & 192,45, cours qui sont, 3 une
légére fraction preés, la réplique de ceux enregistrés il
Y 4 quinze jours.

La peseta, qui avait réussi au début de ce mois &
s'inscrire au dely de 75, a été refoulée en quelques
jours au-dessous de 72. Les transactions ont, dans
Pensemble, été peu importantes.

La tendance de la livre sterling & trois mois n’a pas
varié. La perte par rapport au comptant est toujours
de 6 centitmes de belga environ. Par contre, le.déport
pour une période d’'un mois s'est élargi de 0,026 &
0,033 de belga, D’autre part, le franc francais livrable
a4 1 mois et 3 mois, qui faisait prime il y a deux
semaines, est actuellement obtenable, & peu de chose
prés, au méme prix qu'au comptant pour les deux
termes.

L’argent au jour le jour a été continuellement et
largement offert & 1 p. ¢. L'escompte hors banque con-
tinue 4 &tre recherché & 2 1/4 p. c.

Le 22 mai 1931.

MARCHE DES TITRES
Comptant

La lourdeur qui caractérise notre marché des valeurs
a revenu variable depuis plusieurs semaines a encore
prévalu durant cette derniére quinzaine.

A DPexception des rentes — toujours bien achalanddées
et fermes — toute la cote accuse au 19 mai un nouveau
fléchissement par rapport aux cours faits le 4 mai.

Citons :.

Aux rentes : 3 p. ¢. Detlte Belge 2° série se répete
3 82; 5 p. c. Restauration Nationale, se répote & 100,25 ;
5 p. c¢. Intérieur & prime, 533-535; 5 p. c. Dette Belge

1925, 99-99,35; 6-p. c. Consolidé 1921, 103,60-103,95;

4 p. c. Dommages de Guerre 1921, 235-229,50; 5 p. c.
Dommages de Guerre 1922, 274,50-274,25; 5 p. ¢. Dom-
mages de Guerre 1923, 563,75-560; 6 p. c¢. Association
Nationale des Industriels et Commergants pour la
Réparation des Dommages de Guerre, 104,50-105.

Aux assurances et banques : Assurances Générales
sur la Vie, 5975-6275; Banque du 'Congo Belge, 1705-
1870; Banque Belge pour 'Etranger, 900-980; Banque
de Bruxelles, 700-750; Banque Nationale de Belgique,
3130-3100; Caisse Générale de Reports et de Dépbdts,
4200-4775; part de réserve Société Générale de Belgi-
que, 6450-6700.

Aux entreprises immobiliéres, hypothécaires et hote-
lieres : part. de fondateur Crédit Foncier d’Extréme-
Orient, 20725-20075; action de dividende Hypothécaire
Belge-Américaine, 12300-14000; action de dividende,
Madrid Palace-Hotel, 1150-1580.

Aux chemins de fer et canaux : Société Nationale
des Chemins de fer Belges, 568-574; part de fondateur
Congo, 8825-9475; action de jouissance Welkenraedt,
22400-23375.

Aux tramways, chemins de fer économiques et vici-
naux : action de dividende Bruxellois, 5450-5600; part
sociale Caire, 730-840; action de dividende Pays de
Charleroi, 970-980; 100° part de fondateur Rosario,
950-1015.

Aux tramways et électricité (Trusts) : part sociale
Bangkok, 1050-1160; 10° part de fondateur Electrafina,
930-997,50; RKlectrobel, 3000-3200; action privilégide
Sidro, 870-990; Société de Traction et Klectricité,
2050-2225, action ordinaire Sofina, 16500-17675.

Aux entreprises de gaz et d’électricité : action de
jouissance Klectricité Anversoise, 3970-4060; 10° part
de fondateur Electricité du Borinage, 3510-3700; part
de fondateur Bruxelloise d’Electricité, 11050-11000;
action de dividende Electricité de 1'Escaut, 7250-7575;
10¢ part de fondateur Electricité de I'Est de la Bel-
gique, 7000-7475; 100° part de fondateur Intercommu-
nale Belge d’Ele