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III
CHRONIQUE DES BANQUES ET DES QUESTIONS MONETAIRES

En rouvrant cette rubrique interrompue depuis le début de la guerre, nous jette-
rons tout d’abord un coup d’ceil rétrospectif sur les bouleversements apportés par
les cinq derniéres années dans 1’économie monétaire des pays civilisés et dans la
situation de leur marché financier. De cette guerre si longue, si meurtriére et si coti-
teuse, la plupart des belligérants sont sortis financiérement épuisés, tandis que les
peuples qui, pendant tout ou partie de la lutte, ont gardé la neutralité, ont profité
d’un enrichissement plus grand d’ailleurs en apparence, et par contraste, qu’en
réalité. On ne saurait, en effet, établir sans de grandes précautions de com!paraison
valable, & ce point de vue spécial, entre les données numériques d’avant guerre et
celles d’aujourd’hui; les unités monétaires qui servaient autrefois de communes
mesures aux unes et aux autres ont subi des variations trop étendues, soit dans leurs
rapports mutuels, soit dans leurs relations de valeur avee les produits d’échange et
de consommation, pour qu’il soit possible de raisonner utilement sur de simples rap-
prochements de chiffres.

C’est dans le domaine monétaire que se reflétent avec le plus d’exactitude et de sen-
sibilité les perturbations financiéres sans exemple dont soufire actuellement I'Eu-
rope. Au cours de la guerre, les Gouvernements belligérants n’ont pu avoir, au point
de vue financier, qu'une préoccupation : tenir, et faire face, par les voies les plus
rapides et les plus commodes, & des dépenses que la nécessité de vainere forcait le
plus souvent & engager sans compter.

Ni les imp6ts, ni les emprunts & long terme 1’y pouvaient suffire, & beaucoup prés;
il fallut avoir recours aux émissions de billets, directement ou par lintermédiaire
des banques, et & la dette flottante qui contient elle-méme en puissance des émissions
de billets lorsqu’il faut rembourser & I’échéance les titres que les porteurs ne sont pas
disposés A renouveler. Ainsi est née l'inflation fiduciaire dont souffrent a I'heure
actuelle tous les pays d’Europe qui ont pris part a la guerre.

Les tableaux ci-contre donnent la mesure du développement de cette inflation. 11
convient toutefois de ne pas en tirer sans précautions des comparaisons entre les
divers pays. I’inflation, en effet, ne se manifeste pas uniquement sous la forme du
développement exagéré de la circulation de billets. En France, nous sommes habitués
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4 la considérer uniquement scus cel aspeet, parce que ¢’est le seul qu’elle revéte chez
nous, en rajson du faible développement de I'usage du chéque; mais il en va tout
autrement en Angleterre, par exemple. Chez nos voisins d’outre-Manche, la circu-
lation de billets, trés réduite en temps de paix, a pu sextupler depuis le début de
la guerre, par suite de 1'émission de currency notes par le Gouvernement, sans que la
masse de papier en circulation devienne excessive par rapport a ensemble des tran-
sactions. Mais 4 c6té de la circulation de billets s’est développée la circulation des
chéques. Les joint stock banks ont consenti & I'Etat de trés importantes avances,
sous forme de souscription, soit aux emprunts de guerre, soit aux bons du Trésor; le
Gouverncment a utilisé une grande partic de ces disponibilités & payer ses fournis-
seurs, au moyen de chéques sur la Banque d’Angleterre, qui ont été versés par les
bénéficiaires au crédit de leurs comptes dans les joint stock hanks. Ainsi se sont
constitués, depuis le début de la guerre, prés de 800 millions de livres de dépdts nou-
veaux qui ont donné lieu & une circulation correspondante de cheques, ¢’est-a-dire
des instruments de paiement courants dont dispose I’ Angleterre.

Les dépots dans les banques anglaises ont ainsi doublé au cours de la guerre, en
méme temps que la circulation de billets augmentait dans les proportions que nous
avons citées plus haut. Au total, la masse d’instruments de paiement en circulation
est devenue plus voisine en réalité qu’en apparence de la circulation fiduciaire fran-
caise, composée presque uniquement de billets de banque.

On pourrait appliquer des remarques analogues a 1’Allemagne, ot non seulement
les émissions de la Reichsbank et des Caisses de préts, mais aussi les dépots en banque,
contribuent & alimenter une circulation de billets et de chéques qui dépasse de loin
celle de la France. Par I'intermédiaire des Caisses de préts et des avances qu’elles
ont consenties sur les fonds d’Etat, ’Allemagne a monrayé une grande partie de
ses emprunts de guerre; U'effort financier qu’elle a fait pendant toute la guerre pour
consolider sa situation financiére par de constants appels au crédit ne représente
qu’'une facade; en réalité, la majeure partie des titres émis, transférés aux Caisses
de préts, ne sert qu’a gager des billets de banque, au méme titre que I'auraient fait
des avances directes de la Reichsbank & I’Etat.

Compensations et virements. — Le développement des échanges commergiaux
n’entre que pour une faible part dans I'accroissement considérable des réglements
par voie de compensation et de virement, tel qu’il ressort du tableau ci-aprés; les
opérations financiéres des Trésors publics contribuent & cette augmentation pour une
part certainement importante, et d’autre part la hausse générale des prix, au cours
des derniéres années, y prend une place considérable.

—— en——
Po——

1913 1914 1915 1916 1917 | 1918 1918

Chambre de compensation de Paris
Franc (millions de francs) . . . . . .[ 18.374| 11.887(1) » 2.187(2)| 13.707{ 38.514| 72.9.8
€ ) virements de la Bangue (millions de
frames). « o v o 0o e 309.788(320.990  |142.513{265.716  |336 540(427.563] 705.806
Angleterre — Clearing houses (millions de
HVIes). o+ o v o v e v e e e e 17.306| 15.466 14.369( 16.433 20 508f 22.905| 80.333
Btats-Unis. — Clearing houses (millions de
dollars) . . . .. e o0 0 e 178.193|163.976  [187.818|260.953  |306.940|332.354| 417.520
Allemagne. — Chambres de compen<ation
‘ (milhons de marks) . . . . . . . o+ . . .| 78.634| 66.6456 68.106| 67.515 93 186{119.310| 182.675
(1) 7 premiers mois. — (2) 6 derniers mois.

—— —

11 v a lieu de noter I'extension prise au cours de la guerre par la Chambre de com-
pensation des banquiers de Paris; cet orgar‘sme, qui ne comptait auparavant que
11 adhérents, a été réorganisé; il réunit aujourd’hui 34 membres, parmi lesquels un
certain nombre de banques étrangéres ayant des succursales & Paris.

11 faut également remarquer que, dans le chiffre des virements de la Banque de
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France est compris le total des réglements effectués par les chambres de compensation
que cet établissement a instituées dans différentes villes de province, et qui sont
aujourd’hui au nombre de 45.

Situation des banques privées. — Nous avons signalé plus haut 'importance prise
4 I’étranger, notamment en Angleterre, par la circulation des chéques. En tous payr,
Iabondance des disponibilités eréées par les dépenses considérables que les Etats ort
réglées au moyen d’émissions de papier-monnaie, ont cu leur répercussion sur lcs
bilans des banques, ol les comptes courants créditeurs et les dépdts prennent une
ampleur jusqu’ici inconnue. La contrepartie de ces chapitres du passif se retrouve &
Pactif dans les postes de portefeuille et d’emplois & court terme, ol figurent les bons
du Trésor souscrits par les banques.

Pour la France, nos statistiques d’avant guerre portaient sur quatre grandes
sociétés de c-édit : Crédit Lyornais, Société Général». Comptowr National d’Es-
compte, Crédit Industricl et Commere.al; nous y ajoutons, dans le tablcau ci-dessous,
denx établissements qui ont pris une developpement important : la Banque Natio-
rale de Creédit et le Crédit Commerc-al de Fraace. I a situation globale de ces six
banques se résume ainsi :

Suuation au 31 decembre

1914 1915 1916 1917 1918

Mithions de francs

Espéces en caisse et en banque. . . . . . . . . 1.359 1.119 1.175 1.417 1.083
Portefewille. . . . . . . . . . .. . . ... 1.467 2.252 3.006 4.678 5.705
Avances et reports . . . . . . . ... ... 1 050- 785 727 740 705
Correspondants et comples covrents débiteurs. . 1.66%& 1.364 1.327 1.5%8 2.040
Dépots & vue, correspondants et comptes courants

créditeurs. . . . . . . ... 0 ... 3.918 3.929 4.763 6.822 7 966
Dépots a terme. . . . . . . . ... L. 399 377 380 448 478
Acceptations . . . . . . .. .. .. e e 260 150 126 122 79
Portefeuille de valeurs ¢! participations. . . . . 184 202 190 193 196
Capital versé ct réserves. . . . . . . . . .. 1.197 1.188 1.127 1 154 1 157

Les jo'nt stock benis anglaises, dint on trouveia ci-dessous la situation d’en-
semble. ont vu s’accélérer rapidement, pendant la guerre, le mouvement de ¢oncen-
tration déja commencé depuis longtemps; de 43 en 1913, le nombre de celles dont
nous suivons les opérations est tombé a 26 en 1918, bien que le capital ait augmenté

1913 1914 1915 1916 1917 1018

_M illions de_lwres

Espéces en caisse et disponibilités & court terme . 236 276 262 369 428 481

Portcfeuille (escomptes et avances) . . . . . . 540 553 504 543 686 835
Portefeuille de titres. . . . . . . . . . .. 121 146 311 323 340 347
Comptes conrants créditevrs et dépots. ... . . 809 896 993 1.155 1.365 1.583
Acceptations. . . . . . . ... ... 62 48 62 69 66 59
(apital versé et réserves . . . . . . . . . . 82 82 82 82 94 93

Quant aux giandes sociétés de crédit allemardes, leur nombre, qui était de 8
avant la guerre, s’cst réduit & 7 par suite de la fusion du Schaffhausen’scher Bank-
verein avec la Bank fur Haadel und Industrie.

1914 181 1916 1917 1918’
Millions de mnr\ks

Encaisse. . . . . . . .. . ... ... .. 566 726 848 1.251 1.405
Portefeuille (y compns 'es bows du Tresor <ans tnied's) . . . 1 710 2.393 3 856 7.012 11.130
Avances et reports. . . . . . .. . . .. . 855 1.087 1.589 2.038 2.098
Comptes courants d¢biteurs. . . . . . . . . 2.994 3.036 3 095 4.158 4.246
Correspondants débiteurs . . . . . . . . . . 337 410 635 1.346 1.073
Portefeuille de titres et participations . . . . . 1.030 1.013 957 1.074 1.265
Comptes courants et correspondants créditeurs . 2.656 3.648 5.083 8.857 10.912
Dépots asept joursauplus. . . . . . .. e 1.598 2.134 2.555 3.77& 5.600
Dépots aplus desept jours. . . . . . . . . . 804 792 1.409 2.140 2.614
Acceptations. . . . . . ... L. L. 898 534 330 350 330
Capital et réserves. . . . . . . ... ... 1.567 1.568 1.572 1.746 1.753
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Production et mouvements des métaux précieux. — La production de l'or a fléch’

au cours de la guerre, cn raison de la rareté de la main-d’ceuvre et de I’élévation des
frais de production, comme le montre le tableau suivant :

Production en kilogrammes de fin

Zﬁ'-quv du Sud Etats-Unis Avstralasie Autres pays Tatal
13 . . . . ... L. 295.150 133.741 79.823 183.315 692.029
1914 . . .. ... .. 287.366 142.239 70.281 185.610 685.496
1915 . . . ... ... .. 311.388 152.025 73.710 168.150 705.273
1916 . . ... ... .. 318.109 139.317 60.802 169.413 687.641
we ... ... ... 306.573 126.017 54.086 150.685 637.361
1918 . . .. ... ... 297 .000 103.000 49 000 130.000 579.000

11 est difficile tle suivre I'or dans ses mouvements migratoires au cours de la guerre,
la plupart des documents statistiques qui fournissaicnt les éléments nécessaires ayant
cessé de paraitre. On peut toutefois se rendre compte de importance de 'accumula-
tion du métal jaune aux Etats-Unis en consultaut lcs statistiques douaniéres de
I’'Union américaine qui donnent les chiffres suivants :

Milhon . de dollars

~

Importations Exportaticns
w4 . ........ e e e e e e e 57 223
1916 . . . .. e e e e e e e e 452 31
916 . . . . . ... 000000 686 156
K 552 372
wse . ... e 62 41

Les exportations des années 1916 et 1917 ont surtout été dirigées vers 'Espagne,
le Japon et I’Argentine. L’excédent total des importations. pour la période 1915-
1918, atteint 1 mill'ard 152 millions de dollars; si I’on y ajoute la productlon propre
du pays, qui a été pendant le méme temps de 350 millions de dollars environ, on
évaluera & 1 mill‘ard 500 millions de dollars, soit, au pair, plus de 7 milliards 500 mil-
lions de francs, I'accroissement du stock Qor des Etats-Unis pendant ces quatre
années; ce résultat concorde sensiblement avec celui que I'on obtient en considérant
les variations de 'encaisse du Trésor fédéral. Le rapprochement de ce chiffre et de
celui de la prcduction d’or du monde entier pendant la méme période, soit 9 mil-
liards environ, montre a quel point les Etats-Unis sont devenus créanciers de I’étran-
ger pendant la période de guerre. Ils ont pu jusqu’ici supporter, sans en étre génés,
cet énorme afflux de métal. Certains pays neutres de I'Europe, qui ont ¢galement
beaucoup exporté de marchandises pendant la guerre, et qui, faute de prodults
d’echange en quantité suffisante, ont été réglés en or pac leurs acheteurs, n’ont pas
cu la méme capacité d’ absorptlon Les Etats scandinaves, notamment, ont éprouvé
des craintes devant I'invasion de cette richesse 1mproduct1ve qui troublait leur équi-
libre économique, et on a assisté & ce spectacle nouveau de banques d’émission refu-
sant de recevoir de I’or dans leurs caisses et de délivrer en échange des billets.

Quant au cours de 'or en lingots sur le marché de Londres, il a été maintenu
officiellement, durant toute la guerre, & son niveau légal de 77 9" 'once standard,
mais, depuis que la cote est redevenue libre et que la prohibition qui frappait Ies
exportations d’or a été levée, il s’est élevé notablement et a atteint en 1919 jusqu’a
109s 8 1/2, ce qui représente une prime de 41 %.

La production de I'argent est restéc constamment inférieure & celle des années
d’avant guerre.

Production en mull.e1s de hilogrammes de fin

Etats-Unis Canada Mexique Auteer pays Total
1918. .. . ... ... 2.078 981 2199 1.706 6.964
1914, . . .0 0L L 2.254 849 857 1.036 4.996
1916. . . . . o« v e e 2.332 828 1.231 1.172 5.563
1916. . . . . .. ... 2.315 792 710 1.196 5.013,
1917 . . . ... ... 2.231 689 971 1.210 5.101

1918, . . . ... ... 2.111 647 995 1.251 5.004
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En méme temps, les demandes se sont fortement accrues, a la fois de la part de
PEurope ou la guerre a amené de grands besoins de monnaies divisionnaires, et de
celle des pays d’Extréme-Orient auxquels les nations occidentales ont di faire de.
gros envois de métal blanc nécessités par ’accroissement de leurs achats de mar-
chandises.

Sous cette double,influence, les cours ont subi une hausse qui s’est particuliérement

accentuée en 1919,
. Prix de I'once standard & Loodres

w pence

Plus hau Plus bas
1914 . . . . ... .. 27 3/& 22 1/8
1916 . . . . . ... .. 27 1/4 22 5/16
1916 . . . . . P, Y 37 35 78
1917 .. ..., e 55 35 11/16
1918 . . . . .. . . 49 1/2 42 1/2
1919 . . L . L .. L. e e e e e 79 1/8 47 3/4

A la fin de 'année derniére, le rapport de valeur de I'or 4 Vargeni, sur la base des
cours cotés a Londres, était tombé a 17,3 environ, c’est-a-dire qu’il reste encore
supérieur au rapport de 15,5 adopté par ’Union latine.

La crise de change subie par les principaux pays de cette Union (France, Italie et
Belgique) a provoqué un draipage intense de la monraie d’argent dans la circulation,
cn vue de exportation, de la fonte ou de la thésaurisation. Cette situation nécessite
une revision du paete intervenu entre ces divers Ktats; une conférence internatio-
nale vient de se réunir pour y procéder.

D’autre part, les bases établics pour la stabilisation des changes dans certains pays
d’Asie & circulation d’argent ne correspondent plus a la valeur actuelle du métal
blanc, et de ce coté égalemrnt, il a fallu procéder a des remaniements. ‘(Vest ainsi
que 'e cours de la roupie indieune, fixé & 1% 4" en 1893, a été entrainé bien au-dessus
de ce niveau par la hausse de Pargent; le change mdien, de ce fait, a perdu sa stabi-
lité et a subi toules les variations de cours du métal. Pour v remédier, le Gouverne-
ment britannique a du procéder a des relévements successifs du cours officiel de la
roupie, qu’il vient de fixer récemment & 2 shillings.

Enfin, les Etats-Uns, en présenc: de Ja hausse de 'argent, ont décidé, én 1918, de
fondre une grande partie de la trés forte encaisse du Trésor; ils ont retiré de la cir-
culation une quantit¢ correspondante de certificats d’argent, qui y ont été remplacés
par des biliets des Pa 1ques d> rés=rve fédérale.

G. RouLLEAv.



