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VIII

CHRONIQUE DES STATISTIQUES BANCAIRES
ET DES QUESTIONS MONETAIRES

——

Comme dans nos précédentes chroniques, nous commencerons par donner
les derniéres situations des banques publiées au B. A. L. 0. au moment ou
nous écrivons, c’est-a-dire en aodt 1947. Celles-ci se trouvent étre des situations
au 31 décembre 1946 et au 31 mars 1947. Nous donnerons également afin de
permettre des comparaisons instructives, la situation au 31 décembre 1945.

Nous rappelons que les situations en question ne comprennent pas la Banque
de France, le Crédit Foneier de France, le Crédit National, les banques d’émis-
sion dans les colonies, protectorats et territoires sous mandat, les banques
populaires.

Nous ferons remarquer que la situation publiée au 31 mars 1947 ne compor-
tant pas la division qui était précédemment faite en sociétés par actions et en
sociétés de personnes ou affaires personnelles, nous ne donnerons pas cette
subdivision pour les situations au 31 décembre 1945 et 31 décembre 1946,



— 437 —

EN MILLIONS DE FRANCS
~— —
31déo. 1945 31 déo. 1946 31 mars 1047

Actif.

Caisses, Trésor public, banques d’émission. . . . 25433 34.744 34.490
Banques et correspondants . . . . . . . . . .. 39.427 50.412 51.076
Portefeuille effets . . . . . . . . . . .. ... 800.335 404.477 427.418
Coupons . . . . . .. ... ... CTEPPE 3.543 4.950 5.132
Comptes courants . . . . . . . . .. .. ... 45.319 91.402 103.413
Avances garanties . . . . . . .. .. ... L. 8.107 13.988 14.429
Avances et débiteurs divers. . . . . . . so.. . 26.400 35.112 30.271
Débiteurs par acceptations . . . . . . . . .. .- 7.795 33.685 34,913
Titres. . . . . . . . . . ... ... 6.102 9.771 10.795
Acomptes de l’exercice . . . . . . . . . .. .. 3 » 23
Actionnaires . . . . . . e e e e e e e e 592 476 792
Comptes d’ordre et divers . . . . . . . . . .. 7.165 12,982 7.054
Immeubles et mobiliers . . . . . . . . .. .. 1.329 2.233 2.537
Pertes exercice antérieur . . . . 23 31 16

471.273 694.263 722.359

Passif.

Comptes de chéques . . . . . . . . . ... .. 167.616 198.032 208.507
Comptes courants . . . . . . . ... ... .. 199.352 303.270 312.675
Banques et correspondants . . . . . . . . . .. 17.611 32.055 38.201
Comptes exigibles aprés encaissement . . . . . . 3.431 7.036 8.224
Créditeurs divers . . . . . . . . . .. . ... 34.980 67.583 70.043
Acceptationsapayer. . . . . .. .. ... 7.820 33.726 34.992
Bons et comptes 4 échéance fixe . . . . . . . . . 11.246 12.401 14,627
Dividende restant & payer. . . . . . . . . .. 98 126 104
Obligations . . . . . . . . . . . ... .. 115 . 119 93
Comptes d’ordre et divers . . . . . . . . . .. 12.558 19.783 12.849
Réserves . . . . . . . . ¢ v v v v v v v v 5.546 8.152 9.045
Capital . . . . . . . . ... ... .. 10.482 11.645 12.500
Report A nouveau . . . . . . . . . . R 419 335 499

471.273 694.263 722.359

Hors bilan. .

Engagements par caution et aval . . . . . . . . 17.407 34.748 42.438
Effets escomptés circulant sous notre endos. . . . 24.321 76.020 44,420
Ouvertures de crédits confirmés . . . . . . . . . 13.732 33.724. 37.544

Nous allons maintenant étudier I’évolution des différents postes de cette
situation pendant la période envisagée. .

Nous avons, dans nos derniéres chroniques, indiqué la signification de ces
divers postes. Nous ne reviendrons donc pas la-dessus. Nous avons également
formulé différentes critiques concernant la présentation de cette situation.
Celle-ci n’a pas subi de modifications sensibles; toutefois, comme nous le
verrons @ans le rapport, le Conseil national du Crédit a donné des précisions
qui répondent & une partie des critiques que nous avions formulées.

Actif : Portefeuille effets.

31 décembre 1945, 300.335 millions de francs;
31 décembre 1946, 20%.477 millions de francs, soit une augmentation de 34,67 %;
81 mars 1947, 427.418 millions de francs, soit une augmentation de 5,67 %.

Nous avons signalé dans nos précédentes chroniques l'intérét qu’il y avait
a connaitre la ventilation dans ce poste entre les effets publics et les effets
privés. Dans une communication fort instructive faite & notre Société par
M. Penglaou, le 19 février 1947, et intitulée « Quelques aspects statistiques de
Pévolution bancaire en France », celui-ci a voulu remédier a cette carence, et
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grice & des recoupements judicieux, a donné une répartition de ce poste entre
les crédits publics et privés. En mars 1947, un article de « Banque », qui semble
s’appuyer sur des chifires officiels fournis par la Commission de contréle des
Banques donnait également cette ventilation qui cadrait, & quelques unités .
pres, avec celle fournie par notre confrére, ce qui démontre une fois de plus
la siireté de ses déductions. Enfin, le rapport du Conseil national du Crédit
donne sur I'évolution du crédit bancaire des précisions excessivement intéres-
santes que nous reproduisons in extenso :

Entre le 31 décembre 1945 et le 31 décembre 1946, les crédits accordés,
par 'ensemble des établissements bancaires, tant  'Etat sous forme de sous-
criptions aux Bons du Trésor qu’aux entreprises de toute nature sous forme de
découverts ou d’escompte, sont passés de 392 milliards de francs &4 600 milliards,
soit une augmentation de 208 milliards de francs (539%,).

A la fin de I'année 1946, le volume global des 600 milliards de risques ban-
caires était & peu prés également réparti entre les deux secteurs public et
privé, soit : 295 milliards remployés, directement ou indirectement, en valeurs
d’Etat a court terme (souscriptions de Bons du Trésor, escomptes de Bons du
Trésor et d’acceptations du Crédit national), au lieu de 274 milliards & fin 1945.
305 milliards investis en remplois privés, au lieu de 118 milliards & fin 1945.

La répartition de ces crédits bancaires était la suivante au 31 décembre 1946 :

'

Crédits Crédits
publics privés
milliards milliards

Banquede France . . . . . . T « . . v v 4 v v s e e w0 69 57
Banques relevant de la Commission de Contrdle . . . . . . . . . . 203 225
Crédit populaire . . . . . . . . . . . .. 0000000 10 6
Créditagricole. . . . . . « o v v v v v v i e e e e 13 17

ToTaL .. . . . . . . .. 295 305

Les 305 milliards de crédits privés se décomposaient comme suit :

Milliards
Crédits non mobilisables (comptes courants débiteurs et avances
garanties) . . . . . . L L L L L L o e e e e e e e e e e e e e e 91
Crédits mobilisables :
Acceptations des banques . . . . . . . . ... oL 32
Caissedesmarchés. . . . . . . . . . . . v v v i v il 25
Effets commerciaux . . ... . ¢ ¢ . .0 v e e e e e e e e © 123
Crédits amoyen ferme . . . . . . . . . . v v v v v v vt e .. 15
Caissesdecréditagricole. . . . . « . « o v v v v v v u a0 e e e . 20

11 convient d’observer, en ce qui concerne les crédits agricoles, que ce chiffre
de 20 milliards correspond & des crédits & court terme accordés par les caisses
régionales et par la Caisse nationale de Crédit agricole, en portefeuille dans ces
établissements ou négociés a la Banque de France. Les crédits & moyen terme
accordés par les soins des caisses agricoles ne figurent pas dans ce montant;
ils atteignent 7.500 millions & fin décembre 1946.

De cet exposé, il ressort que, durant le premier semestre de 1946, les banques
ont pu, grace 4 augmentation réguli¢re de leurs dépdts, accroitre simulta-
nément leur concours a 'économie et a I'Etat.
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Au contraire, pendant le second semestre, les banques n’ont pas disposé de
ressources suffisantes pour répondre & toutes les sollicitations provenant & la,
fois du secteur privé et du secteur public. Les demandes de crédits de 'économie
francaise ont été, en eftet, si importantes que les banques ont di, pour les
satisfaire, non seulement leur consacrer toutes leurs ressources nouvelles,
mais encore augmenter le volume des réescomptes & la Banque Centrale et

restreindre leurs concours & 'Etat en réduisant leur portefeuille de Bons du
Trésor.

Avances et débiteurs divers.

31 décembre 1945, 26.400 millions de francs;
31 décembre 1946, 35.112 millions de francs, soit une augmentation de 33 %;
31 décembre 1947, 30.271 millions de francs, soit une diminution de 13,78 %.

Comme nous ’avons dit dans notre précédente chronique les variations de
ce poste ne signifient pas grand’chose.

Débiteurs par acceptations.

31 décembre 1945, 7.795 millions de francs;
31 décembre 1946, 33.685 millions de francs, soit une augmentation de 332,13 %;
31 décembre 1947, 34.913 millions, soit une augmentation de 3,64 9.

La progression de ce poste a été trés forte et le développement du commerce
international ne suffit pas 4 'expliquer. De nombreux crédits consortiaux faits
& de grosses sociétés industrielles, les crédits de relais accordés aux industries
nationalisées se réalisent maintenant sous forme de crédit d’acceptation.
L’augmentation considérable de ce poste traduit donc une fois de plus les
appels de I'économie francaise au crédit.

Titres.

81 décembre 1945, 6.102 millions de francs;
31 décembre 1946, 9.771 millions de francs, soit une augmentation de 60,29 9%;
31 décembre 1947, 10.795 millions de francs, soit une augmentation de 10,47 %.

Ces augmentations s’expliquent par le fait que la période étudiée a vu de
nombreuses augmentations de capital des sociétés. Les banques qui possé¢dent
des actions de ces sociétés ont utilisé leurs droits en souscrivant.

DPassif : Comptes de chéques et comptes de dépéts

L’évolution de ces deux comptes fut la suivante :

31 décembre 1945, 366.968 millions de francs;
31 décembre 1946, 501.302 millions de francs, soit une augmentation de 36,60 %;
31 mars 1947, 521.182 millions de francs, soit une augmentation de 3,96 %,.

Comme précédemment nous étudierons cette évolution des dépdts dans
un paragraphe spécial.

Banques et correspondants.

31 décembre 1945, 17.611 millions de francs;
31 décembre 1946, 32.055 millions de francs, soit une augmentation de 82,01 %:
31 mars 1947, 38.201 millions de francs, soit une augmentation de 19,10 %,.
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Une partie de 'augmentation correspond aux avances sur bons du Trésor
dont en banque on fait un plus grand usage auprés de la Banque de France.

Créditeurs divers.

31 décembre 1945, 34.980 millions de francs;
31 décembre 1946, 67.583 millions de francs, soit une augmentation de 93,20 %;
31 marp 1947, 70.043 millions de francs, soit une augmentation de 3.63 °/o;

Comme nous 'avons indiqué dans notre chronique précédente les plus
grosses variations de ce compte sont imputables au mouvement des souscrip-
tions. Or les souscriptions par augmentation de capital et par émission d’obli-
gations ont été particuliérement importantes au cours de la période sous-
revue.

\

Bons et comptes & échéance fixe

81 décembre 1945, 11.246 millions de francs;
31 décembre 1946, 12.401 millions de francs, soit une augmentation de 10,27 9%,
31 mars 1947, 14.627 millions de francs, soit une augmentation de 17,95 %.

Le pourcentage d’augmentation est donc plus faible pour année 1946 que
celui des dépots & vue, ce qui est logique car les dépots des particuliers, comme
nous le verrons, n’ont pas augmenté pendant la période sous revue. Quant a
ceux des entreprises, la plupart constituaient leur trésorerie & court terme et
par conséquent ne s’employaient pas en dépdts & terme.

Pendant le premier trimestre 1947 le pourcentage d’augmentation des
dépodts a terme est au contraire le quintuple des augmentations des dépdts
a vue, ce qui peut s’expliquer soit par un ralentissement des affaires, soit par
le placement & terme de capitaux que les entreprises s’étaient procuré (par
émission) d’actions ou d’obligation et dont elles n’avaient pas besoin immédia-
tement, soit pour une raison qui ne nous apparait pas.

Capital.

31 décembre 1945, 10.482 millions de francs;
81 décembre 1946, 11.645 millions de francs, soit une augmentation de 11,09 %;
31 mars 1947, 12.500 millions de francs, soit une augmentation de 7,34 9%,

Au 31 mars 1947 la proportion du capital aux dépots n’était que de 2,49,
contre 3% le 31 décembre 1945. Cette proportion est excessivement faible,
méme si on ajoute au capital le montant des réserves.

Hors bilan : Engagement par caution et aval,

31 décembre 1945, 17.407 millions de francs;
31 décembre 1946, 34.748 millions de francs, soit une augmentation de 99,62 o/,
31 mars 1947, 42.438 millions de francs, soit une augmentation de 22,13 %,.

Le volume de ces opérations a considérablement augmenté surtout pour le
premier trimestre 1947. Si la hausse des prix peut expliquer en partie I'aug-
mentation survenue au cours de ’année 1946, I'explication n’est pas valable
pour le premier trimestre 1947 au cours duquel les prix sont restés stables.



— 441 —

Effets escomptés circulant sous notre endos.

81 décembre 1945, 24.321 millions defrancs;
81 décembre 1946, 76.020 millions de francs, soit une augmentation de 212,56%;
31 mars 1947, 44.420 millions de francs, soit une diminution de 41,56 %.

En une année, le réescompte des banques & I'Institut d’émission triple.
La proportion d’augmentation fut la méme en 1945. Les banques ont done
de plus en plus besoin de recourir 4 la Banque de France. Pendant le premier
trimestre cependant, le chiffre de leur réescompte a diminué sensiblement ce
qui semble indiquer que les besoins d’escompte ont été moins pressants et,
par conséquent, une certaine régression des affaires.

Ouvertures de crédits confirmés.

31 décembre 1945, 13.732 millions de francs;
31 décembre 1946, 33.724 millions de francs, soit une augmentation de 145,58 %;
81 mars 1947, 37.544 millions de francs, soit une augmentation de 11,32 %.

Nous pouvons faire pour ce poste les mémes observations que nous avons
Yaites en ce qui concerne les variations du poste « Engagements par caution et
aval ».

Conclusion.

En prenant comme liquide le portefeuille Effets, ce qui est inexact, car une
partie de ce portefeuille n’est pas réescomptable et constitue donc une immo-
bilisation, on arrive aux chiffres de liquidité suivants :

, 364
31 décembre 1945, 13 = 0,86
489
. 512
er L=
{er trimestre 1947, 637 0,80

Le coefficient de liquidité est donc en diminution ce qui n’a rien d’étonnant
étant donné Pampleur de I'aide que les banques ont apportée & 1’économie
francaise.

Au cours du premier semestre de 1947, laCommission de Controle des Banques
a donné des instructions aux banques pour I'établissement de leur coefficient
de liquidité suivant des directives précises.

SITUATION DES DEPOTS

Nous donnons ci-dessous la situation mensuelle des dépéts des quatre
grands Etablissements de crédit : Crédit Liyonnais, Société Générale, Comptoir
National d’Escompte de Paris, Crédit Industriel et Commercial, celle de la
circulation fiduciaire et le rapport de la circulation fiduciaire aux dépots.
Pour des explications détaillées concernant ce tableau, nous nous permettons
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de renvoyer le lecteur & notre avant-derniére chronique (n° 7-8 juillet-aott
1945, p. 182).

s
MONTANT DES DEPOTS MONTANT RAPPORT
dans les quatre DATE de la circulation de la circulation
grands établissements fiduclaire fiduciaire
de crédit, en milliards en milliards aux dépots
109,38 81 décembre 1944 572 5,28
197,7 81 décembre 1948 570 2,87
107,7 81 janvier 1946 592 8,04
104,90 28 février 1946 805 2,900
201,8 81 mars 1946 622 2,906
209,8 80 avril 1946 626 2,89
215,9 81 mai 1946 625 2,88
280,4 80 juin 1946 629 2,78
234,2 81 juillet 1946 626 2,60
282 81 aolit 1046 @33 2,72
282 80 septembre 1946 681 2,08
239 81 octobre 1946 806 2,80
247,1 80 novembre 1946 704 2,07
252,2 81 décembre 1046 788 2,00
256,4 81 janvier 1947 780 2,88
257,2 28 février 1047 787 2,88
265,8 81 mars 1047 764 2,80
266,9 80 avril 1047 770 2,80
271,85 81 mal 1947 788 2,06

Certains ont prétendu que la comparaison ci-dessus que nous avons adoptée
depuis 1939 était fausse car il n’y avait aucun lien direct entre le chiffre des
dépots en banque et celui de la circulation fiduciaire. C’est 1a une affirmation
qui nous parait erronée, et pour s’en convaincre, il suffit d’étudier le processus
de Pémission des billets. Les créanciers de I'Etat, puisque ce sont ceux-ci
qui profitent de 'augmentation du plafond de la circulation fiduciaire, que
ce soit des fournisseurs ou des fonctionnaires dont le traitement mensuel
supérieur & 15.000 francs est versé dans les comptes des banques ou des chéques
postaux & la Banque de France, emploient ensuite les fonds qui se trouvent
a leur crédit, soit en effectuant des paiements par chéques ou par virements
de banque, soit en achetant des titres ou en souscrivant, opérations qui
se réglent également par virements, soit en demandant des billets que les
banques vont chercher a la Banque de France. En d’autres termes la contre-
partie des opérations d’escompte des banques ou de paiements par I'Etat
donnent d’abord lieu & une inscription en compte & la Banque de France et
ce n’est qu’ensuite, aprés un criblage par les banques que les retraits de billets,
ont lieu, soit pour payer les ouvriers et employés, soit pour assurer le reglement
des dépenses qui ne peut étre fait par chéques, soit pour constituer de la
thésaurisation. Par conséquent, dans un circuit idéal, toute augmentation
des avances faites & la Banque de France par 'Etat pourrait se traduire sans
augmentation de la circulation fiduciaire et 'examen de la variation de la
proportion entre le chiffre de la circulation fiduciaire et celui des dépots,
compte tenu des découverts bancaires, montre I'état de fonctionnement du
circuit.

Nous avons indiqué, au cours de nos précédentes chroniques, quelles étaient
les raisons qui provoquaient les déperditions en billets lors du circuit. Remar-
quons qu’au cours de Pannée 1946, le circuit parait s’étre amélioré jusqu’en
juillet 1946 qui a enregistré I'indice le plus bas et qu’a partir de cette date
il tend & remonter par des oscillations de faible amplitude.
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Cette augmentation des dépdts n’est pas due & un affaiblissement de la thésau-
risation car il semble que cette thésaurisation ait tendance & augmenter, ni &
une diminution du marché noir qui prospére toujours. Elle fut la conséquence
de I'augmentation des découverts accordés par les banques.

La monnaie ainsi créée est restée pour la plus grande partie dans les banques.
« C’est & elle » écrit trés judicieusement le rapport de la Banque Nationale
pour le Crédit « que la hausse des dépots bancaires doit de avoir emporté
sur ’expansion de la circulation ». Et le rapport du Conseil national du Crédit
note (1) que « P'accroissement des dépdts n’a pas été le fait des épargnants
privés, mais plutdt celui des entreprises commerciales ou industrielles elles-
mémes. L’accroissement des comptes créditeurs a été da pour la plus grande
partie aux comptes courants (clientéle commerciale) qui ont progressé dans
une proportion beaucoup plus forte que les comptes de chéques (clientéle des
particuliers déposants). »

Au cours de I'année 1946, les dépdts se sont accrus de 137 milliards soit de
35,3% et le montant des crédits accordés par les banques et supportés par
elles, c’est-a-dire non réescomptés a la Banque de France, de 134 milliards,
atteignant ainsi un chiffre équivalent & celui de 'augmentation des dépdts.
Par 14 semble se vérifier le vieil adage « les avances font les dépots. »

Pour pouvoir obtenir un rapport réel sur 'état de fonctionnement du cir-
cuit monétaire, il faut donc retrancher du chiffre des dépots au 31 décembre
1946, de 253 milliards, celui de 'augmentation pendant 1946 des découverts
accordés par les banques figurant au tableau, 57 milliards qui correspond &
Paugmentation des dépdts 55 milliards; nous avons donc ainsi un montant

733
de 195 milliards et un rapport de 9 = 3.75 au lieu de 2.90 chiffre non rectifié.

Ce rapport de 3.75 est sensiblement le méme qui existait avant I’échange
de billets de juin 1945.

DisSPOSITIONS LEGISLATIVES INTERESSANT LES BANQUES

La loi de finance du 23 décembre 1946 a abrogé I'acte dit loi du 6 aotit 1941
subordonnant & I'autorisation du ministre des Finances I’émission, I'exposi-
tion, la mise en vente, I'introduction sur le marché en France des emprunts,
actions et titres de quelque nature que ce soit lorsque le montant de 1’opé-
ration est supérieur & 50 millions de francs.

Par contre, elle dispose que toute augmentation de capital sous quelque
forme que ce soit, toute émission, exposition, mise en vente, introduction sur
le marché d’emprunts, obligations, actions et titres des collectivités publiques
et sociétés frangaises sont soumises & I'autorisation préalable du ministére

(1) Au sujet de la situation des dépots le Comptoir national d’Escompte de Paris s’exprime
ainsi dans son rapport de 1947 :

.« Pour pouvoir satisfaire dans I’avenir ’ensemble des besoins de nos clients accrus par
la hausse des prix et le développement des affaires, il est essentiel que nous développions
nos comptes créditeurs; sans doute, les comptes courants commerciaux se sont-ils enflés au
point de dépasser le total de nos comptes de cheéques, mais ces derniers sont demeurés pra-
tiquement inchangés; les uns et les autres avaient d’ailleurs été exceptionnellement gonflés
en 1945 4 la suite de I’échange des billets. Leur stabilité trahit la réserve de certains milieux
ot I'appauvrissement de toute une partie de la population qui vivait de revenus fixes. »
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des Finances. Cette disposition n’est toutefois applicable qu'aux opérations
d’un montant supérieur & 25 millions de francs.

Par la suite une déclaration du ministére des IFinances a fait savoir que cette
autorisation n’avait pas simplement pour but d’ordonner les émissions sur
le marché financier suivant les possibilités d’absorption de celui-ci mais qu’elle
pouvait envisager également 'opportunité de cette opération eu égard au
standing, utilité et possibilités de fabrication etec... de la société émettrice.

Un décret du 29 mars 1947 a obligé les banques et établissements financiers
qui détiennent des acceptations du Crédit National créées ou endossées &
leur ordre pour un montant total supérieur & 500.000 francs & déposer celles-ci
4 la Banque de France. L’institut d’émission ouvre sur ses livres, au nom de
chacun de ses déposants, un compte courant destiné a recevoir lesdites accep-
tations et les titulaires de ces comptes courants peuvent obtenir I’escompte
de traites ainsi déposées ou faire effectuer des virements de compte & compte.
Enfin la loi du 4 septembre 1947 a rendu obligatoire la domiciliation en banque
des lettres de change et des billets a ordre.

DEVELOPPEMENT DU CREDIT A MOYEN TERME

Les opérations de crédit & moyen terme ont continué a progresser.

Le chiffre des crédits directs & moyen terme accordés par le Crédit National
est passé, de 1.600 milliards au 31 décembre 1945 & 2.700 milliards au 31 dé-
cembre 1946, et, au 30 juin 1947 il approchait de 5 milliards de francs sans
préjudice d’environ 3 milliards de préts consentis et non encore réalisés.
Le taux a été porté successivement de 5.25% & 5.509, et enfin & 5.80%.
Nous avons marqué, dans notre précédente chronique, que le Crédit National
admettait dorénavant pour ces préts, a la place d’hypothéques, de cautions
ou aval de tiers, nantissement de titres, une garantie de caution mutuelle
professionnelle ou assurée par un groupement financier professionnel.

Le chiffre des mobilisations de crédit & moyen terme a également vivement
progressé. Il est passé de 5 milliards au 31 décembre 1945 & 17 milliards au
31 décembre 1946 et & 35 milliards au 30 juin 1947. Les présentations effectuées
4 I'eseompte sont restées peu importantes. Elles s’élevaient au 31 décembre
1946 & 983 millions contre 94 millions au 31 décembre 1945. Depuis lors, elles
se sont stabilisées aux alentours d’un milliard.

Le montant des préts de rééquipement accordés avec la garantie de la
profession par la Caisse des Marchés n’est pas publié officiellement, maisil a,
au cours de la période sous-revue, progressé¢ notablement.

La question du remboursement de ces préts sur laquelle nous avions attiré»
Pattention dans notre précédente chronique n’a pas été étudiée au cours de
la période sous revue, ni par les pouvoirs publics ni par les entreprises. C’est
toute la question du désendettement & moyen terme des entreprises qui se
pose, question excessivement ardue qu’'un organisme comme I'Institut de
Science Economique appliquée devrait essayer de résoudre. Une entreprise ne
peut 4 la fois amortir les sommes qu’elle a empruntées et renouveler son outil-
lage & moins d’inclure dans son prix de revient un double amortissement :
Yun financier, Pautre industriel, Cette solution trés simple augmenterait






