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de temps aucune modification notable. Il n'en est plus de même si l'on procède à une analyse
des dettes à long terme, et que l'on différencie les obligations émises par les banques de
celles placées par les centrales de lettres de gage. On constate alors que de 1938 à 1960 le

montant des emprunts obligataires des banques a simplement doublé, cependant que celui
des centrales de lettres de gage quadruplait.

Ce n'est que graduellement que la lettre de gage s'est affirmée et a acquis sur le marché
des capitaux une influence de plus en plus grande. Ce nouveau titre, introduit en Suisse en
1931 seulement, existait déjà depuis de nombreuses années en Allemagne, en France, en
Suède, en Belgique, pour ne citer que ces quelques pays. Son développement actuel justifie
amplement les espoirs qui furent placés en lui, lors de son apparition. En effet, pour atteindre
son but d'allégement des charges hypothécaires, la lettre de gage doit être en mesure d'attirer
les capitaux en masses considérables, cela pour pouvoir mobiliser la valeur du sol sur un
mode rationnel. Or, les faits prouvent que ces conditions ont été depuis lors largement
réalisées.

ETAT DES EMPRUNTS PAR OBLIGATIONS DES CENTRALES DE LETTRES
DE 6ASE ET DES BANQ.UES SUISSES DEPUIS 1938

en milliards de francs

I Banques H Centrales de lettres de gage

1

L'extension prise par les emprunts des centrales de lettres de gage gagne également à

être mise en parallèle avec le développement des bons de caisses des banques. L'émission
d'obligations de caisse, lesquelles comportent un régime différent des obligations d'emprunts
quant au montant du capital, aux intérêts, à l'échéance et à la dénonciation, est une des

caractéristiques de la technique bancaire suisse. Il s'agit en fait de dépôts, auxquels les
instituts de crédit trouvent un gros avantage pour le financement du crédit industriel,
commercial ou même hypothécaire, car ils ont pour effet de mettre à la disposition des banques

pour un temps relativement long des capitaux souvent considérables.

154



Avant la Deuxième Guerre mondiale, les obligations ou bons de caisse atteignaient
2,3 milliards de francs, soit presque le double des emprunts par obligations des banques
et des centrales de lettres de gage, et elles représentaient environ un huitième du total du
bilan des banques suisses. Peu à peu ces proportions changèrent, et bien que le montant
absolu des bons de caisse se soit également élargi pour se fixer à fin 1960 à 3,5 milliards de

francs, il est maintenant inférieur de 400 millions de francs à celui des emprunts par obligations

des banques et centrales de lettres de gage. D'autre part, l'importance des bons de

caisse par rapport au total du bilan des banques suisses a diminué de moitié, le montant
de ces dépôts monétaires à court et moyen terme n'atteignant actuellement qu'un seizième
du total de la somme du bilan.

De ces constatations, nous devons conclure, en particulier pour la période d'après-
guerre, à une nette et sensible augmentation de l'importance des emprunts par obligations
des banques et instituts hypothécaires, cela grâce avant tout au développement marqué des

émissions de lettres de gage, alors que, à proportions et dans le cadre des emprunts bancaires
à court et moyen terme, les bons de caisse n'ont pu maintenir leur progression à la cadence
de celle des emprunts par obligations. Cela semble assez curieux si l'on considère l'ampleur
prise de nos jours par le volume de la construction et si l'on se remémore que les moyens
réunis par les bons de caisse étaient autrefois principalement destinés à financer le crédit
hypothécaire. Nous devons donc admettre que la lettre de gage doit l'ampleur de son développement

non seulement aux demandes multipliées de crédit immobilier, mais aussi au fait
qu'elle a réussi en partie et en ce qui concerne les opérations hypothécaires à supplanter le

bon de caisse. Certes, les motifs de cette régression ne sauraient être délimités que sur la
base d'une étude approfondie, mais il faut reconnaître que pour les opérations hypothécaires
la durée des bons de caisse est trop brève. Il y a là contravention au principe de l'harmonie
des échéances. D'autre part, ce facteur implique une dépendance étroite entre l'intérêt des

bons de caisse et la situation forcément changeante du marché de l'argent, d'où des taux
relativement variables contrastant avec la stabilité de ceux des créances hypothécaires.
Enfin, les moyens fournis par les bons de caisse reviennent parfois plus cher que ceux mis
à disposition par les lettres de gage: cet élément n'est pas des moindres pour comprendre
l'évolution à laquelle nous assistons.
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