La Bourse a fait face o
aux exigences de la guerre

(Par M. Raymond Allan, pré-
sident de la Bourse de Montréal)
_ La guerre a fait surgir de nom-
breux problémes et pour le pla-
cier et pour la Bourse. Bien que
ces problémes se confondent, je
désire les traiter ici de facon & deé-
montrer qu’ils out affecté la Bour-
s¢ pluidt que lindividu.

T.n Bourse a toujours éié consi-
dérée comme le harométre des af-

faires, un escompteur de l'avenir,

comme elle a souvent tradnif les
événements politigues aussi bien
que les choses économiques et fi-
nancieres. La vaste étendue géogra-
phique qui renferme les entrepri-
ses dont les valeurs son! irailées
par la Bourse ¢t la grande variété
industries v représeniées, font
de la Bourse un barométre extré-
mement seusible. Les ‘actions de
compagnies faisant Iimportation
de matiéres .premigres, traduisent
vivement -tout changemeunt a la
source (’approvisionnement, et les
{ilres des sociéiés complant sur le
commerce d’exportation, sont éga-
Jement sensibles aux vicissitudes
des marchés commnierciaux a 1I’é-
tranger. Il est donec naturel qirune
guerre mondiale ait un effet excep-
tionriel sur la Bourse.

Les effefs de la guerre
Une gunerre comme  celle que

nous subissens présentement, ne
désorganise pas seulement les mar-

ches isolés de produits particu-|

4SES au cours
vient de finir, Il serait insensé de

liers; elle affecte tous les éclhianges
commerciaux et renverse tous les
_calculs normaux. En dépit de cela,
la Bourse, durant la présente guer-
re, a pu fonctionner de fagon nor-
male, ce qqui présente un grand con-
traste avec la guerre de 1914-1918,
alors gue les marchés mobiliers fu-
rent fermés pendani de longues
périodes et que les prix minima
furent employés sur une grande
échelle pour empécher la dispari-
tion des valeurs collatérales.

Ce contraste est d'autant plus
frappant si Ion observe gque cette
fois nous avons a faire face & de
nombreuses restrictions qui nexis-
faient pas lors de la derniére guer-
re, Les lois qui régissent les échan-
ges internationaux de valeurs mo-
biliéres, établies au Canada et en
Grande-Bretagne, out virtuellement
élevé une barriére devant deux des
meilleurs clients des valeurs cana-
diennes: I’Anglais et UAméricain,
L'augmentation des impodts et les
forts emprunis de PEtat sont appa-
rus deés la premiére année de cetle
guerre, tandis que, lors de la der-
niére guerre, ce fut longtemps plus
tard que lindividu.et le commer-
ce commencérent 4 en ressentir le
fardeau. '

L'habileté de la Bourse a fone-
tionner de fagon efficace en pré-
sence de tant d’obstacles, peut étre
attribuée 4 une recriidescence de Ia
part da public et & Pamélioration
des faciliteés offertes par la Bourse.
- Qui, la Bourse a traversé des cri-
de cette année qui

vouloir le nier — la guerre est par
elle-méme une crise, et clle en en-
fraine d’autres d’ordre secondaire,
Mais nous avous pu surmonier ces
crises, grace en grande partie aux
réglements que la Bourse a établis
au cours de nombreuses années.

Excellente situation technique

. dumarché .
La .crise temporaire qui a pré-

Jcédé et environné la déclaralion



ide guerre, a. pu &tre envisagée ave
|sérénité par -les -directeurs de |
Bourse, en raison méme de l'exce
‘lente sitnation technigue du maj
rche - Cette situation et T'habilel
i deg gouverneurs de 1a Bourse 4 I
‘nalyser, sont imputables aux nom
brenx reglements édictés en ‘ce
derniéres années, lesquels exiger
que . des rapports définis soler
fournis 4 la Bourse par les men
bres, et fouruissent - aussi les rayp
porls existant entre les agents d
ichange- membres de la- Bourse €
leurs clients, .
. Parmi els plus impor tants ds
ces réglements, .sont: obligatior
de fournir un rapport mensuel de:
. emprunts collatéraux, les rapport:
de verlflcatmn permanente ou de
‘surprise”, rapports- émanant. des
verlflcateurs consultants de I
‘ Bourse, aiusi que le réglement con
‘cernant la marge.
! L’éphémére boom qui suivit L
" déclaration de ‘guerre n'eut Jama1<
le caractére d'une course.. - Les
L avances aux agents de change
| membres de la Bourse, ont & peine
raugmenté durant le mois de sep-
i tembre et en dépit d’une augmen|a-
' tion.de 14 pour cent en octobre, le
quotient des préts 4 la valeur des
titres inscrits est demeuré au mé-
| me point, soit & 0.23 pour cent. Le
‘reglement concernant la marge. et
qui exige un dépdt de 33 1-3 pour
t cent pour les contrats fe longue au
’courte échéance, marge gui doit
‘etre maintenue “selon. les fluctua-
i tions du marché, a rendu un grand
. service en empéchant la specula—a
' tion indue dans un . temps oft les
pI‘OfltS de -guerre des industries.
| ¥annoncaient. considérables. La
taxe sur Vexcédent des profits n’a-
vait ‘pas encore ete promulguee a
cetle date. o

. Le morul
- Le plus sérienx incident de: la
présente guerre s'est produit au
mois de mai alors que l'armée bri-
tannique sembla un moment prise
; au piege dans le nord de la Belgi-
que et de la France. La confiance
du  public fut alors fortement
¢bhranlée et la -liquidation. se fit
lourdement sentir & la Bourse. Les
uns demandaient que la Bourse
mit un frein 4 la baisse en élablis-
sant des prix minima, mais les gou-
verneurs de la Bourse demeurérent
confiants que le marché pouviit
absorber la . liquidation, e¢royant
que les intéréts du public seraient
mieux servis si on maintenait un
marchié libre et ouvert. La seule
restriction - appliquée fut une dé-
fense temporaxre de wvendre a4 dé-
couvert,  L’attitude de la Bourse
eut pour effet de maintenir le mo-
ral dans un moment critique.

Les impéts

En plos de ' la repnrcussmn di-
recte des hostilités, la guerre a
eréé  d’autres problémes pour la-
Bourse. Les lourdes taxes sur les
revenus des individus et les corpo-
rations ‘ont été un facteur majeur
de la réduction du volume des
échanges en ces derniers mois, It
en’ est résulté un marché sensible-
et il est douteux gqu’un marche dont
la liquirité a été infirne, soit bien
d’accord avec les meilleurs intéréts
de la nation en parell temps. 1l
faut toutefois espérer qu'avec un
systéme de taxation plus clair et
une amélioration définie de la si-
luation elle-méme, Pactivité repa-
raitra & la Bourse et a une allure
plius normale.

Les valeurs inscrites & la Bourqe
représentent plusieurs centaines de
uniilions de dollars et, comme eclles
sont généralement détenues par
out le Canada, leur valeur et leur
facilite . de vente - affecteni une
srande partie de la population ca-
mdlennm Un marché plus effectif
it plus liquide aiderait probable-.
nent plus efficacement le gouver-
rement dans son effort pour finan-
er la guerre. :
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