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IV. Conclusion

L�analyse des taux actuariels exigés par les marchés obligataires pour les rentes 1937

et 143 permet de dégager les résultats suivants. L�avant-guerre est, du point de vue

des anticipations, divisée en deux phases : la première s�étend de janvier 1939 à

janvier 1940, la seconde débute à cette époque pour se terminer en mai. La première

période est conforme aux attentes. Le public craint une invasion allemande ce qui

se traduit par une hausse des taux exigés qui reflètent les capacités de rembour-

sement du pays. Le marché est dès lors très sensible aux différentes actions militaires

menées à l�étranger. La seconde période montre qu�à la veille de l�invasion, le public

commence à reprendre confiance. Les taux actuariels demeurent supérieurs à leur

niveau de septembre 1939, mais ils témoignent d�une tendance à la baisse. Cette

dernière traduit bien des anticipations de paix, renforcées par une certaine in-

différence vis-à-vis des invasions allemandes en Europe. D�un point de vue bour-

sier, l�invasion du 10 mai 1940 ira donc clairement à l�encontre des croyances des

investisseurs.

En ce qui concerne la période d�occupation, les résultats dégagés surprennent à

plus d�un titre. La nette tendance à la baisse des taux actuariels semble contraire

à la théorie selon laquelle les taux reflètent la capacité de remboursement du pays.

Cette baisse des taux s�explique pourtant d�une part par des mécanismes financiers

propres à l�économie du pays occupé � l�émission de nombreux titres de la dette

publique par l�Etat, une inflation importante ainsi que la raréfaction des biens de

consommation et des possibilités d�investissement � et d�autre part par l�influence

des holdings sur la politique bancaire. L�approche développée met l�accent sur les

données propres à l�économie d�un pays occupé et montre l�impact qu�elles peu-

vent avoir sur le monde de la gestion de portefeuille. L�obligation prend en période

de guerre une valeur nouvelle aux yeux des investisseurs, celle de seul placement

permettant de toucher un coupon. Elle acquiert de plus le rôle de substitut de la mon-

naie lorsque certaines coupures risquent de faire l�objet d�un retrait. Cette fonction

s�explique par la relative sécurité des emprunts d�Etat et par la crainte du public de

devoir déclarer ses avoirs. Enfin, l�étude montre que le comportement vis-à-vis des

événements guerriers des emprunts d�Etat diffère de celui des actions puisque les

taux actuariels des obligations montrent tout au long du conflit une tendance à la

baisse.         

La comparaison des rentes 1937 et 1943 permet de mettre en évidence la préférence du

public pour les emprunts d�avant-guerre. Celle-ci est conforme aux attentes : aux succès

des troupes alliées correspond une prime de plus en plus marquée pour les emprunts

d�avant-guerre. Pour les marchés boursiers, la victoire alliée ne fait plus de doute à partir

de février 1944. La confrontation offre aussi un moyen de quantifier l�aversion du public

par rapport à un emprunt. L�analyse de la différence de taux permet de compléter les
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études déjà connues sur l�appréciation portée par la population sur le travail du Comité

des secrétaires généraux.

* KIM OOSTERLINCK (1974) est ingénieur commercial de l�Ecole de Commerce Solvay (ULB). Il travaille
comme chercheur au centre Bernheim (Ecole de Commerce Solvay, ULB) et termine en parallèle des études
d�histoire de l�art (ULB). L�article ci-dessus trouve sa place dans le cadre de sa thèse de doctorat en sciences
de gestion qui traite des évolutions des cours boursiers en Europe lors de la Seconde Guerre mondiale.
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