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Production et distribution d’énergie
Les pages de I'UCS

Marché des capitaux et Confédération

(Résumé d’une conférence de M. V. Umbricht, directeur de ’Administration {édérale des finances)

L’évolution sur le marché des capitaux a causé de gros
soucis aux entreprises d’électricité, précisément année der-
niéere. Sans parler de la hausse du taux de Uintérét et des
charges plus élevées qui en résultent, lesquelles jouent, comme
on le sait, un grand réle dans Uexploitation des centrales, on
redoutait surtout que le manque de capitaux provoque un
ralentissement sensible de la mise en valeur de nos forces
hydrauliques, devenue absolument indispensable par suite de
Laccroissement continuel de la consommation. Pour cette rai-
son, cing grandes entreprises électriques ont adressé fin oc-
tobre 1957 une requéte au Conseil fédéral, demandant de
libérer, ou tout au moins de tenir préts en cas de nécessité
aigué, des capitaux du fonds AVS et éventuellement aussi
des réserves bloquées de la Confédération, au profit de la
construction d’usines. Dans un article paru au Bulletin de
UASE 1957, n° 26, aux pages de 'UCS, sous le titre «L’industrie
de Uélectricité et le marché des capitaux», R.Schatz a sou-
ligné l'urgence qu’il y a de tenir des capitaux a disposition
pour lérection de centrales. Nous publions ci-dessous un ex-
posé qui s'occupe davantage des raisons de la pénurie d’argent,
de la politique financiere de la Confédération et des perspec-
tives d’avenir sur le marché des capitaux. Il sagit du résumé
d’une conférence que le directeur de I’ Administration fédérale
des finances, M. V. Umbricht a donnée récemment a Zurich,
sous les auspices de la Société d’étude pour la politique écono-
mique; le résumé est une traduction du texte en allemand.

Point de départ

L’orateur a précisé en débutant que I’évolution
sur le marché des capitaux n’est compréhensible que
dans le cadre de la situation économique globale
de notre pays. Depuis plus de dix ans, celle-ci est
caractérisée par une conjoncture qui s’est révélée
tres stable a plus d’une reprise. Au cours des années
écoulées la production a constamment augmenté,
et notre pays est devenu sensiblement dépendant de
Pétranger, non seulement quant a son ravitaillement
en matiéres premieres, mais aussi pour la main-
d’ceuvre. C’est ainsi que le nombre d’ouvriers étran-
gers occupés en Suisse a passé de 230000 en aoitit

1954 a 377000 en aout 1957.

Pour comprendre ce qui se passe sur le marché
des capitaux, il faut savoir ensuite que le troisieme
essor de la conjoncture d’aprés-guerre, qui a débuté
en 1954, fut déclenché et maintenu en premier lieu
par le secteur des biens d’investissement. Cet essor a
été provoqué notamment par la rationalisation de
la fabrication, par I’extension de I'appareil produec-
teur et par les inveslissements secondaires de plus
en plus apparents; en outre, le développement ra-
pide de la technique a donné en maint endroit une
forte impulsion a de nouveaux investissements. Par

621.311.1(494) : 332.6

Die Entwicklungen am Kapitalmarkt haben die Elektrizi-
tatswerke gerade im vergangenen Jahr mit grosser Sorge er-
fiillt. Neben dem Ansteigen der Zinse und der dadurch be-
dingten Erhohung der Zinskosten, die im Elektrizititswerk-
betrieb bekanntlich eine grosse Rolle spielen, war es vor allem
die Befiirchtung, dass der weitere und angesichts der an-
haltend starken Verbrauchszunahme unbedingt notwendige
rasche W eiterausbau unserer Wasserkrifte durch den Kapital-
mangel empfindlich gehemmt werden kénnte. Aus diesem
Grunde haben Ende Oktober des vergangenen Jahres fiinf
grosse W erke in einer Eingabe den Bundesrat ersucht, fiir den
Kraftwerkbau in vermehrtem Masse Gelder des AHV-Fonds,
eventuell auch sterilisierte Bundesmittel freizugeben oder we-
nigstens fiir den Fall einer Zuspitzung der Lage bereit zu
halten. In einem Artikel von Dr. R. Schatz, erschienen in Nr.26
der «Seiten des VSE», Jahrgang 1957, unter dem Titel <Die
Elektrizititswirtschaft und der Kapitalmarkt> wurde auf die
Dringlichkeit der Bereitstellung von Kapitalien fiir den Kraft-
werkbau hingewiesen. Nachstehend veriffentlichen wir nun
eine Darlegung, die sich mehr mit den Griinden der Kapital-
verknappung, mit der Kapitalmarktpolitik des Bundes und mit
den Zukunftsaussichten am Kapitalmarkt befasst. Es handelt
sich hierbei um eine Zusammenfassung eines Vortrages, den
der Direktor der Eidg. Finanzverwaltung, Dr. V. Umbricht,
kiirzlich auf Einladung der Studiengesellschaft fiir Wirtschafts-
politik in Ziirich hielt.

suite de ce nouvel essor de la conjoncture, les inves-
tissements bruts dans la construction, les installa-
tions et les aménagements ont augmenté pour toute
la Suisse de plus de 109 en moyenne, de 1953 a
1957, soit sensiblement davantage que les années
précédentes. En outre, le dernier essor d’investisse-
ment a duré plus longtemps que les phases de con-
joncture antérieures. Il n’est donc pas étonnant que
les réserves du marché des capitaux se soient lente-
ment épuisées et que les hesoins toujours croissants
aient conduit a un «asséchement» du marché, bien
que celui-ci continue a étre alimenté en moyens
liquides. D’ailleurs on constate la méme évolution
dans les autres pays, ou la pénurie de capitaux se
fait encore plus sentir que chez nous.

L’offre et la demande de capitaux

Du c6té de la demande il faut considérer d’abord
le marché des émissions d’emprunts, parce qu’il met
particulierement bien en évidence les exigences po-
sées au marché des capitaux. La charge du marché
des capitaux due aux emprunts suisses par obliga-
tions et aux émissions d’actions a plus que quadru-
plé depuis 1953 et doublé dés 1955. Voici les chiffres

correspondants:
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Souscription publique d’emprunts suisses par obli-
gations et d’émissions d’actions suisses de 1953 a 1957

Sollicitation du
marché par de
nouveaux emprunts

Emission

d’actions Total

indigénes suisses
en millions de francs
1953 249 52 301
1954 242 82 324
1955 492 197 689
1956 613 189 802
1957 1148 186 1334

Les banques ont contribué pour prés des deux
tiers a couvrir la sollicitation accrue du marché par
les emprunts indigénes et les émissions d’actions en
1957 (532 millions de francs de plus qu’en 1956),
puisque leurs émissions (soustraction faite de con-
versions éventuelles) ont fait un bond de 340 mil-
lions de francs, pour passer de 64 millions en 1956
2 404 millions de francs en 1957. Aussi les banques se
virent obligées de se procurer de grosses sommes
par voie d’emprunts, d’une part parce que la cons-
truction et les besoins de capitaux augmentaient ra-
pidement, et que des promesses de gros crédits datant
de I'époque de fluidité du marché devaient étre
remplies, d’autre part parce que les dépots n’af-
fluaient pas en quantité suffisante. A c6té des ban-
ques, les investissements des cantons et des com-
munes ont entrainé également un besoin accru sur
le marché des émissions; de 1956 a 1957 'augmen-
tation due a cette catégorie atteignit la somme de
95 millions de francs. Il convient de mentionner en
troisiéme lieu les centrales de lettres de gage, qui
chargérent le marché des capitaux de 65 millions
de francs de plus qu’en 1956.

Par opposition aux actions et obligations indi-
génes, la sollicitation du marché par des titres
étrangers a fortement régrésse. Alors qu’elle se chif-
frait a quelque 400 millions de francs dans les années
1954 et 1955, elle se réduisit a 285 millions en 1956
et a 5 millions seulement en 1957. Mais il est a re-
marquer que la disparition des emprunts étrangers
n’a nullement amélioré la situation sur le marché
des capitaux, car on sait par expérience que, pour
des raisons fiscales, les emprunts étrangers émis en
Suisse sont souscrits en grande partie par des capi-
taux étrangers.

Les bilans bancaires donnent une image impres-
sionnante de ’accroissement considérable du recours
au marché de ’argent et des capitaux. Selon la sta-
tistique de la Banque nationale, qui englobe 62 ins-
tituts de crédit de premiére et de moyenne grandeur
avec 80 %o environ du bilan total de tous les instituts
de ce genre, du mois de décembre 1955 au mois de
novembre 1957 1’état des crédits bancaires (lettres
de change, débiteurs, hypothéques) a augmenté d’a
peu prés 3 milliards ou de 14% en chiffre rond:

Crédits commerciaux et hypothécaires des banques
(bilans intermédiaires de 62 établissements)

Etat en millions de francs

deLz;:;flsge Debiteurs Hyothéques Total
Décembre 1955 2247 7369 12165 21781
Décembre 1956 2282 8248 12984 23514
Novembre 1957 2454 8588 13710 24752

I1 ne fut done pas question d’une restriction de
crédits, méme ces tout derniers temps. Par rapport
a 1956, il est vrai qu’un certain tassement se fait sen-
tir dans maint secteur, notamment en ce qui con-
cerne les débiteurs, ce qui s’explique en partie par
la baisse des importations et la réduction des stocks
de marchandises. L’augmentation des crédits de
construction s’est ralentie également, parce que leur
remplacement par des hypothéques s’achoppait a
des difficultés, dues au fait que les derniers publics
tarissaient et devaient étre affectés par les banques
et les sociétés d’assurance aux crédits promis a
I'époque de fluidité de 'argent et qu’il fallait subi-
tement accorder. En effet, tandis qu’auparavant 60
a 709 seulement des crédits accordés avaient été
effectivement sollicités, en 1957, lorsque la pénurie
de capitaux commenca a se faire sentir, tous les
crédits furent subitement réclamés.

Outre le manque de moyens financiers suffisants
et ’épuisement des réserves du marché, la tendance
a Paugmentation de liquidité des banques conduisit
dans le deuxiéme semestre 1957 aussi a un ralentis-
sement de I'expansion des crédits. L’amélioration
consécutive de la liquidité, qui résulta en grande
partie de la situation sur le marché des devises,
c’est-a-dire de la liquidation de placements en dol-
lars, était une nécessité, eu égard au volume d’affai-
res considérablement enflé, a I'afflux de capitaux en
fuite provenant de ’étranger, et a la situation tendue
de I'appareil créditeur. Mais elle a drainé une partie
de Yargent liquide dans les caisses des établisse-
ments bancaires.

Du coté de 'offre, mentionnons d’abord que I'ar-
gent placé dans les emprunts ne provient pas seule-
ment de I’épargne. Une source trés importante pro-
vient en Suisse de la conversion de devises, sans qu’il
soit déterminant de savoir si celles-ci sont dues a la
balance des revenus ou aux mouvement de capi-
taux. Cette précision est nécessaire, parce que les
échanges monétaires figurant a la balance des reve-
nus peuvent subir des changements considérables
par la balance des capitaux, ce qui ressort des chif-
fres suivants:

Augmentation des réserves
monélaires
(en fin d’année)

en millions de francs

Solde de la balance
des revenus

1953 + 1440 + 241
1954 + 1063 + 365
1955 + 662 + 337
1956 + 125 + 420
1957 (— 150)%) + 435

) estimation grossiére

Bien que le solde de notre balance des revenus
ait constamment empiré depuis 1953, on voit que
les réserves monétaires de la Banque d’émission
ont augmenté sans interruption. En 1953, avec un
excédent considérable de la balance des revenus,
I’afflux monétaire était au has de I’échelle; par con-
tre en 1957 il atteignit 435 millions de francs, mal-
¢ré une balance déficitaire. Dans les années 1953 a
1955, I’afflux monétaire conditionné par la balance
des revenus fut freiné par une exportation de capi-
tal net; de 1956 a 1957 en revanche, il doit y avoir
eu une importation imposante de capitaux. '
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Mais pour comprendre ’évolution sur le marché
monétaire et celui des capitaux en 1957, ce n’est pas
seulement le résultat final, mais aussi et dans une
large mesure P'allure de P'offre de devises au cours
de 'année qui importe. Pendant la premiere moitié
de 1957, la balance suisse des devises accusait en
effet des déficits, qui provoqueérent jusqu’a la mi-
mai un recul des réserves d’or et de devises de la
Banque d’émission, égal a 418 millions de francs.
Les réserves monétaires n’ont de nouveau augmenté
qu’apreés élévation du taux de l’escompte, et cela a
tel point que, non seulement le recul de 418 millions
fut entiérement compensé, mais que ’état en fin
d’année atteignit les 435 millions signalés. L’afflux
monétaire durant le 2¢ semestre 1957 s’explique
avant tout par le rapatriement de placements suisses
en dollars 4 I’étranger et par lentrée de capitaux
étrangers en fuite, en corrélation avec la politique
et ’économie mondiales.

Il n’existe malheureusement pas de statistique
sur la part la plus importante de 1'offre de capital,
soit Pépargne privée. Mais il est connu que la quote
d’épargne, c’est-a-dire la part de I'épargne au revenu
national, est trés élevée en Suisse, probablement plus
de deux fois supérieure a ce qu’elle est aux USA.
Il est peu probable que cette tendance a I’épargne
ait subi un changement notable ces derniéres an-
nées; on peut donc admettre que ’épargne privée
a varié pendant ce temps i peu prés parallelement
avec le revenu national, donc qu’elle a augmenté de
20°/p environ entre 1953 et 1956. En fait, un certain
déplacement s’est produit, en ce sens que I'épargne
en banque proprement dite (carnets d’épargne et de
dépot, obligations de caisse) est demeurée station-
naire, tandis que ’acquisition de valeurs (emprunts
publics, nouveaux certificats d’investment-trusts
suisses, émissions non publiques d’actions) a énor-
mément augmenté, passant de 558 millions de francs

en 1953 a 1561 millions en 1956.

Quant a l’offre, on peut dire en résumé qu’au
cours des années écoulées il y eut plus d’argent dis-
ponible pour des investissements qu’auparavant. Si
malgré cela on en est arrivé a ressentir une certaine
pénurie d’argent, c’est que la demande de capitaux
a augmenté encore beaucoup plus vite et que, pour
finir, une véritable cumulation de besoins s’est mani-
festée sur le marché de capitaux. Alors que le total
des investissements s’est accru de 409 en chiffre
rond entre 1953 et 1956, le volume de I’épargne n’a
augmenté, ainsi qu’on ’a vu, que de 209 environ.
Autrement dit, nos investissements ont dépassé
I’épargne courante et furent financés pendant un
certain temps de facon nettement expansive. Une
aggravation aigué de la situation sur le marché des
capitaux est intervenue seulement au moment ou
Iafflux monétaire a tari, puis méme subitement fait
place a un reflux notable. Ce fut le cas au début de
année 1957. Autre aggravation: la montée rapide
simultanée des importations pour compléter les
stocks exigea des moyens financiers considérables,
de méme que les investissements secondaires; enfin
les crédits accordés a I’époque de fluidité de ’argent
furent réclamés immédiatement, des les premiers
signes de raréfaction.

La politique de la Confédération sur le marché
des capitaux '

Le grand essor de la conjoncture et la tendance
connexe de la montée des prix a obligé tous les pays
industrialisés a prendre des mesures propres a ralen-
tir cette tendance, avant tout dans le domaine de la
politique monétaire. Si la Suisse a dia se résoudre
elle aussi a un certain «freinage monétaire» de la
superconjoncture, elle se trouve donc en bonne com-
pagnie. Mais nos mesures de politique monétaire ne
sont nullement aussi radicales que dans la plupart
des autres pays, étant donné que notre Banque
d’émission dispose de moyens trés limités. Clest ce
qui a conduit depuis longtemps déja a une colla-
boration étroite entre la Banque nationale et la
Confédération, pour tendre vers le méme but, le
maintien du pouvoir d’achat de notre franc. Déja
pendant la seconde guerre mondiale, la Confédéra-
tion a acquis de I'or en quantité considérable, pour
faire face aux dangers d’inflation liés a I'afflux d’or
et de devises.

L’intervention de la Confédération dans la poli-
tique monétaire en période de conjoncture n’est
donc pas récente. Par contre il est exact qu'une nou-
velle voie fut adoptée a partir de 1952. A cette
époque, en effet, la Confédération a cessé de con-
sacrer intégralement les excédents de recettes et
autres ressources au remboursement des dettes,
comme c’aurait di étre le cas suivant des considéra-
tions d’économie financieére. De cette fagon, en
1955/56, la Confédération a pu faire en sorte que
T’enflure de la conjoncture, facilitée par la fluidité
de I'argent et 1’afflux monétaire élevé de I'étranger,
ne prenne pas de formes plus aigués. Ainsi, la poli-
tique de stérilisation fut en quelque sorte un contre-
poids aux facteurs d’expansion trés prononcés de
T’économie.

Lorsque, au cours du 2¢ semestre 1956, des symp-
témes de raréfaction se manifesterent sur le marché
de l'argent et du capital, la Confédération se mit a
infuser des moyens additionnels dans le marché.
En ce faisant, elle savait parfaitement des le début
que cette opération n’était pas adaptée a la situation
de la conjoncture, car la libération de sommes jus-
qu’alors stérilisées devait nécessairement conduire
a une nouvelle montée de la demande, et par con-
séquent a une nouvelle hausse des prix.

Outre le solde actif permanent, la Confédération
a consacré aussi une part importante de ses autres
ressources liquides a ’amortissement de ses dettes
(total 1956: 126,1 millions; 1957: 606,5 millions de
francs). D’autre part, la Confédération racheta de
temps a autre une quantité imposante d’obligations
propres sur le marché, ce qui eut également pour
effet un accroissement de la liquidité. Enfin, au
début de 1958, elle a remboursé prématurément un
emprunt de 95 millions de franes, dénoncé I'automne
précédent. En faisant le total, on constate que la
Confédération a mis des le début de 1956 jusqu’a
maintenant 900 millions de francs a disposition en
chiffre rond.

Au cours de cette année, la Confédération rem-
boursera au total 625 millions de franecs. Vis-a-vis de
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cette somme, les moyens liquides et les placements
a court terme de la Confédération s’élevaient a 1161
millions de francs en janvier 1958. Théoriquement,
la Confédération pourrait done, en plus des 625
millions mentionnés, rendre encore 536 millions de
francs au marché des capitaux. Mais il faut en dé-
duire: 266 millions réservés a la création d’occasions
de travail par I’économie privée et 250 millions au
compte de virement de la Banque nationale comme
réserve minimum pour dépenses courantes. Il ne
reste ainsi que 20 millions, qui auraient pu étre
ajoutés a la somme susmentionnée.

L’année derniére, des requétes furent adressées
de divers cotés a la Confédération pour solliciter le
prét de capitaux, ainsi, en plus des entreprises élec-
triques, par les Banques cantonales, les Caisses hypo-
thécaires et I’Union des villes suisses. Ces requétes
portent sur une somme globale de 1,5 a 2 milliards
de franes et surpassent par conséquent de beaucoup
la capacité financiére de la Confédération, sans par-
ler du fait que celle-ci ne peut placer des fonds que
la ou la loi I’y autorise.

Bien que la Confédération ait versé en 1957 plus
de 600 millions de francs sur le marché des capitaux,
dont pres de 450 millions seulement durant le pre-
mier semestre, 'adaptation du marché et le raidisse-
ment de D'intérét ont augmenté précisément cette
année-ci. Ceci confirme l'expérience que la Con-
fédération est impuissante, avec ses mesures, a frei-
ner les forces extrémement puissantes du marché.
Le méme phénomene s’était déja produit en1947/48,
lorsque le taux de l'intérét monta de 3 a 3,4 %,
malgré que la Confédération et amorti a cette
époque une part considérable de ses dettes fixes
(715 millions en 1947 et 173 millions en 1948). Par
contre en 1949/50, la Confédération renonca pres-
que 2 tout remboursement de ses dettes, ce qui n’a
pas empéché le taux de I'intérét de tomber a 2,3 %
environ.

On prétend de différents cotés que la Confédéra-
tion n’est pas allée assez loin dans le remboursement
des dettes et le déblocage, et que la raréfaction de
I’argent a exclusivement ou en tout cas principale-
ment un caractere artificiel. Il faut préciser ici que
le déblocage ne doit pas étre considéré seulement
sous I'aspect de l'intérét en tant que facteur des
cofits, mais qu’il s’y ajoute un effet de conjoncture
et de hausse des prix. Si 'on prétend a cet égard que
le renchérissement est avant tout d’origine étran-
gere, ceci est également en contradiction avec les
faits. Dans son rapport publié vers le milieu de
I’année 1957 sous le titre «Evolution de la conjonc-
ture et lutte contre le renchérissement», la commis-
sion fédérale de recherches économiques arrivait a
la conclusion que l'accroissement de I'indice suisse
des prix a la consommation de juin 1950 a décem-
bre 1956 était dit pour les quatre cinquiémes au
moins a des facteurs indigénes et a peine pour un
cinquieme a des facteurs étrangers.

Perspectives d’avenir sur le marché des capitaux

Les expériences des derniéres années montrent
une fois de plus que sur le marché des capitaux des

changements peuvent intervenir trés rapidement. Le
marché des capitaux n’est pas une grandeur objec-
tive, mais sa formation dépend en trés grande par-
tie des dispositions prises par les intéressés. C’est
aussi a ce point de vue qu’il faut interpréter les per-
spectives d’avenir que nous allons énumérer.

Constatons pour commencer que la Confédéra-
tion va poursuivre cette année le remboursement de
ses dettes. Comme nous 'avons dit, 95 millions de
francs ont déja été remboursés au début de ’année.
En outre le conseil fédéral a dénoncé prématuré-
ment au 1€ juin un emprunt de 200 millions qui
serait arrivé a échéance en décembre, ceci pour
mieux répartir les remboursements sur toute 'année
et tenir compte des symptoémes saisonniers de raré-
faction de I’argent, auxquels il faut s’attendre durant
le deuxiéme semestre. En effet, un autre emprunt de
300 millions arrivera définitivement a échéance le
1er novembre, ce qui fait qu’une concentration indé-
sirable des remboursements aurait eu lieu sans cela
vers la fin de I’année. Viendront sy ajouter encore
des remboursements par tirage au sort, ainsi qu’une
petite dette en compte. Les remboursements de la
Confédération en 1958, dont bénéficiera en bhonne
partie le marché des émissions, atteindront au total
la somme de 625 millions de francs.

Indépendamment de cet apport de moyens nou-
veaux au marché par la Confédération, on peut
s’attendre a ce que, cette année, les facteurs de liqui-
dité du marché l'emportent également et que le
marché des capitaux sera par conséquent moins
tendu que l’année derniére. Une certaine détente
s’annonce déja depuis quelques mois, notamment
sur le marché des émissions, ot1 dés le début d’octo-
bre tous les emprunts furent souscrits intégralement.
En outre, le rendement moyen des obligations fédé-
rals recule distinctement depuis plusieurs mois, et
les cours des actions se sont ressaisis depuis fin octo-
bre 1957, ou ils atteignirent leur niveau le plus bas.
11 ne faut pas oublier, toutefois, que les succes d’em-
prunts se paient fréquemment au détriment des
avoirs aupreés des banques.

La détente sur le marché des hypotheques est
encore modeste a I’heure actuelle, parce que d’an-
ciennes promesses de crédit importantes doivent
encore se réaliser et que nombre de souscripteurs
donnent la préférence aux emprunts, pour des rai-
sons de rendement. Toutefois, en maint endroit,
I’afflux d’argent dans les banques a augmenté depuis
le début de Pannée.

Les raisons suivantes parlent en faveur d’une
appréciation plus optimiste de I’évolution future sur
le marché des capitaux:

1. La pénurie d’argent et le raidissement de l'intérét
sur le marché des capitaux étaient conditionnés
en grande partie par la conjoncture, tant a I’étran-
ger qu’en Suisse. Justement I’évolution la plus
récente dans I’économie des KEtats-Unis montre
avec toute la clarté désirable qu'une détente de
la conjoncture se répercute rapidement sur le
marché monétaire et des capitaux. Chez nous, les
impulsions de la conjoncture ont également
fléchi au cours des derniers mois et il faut s’at-
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tendre cette année, en Suisse également, 4 un
ralentissement de la conjoncture et par consé-
quent a une détente du marché des capitaux du
coté de la demande.

2. Tout porte a croire que notre balance du com-
merce extérieur qui bouclait en 1957 par un
déficit de 1,7 milliard de francs, encore jamais
atteint jusqu’alors, va se normaliser. Apres des
achats massifs de marchandises a stocker, nos im-
portations ont déja sensiblement diminué depuis
I'automne passé. En outre, les prix rétrogrades des
matiéres premieres ont favorisé la détente. Ainsi
notre balance des revenus devrait accuser une
amélioration sensible cette année, de sorte que
par cette source des moyens nous parviendront
de nouveau de I'étranger.

o

L’incertitude de la conjoncture et les revers de
bourse, notamment aux USA, ainsi que ’amélio-
ration du taux de I'intérét en Suisse ont provoqué
le repatriement de capitaux suisses investis a
I’étranger et attiré chez nous des capitaux étran-
gers. Une fuite massive n’est plus a craindre dans
un avenir rapproché.

4. La pénurie d’argent 'année dernieére a été ren-
forcée en partie par la réserve des souscripteurs,
qui escomptaient de nouvelles augmentations du
taux de l'intérét. Comme le montre la détente du
marché des émissions, ce «frein» a disparu au

cours des derniers mois. Au contraire, aujour-
d’hui maint souscripteur songe a profiter le plus
possible du taux favorable de I'intérét.

5. Dans le 2¢ semestre 1957 les banques cherchaient
a améliorer leur liquidité, ce qui conduisit a lier
des moyens financiers. Mais maintenant que les
réserves en caisse ont atteint un volume impo-
sant, ce facteur de raréfaction ne se fera plus
guere sentir pendant ’année courante.

6. La diminution progressive d’anciennes promes-
ses de crédit durant cette année vivifiera les trans-
actions nouvelles.

7. La détente sur le marché des émissions est due
en partie a I'entente réalisée par les cercles inté-
ressés, tendant a mieux répartir dans le temps
I’émission de nouveaux emprunts.

Comme on voit, divers facteurs agiront en 1958
dans le sens d’une détente du marché des capitaux.
Toutefois, il faudra se garder de surestimer ces ten-
dances, car au début de I’année, certains facteurs
saisonniers de détente sont toujours a l’ceuvre. La
détente du marché sera en premiére ligne quanti-
tative, en ce sens qu'une marge moins étroite sera
disponible pour de nouvelles demandes de crédit.
En revanche, il ne faut pas s’attendre a une baisse
sensible du taux de l'intérét, dans les conditions
telles qu’elles se présentent aujourd’hui.

F.: Bq. H. Wister

Congrés et Sessions

Assemblée générale du Comité national suisse
des grands barrages

L’Assemblée générale du Comité national suisse des grands
barrages se tiendra le 9 mai 1958, 15.00 h, a 1’h6tel Bristol a
Berne. Elle sera suivie d’'un court métrage et d’un exposé de
M. J. F. Bruttin, directeur-adjoint de I’Electro-Watt, Entre-
prises électriques et industrielles S. A., 3 Zurich, sur la cons-
truction du barrage de Mauvoisin,

Journées Internationales de la Turbine a Gaz

Les 4, 5 et 6 juin 1958 auront lieu a la Faculté Polytech-
nique de Mons les Journées Internationales de la Turbine a
Gaz. Les intéressés qui voudraient participer i cette manifes-
tation obtiendront tous les documents et renseignements
utiles auprés du Secrétariat Général, Faculté Polytechnique
de Mons, 9, rue de Houdain, Mons/Belgique.

Communications de nature économique

Référendum contre le Spol

Le référendum contre la convention avec I'ltalie concer-
nant le projet international du Spol vient d’aboutir avec
63 320 signatures. Il est donc acquis qu’une troisiéme votation
fédérale aura lien dans le courant de 1’été ou de l’automne,
visant a empécher la construction d’une grande usine élec-
trique. Contentons-nous pour le moment d’enregistrer ce fait
et de jeter un coup d’eil sur la provenance des signatures. 11
est remarquable que la part du lion soit fournie par les can-
tons de Zurich (14 046), Berne (10339), Bale-Ville (10 154),
Vaud (6773), Bale-Campagne (4294) et Schaffhouse (3236).
Cela signifie que ce sont les cantons et les villes accusant la
plus forte consommation d’énergie qui se regimbent le plus
violemment contre les efforts tendant a améliorer notre pro-
duction d’électricité, tandis que les cantons montagnards dis-
posant de forces hydrauliques propres n’apportent qu’un
nombre extrémement modeste de voix. C’est ainsi que les
Grisons, menacés par la «profanation» du Parc national, n’en
fournissent que 161, Uri 91, le Valais 287 et le Tessin pour-
tant 1805.

Ces quelques chiffres donnent une idée de la confusion
dans laquelle se déroulera la lutte précédant le scrutin. Les
grands centres de consommation, qui sont responsables au pre-
mier chef des besoins toujours croissants d’électricité dans
notre pays, disposent en méme temps de la plus forte oppo-
sition en faveur de la protection de la nature, alors que les
cantons montagnards sont préts, en dépit d’une atteinte au
paysage, pas toujours évitable, a mettre leurs richesses hydrau-
liques, seule matiére premiére, au service de la plaine avide
d’énergie. F. Wanner

50¢ anniversaire des EKZ

Les EKZ ont fété derniérement leur 50° anniversaire. Le
15 mars 1908 le peuple zurichois avait voté la fondation d’une
entreprise cantonale d’électricité. Le mouvement total d’éner-
gie a atteint dans la contrée desservie par les EKZ prés de
900 millions de kWh durant le dernier exercice. Nos félicita-
tions a la jubilaire.
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Production et distribution d’énergie électrique
par les entreprises suisses d’électricité livrant de ’énergie a des tiers

Communiqué par 1’Office fédéral de 1’économie électrique et I'Union des Centrales Suisses d’électricité

La présente statistique concerne uniquement les entreprises d’électricité livrant de I’énergie a des tiers. Elle ne com-
prend donc pas la part de I’énergie produite par les entreprises ferroviaires et industrielles (autoproducteurs) qui est con-
sommée directement par ces entreprises.

Production et achat d’émergi Accumulation d’énergie
- Diffé- z Différences
Energie . Soni Engrg—ne emma- & E atio
Produc".ion Produz‘:tion ﬂ::::eé;ﬁ::: 'Energie If::ue:f;: ;a(;e E:Z‘;ﬁ: ?;:::s c;l::;;n? :?é‘::r;inn
Mois hydraulique thermiiue ferroviaires et importée aux réseaux I'BP;J ort mulation a la _ ‘l; d:;)i:
industrielles Vasisds fin du mois + rempl?ssage
1956/57[1957/58|1956/57/1957/58 1956/57\ 1957/58|1956/57|1957/58|1956/571957/58 ﬁ‘;f;ée 1956/57|1957/58|1956/57)1957/58{1956/57 1957/58
en millions de kWh o en millions de kWh
1 2 3 4 s |6 1 |8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Octobre .... | 1112/ 1035 6| 4| 41| 23| 89 | 165 | 1248| 1227|—1,7|1887 | 2167|—110/—202| 142 | 112
Novembre .. | 988] 907| 19| 23| 15| 17 | 154 | 250 | 1176 1197| + 1,7[1590 | 1895|—297\—272| 76 | 178
Décembre .. | 908| 854/ 21| 31| 17| 18 | 212 | 344 | 1158| 1247| + 7,7|1241 | 1520|— 349|—375| 69 | 86
Janvier .. .. 904 870| 34 31 20 21 | 253 | 345 | 1211| 1267| + 4,6] 813 | 1158|—428|—362| 75 89
Février .... 808/ 978/ 15 6 19 27 | 222 | 114 | 1064| 1125| + 5,7| 624 974|— 189 = 184 69 83
Mars ...... 1043 1 26 63 1133 483 — 141 91
Avril .. .... 1052 3 1 20 41 1116 293 —190 88
Mai cswwsus 1053 17 37 101 1208 323 + 30 130
Juin ...... 1229 3 56 26 1314 1183 + 860 243
Juillet ... .. 1453 1 69 12 1535 1746 + 563 371
Aottt ...... 1312 0 68 13 1393 2232 + 486 256
Septembre . . 1092 1 51 66 1210 2369%) + 137 153
Année . .... 12954 121 439 1252 14766 1763
Oct.-Février . 4720| 4644 95 95 | 112 | 106 | 930 [1218 | 5857 6063| + 3,5 -1373|-1395| 431 | 448

Distribution d’énergie dans le pays

Consommation en Suisse et pertes

d Usages Ellxeifl:iro- Chaudi Pertes et
omestiques Tadiisti e, audidres Traeti & i d 1 . 1
wor | M | |, | G | e | ot | e o [
le pompage 9, le pompage
1956/57)'1957/58 1956/57/1957/58|1956/57|1957/58 1956/5711957/58 1956/57;1957/58 1956/57‘1957/58 1956/57'1957/58 ) l956/57i1957/58
en millions de kWh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Octobre . ... 501 | 523 | 202 | 218 | 173 | 169 | 17 | 14 | 73| 55| 140 | 136 | 1083| 1099|+ 1,5| 1106/ 1115
Novembre . . 521 | 540 | 204 | 217 | 155 | 153 5 4| 71| 65 | 144 | 140 | 1091| 1110+ 1,7 1100] 1119
Décembre . . 538 | 582 | 193 | 209 | 136 | 144 4 3 74 | 73 | 144 | 150 | 1080] 1151+ 6,6| 1089| 1161
Janvier .... 565 | 586 | 212 | 214 | 133 | 138 4 3| 68| 81 | 154 | 156 | 1128 1164|+ 3,2| 1136| 1178
Février .... 479 | 512 | 191 | 190 | 128 | 131 5 51 63| 69 | 129 | 135 | 983| 1025+ 4,3| 995 1042
7 | (12
Mars ...... 495 197 153 8 60 129 1026 1042
Avril .. .... 462 187 182 18 52 127 1004 1028
Mai....... 489 203 178 22 47 139 1044 1078
Juin ...... 441 187 170 61 52 160 969 1071
Juillet . . ... 444 190 184 108 64 174 1023 1164
Aoflit ...... 462 188 192 72 63 160 1036 1137
Septembre . . 474 198 164 30 58 133 1016 1057
Année ..... 5871 2352 1948 354 745 1733 12483 13003
(166)
Oct.-Février. 2604 (2743 |1002 [1048 | 725 | 735 | 35 | 29 | 349 | 343 | 711 | 717 | 5365| 5549|+ 3,4 5426 5615
@6 | 67

1) Chaudiéres a électrodes.

) Les chiffres entre paranthéses représentent 1’énergie employée au remplissage des bassins d’accumulation par pompage.
1) Colonne 15 par rapport a la colonne 14.

Y) Energie accumulée a bassins remplis: Sept. 1957 = 273910 KWh,
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103kW . . .
i Diagramme de charge journalier du mercredi
2700 |— (Entreprises livrant de 'énergie a des tiers)
2600 mercredi 19 février 1958
2500
2%00 Légende:
2300 1. Puissances disponibles: 103 kW
2200 ~ Usines au fil de 1’eau, par débits naturels (0—D) 1039
5756 |4 Usines a accumulation saisonniére (3 bassins
0 P rempliS) . . . . . . . . . . . . . . . 2160
2000 / Puissance totale des usines hydrauliques . . . 3199
1900 \ / Réserve dans les usines thermiques . . 155
1800 // = \ / W (‘\ 2. Puissances constatées:
1700 \\ l"\\ _/ 0—A Usines au fil de l'eau (y compris usines a
1600 l N ’-\\ accumulation journaliére et hebdomadaire).
. \VJ \ A—B Usines thermiques, achats aux CFF et aux
1500 A C autoproducteurs industriels et excédent d’'im-
1400 portation.
1500 G B—C TUsines a accumulation saisonniére.
0—G Consommation dans le pays.
1200 I~ 0—E Energie exportée.
=N\ = ) X
1100 s N e e e N 0—F Energie importée.
1000 B B o 0 M G—C Excédent d’exportation,
N i
900 3. Production d’énergie 10 kWh
800 Usines au fil de l'eau i 24,7
0 Usines a accumulation saisonniére .. 150
Usines thermiques . . . . . . . . . . . . 0
600 Livraisons des usines des CFF et de l'industrie 1,0
500 Importation . . . . . . e e e 1,2
400 Total du mercredi 19 février 1958 41,9
Total du samedi 22 février 1958 38,4
300 Total du dimanche 23 février 1958 . 30,1
200 " IR O U e 4, Consommation d’énergie
100 prtmmasser - _ Consommation dans le pays 38,9
0 R . "
yscess 2 4 6 8 10 12 th 16 EErRrEi EXPORES Al
Production du
103kW 10%kWh -
mercredi et pro-
2800 - %52 duction mensuelle
2700 Faa 52.8 d -
7P es entreprises
2600 7 — 04 livrant de Pénergie
/ P e g~ < .
2500 7 . Ao 480 a des tiers
1 / —
200 $- o : . = 456 ,
T T T . e N/ b Légende:
i Yo /\ v 2 L, Puissances maxima:
2200 52.8 (chaque mercredi du
/ \ milieu du mois)
50.4 P de la production
480 totale;
’ Pe de I'exportation.
456 2. Production du mereredi
(puissance moyenne
432 ou quantité
d'énergie)
408 a totale;
384 b effective d. usines
au fil de l'eau;
36.0 ¢ possible d. usines
36 au fil de 1l'eau.
' 3. Production mensuelle
312 (puissance moyenne
mensuelle ou
288 quantité journaliére
%4 moyenne d’'énergie)
g d totale;
20 e des usines au fil
de l'eau par les
216 apports naturels;
f des usines au fil
192 de l'eau par les
16.8 apports provenant
I~ N ’ de bassins d'accu-
600 74X Y, 144 mulation;
(4 AL = g des usines & accu-
500 } Pe < 2 120 mulation par les
! A L ¢ apports naturels;
400 : 7k N 96 h des usines a accu-
e xS 2§ mulation par pré-
300 ! 7 [~ 72 lévement s. les ré-
200l= ! ra . 48 ; (sierves accumul.;
R R S NV e | IS = : es usines ther-
00 ~ - = — 24 miques, achats aux
o 3 o e?txl'epri;es inflerrlt._)tv.
X1 Xl ] 0 T [ A T T T T X L X L [ T L n L w | et indust. port.;
X | x| v ] ] (TS 7 ] 1 | 1 ol k exportation;
T d—k consommation

dans le pays.
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Production et consommation totales d’énergie électrique en Suisse
g1 qu

Communiqué par 1’Office fédéral de I’économie électrique

Les chiffres ci-dessous concernent a la fois les entreprises d’électricité livrant de I’énergie a des tiers et les entreprises
ferroviaires et industrielles (autoproducteurs).

Production et imp ion d’énergi Accumulation d’énergie
g‘f:f; Energie emma- D;ﬂn'é::::éc . o —— Consommation
. . . Total gasinéedansles| 0nSiAtees Xporaon totale
Production Production Energie . par s s pendant d’énergie
X hydrauli thermique importée production abporE bassins d’accu- 1 < du pays
Mois ydraulique q P et importation | Pg mulation a la S
. | — vidange
r fin du mois i
année + remplissage
- écé-
1956/57|1957/58 ]956/57]1957/58 1956[57‘1957/58 1956/57|1957/58 ﬂl;:te 1956/57’1957[58 1956/57‘1957/58 1956/57'1957/58 1956/57'1957/58
en millions de kWh % en millions de kWh
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Octobre .. .. 1358| 1264 11 11 89 | 165 | 1458 1440/—1,2| 2110| 2332|—110—223| 149 | 112 | 1309| 1328

Novembre .. 1158 1064, 27 31 | 154 | 256 | 1339| 1351+ 0,9] 1786 2039 —324L 293 176 | 78 | 1263| 1273
Décembre . . 1063| 980| 29 38 | 213 | 356 | 1305 1374|+ 5,3| 1398 1639|—-388/—400[ 69 | 86 | 1236| 1288
Janvier . ... 1044| 982 43 | 40 | 254 | 358 | 1341] 1380,+ 2,9 924 1256|—474/— 383 175 89 | 1266 1291
Février .... 936 1099 23 14 223 | 123 | 1182| 1236/4 4,6 700| 1063|—224/—193| 69 | 83 | 1113] 1153

Mars ...... 1216 9 63 1288 534 —166 91 1197
Avril ...... 1251 8 41 1300 324 —210 96 1204
Mai....... 1317 22 101 1440 351 + 27 146 1294
Juin .esiw. 1551 6 26 1583 1277 + 926 271 1312
Juillet ..... 1789 4 12 1805 1885 + 608 411 1394
Aot swwswms 1643 2 13 1658 2403 + 518 295 1363
Septembre . . 1378 6 66 1450 2555%) + 152 161 1289
Année ..... 15704 190 1255 17149 1909 15240
Oct.-Février . 5559| 5389| 133 | 134 | 933 [1258 | 6625 6781|+ 2,4 -1520(-1492| 438 | 448 | 6187 6333

Répartition de la consommation totale du pays

- .| Diffé-

Us ages Ele'ctfo- S . d““l:la.y' 1';:1: ¢

Moi dome::lq““ Industrie éallii g'ie, éfectrique:z) Traction Pertes E::;g}:g‘:e les chaudiéres rnpgon

e artisanat thermie et le pompage I'année

précé-

1956/57|1957/58|1956/57|1957/58|1956/57|1957/58|1956/57|1957/58, 1956/57|1957/58|1956/57|1957/58 |1956/57| 1957/58]1956/57| 1957/58 dmite

en millions de kWh o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 1 12 | 18 | 14 | 15| 16 | 17 | 18

Octobre .. .. 512 | 532 | 225 | 239 | 284 | 277 21 17 | 109 | 107 | 151 | 151 7 5| 1281 1306|+ 2,0

Novembre . . 532 | 549 | 227 | 236 | 229 | 223 6 | 107 | 105 | 155 | 148 5 6 | 1250 1261+ 0,9

Décembre . . 549 | 592 | 214 | 225 | 192 | 189 6 4 | 114 | 112 | 155 | 158 6 8 | 1224 1276+ 4,2

Janvier .... 576 | 596 | 231 | 233 | 173 | 174 6 5| 110 | 112 | 166 | 160 4 11 | 1256| 1275|+ 1,5

Février .... 488 | 520 | 213 | 211 | 162 | 165 1 9 | 101 | 100 | 135 | 135 7 13 | 1099 1131+ 2,9
Mars ...... 505 221 209 12 105 136 9 1176
Avril ;55 0 473 209 256 21 101 137 7 1176
Mai ....... 502 225 279 26 104 145 13 1255
Juin .56, 451 209 296 67 104 139 46 1199
Juillet .. ... 454 212 304 115 113 162 34 1245
Aofit ...... 471 208 309 80 111 152 32 1251
Septembre . . 484 220 290 34 106 141 14 1241
Année ..... 5997 2614 2983 403 1285 1774 184 14653

Oct.-Février. [2657 (2789 |1110 |1144 |1040 |1028 48 41 | 541 | 536 | 762 | 752 29 43 | 6110| 6249+ 2,3

1) Chaudiéres a électrodes.
2) Energie accumulée a bassins remplis: Sept. 1957 = 2982-10° kWh.
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