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L'EXPORTATION DE CAPITAUX SUISSES
DEPUIS LA GUERRE

. E.

par

Aschinger

Rédacteur économique a la « Nouvelle Gazette de Zurich »

*EXPORTATION de capitaux est un élément important
de Pactivité économique suisse. Elle permet de
réduire 'excédent structurel de 1’épargne et rend

possible des exportations supplémentaires de marchandises
et de nouvelles prestations de services. Parallélement,
I’envoi de capitaux a I'étranger soutient le taux d’intérét
qui est toujours extrémement bas. C’est pourquoi la
possibilité d’exporter ses capitaux excédentaires constitue
pour notre pays une nécessité économique. Toutefois,
comme les conditions rencontrées au lendemain de la der-
niére guerre mondiale n’ont pas permis I’exportation de
capitaux privés, c’est I'Etat qui a d@, tout d’abord,
deés 1945, jouer le réle principal en matiére de crédits a
P’étranger. Mais, au cours de ces deux ou trois derniéres
années, les exportations privées ont de nouveau fortement
repris : elles se sont élevées, pour 1953, & plus du quadruple
des crédits accordés par la Confédération a I'extérieur.
Cependant, tant que les monnaies de nos principaux
partenaires commerciaux ne sont pas convertibles et que
leurs réserves en devises me sont pas suffisantes, I'Etat
ne pourra pas renoncer complétement a intervenir dans
ce domaine.

Depuis la fin des hostilités, activité de la Confédération
en matiére de crédits & Uétranger s’étend sur deux phases
distinctes : de 1945 a 1950, elle a octroyé des marges de
crédit dans le cadre d’accords de paiements bilatéraux
avec toute une série de pays partenaires, et ceci pour
environ 600 mio. de francs suisses au total. Depuis 1950,
ces crédits gouvernementaux sont accordés par le truche-
ment de 'Union européenne de paiements (U. E. P.).
Les premiéres avances faites sur le plan bilatéral ont atteint
leur chiffre record a la fin de 1948 avec 622 mio. de francs,
mais elles ont pu étre ramenées depuis, en partie par le
canal de I'U. E. P., & 3 mio. seulement. Tandis que les
crédits accordés par I'U. E. P. se sont élevés en 1951
a 398 mio.,en 1952 a 95 mio., et’année derniére a 283 mio.;
les remboursements des avances contractuelles représen-
tent au total, pour ces trois mémes années, 98 mio. de
francs. Pour déterminer le volume exact des crédits que
la Confédération a consentis a ’étranger, il convient done
de déduire les avances ainsi remboursées des nouveaux

crédits U. E. P. A la fin de 1953, les prestations effectives

de la Suisse, tant sur le plan bilatéral que sur celui de I’Union
européenne de paiemenis, représentaient dans l’ensemble
environ 800 mio. de francs suisses. A la fin du mois de mai
dernier, ces crédits étaient ramenés a peu prés a 770 mio.
Toutefois, il faut ajouter a cela le crédit a long terme de 200,
respectivement 250 mio. de francs suisses que les Chemins
de fer fédéraux ont accordé au mois de juin, avec la garantie
de la Confédération, a la Société nationale des chemins de
fer frangais ( S. N.C.F.), ce qui porte a prés d’un milliard
de francs les crédits directs et indirects que la Confédération
a octroyés a I'étranger depuis la fin de la derniére guerre
mondiale.

A coté de ces crédits gouvernementaux, les exportations
de capitaux privés se sont aussi constamment accrues
ces derniers temps. Les statistiques ne comprennent
toutefois qu’une partie seulement de ces opérations.
Nous ne disposons, en particulier, que de données trés
fragmentaires sur les achats de valeurs étrangéres par les
capitalistes suisses. Nous savons, par exemple, d’aprés des
statistiques américaines, qu’il a été acheté aux Etats-
Unis, pour « compte Suisse», de 1948 a la fin de juin 1953,
des valeurs américaines et étrangéres pour 789 mio. de
francs suisses. Il ressort également des bilans des sociétés
suisses d’investissements, que celles-ci ont acheté depuis
la guerre un demi-milliard de titres étrangers, dont une
partie toutefois pour des clients étrangers. Si ’on en croit
cependant les spécialistes, les achats suisses de titres
étrangers, depuis la fin des hostilités, sont restés jusqu’a
maintenant inférieurs a ceux d’avant-guerre. De plus,
des centaines de millions de francs ont été investis directe-
ment par des entreprises suisses dans des sociétés étrangeres
avec lesquelles elles sont étroitement liées; mais la aussi
il semble bien, du moins jusqu'a ces derniers temps, que
les montants d’avant-guerre n’ont pas encore été atteints.

Nous sommes, en revanche, parfaitement renseignés
au sujet des crédits bancair - qui sont soumis a une demande
d’autorisation (c’est le cas pour les crédits supérieurs
a 10 mio. de francs suisses et qui dépassent la durée d'une
année) ainsi que des emprunts étrangers émis sur le marché
suisse. Ces crédits bancaires & court et & moyen terme,
accordés a ID'étranger, doivent représenter 1,430 mio.
pour la période s’étendant de 1945 au milieu de juin 1954; &
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cela s’ajoutent encore de petits
crédits bancaires non soumis a
une autorisation préalable et
qui peuvent étre estimés a plu-

en millions

sieurs centaines de millions de Avil 1954
francs. Mais comme on ne pos-
séde aucun renseignement sur shioe 1l

leur remboursement, il n’est
pas possible d’évaluer le mon-
tant des crédits en cours. Les
banques suisses ont été, immé-
diatement au lendemain de la
guerre, & ’avant-garde des opé-
rations effectuées al’étranger et
elles ont permis, en 1945 déja,
avant méme que les emprunts
étrangers soient a nouveau pos-
sible, de remettre en route le
mécanisme des exportations
de capitaux privés. Relevons
toutefois que plus du tiers
des crédits bancaires octroyés
depuis la fin des hostilités a
I’étranger 'ont été au cours
des dix-huit derniers mois :
ils se sont élevés, par exemple,
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Accordés a l'étranger
depuis 1945

Emis depuis la guerre

sur le marché suisse

a 210 mio. de francs au cours

du premier semestre 1954 par

rapport a un total d’environ 350 mio. pour toute I’année
derniére.

Contrairement aux crédits bancaires, les émissions
d’emprunts étrangers sur le marché financier suisse n’ont
repris qu'en 1947. Alors que le montant de ces émissions
représente, de 1947 a 1949, une moyenne annuelle fort
modeste d’environ 50 mio. de francs, il s’est élevé pour la
premiére fois en 1950 & 210 mio., pour se stabiliser depuis
— aprés un dernier recul 4 50 mio. en 1951 — entre 247 mio.
en 1952 et 226 mio. en 1953. Au cours du premier semestre
1954, ces emprunts ont atteint un nouveau record avec
210 mio. Dans I’ensemble, les émissions d’emprunts étran-
gers en Suisse se sont élevées de 1947 a la fin du premier
semestre 1954 a environ 1.100 mio. de francs suisses.

Les crédits de la Suisse ¢ V'U. E. P.

Ce dernier montant dépasse déja a lui seul les crédits
que la Confédération a octroyés a 1'étranger depuis la
guerre. Si 'on ajoute a cela les grands préts bancaires,
les achats de titres étrangers et les investissements directs
des entreprises suisses, on s’apercoit que l’exportation
des capitaux suisses privés, malgré les nombreuses diffi-
cultés qui ont surgi au lendemain du dernier conflit mondial,
dépasse plusieurs fois le montant des crédits gouverne-
mentaux accordés au cours des dix derniéres années.

En présence de ce récent développement de expor-
tation des capitaux privés, on peut se demander a juste
titre s’il ne serait pas possible de recourir davantage
encore a ces capitaux pour remplacer les opérations de
crédit de I'Etat. Il s’est avéré toutefois que la zone de
I'Union européenne de paiements, dans laquelle
se confinent actuellement les interventions de la
Confédération, n’offrait pas en régle générale un
cadre bien propice au développement des tran-
sactions financiéres privées. Du coté suisse, il
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est difficile d’obtenir la garantie que les rembour-
sements de ces opérations seront transférés par
le canal du service réglementé des paiements
et, du co6té des pays débiteurs, il n’est pas aisé
de tenir compte a la fois de leur situation ausein
de I'U. E. P. et de leur besoin d’utiliser les capitaux
sur un plan multilatéral. Généralement, il n’a pas
été possible d’inclure les émissions publiques dans
le trafic de I'U.E.P. C’est pourquoi, les 475 mio.
d’emprunts qui ont été émis sur le marché suisse,
depuis I’entrée de notre pays au sein del'U.E.P.,
en faveur des pays membres de cette Union et de
leurs zones monétaires, ont tous été accordés

r en dehors du service réglementé des paiements;

il en a été de méme, par conséquent, pour le

420 réglement des intéréts et les remboursements.
En revanche, il a été possible de faire passer

31 Décembre ﬂ)u'nvi F:?licr Msclm Asv?ril P:::i Jﬁn ; par I'U. E. P. au moins 330 mio. de créd.xts
1954 ¥ bancaires et d’investissements privés, ce qui a

permis de diminuer de 165 mio. le crédit accordé

-
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par la Confédération & I'Union. La substitution complite
des crédits privés aux crédits gouvernementaux ne sera
possible que le jour ot 'on aura retrouvé la liberté en
matiére de paiements internationaux.

Il est aussi intéressant d’examiner la répartition par

pays des capitaux suisses exportés depuis le dernier conflit

mondial. La France pour 300 mio. et la Grande-Bretagne
pour 260 mio. sont les principaux pays qui aient bénéficié
des avances de change accordées par la Confédération
immédiatement au lendemain de la guerre dans le cadre
des accords de paiements. L’excédent suisse au sein de
I’U. E. P. et par conséquent les crédits accordés par la
Confédération a cette institution, proviennent avant tout
de notre balance bilatérale positive avec la Grande-
Bretagne et la Belgique, et aussi de nos soldes actifs envers
la France, le Danemark, la Norvége, le Portugal, les Pays-
Bas, etc. Si I'on s’en tient au processus de liquidation qui a
été prévu pour I'U. E. P., les crédits accordés par la Confé-
dération et qui s’élevaient a 753 mio. de francs a fin avril
dernier auraient été alors répartis bilatéralement entre
les principaux pays suivants, déduction faite des 280 mio.
qui représentent les avoirs convertibles de 1’Union : Grande-
Bretagne (228 mio.), France (125 mio.), Italie (47 mio.),
Norvége (42 mio.) et Danemark (39 mio.). Il convient
d’ajouter a ces crédits gouvernementaux 1’opération toute
récente et spéciale par laquelle la Confédération a garanti
le prét de 200 mio. que les C. F. F. ont consenti aux chemins
de fer francais.

Sur les 1.600 mio. de francs environ de crédits bancaires
qui ont été octroyés a 1’étranger entre 1945 et la fin du
mois de juin 1954, 700 mio., soit le 40 a 509, ont été
destinés a la France.L’Allemagne a bénéficié, de son coté,
de la part des banques suisses, d'une avance spéciale de
121,5 mio. de francs prélevée sur les avoirs germaniques
en Suisse et destinée au paiement de la dette allemande
aux alliés. Viennent ensuite la Hollande, la Yougoslavie
et la Belgique avec des crédits bancaires suisses d’environ
50 a 70 mio. de francs, I’Afrique du Sud avec un total
de 66 mio., I'Italie avec 30 mio., le Danemark, I’Autriche,
Israél avec chacun environ 30 mio. également, et enfin
quelques pays de I’Est européen avec des montants a peu
prés semblables; ces chiffres ne représentent cependant
que l'addition des sommes accordées successivement
et ne peuvent étre comparés entre eux que trés diffi-
cilement.

Les emprunts publics étrangers se répartissent tout
différemment. C’est la Belgique et le Congo belge qui sont
ici les principaux bénéficiaires, avec un montant de 430 mio.
de francs sur un total de 1.100 mio. La Belgique métro-
politaine a regu 250 mio. en cing emprunts, dont quatre
ont été émis entre les années 1947 a 1950. Le Congo belge
a lancé sur le marché suisse, en 1950, 1952 et 1953, trois
emprunts de 60 mio. de francs chacun. Avec la Belgique,
la Bangue mondiale a aussi mis fortement a contribution
le marché financier suisse d’aprés-guerre en émettant,
depuis 1951, cinq emprunts de 50 mio. chacun. L’Afrique
du Sud suit avec des émissions pour une valeur totale de
220 mio., qui se répartit a raison de deux emprunts
de 60 mio, pour le Gouvernement sud-africain et trois
emprunts pour un total de 100 mio. pour I'industrie de
Por. En 1950, un emprunt de 50 mio. de franes a
été émis pour la Hollande. Comme on le voit, les pays
émetteurs d’emprunts en Suisse ont été trés peu nom-
breux, du moins jusqu’a la fin de Pannée derniére,
époque a laquelle d’autres pays sont apparus : I’Aus-
tralie (60 mio.), la Sutde (50 mio.) et aussi la France

grice au récent emprunt de 25 mio. de francs a 4,5 9,
en faveur de la société Péchiney. Alors que la France
et ’Allemagne étaient, entre 1924 et 1928, les pays qui
recouraient le plus fréquemment au marché financier
helvétique (44 9% du total pour le premier et 25 9,
pour le second), il en va tout différemment en cette
période d’aprés-guerre (a peine 29, pour la France et rien
pour ’Allemagne). En revanche, la Belgique, y compris
le Congo, qui n’a participé entre les deux guerres a ces
opérations que pour 89, s’est attribué le 409, du total
des émissions depuis 1954.

Toutefois, si I'on envisage I’ensemble des opérations de
crédits que la Suisse a effectuées avec I’étranger au cours
de ces dix derniéres années, que ce soit sous forme d’avances
gouvernementales, de crédit bancaire ou d’emprunts
publics, c’est bien la France qui vient en téte des bénéfi-
ciaires, Elle a obtenu en effet, en 1945, dans le cadre de
Paccord de paiement, 250 mio. sous la forme d’une avance
de change, qui fut augmentée plus tard a 300 mio. D’autre
part, si I’Union européenne de paiements avait été liquidée
a la fin du mois d’avril dernier, on aurait enregistré une
créance suisse a I’égard de la France de 125 mio. de francs.
Enfin, il faut ajouter a ces crédits de la Confédération
Pemprunt a long terme de 200 mio. que les C. F. F. ont
consenti aux chemins de fer francais et que nous avons
déja mentionné.

L’aide privée que la France a reque des banques suisses
depuis la guerre est aussi particuliérement importante,
puisqu’elle se chiffre, comme nous ’avons dit, a plus de
700 mio. de francs, dont pas moins de 270 mio. seulement
depuis la fin de 1952. Cette derniére somme comprend
le crédit de 100 mio. qui a été accordé au Trésor francais
sous le Gouvernement Pinay, les 60 mio. aux Charbonnages
de France en été 1953 et, plus récemment encore, les
50 mio. qui ont été octroyés pour ’achat de matériel suisse
dans le cadre de I'opération faite avec la S. N. C. F. ainsi
que les 60 millions mis a la disposition de I'industrie
sidérurgique francaise. Le succés qu’a remporté ce prin-
temps une premiére petite émission publique d’origine
frangaise (Péchiney) devrait, en principe, ouvrir la voie
a d’autres opérations.

Toutefois, tant qu’il existera un trafic réglementé des
paiements entre les deux pays, les exportations de capitaux
suisses vers la France resteront dans des limites relative-
ment étroites. Il est vrai que les crédits bancaires qui
sont ou doivent étre transférés par le canal de I'U. E. P.,
comme I'emprunt S. N. C. F. par exemple, viennent
diminuer, au moment ou ils sont consentis, la position
créditrice de la Suisse au sein de I’'Union et par conséquent
les crédits accordés par la Confédération a cette institution,
mais ce n’est qu'un effet provisoire : au moment du rem-
boursement c’est le contraire qui se produira et si le trafic
réglementé des paiements existe toujours ou a été réintro-
duit, d’autres catégories de créanciers suisses pourraient
en patir. On ne peut pas charger indéfiniment le clearing
par des transferts de capitaux et la limite parait devoir étre
atteinte sous peu, puisque le trafic des paiements avec la
France se solde déja maintenant par un crédit annuel
pour la Suisse de l'ordre de 70 mio. de francs. C'est la
raison pour laquelle de nouvelles exportations de capitaux
suisses plus importants ne peuvent encore avoir lieu qu’en
dehors du trafic réglementé; le probléme ne pourra étre
résolu d’'une maniére satisfaisante que par le retour a
la libre convertibilité du franc frangais.

F. E. Aschinger
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