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Réflexions sur les capitaux suisses

et leur investissement dans la zone franc

PAR JEAN-LOUIS GILLIERON

OTRE probléme, c’est 1’abondance, disait
N récemment un banquier suisse a I'un de ses
collegues frangais en évoquant la situation

des banques suisses.

Cette remarque, un peu paradoxale, mérite
méditation.

En chiffres d’abord, nous remarquons que,
pour une population de 4,7 millions d’habitants,
la Suisse avait, a fin 1954, une circulation de
billets de 5,4 milliards de francs suisses et des
dépdts a vue de l'ordre de 9,4 milliards.

A titre comparatif,
au méme moment, la

I’étranger, au cours des huit derniéres années,
quelque 2,7 milliards de francs suisses.

Il était naturel que le Gouvernement frangais,
certaines de ses grandes régies et plusieurs grandes
sociétés francgaises aient cherché des capitaux sur
le marché suisse.

Les banques suisses ont répondu a ces demandes
en accordant des crédits pour un montant de prés
d’un milliard de francs suisses. Elles ont également
procédé depuis le mois de mai 1954 a trois émissions
d’emprunts obligataires pour le compte de la France
se montant ensemble
a 87 millions de francs

MASSE MONETAIRE
rn 1954

Banque de France dis
posait de 2.550 mil-
liards defrancs francgais
debillets en circulation
et les dépdts a vue des
établissements ban-
caires étaient de I’ordre
de 2.700 milliards.

Compte tenu du taux
dechange, on en déduit
que la masse moné-
taire suisse, par habi-
tant,représente actuel-
lement deux fois celle
de la France.

De plus, on constate
que les dépots a terme
dans les banques

m en milliards
de francs suisses

gnmilliards de francs

(francais)

suisses.

De toute évidence,
les fonds prétés a la
France au cours de ces
huit derniéres années
sont restés bien au-
dessous de ce qu’ils
auraient pu atteindre
en considérant 1’abon-
dance du marché
suisse d’une part, et
les besoins de la Mé-
tropole et de 1’Union
frangaise d’autre
part.

Qu’en a-t-il été des
i placements privés in-
en milliards Aiaduiele? 3

Nous venons de voir
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suisses dépassaient 17
milliards de francs ‘
suisses le 31 décembre 1954, alors qu’ils n’attei-
gnaient pas 1.400 milliards de francs francais
en France. Ils étaient donc proportionnellement
dix fois supérieurs en Suisse qu’en France.
Cette comparaison est instructive et mériterait
d’étre mieux connue. Elle illustre partiellement les
difficultés immenses auxquelles ont di faire face
les banques francaises dans I’aprés-guerre, afin de
satisfaire les besoins de crédit de 1’économie
métropolitaine en pleine reconstruction et moderni-
sation et celle de I’Union francaise dont les besoins
d’équipement étaient et restent considérables.

A Suisse, dont I’équipement immobilier et
L industriel n’utilise pas tous les capitaux, a
di songer, dés la fin de la guerre, a exporter

le surplus disponible. C’est ainsi qu’elle a prété a

k2

(/1
de francs
qu’en matiére de préts

parémissions obligataires, le premier appel aumarché
suisse a eulieul’an dernier; il est restélimité jusqu’ici.

11 en est de méme des investissements dans les
sociétés francaises a des fins de placements. Il a
fallu attendre le brusque envol de la Bourse de Paris,
I’été dernier, pour attirer enfin des capitaux suisses
dans les bourses francaises.

En ce qui concerne les prises de participations
a titre plus ou moins permanent, leur importance
est certaine, mais difficile a chiffrer. Utilisant en
général les comptes capital, elles n’ont certes pas
représenté ce qu’elles auraient pu étre.

Dans une économie exsangue, comme 1’était celle
de la France au cours de ces derni¢res années,
des injections de capital bien comprises auraient pu
permettre a ceux qui les auraient faites des bénéfices
appréciables.



Quant aux investissements de caractére immo-
bilier, d’importantes opérations ont été faites en
France au moyen de capitaux suisses, soit pour
des constructions nouvelles, soit pour des achats
de propriétés. Néanmoins, vu les besoins consi-
dérables de la construction francgaise et 'importance
des capitaux disponibles en Suisse, ils sont restés
en dessous des possibilités,

OMMENT expliquer la difficulté qu’il y a a mobi-

C liser les capitaux suisses pour satisfaire les

besoins d’équipement francais de 1’Union
franc¢aise ?

Remarquons d’abord que le Ministére des
Finances et la Banque de France ont tenu a
empécher toutes demandes de crédit en Suisse, et
plus tard d’emprunt, qui n’étaient pas a méme de
provoquer un apport de devises étrangéres et
par la d’assurer son service financier. D’autre
part, d’elles-mémes, les grandes sociétés francaises
hésitaient a prendre un risque de change que la
Banque de France n’acceptait pas de couvrir. Cette
politique se justifiait pleinement.

Du cdté suisse, si les banques ont toujours gardé
leur confiance en la France, il n’en est pas de
méme des capitaux individuels qui ont montré
peu d’empressement a s’investir en France, en
raison de leur caractére trés particulier, sur lequel
il vaut la peine de s’arréter.

En effet, le capital privé suisse n’est aucunement
comparable au capital privé américain ou britan-
nique, hollandais, belge ou francais. Dans ces
nations, qui disposent d’un empire colonial ou
d’une économie de grande envergure, ’argent se
gagne relativement aisément. On peut faire courir
des risques a I’épargne et l'utiliser en partie en
« venture capital ». C’est une nécessité méme pour
équiper les territoires d’outre-mer en particulier.

Tel n’est pas le cas pour la Suisse.

Les capitaux accumulés dans les banques suisses
représentent d’une part 1’épargne des Suisses,
petite nation sans colonies et sans matiéres
premiéres, qui s’est acquis une certaine aisance par
son travail et son sens de I’économie. Cette épargne
est peu disposée a prendre des risques, de quelque
nature qu’ils soient.

L’autre épargne déposée dans les banques suisses
est celle qui s’y est réfugiée. Ses propriétaires la
considérent comme une réserve a laquelle on ne
touche pas, une « poire pour la soif ». Ce n’est
pas non plus un capital disposé a courir des
risques.

Ce double caractére explique la politique parti-
culitrement conservatrice des banques suisses.
Certains la considérent parfois comme excessive,
mais les banquiers ne font, en réalité, que répondre
aux veeux de leur clientéle.

(C’est pourquoi également les délégations finan-

ciéres suisses appelées a négocier avec des gouverne-
ments qui, pour une raison ou pour une autre,
n’ont pu tenir leurs engagements a I’égard de la
Suisse, font souvent preuve d’intransigeance.

C’est aussi ce caractére particulier du capital
suisse qui explique ’absence de banques d’affaires
en Suisse. Les grandes banques qui disposent
pourtant d’importants dépdts a terme se sont
limitées a créer, au début du siécle, quelques
sociétés holding destinées a financer la construction
de centrales hydro-électriques en Suisse et a
I’étranger. Malheureusement, les deux guerres, les
crises et les mnationalisations ont sérieusement
éprouvé ces sociétés. Le souvenir de leurs difficultés
est resté vivace en Suisse et représente aujourd’hui
encore un frein certain des investissements a
P’étranger.

yvEs bréves constatations nous ameénent a

(J quelques réflexions générales que nous nous

permettons d’esquisser, ou simplement de
rappeler.

Dans 1’économie actuelle ou I’énergie produite
sous ses diverses formes distance chaque jour
davantage la force humaine, I'importance des
capitaux ne cesse de grandir. Toute sage politique
vise a en faciliter I’accroissement au maximum et
a empécher leur stérilisation par la thésaurisation
ou la fuite a I’étranger. Elle cherche a les mobiliser
aussi totalement que possible.

Les capitaux étant par définition craintifs et
insaisissables, c’est un devoir primordial de tout
gouvernement de leur donner tous apaisements
pour les garder a la disposition de la nation. Les
dépréciations monétaires, les abus fiscaux, ’insta-
bilité politique sont autant de causes qui les font
fuir. La France a pu s’en rendre compte, qui a
da redresser son économie aprés la guerre avec une
masse monétaire et des possibilités de crédits a
long et moyen terme notoirement insuffisantes.

La méconnaissance de cette simple réalité pro-
voque toujours des fuites de capitaux et ralentit
par conséquent le développement de la production
d’énergie et de la mécanisation. Elle conduit donc
irrémédiablement soit a des restrictions dans les
biens de consommation, soit a l'utilisation accrue
de I’énergie humaine, comme c’est le cas dans les
pays a régime dictatorial.

S’ y a lieu de ménager le capital privé pour
Pinciter a jouer le role social et économique qui
lui est dévolu, encore faut-il rappeler quel est
ce rdle et en rendre plus conscients les capi-
talistes.

Il est, en particulier, un domaine ot 'intervention
du capital privé est indispensable et urgente :
I’équipement industriel des pays sous-développés.

Ces nations, qui sont souvent a I'aurore de leur
indépendance, voient -les capitaux les quitter en
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méme temps que ’ancienne administration colo-
niale et son service d’ordre. Leurs nouveaux gouver-
nements doivent faire face a des situations écono-
miques inextricables. Le défaut d’armée, le sens
national et civique encore peu développé, le
désespoir qu’engendre la misére en font des proies
toutes désignées pour le communisme en voie
d’expansion.

Encourager l'investissement de capitaux privés
dans ces pays peut paraitre bien illusoire. Il n’en
demeure pas moins que i rien n’est fait dans ce
sens, les nations occidentales risquent bien de se
trouver devant une situation analogue a celle de
I’aristocratie lors de la Révolution francgaise, ou du
patronat de droit divin lors des révoltes sociales
du x1x°© siécle et de la Révolution russe de 1917.

A Theure actuelle, plusieurs de ces nations
recoivent des préts de la Banque internationale de
reconstruction et de développement, voire une aide
des Etats-Unis. Il y
a lieu de compléter
cet effort et d’amorcer
sanstarder les investis-
sements privés. Il faut
obtenir dans ces pays
une protection juridi-
que suffisante pour les
capitaux a venir, pré-
voir ou créer un marché
de capitaux, assurer le
transfert des revenus
et le rapatriement des
capitaux quiontrempli
leur mission.

Pourquoicette amor-
ce ne serait-elle pas
donnée par les repré-
sentants les plus qua-
lifiés et les plus cons-

A REVENU VARIABLE

Moyennes
hebdomadaires
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représenterait, en peu d’années, une masse de capi-
taux trés importante qui serait pour les pays
bénéficiaires le meilleur reméde a la misére.

Il ne s’agirait nullement d’une entreprise chari-
table. En effet, si les investissements sont bien
répartis géographiquement, ils ne représentent pas
un risque inconsidéré. Il est possible que par une
révolution ou quelque autre événement, I'un ou
I’autre de ces investissements soit perdu, en tout
ou en partie. Mais il n’y a pas de raison que cette
perte ne soit largement compensée par des bénéfices
importants dans un autre pays, car lorsqu’une
affaire est bonne dans un pays neuf et peu équipé,
ses profits sont souvent plus importants que dans
les pays disposant d’un équipement industriel
complet.

Il s’entend que personne ne saurait ordonner une
telle action, mais les gouvernements des nations
occidentales pourraient ’encourager en renongant
a imposer les bénéfices
ainsi investis, ouen ga-
rantissant les risques

Lz
R 1 d’exportation du maté-
e L riel destiné A ces inves-
tissements et comman-
Jre dé dans le pays d’ori-
y/ gine des capitaux.
300
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S dentaux, nous permet-

tent, pour conclure, de
faire allusion aune pos-
sibilité éventuelle pour
I’6conomie  francaise
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cients du capitalisme :
les grands établisse-
ments bancaires, les grandes affaires industrielles
et commerciales?

Dans une période de prospérité telle que celle
que nous traversons dans le monde occidental,
pourquoi ces sociétés ne mettraient-elles pas un
pourcentage de leur bénéfice annuel, par exemple
5 %, dans un fonds individuel ou collectif destiné
a des investissements dans ces pays?

Ainsi, par exemple, si trois grandes sociétés
suisses dontl’activité serait complémentaire faisaient
ensemble, disons 100 millions de francs suisses de
bénéfice par an, elles pourraient mettre 5 millions
de francs dans une holding qui créerait des indus-
tries nouvelles dans trois ou quatre pays d’Amé-
rique du Sud, d’Afrique et d’Asie.

Le méme processus utilisé par d’autres groupes
suisses, scandinaves, allemands, américains (tous
pays n’ayant pas la responsabilité de I’équipement
économique d’anciennes colonies, protectorats, etc.),
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d’utiliser le marché
suisse des capitaux.

Les besoins d’équipement de 1’Union francaise
sont et resteront pendant longtemps considérables.
Les seuls capitaux francais ne sauraient y suffire.
I1 faut souhaiter que les capitaux suisses contri-
buent a cet effort.

Pourquoi, pour commencer, le Gouvernement
francais n’aurait-il pas recours au marché suisse,
pour autant qu’il demeure favorable, et ne
contracterait-il pas un ou deux emprunts destinés
a I'un ou Pautre de ses territoires d’outre-mer?
Pourquoi ne les garantirait-il pas tout comme la
Belgique I’a fait, il y a trois ou quatre ans, pour le
Congo belge?

Ce serait un excellent moyen de faire mieux
connaitre ces territoires en Suisse et de préparer
le terrain a de futurs investissements privés qui
pourraient étre fructueux grice a la richesse de
ces contrées,

J.-L. GILLIERON
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