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Annexe au procés-verbal de la session des 27/28 avril 1953

de la CommissioOn des douanes du Conseil national.

'
La politique de 1 exportajlon des capltaux

T s e R WY SIS

Exposé présenté le 28 avril 1953 par M. le D' P. Keller,
Président de la Direction générale de la Banque nationale suisse.

1) Sujet: Si l'on s'occupe toujours & nouveau des problémes po-

2)

sés par l'exportation des capitaux, cela ne provient pas seule-
ment de leur importance économigue, mais surtout du fait qu'il
faut constamment les étudier sous le jour des derniers change-
ments des conditions économiques. Il n'y a point de réponse

qui soit valable en tout temps et d'une maniere générale a 1la
question de la justification et du volume économiquement raison-
nable de 1l'expurtation des capitaux. La réponse varie avec la
situatisn sur le marché suisse de l'argent et des capitaux et
avec les cwnditions économiques générales. I1 faut cependant
constater que pour la Suisse, l'exportation de capitaux est
normale, qu'elle est méme nécessaire, parce gu'elle correspond

& notre structure économique; on peut cependant imaginer certai-
nes circonstances - temps de guerre, époques de profondes trans-
formations techniques exigeant de gros investissements de capi=-
taux dans notre économie - dans lesquelles une exportaticn de
capitaux du montant habituel paralt indésirable pour liinté-

rét général.

Notion: Quoique le sujet qui est aujourd‘hui en discussion dans
votre cercle ne svit pas simplement l'exportation des capitaux,
mais bien la pollthue suisse d'expyrtation des capitaux, il
est peutnetre quand méme 1nd1que de tenter une breve clarifica-
tion de cette notion afin de ne pas baAtir des raisonnements
économiques sur de fausses idées. Il serait faux, par exemple,
de se représenter l'expertation des capitaux sous forme de
monnaie qui passerait la frontiére emballée dans des caisses.
De tels envois d'or et de billets s'effectuent, il est vrai,
entre banques d'émission; mais il n'y a pas alurs exportation
de capital, il s'agit bien plutdét de la compensation & cuurt
terme des excédents des balances de paiements ou de 1'approvi-
sionnement des tuuristes étrangers avec un minimum de billets
de banque suisses. Des envois de ce genre rentrent dans le ca-
dre du trafic international des paiements.

Nous parluns d'expurtatien de capitaux quand un certain
pouvoir d'achat en Suisse, a moyen ou lvng terme, est mis 3
disrosition de 1l'étranger. Les furmes de cette exportation sont
multlples I1 se fait couramment des placements de capitaux
par l'achat de papiers-valeurs. Nos bourses négocient des titres
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étrangers et des Suisses achétent de tels titres & des bourses
étrangéres; des trusts d'investissement suisses attribuent des som-
mes importantes aux placements étrangers;les entreprises suisses
participent & des entreprises hors de nos frontiéres ou fondent des
succursales qu'elles équipent avec le capital nécegsairc; le re-
‘venu de placements existant déja n'est pas rapatrié par les pro-
priétaires suisses, mais réinvesti sur place; des banques suisses
accordent des crédits & terme moyen & des entreprises ou gouverne-
ments d'autres pays, ou bien ces entreprises ou gouvernements émet-
tent, par l'entremise de nos banques, des emprunts & long terme
sur le marché suisse des capitaux. Toutes ces différentes opéra-
tions aboutissent & mettre du pouvoir d'achat, appartenant a la
Suisse, & la disposition de 1'étranger qui peut ainsi acquérir
des produits et des services suisses ou bien acheter sur notre mar-
ché des devises qu'il paie en francs. Les francs restent dans le
pays; dans le dernier cas, les banques ceédent par un virement de
" compte une partie de leurs avoirs étrangers, Si le marché ne dis-
pose pas des devises nécessaires, il se les procure & 1la banque
d'émission et les paie en francs, nous cédons alors des devises
ou de 1l'or (qui serviront & acquérir des devlses) et nous reti-
rons des francs suisses du marché.

Dans les 01rconstanoes extraordinaires des années de guerre
et d'apreés-guerre ol l'exportation privée de capital n'existait
pas.ou était devenue insuffisante, 1'Etat dut intervenir et assumer
dans certaines limites la fonction d4'exportateur de capitaux. Ia
Confédération a accordé des crédits & 1'étranger par des accords
de clearing et de paiements. Aujourd'hui, ils sont en partie li-
quidés par des arrangements particuliers - c'est le cas avec
1'Ttalie et 1'Allemagne - et en partie, ils ont été réglés dans
le cadre de 1'Union européenne de paiements et sont compris dans le
crédit accordé par la Confédération a cette organisation interna-
tionale; l'avance de la Confédération se monte actuellement en
chiffre rond & 615 millions de francs ( au 25 avril 1953). qus
estimons que l'octroi de crédits par 1'Etat et en conséquence les
préts entre gouvernements sont un phéncméne cancrmal, Issu de la
nécessité des temps et nous pensons que c'est ur des buts de la po-
litique actuelle de l'exportation des capitaux que de réintroduire
et d'amener & fonctionner le systéme de 1'exportati on »rivée et
non publique des capitaux. Le Parlement s'est éxprimé dans le méme
sens il y a une année (cf. postulat du Conseiller national Spthler
en juin 1952). - : : :

Questions de structure. Il ¥y a des dconcmies &u1, toute réserve
gardée, sont saturdes de capitaux et d'autres cl régne une pénurie.
Ia saturation de capitaux ne puurra jamais etre absolue dans ce
sens qu'il n'y aurait plus possibilité d'employer dans le pays du
capital nouvellement créé. Un certain besoin subsistera toujours,
car il sera constamment nécessaire de moderniser les installations
de production ou de faire de nouveaux investissements et ce besoin
suivra une voie parallele au développement de la technique et de la
consommation (électricité). Une économie qui est en gquelque sorte
saturée de capitaux crée, au deld de son propre besoin éeconomique,
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la plupart du temps des excédents de capitaux qui peuvent étre

mis a la disposition de pays tiers, sans que pour cela des inves-

tissements nouveaux qui seraient nécessaires ou désirables dans le
pays lui-méme pour l'ensemble de 1'économie soient entravés,

Au contraire, un frein & l'exportation des capitaux peut fort

bien amener > des investissements néfastes dans notre propre sphé-
re économique. '

Parmi les exemples de pays excédentaires ‘en capitaux, c'est
la Suisse qu'il faut citer en premier lieu. Depuls deux cents ans
et méme plus, la Suisse a fait des placements & 1'étranger parce
que ceux—ci semblaient favorables aux capitalistes., En partant
du cas dela Suisse, qui est aujourd'hui en un certain sens unique,
on passe par toute une gamme de saturations relatives pour arriver
a l'autre extréme, celui de la pénurie de capitaux des pays neufs
appelés ”underdeveloped terrltorles“, pays sous-deve10ppes qui
commencent seulement & s'industrialiser et qui ont Wn intense be-
soin de capitaux qu'ils ne sont pas & méme de créer par leurs
propres moyens, -

L'état de sa monnaie est auJOurd{hul un, facteur 1mp0rtant
pour le rdle 4'un pays comme exportateur de oapltaux. Le.fait que
plusieurs monnaies ne sont pas convertibles exclut. certalns pays
du réle de donneurde capltaux & d'autres ou, tout au, plus, ne per-
met une exportation qu'a 1l'intérieur d'une méme zone monetalre.
“Ainsi, il est possible  aux pays du blooc. sterling: d'émettre -des em-
prunts 2 Londres et d'y chercher des crédits qui leur sont. utiles,
tandis que de tels crédits sont le plus souvent sans intérét pour
des pays qui ont une monnaie etrangere, tant que la livre n'est
pas convertible. La convertitilité de notre propre monnaie natio-
nale donne actuellement au marché suisse des capitaux un relief
tout a fait spécial. Celui qui recoit une avance en france suisses
regoit en régle générale la disposition de n'importe quelle au-
tre monnaie. i

Sous ce rapport, les Etats-Unis ‘d'Amérique ont aussi une
pesition particuliere. Eux aussi ont uneé monnaie pleinement conver-—
tibkle; cependant leur marché : ‘intérieur moritre “éncore un bBesoin

d¢ capitaux si élevé que les banques amerlcalnes ne. manqueqt pas
de possibilités de placement dans le pays méme. Elies ne sont ras
sous l'effet d'un besoin d'investissements qul les pJusserait a
exporter des capitaux. Flles restent ainsi résexrvées dans ce sec-
teur quoique 1'Etat américain cherche & favorlaer ’jexportatlon
privée de capltaux en accordant certaines garanties, ¢ 'est ainsi
1'Etat qui, aux Lta+s~Unls, doit, pour 1a plus grande partie, ac-
corder des creédits a 1'étranger. Pour tuute dctJV1tr internativ-
nale, les bangues se oontentent en ligne genera*e de financer des
opératiens commerciales & c- urt terme,

Au peint de vue de 1'econom1e mOndlale il. est juste . que
les pays riches en capitaux en mettent (dans le sens indiqué de
pouveir .d'achat supplémentaire & long terme) a 1la- disposition de
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ceux qui en sont dépourvus et qu'ainsi ils stimulent leur dévelop-
pement économique. C'est 1'objet de la politique de 1l'expurtation
des capitaux de voir jusqu'ad quel point et sous quelle forme

cela deit se faire.

4)La Suisse comme pays exportateur de capitaux. Actuellement, on
peut faire les constatations suivantes: L'économie suisse’ crée
plus de capitaux neufs qu'il n'est économiquement raisonnatle et
profitable d'investir & nouveau. La Suisse est un pays excéden-
taire- en Papltal et peut sans nuire & son propre développement
en céder & 1'étranger. J'aimerais méme faire un pas de plus et
dire: il faut qu'elle le fasse pour maintenir son économie, car
la cessation de 1'exportation de capitaux aurait un effet nuisi-
ble sur l'économie et sur la monnaie suisses. Celui qui a étudié
sous cet angle les récentes années de guerre et d'aprés-guerre,
pendant lesquelles l'expcrtation de capitaux était fortement en-
travée, devra bien me donner raison. Par le fait que nous expor-
tions peu de capitaux et que nous avions de gros afflux de reve-

- nus de par notre balance des revenus, les réserves d'or se sont
accrues & la Banque natinnale, la liquidité s'est développée sur
le marché monétaireet la situstion deviat telle sur le marché des
capitaux q e l'on a pu parler, pas tout & fait 2 tort, d'une
"pénurie de placements". Si nous n'avions pas vécu dans 1l'aprées—
guerre une periode d'intense modernisation et d'extensien de 1'ap-
pareil suisse de production ainsi que de réelle nécessité de rat-
traper les années perdues en ce qui concerne la construction de
maisons d'habitation aussi bien que d'édifices publics, les effets
de la forte diminution de 1l'exportation de capitaux seralent appa-—
rus encore bien plus clairement.

I1 serait 1mportant pour mener a4 bien la politique d'ex-

que année ‘susceptitle d'étre exportee 2 Lll'nlyrg gglnt de reponse
- cette question qui soit méme approximativement exacte. Il y a
tout au plus des matants connus par 1'expérience, mais-ceux—ci
évoluent rapidement en méme temps que la tonjoncture; 11 y.a les
conditions politiques qu1 p-ussent. tantét plus, .tantdt moins & fai-
re des investissements & 1'étranger; il y:a enfln les - poss;blllue
de transfert dans le trafic international des palements qui don-
nent a l'investisseur suisse des perspectives parfois meidleures et
parfois moins bonnes pour le rapatriement de. ses: capitauvx. Le pou-
voir dbchat (ou la quantité de capital) qui, sous 1l'influence de
ces facteurs géndraux qui ne sont entre les mains de Dersonne, est
disponible pour 1! exportateur, est d'une nature tres élastigue.
Cette constatation rend tcute planification difficile et exige
de tous ceux qui ont & s'occuper de 1'exportati on des: capltaux un
pouvoir d'adaptation developpe tout ‘en les obligeant & Qbserver
constamment les fluctuations sur le: marché des. capitaux,.Si nous
devions aujourd'hui proposer un chiffre. qui pulsse servir de mesu-
Te. pour les puu81h111tes a' expurtation de capitaux. de notre pays,
_nous penserlons qu'un montant de quelques centalnes? peut e$re
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4 - 500 millions de francs par année serait convenable. Depuis
1947 cependant nous n'avons pas - en cumulant les emprunts pu-
blics et les crédits bancaires a 1'étranger dont nous avons con-
naissance - tout & fait atteint ce montant annuel d'exportations.
Cela provient en premier lieu du manque de débiteurs solvables,
Nous pensons que ladite somme de 100 millions de dollars en
chiffre rond pourrait étre remise & des pays tiers sans atteindre
2 _la couverture des propres besoins suisses en capitaux et sans
influer sensiblement sur le niveau des intéréts. C'est peu quand
on oppose nos 100 millions aux montants bien supérieurs que les
Etats-Unis ont, dans le passé le plus récent, mis annuellement

a la dlsp081t10n de 1l'étranger., Par cette comparaison, nous
avons dégagé un nouvel élément de la politique suisse d'exporta-
tion des capitaux: Nous sommes bien un pays exportateur de capi-
taux ; ce serait cependant une erreur de surestimer nos capaci-
tés en tant que territoirec économique restreint. Aprés la guer-
re, on a pu entendre s'élever des voix qui parlaient de la subs-
titution du marché des emprunts londonien par la Suisse. De telles
conceptions sont la preuve d'un mamque total du sens des propor-
tions.

Nous avons déja caractérisé la Suisse comme étant un an-
cien pays exportateur de capitaux. Son expérience en la matidre
lui a appris que ce genre d'opérations comporte de grands risques.
Ceux-ci ne doivent ni ne peuvent nous retenir d‘exporter des capi-
taux; mais ils nous aménent 2 la conviction qu'il est juste de
laisser dans une large mesure 2 ceux qui supportent ces risques
le soin de décider du montant des capitaux a exporter et des
pays vers lesquels ils seront acheminés. Selon nog constatations
précédentes, il s'agit 14 des détenteurs privés de capitaux et
des banques qui servent d'intermédiaires. Nous nous défendons
tout récemment encore contre des planb d'une cammission d'etude,
dans le cadre de 1'Organisation européenne ce coopération écono-
mique,qui tendaient & résoudre le probléme de 1l'investissement
des capitaux en Europe occidentale en créant une superbanque des
investissements et en établissant une avtorité dirigeante supra-
nationale qui disposerait automatiquement des rwéserves de capi-
taux existantes. Nous étions d'avis quiil était faux, tant d'a-
jouter une nouvelle banque internationale d'investissements a
l'organisation bancaire suissec qui est sclidement fondée et trés
expérimentée en matiére de transactions internationales, que de
renforcer 1'élément étatiquc dans le drmaine de 1l'cxportation
des capitaux, parce que nous considérons que cctte cxportation
est en premier lieu l'affaire des particulicrs qui doivent, var
principe, supporter les risques qui s'y rapportent.

5)La. surveillance de 1'Etat et sa collaboration & 1foaportatlon
de canltaux I1 ressort cependant de ce qui 2 été dit jusqu'iei,
en pdrtlcullcr des allusivns & 1l'importance économique de 1'ex-
portation des capitaux, gue 1'Etat, qui dvit &endre 1'intérét
général, ne peut pas se d951nteressor de l'exportation des capi-
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taux. Cet état de choses 3 du reste déjd truuvé-sa répercussion
18gislative & l'article 8 de la loi sur 'les banques et les cais-
. ses d'épargne du 8 novembre 1934. Sun importance fondamentale

pour-la politique suisse de l'expgrtatlon des capitaux justifie
de plus amples expllcatlons.

L'article 8 de cette loi- federale s@umet les préts 3
1"étranger, 1! acqulsltlon et 1'émissivun d'actiuns de sociétés
etrangeres de méme que les crédits et les placements & 1'étran-
geér 3 1'autorisation de la Banque natiuvnale, lorsque ces opéra-
tions portent sur une somme d'au moins 10 millions de f rancs
et sur une durée d'au moins 12 mois. Quand les conditiuns 1le
requiérent, la Banque nationale peut exiger de la part des ban-
ques d'étre informée aussi des opérations inférieures 2 10 mil-
lions. La Banque nationale a le droit d'oppuser son veto a de
telles opérations ou de subordonner sén autorisation a certai-
nes conditions pour tenir compte de la tendance du change, de
celle du taux de 1l'intérét de 1l'argent et des capitaux ou de
-1a protection d'intéréts dconomiques du pays. L'examen de la sé-
curité du placement n'incvmbe pas & la Banque nationale. Les
banques doivent renOncer & l'upération si la Bangque natiunale
- s'oppose a sa conclusion ou si les conditiyns requises ne peu-
- vent étre remplies. Tel est actuellement le fundement juridique

‘:-du contrdle et de la coupération de la Banque nationale en ce

qui concerne l'exportation de capitaux. I1 faut reconnaftre
que cette solution leglslatlve a. gusqu % -maintenant fait ses
preuves: : eress

) Elle ne reglt oependant que. les transactions assez im-

: Eortantes (depassant 10 millione de francs) et contraint seule-
ment les banques & Tournir des ronsemgnements, Il subsiste ainsi
un vaste Secteur d'exportation qui n'est soumis 3 aucune autori-
‘gation. Ce secteur comprend les muntdnts inférieurs a 10 mil-
;lions. .qui.-- peuvent ensemble attelndrc de grosses. sommes, et les

“1'operatlon3 de plus- grande ‘envergure effectuees Dar Jlintermédiai-

re d'établissements qui ne sont pas des. banques \par exemple
entre une éntreprise 1ndustr1elle mere et sa- fllLdle) Il en
~résulte que la Banque nationale ne se trouve:8iré renseignée
que sur une partie de 1l'expurtation suisse des- capitaux et elle
- fut augsi étonnée que les banques lursque, pendant la derniere
'vguerre, la certlflvatlon des avoirs suisses aux Btats-Unis fit
apparaltre une somme de plus de 4 milliards de francs. Certains
économistes peuvent €tre de l'avis-que cette 11n1t*tﬂon db la
soumission & une autorisation auxopératiuns supérieures & 10
“millions de francs. et pour -une durée d'unéi:année est insuffi-
sante. Nous n'avons pas coette opiniOn. ous 'penseons ‘qu'une li-
berté tres large des agisscments. privés est ici parfaitement
Justifiée; ce sont 'les affaires, 1mportantus qui- éntrent on pre-

' mier lieu en llgnc de oomptc et .qui sunt suSCCpt:olcs d'étre rié-

- glées par 1'Etat. D'autre part, le contréle dé toutes les opéra-
tions nous mettrqlt dans une situation qu1 ‘serait ‘tres semblable
au oontrole des devises et des paiements: & 1! €tranger, ce que
‘personne ne désirerait,

Pour les cas dans lesquels le service réglementé des
paiements est mis & cuntribution par de telles cpérations, un
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contréle supplémentaire a été introduit par un arrété du Conseil

fédéral du 1% décembre 1950 sur les transferts de capitaux avec

les pays soumis & une telle réglemcntation. D'apré&s cet arrété, i

les transferts de capitaux dans un pays soumis au service régle-

menté des paiements sunt subordonnés & une autorisation. On veut

ainsi éviter que, par exemple, le transfert d'un certain muntant

de Suisse en France soit effectué en dehors du service réglementé,

au moyen de devises libres, mais que plus tard, pour le transfert

des intéréts, des dlvldendes et des amortissements, le service

réglementé des paiements svit mis a contribution. Etant donné la

réglementation actuelle du trafic des paiements, il pourrait trés

bien résulter d'une telle upération une aggravation des engage-

ments de la Confédération. Selon 1l'arrété du Conseil fédéral du

18T décembre 1950, tous les mentants dépassant un demi millivn

de francs sont soumis & 1l'Obtention d'une autorisation; il s'agit

donc d'un complément assez important, de caractire plutdt technique,
& la réglementation édictée par g 191 sur les banques.

: Si nous considérons 101 en'premier 1leu 1es points qui
nous intéressent dans la loi sur les ba ngues, nous voyons que
la procedure est la suivante: Les banques. demandent & 1l'insti-
tut d'émission 1l'’autorisation-d'exporter un certain capital. ILa
Banque nationale estime elle-méme si 1l'opération qui lui est
soumise parait acceptable eu égard & la situation sur le marché
suisse de l'argent et des capitaux. Comme il ne suffit cependant
pas d'examiner un projet sous l'angle de la politique munétaire
et de 1'état du marché de l'argent et des capitzux, mais que 1la
~ 1od ohllge & prendre aussi en considération les "intéréts écuno-
miques généraux du pays", la Banque nationale est tenue de soumet-
tre le cas, avec sen préavis, aux Départements de 1'économie pu-
: blique, des finances et politique..Ces départements doivent é&tre
a méme d'étudier 1'opération projetée dans le cadre de la politi-
gque économique générale ou d'en subordonner l1'autorisation 3 cer- s
taines conditions. Il naft ainsi uwné possibilité de mettre, dans
une acception restreinte, l'exportation des capitaux au service

de 1l'économie suisse; nous avons montré dans l'introduction que
cette Haison déccule dega dans un sens general de sa signification
economlque. I1 s'agit ici de conditions d'un genre particulier que
l'on veut imposer a 1'étranger lors de 1l'Octroi d'un crédit au-
quel un Etat étranger accorde de 1'importance. Il sera cependant
bon de ne pas surestimer la valeur de cette possibilité. Je connais
bien certains cas particuliers dans lesquels on a pu régler un
ancien différend, forcer un Etat & traiter avec nous ou obtenu des
promseses de livrer une certaine denrée rarc grace a des crédits
accordés a 1'étranger - par des banques suisses ou & des émissions
d'emprunts étrangers sur notre marché, En général, cependant,les
opérations de crédit de nos bangues treocuvent leur contrepartie

en elles-mémes, si bien qu'il est difficile de les faire dépen-

dre de conditions qui leur sont en quelgue sorte étrangeres et

qui seraient favorables & 1'Etat. Tuutefu1s, il est juste de main-
tenir les pessibilités que nous donne’ 1'arti cle 8 et d'examiner



http://dodis.ch/9610

dodis.ch/9610

= H =

pour chaque opération d'exportation qui doit étre soumise & notre
autorisation si elle peut &tre. subordonnée & des conditions d'in-
térét général. L'expérience enseigne qu'il faut estimer prudemment
les p0531b111tés de cas en cas, afin de ne pas devoir ultérieure-
ment renoncer & des prétentions shvérant excessives. Il est méme
arrivé tout récemment que des conditions de portée économique gé-
nérale ont été posées par les banques qui accordaient le crédit,
ce qui a soulevé des questions qui ne furent pas toujours faciles
& résoudre quant & la direction des tractations et la séparation
des compétences entrée ls Confédération et les banques. I1 faut
aussi se.rendre compte que ceux qui accordent des crédits privés
sounis par 1'Etat & certaines conditions n'acquitrent pas de ce
fait,un droit & des garanties spéciales de 1'Etat qui ferait
supportcr a4 celui-d¢i, du moins partlellement les risques de
l'exportatlon du capital.

Il s'est posé, ces derniers temps, dans le cadre de: 1la
compensation au sein de 1l'Union européenne de paiements,un pro-
bleme particulier concernant le transfert des capitauxX. lous y
avons fait allusion quand nous parlions de 1l'arrétéd du Conseil
fédéral du 1% décembre 1950 (concernant les transferts de ca-
pitaux dans le service réglementé des palements avec 1'étranger);
vous le treuverez aussi exposé d'une manicre <4tendue dans le mes-
sage du'Conseil fédéral concernant le renouvellement de la mrrtici-~
pation de la Suisse & 1'Union .Furopeenne de paiements. Un nouveau
message sur la méme question, qui ést actuellement en preparatlon,
traitera lui aussi du probléme des transferts de capitaux. Il s'a-
git de la question suivante: Est-ce que 1‘exportatLon privée:de
capitaux suisses peut €tre zppelée 3 se substituer aux crédits
accordés par 1'Btat dans le cadre de 1 'Union européenne de pale-
ments ? Les expériences des derniéres années montrent que c'est
faisable dans bien des cas, mais que ca engendre de nouveaux pro-
blemes tres délicats. I1 est possible 4d' exporter_des.capitéux suis=
ses dans un pays membre de 1'Union europdenne de paiements par le
trafic de compensation, quand oe pays 0acupeé -une position défici-
taire au sein de 1'Union et qu'il 'ne cherchc pas & obtenir des
crédits de la part de 12 Suisse unlqaemcnt dans 1l¢ but de se pro-
curer des devises libres. Je ne .connais actuellement qu'un cas,
assez important il est vral, dans lequel le Dep“rtCant fédéral
des finances a insisté, aprés avoir examiné toutes les circonstan-
ces, pyur que le transfert de capitaux soit- oppre par le truche-
ment du service réglementé de¢s paiements. Devx 'cas mouveaux sont
encore & l'examen. De telles upﬂratlons dégagent - 1e. Département
des finances de sa position de créancier, ‘ce qui est treés -désira-
ble. Il ne s'agit cependant pas de raisonner en partant de ce .
-point de vue: seulement; il faudra au’ contraire étre tout. & fait
conscient de la charge que représenteront les transferts d'inté-
réts et damortissements gqui constitueront une hypotheque sur le ser-
vice réglementé des paiements. Cette hypotheque sera supportée
plus facilement si le remboursemcnt est effectud par tranches et
sur une longue période que si le crédit est ouvert & court ou
moyen terme. I1 est difficile pour la Confédération d'avoir une
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juste appréciation des avantages et des incunvénients et de te-~

nir suffisamment compte de tuutes les conséquences; il est en ef-

fet plus facile d'inclure dans le service réglementé des paie- ke
ments des transferts de capitaux découlant de crédits accordés

par les banques que ceux d'emprunts publics, mais de par leur

nature, les préts accordés par les banques peuvent tout au plus

étre 4 moyen terme. Dans les milieux de 1l'administration, on

n'est pas encore tout a fait au clair sur la voie & suivre.

I1 ne fut pas tres difficile & la Bangue nationale, ces
derniers temps, de donner son préavis sur les démandes d'exporta-
tion de capitaux. La situation qui régnait sur les marchés de
l'argent et des capitaux, donc aussi les conditions d'intéréts,
étaient sans auncun doute telles que non seulement elles n'empé-
chaient pas une exportation de capitaux, mais qu'au contraire9
elles la rendaient tres souhaitable pour le marehé. Tandis qu'une
sortie de capital pourrait étre délicate pour une autre économie
et entrainer des difficultés en ce qui concerne les devises,nous
apprécions une telle détente du marché méme si elle provoque une
perte de devises; en effet, la situation qui était apparue aux
temps ol 1l'exportation de capltaux était entravée et qui avait
amené a un accroissement peu désirable de la masse monétaire
suisse se corrige et se normalise ainsi peu & peu. Nous avons
tout intérédt, en tant que banque d'émission et qu'institut moné-
taire, a la reprise de 1l'exportation suisse des capitaux. Nous
devons cependant en laisser l'initiative aux banques qui:suppor-
tent les risques avec les capitalistes. Les circonstances généra-
les permettent aujourd'hui sans autre une exportation limitée de
capitaux suisses; les seules difficultés résident dans 1l'incerti-
tude qui regne & travers le monde et dans le manque de solidité
des conditions monétaires et économigues des éventuels pays débi-
teurs.

6)Résumé, Nous nous trouvons ainsi devant la situation-suivante:
La Suisse est, de par sa structure économique, un pays exporta-
‘teur de oapltaux. Elle pcut et doit préter une certaine quantité
de capitaux & d'autres économies. Cela avantage ses exportations,
lui procure des. occasions de travail et lui donne des reccttes
courantes dans .sa balance avec 1l'étrangecr.

. La Suisse possede un systéme de banques bien Organisé,qui
est expérimenté dans le domaine de 1'exportati on des capitaux et
qui en est le support naturel. ILa responsabilité pour les opé-
rations d'expOrtation de capitanx incombe aux banques, qui les
font ou qui servent d'intermédiaires. Jusqu'd aujourd'hui, quand la
Confédérati on, dans les années de guerre ou d4'aprds-guerre, a oc-
troyé des crédits & 1l'étranger par des accords de paiements ou
de compensation, cela a toujours été sous lsz pression d'une con-
trainte, qui provenait en premier lieu de la cessatiorn de 1'expor-
tation privée de capitaux causée par les complications de 1'éco-.
nomie mondiale et & laquelle il fallait dans ls mesure du possible
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apporter un correctif.

Conformément & 1la loi sur les banques et les caisses
d'épargne de 1934 et & 1l'arrété du Conseil fédéral du ler aé-
cembre 1950, certaines instances de 1l'Etat (Banque nationale
et départements fédéraux intéressés) ont un droit de contrdle
et un drvit d'&tre consultées pour les exportations de capitaux.
Ia Banque nationale doit en premier lieu avoir en vue la situa -
tion sur les marchés de l'argent et des capitaux et les conditions
d'intérét du pays; les départements fédéraux, quand ils examinent
un cas d'expurtation svumis & autorisatiun, doivent de leur coté
étudier si et de quelle menidre la transactiun en cause pourralt
“4re utilisée pour servir les intéréts écunomiques généraux du
pays. L'exportation de capitaux constitue un récl avantage éco-
nomique pour la Suisse.

Actuellement, 1l'expurtation de capitaux crée des pro-
blimes particuliers en raison des difficultés de transferts de
pays a pays.

Dans les conditions de pénurie de capitaux qui régnent
dans beaucoup de pays, il est donné & la Suisse, gréce a sa
structure économique et & la convertibilité de sa monnaie, une
possibilité de coopération internationale utile et appréciée.

%

J'espere avuir réussi par cet exposé & vous donner des
renseignements qui puurront servir de base & vos discussions.
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