
LES PLANS MWVESTIS3EMENT

L é o n  B u q u e t

D EPUIS la fin de la guerre, dc nom breuses nations on t établi dc* 
plans d ’investisscm ent pour créer le capital technique exigé' par 

Jes adapta tions structurelles. Au Brésil, le plan SALTE prévo it d ’im- 
portantes réalisations qui com pléteront 1’équipem ent public  d’une 
grande nation  dont la population s’accroit au rythm e de plus d’un 
m illion d’hab itan ts chaque année. En Europe, nous avons assis-
te, ces dern ie rs tcmps, à une étonnante éclosion de p lans écono- 
miques m ais ceux-ci présentent des caracteres foncièrem ent diffé- 
rents selon la longitude.

Dans la partie  orientale, la Tchécoslovaquie, la Yougoslavie, I* 
Pologne, la H ongrie, la Roumanie, la Bulgarie se sont délibérém ent 
orientées vers un système de p lan ification  au toritaire . Le plan 
tchécoslovaque est le m oins rigide : il se rédu it à une sim ple énu- 
m ération des objectifs qu’il serait souhaitable d ’a tte indre . Les au- 
tres sont beaucoup plus systém atiques. -Tis contiennent un inven- 
taire m inutieux des ricliesses .nationales et assignent à chacun des 
secteurs de production un program ine déta;'lé  à réaliser en temps 
donné. Le financem ent des investissem ents prévus est m inutieu- 
sement étud ié et leur exécution suppose une em prise totale de 
l’Etat sur 1’éconoinie.

Si nous exceptons la Tcliécoslovaquie qui est un pays déjà for- 
tem ent industria lisé  (la population agricole n’y représente que 40% 
de la population totale), tous les au tres pays de 1’Europe Orientale 
sont essentiellem ent agricoles ( 1 ) et le principal objectif visé par 
leurs p lans consiste à les doter d ’un im portan t équipem ent indus-
trie i. Ce program m e suppose une transform ation p rofonde de In 
structure économ ique et sociale, en particu lie r une véritab le redis- 
tribution de la m ain-d’oeuvre agricole dont une im portan te fraction 
doit passer au secteur industrie i.

(1) Voici quels sont, dans ccs pays, les pourcentagcs de la population agrl- 
colc par rapport à la population active totale :

r
Yougoslavie
Bulgarie
Roumanie

8 0%
73-%

84 %

Pologne
Hongrie

7 3%
60%



LES PLANS D’lNVESTISSEMKNT 3 5

Ces plans obéissent largem ent à des préoccupations idéologi- 
qucs. II s’agit de rem placer les m écanism es de régulation automa- 
tique du capitalism e liberal par un systèm e de planification  analo- 
gue à celui dont 1’U .H .S .S . fait l’application  depuis 1928. La 
p roprié té p rivée d isparait en p artie ; l’in itiative de la produc- 
tion csí enlovée aux individus et le gouverneinent p a r  1’in ter- 
m édiaire de l’adm inistration  en assume les fonctions; quant à 
1’équilibre économ ique, il ne résulle plus des libres varia tions des 
prix  mais des décisions des p lanificaíeurs qui fixen les objectifs, 
répartissent au to rita irem en t, les m atières prem ières et d istribuen t 
la inain-d’oeuvre en tre les d ifférents secteurs de la p roductiou .

En Europe Occidentale, les p lans d ’investissem ent p résen ten t 
des caracteres très différents, car ils m aintiennent à  peu p rès in- 
tacts les cadres jurid iques de 1’économ ie. Ils ne sont ni la consé- 
quence d’une m odification dans le régim e de la proprié té  des ins- 
trum ents de production , ni des m oyens de combat, in sp irés  par 
des motifs idéologiques pour restre indre  011 supprim er la lib re  ini- 
tia tive  des en trep reneu rs. Dans leu r príncipe, ils apparaissen t 
corame un effo rt .de coordination des activités individuelles pour 
atteindre certa ins objectifs généralem ent reconnus comme désira- 
b les. Du m oins, est-ce ainsi que leurs in itia teu rs les p résen ten t. 
Les plans d ’investissem ent seraient 1’expression d ’unc nécessité qui 
dépasse les doctrines : puisque les circonstances de la guerre et
de l’après-guerre ont conduit l’E tat à in te rven ir profondém ent dans 
l’économie, ils affirm ent la nécessité de prévoir le but à a tte ind re  
et de ja lonner la route à suivre, de même qu’un paquebot n 'est pas 
lancé au hasard  dans l’océan mais qu’au contra ire  son parcou rs est 
m inutieusem ent p réparé et adapté aux possibilites de ses m achines 
et de son approvisionnem ent. Sans douce, en tr a n c e  et d ’unc ma- 
n ière plus accentuée en Angleterre, des réform es de caractère  col- 
lectiviste ont cté accom plies depuis la fin des hostilités (essen- 
tiellem ent des nationalisations d ’en trep rises), qui accroissent les 
responsabilités de 1’Etat dans la production , m ais les p lans écono- 
miques n’ont pas été présentés et n ’apparaissen t pas en fait comme 
les Instrum ents de cetle politique, sinon l’on ne com prendra it pas 
qu’en France p a r exemple le patronat ait activem ent collaboré à la 
p réparation  et à  1’exécution du p lan  Monnet, s’il avait eu 1’im pres- 
sion que ce plan constitua un m oyen de le dépouiller de ses pou- 
▼oirs et de ses responsabilités.

S’il fallait établir une filiation et chercher des origines aux 
plans actuels de l’Europe Occidentale et spécialement au plan Mon-
net, il serait néc essaire de remonter à la période de dépression qui 
« suivi la crise de 1929. Elle est survenue brutalement, prenant 
le« hotnmes d’Elat au dépourvu. Comme il fallait agir, les iuter-
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ventions se  m ultip lièren t, sans ordre, souvent contradictoirement, 
íiiissi bicn en F rance qu’aux E tats-U nis ou en A ngleterre . A cause 
de cette incohérence, beaucoup d ’esp rits  souhaitèren t p lu s  de ri- 
gueur dans 1’exp lication  et plus d ’un ité  dans 1’ac tion . De 1930 à 
Ja guerre, de nom breux projets de p lan ifica tion  v iren t le jo u r. Ils  
ém anaient, le plus souvent, de m ilieux  socialistes m ais ajissi de cer- 
ta ins m ilieux  libéraux  qui cro y a ien t à la nécessité d ’un e  in terven- 
tion  de l’E ta t pou r c ré e r íès con d itio n s dans lesquélles une écono- 
rnie libé rale  puisse fonctionner.

Plus in ip o rta n t peut-être fu t le renouvelem ent de la théorie  
économ ique et 1’im porlance que l’on reconnu t au rô le  des inves- 
tissem ents dans le déroulem ent de la con jonctu re. Déjà, Jean  
Lescure (1 ) avait insisté  su r 1’im portance des fluctuations de la 
dem ande dans les industries p ro d u c triees  d ’éq u ip em en t. Mais l’o- 
rien ta tion  nouvelle v ient surtout de J .M . K eynes. A près la paru- 
tion de “G eneral T heory  of E m ploym ent In teres t and M oney”, il de- 
v in t classique de d istinguer la  dem ande selon qu’elle p ro v ien t des 
dépenses de consom m ation ou des dépenses d ’investissem ent. Les 
prem ières son t gouvernées p ar le m ontan t du revenu et les habi- 
tudes de consom m ation . Elles son t rela tivem ent stab les . L’inves- 
tissem ent, au con tra ire , est su je t à  d ’im portan tes v aria tio n s  qui dé- 
te rm inen t les phases d’essor et de dépression . II d épend  de 1’écart 
ex istant en tre  le taux d ’in té rê t et le rendem ent escom pté des ca- 
pitaux, c ’est-á-d ire  finalem ent des perspectives fu tu res de p ro fit. 
E t Keynes nous m ontre les en tre p re n en rs  p lu s  sensibles au clim at 
psychologique du raom ení, aux fac teurs cm otionnels q u ’au calcul 
effectif du rendem ent fu tu r p o u r  lequel d ’ailleurs ils ne possèdent 
pas de données suffisantes.

Ce n ’est pas au nom  d’un idéa l de justice sociale ou  d’un dé- 
te rm in ism e h isto rique que l’E ta t est convié à se m ê le r d ’investis- 
sem ent m ais au nom de la logique m êm e du systèm e lib e ra l pour 
a tte in d re  l’éq u ilib re  économ ique que réa lise ra ien t des çalcu ls m ar- 
g inaux c o rrec ts  dans une société co n cu rren tie lle . D éjà M arx, dans 
un  geste de refus du cap ita lism e, avait greffé le com m unism e su r 
la  b ran ch e  m aitresse de la th éo rie  libérale  telle que R ica rd o  Pavait 
c o n s tn iite . On peut se d em ander si Keynes p a r  f id é lité  aux prín-
cipes cap ita lis tes , ne fa it pas sortii*, lu i aussi une d o c trin e  collec- 
tiv iste de 1’analyse libérale  c lassiq u e . D octrine assez tim id e  chez 
lui, m ais que nous re trouvons réceinm ent avec singu lièrem ent plus 
d ’ainp leu r dans 1’ouvrage de J .  E . M eade: “P lann ing  and  tlie Price 
Mechanism” .

(1 ) Dans son ouvrage “Des crises générale* ct périodiqties de surprw- 
duction” .
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Q uoiqu’il en soit, 1’idée a fait rap id em en t son chem in et s’est 
déjà in sc rite  d an s  les faits. Sur le p lan  national, le plan M onnet 
constitue u n e - te n ta t iv e  de ra tio n a liser r investissen ien t et, su r  le 
plan in te rn a tio n a l, le plan M arshall p ou rsu it le mC-mc b u t. Les 
deux p lans son t d ’aillcurs lies par u n e  sim ilitude de n ié lhode  qui 
s’explique peu í-ê íre  p a r d e s  liens personue ls puisque P.òbert Mar- 
jolin , diseip le de Keynes, qui é tait C om m issaire adjoini au p lan  fran- 
çais de m odern isaíion , est devenu sec ré ta ire  général de 1’organi- 
sation ei.n'opécnne du P lan M arshall.

II est encore tro p  lô t p o u r p o rte r su r  ces expériences un  juge- 
n ient d éfin itif . Du m oins, peut-on an a ly se r leurs form ules et m esu re r 
1’iinportance des d ifficu llés auxquelles se h eu rten t les p rem iò res  
réa lisa tio n s .

Le plan M onnet esl né des e irconsíances de 1’ap rè s-g u e rre . Si 
Ia F ran ce  so rta it des com bais m oralem en t fortifiée, elle é ta it une 
nouvelle fois p ro fondém en t niutilôe d an s sa population  et son  or- 
ganism e de p ro d u c tio n . Les voies fe rrées  é ta ien t découpées en 
tronçons, les p o rts  et les pon ls d é tru its , beaucoup d ’usines sacca- 

gées, les stoeks épuisés ou ipillés, les m aisons d ’habitation  dém olies 
en g ran d  nom bre (env iron  un c in q u iò m e ). Les pertes sub ies re- 
p résen taien t quelque 1000 m illia rds de franes 1938; e ’est-à -d ire  
que la reconstruction  coi respondait au trava il de toute la  popu la-
tion  p en d an t deux  ans dans les co n d itio n s de p roduction  d ’avant- 
g u erre . II s’agissait d ’accom plir ee tie  t;*iche avec des m oyens sin- 
Kulièrement lim ités  et en m êm e tem ps de m o d ern iser l’équ ipem ent 
pou r o b ten ir  p a r  un accroissem ent de la producriv ité , une ainélio- 
ration  du s ta n d a rd  de vie.

Les auteurs du p lan  ain ient à d ire  q u ’avant de constitue r un 
program m e, il es t une íné thode. Je an  M onnet et ses collabora- 
teurs n ’ont pas ta n t cherehé à é lab lir des ob jectiís qu’à  su sc ite r 1111 
vaste effort co llee tií de conception et de réa lisa tio n . Doté d 'un  
personnel peu nom breux , le C om m issariat, dans la phase de pré- 
p ara tion  du p lan , s’est eonten té de co o rd o n n e r et d ’in fo rm er. Le 
trava il de base a été eííee tué au sein  des Coirimissions de M oder- 
nisation qui g roupen t, pour chaque b ran eh e  de la p roduction , les

A) L e sens et les lim ites d ’une m élhode
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re p ré se n ta n ts  des in té ressé s  : ch e fs  (Tentreprise , ex p e r ts , rep ré-
sen tan ts  des o u v rie rs  et de l ’A d m in is tra tio n . C haque com m ission  
a établi un  p rogram rue d ^ n v estisse m en t et fixé des o b je c tifs  de pro- 
d u c ito n . E lles s’éc la ra ien t m u tu e lle ra e n t: aussi la  com m ission  d t  
la s id é ru rg ie  a pu  te n ir  com pte  des beso in s d ^ c ie r  ch iffré s  dans 
toutes le s  au tre s  com m issions, e t il en a été de m êm e p o u r  le char- 
bon, ré le c tr ic i té ,  les tra n sp o rts , e t c . . .

D ans son  exécu tion , le p la n  M onnet s ’est ap p u y é  su r  deux  élé- 
m ents d e  co n tra in te , Pun rao m en tan é  et l ’au tre  p lus d u ra b le . P a r  
su ite  de  ia  p én u rie  généralc  dc  m a tiè re s  p rem ières  q u i ex is ta it, une 
ré p a r ti t io n  s ’im poSait qui, év id em m en t, é ta it ca lquée su r  les objec-
tifs  du  p la n ;  ac tueliem ent, T abondançe  rev e n an t et les m a tiè re s  
p rem iè re s  p o uvan t ê tre  rcn d u e s  p rog ressivem en t à la  lib e rte , cc 
m oyen p e rd  peu à p eu  de son  e fíic a c iíé . Mais il re s te  Ia d irec- 
tion  du  c ré d it, trò s fe rm em en t ten u e  p a r  le C onseil N ational du  
C réd it. Le p lan  d ’in v es tissem cn t se doul-le d ’un p la n  de fin^n~ 
cem ent e t les b an q u es ré se rv e n t 4 e u r  a id e  aux se c te u rs  à m oder- 
n ise r.

E n  fa isa n t ab s tra c tio n  de  la  ré p a rtit io n  a u to r i ta ire  des m a-
tiè res  p re m iè re s  q u i s*efface p ro g ress iv em en t d ev an t le  lib re  ap -
p ro v is io n n em en t, le P lan  M onnet a p p a ra it su rto u t com m e un ins- 
tru m c n t de  co o rd in a fio n  et d ’o r ie n ta tio n  des in v e s tissem e n ts . II 
laisse in ta c t  le p r in c ip e  c a p ita lis te  : la déc ision  d ’in v e s tir  ap p ar-
lien t f in a le m e n t à F e n tre p re n e u r  et resu lte  de ca lc u ls  m arg inaux  
in d iv id u e ls . Mais ceux-ci so n t p réc isés  p a r  les p ré v is io n s  d ’en- 
sem ble fa ites  à l ’échelon  n a tio n a l .

G ette m éthode  abou tit à é c la ire r  les p lan s p a r tic u lie rs  des en- 
tre p re n e u rs  h ^ r  des p e rsp e c tiv es  g lobales . E n fait, a in s i que l ’a 
v igou reusem en t no té M. R o b b in s  (1 ), la p ro d u c tio n  ne  peu t se 
peu t se p a s se r  de p la n s . D ans un  systèm e libe ral ils  ex is ten t aussí 
m ais ils  so n t e labo res iso lé inen t p o u r chaque  e n tre p r is e  et dans le 
p lus g ra n d  secret, p o u r des ra iso n s  de co n c u rre n c e  com m erc ia le . 
L’e n tre p re n e u r  d éc id e  des in v e s tissem e n ts  qui c o n d itio n n e n t sa 
p ro d u c tio n  fu tu re  d ’ap rè s  la  d em an d e  p ro b ab le  et les p o ssib ilite s  
de p ro f i t  q u ’il su p p o rte . P o u r  ces es tim ations, les donnóes fon t 
défau t le  p lus souvent, d ’oü la  te n ta tio n  des g randes f irm es  de s'cn- 
te n d re  a  fin  de s ^ s s u re r  m u tu e llem en t des d éb o u ch és  c e r ta in s . 
La m é th o d e  M onnet abou tit à  g én é ra lise r  ce tte  p ra t iq u e .  Les re- 
p ré se n ta n ts  de c h a q u e , p ro fe ss io n  é tab lissen t des p e rsp e c tiv es  glo-
bales d o n t les d iffé ren te s  en t* ep rise s  peuven t te n ir  com pte d an s 
T élaboration  de le u rs  p lans p a r tic u lie r s .

(1) L. Robbins — L*Econom!e p lanifiée  et l*ordre international, trad . í r . ,  p â ^  
19 à 22.
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A insi d a n s  ie  sec teu r p rivé , r in v e s tis se m e n t reste  so u m is au 
systèm e c a p ita lis te  des ca lcu ls m arg in au x , m ais ceux-ci so n t p ré- 
cisés  p a r  les o b jec tifs  du  p la n .

D’au tre  p a r t ,  les p rév is io n s g lobales fa ites p a r  les c o m m iss io n s  
éc la ire n t les d éc is io n s  'd^investissem eni dans le secteu r4 p u b lic , qu i 
est im p o rta n t en  F ra n c é  p u isq u ’il c o m p re n d  en p a r tic u lie r  le s  che- 
m in s  de fer, le s  m ines, la  p ro d u c tio n  du  gaz et de T é lec tric ité . Les 
en tre p rise s  de  ces sec teu rs  sont so it des sociétés cTéconom ie m ix te  
so in t des so c ié tés  n a tio n a lisée s ; e lles n ’obéissen t pas  au p r ín c ip e  de 
ren ta b ilité  c a p ita lis te  p a rc e  que le p r ix  des se rv ices  q u ’elles íou r- 
n issen t d ép e n d  n o n  du  m a rc h é  m a is  d 'u n e  m esu re  a u to r i ía ire  de 
T E tat et les d éc is io n s d ’in v estissem en t q u i les c o n c e rn en t so n t p ri- 
ses m oins en  c o n s id e ra tio n  des p e rsp e c tiv e s  fu tu re s  de p r o f i t  q u ’en 
fo nction  des b eso in s  p ro b áb le s  de T econom ie au  cours des  an n ées  
à  v e n ir .  D an s ces co n d itio n s, on c o m p re n d  quelles lu m iè rc s  les 
p e rsp ec tiv es  g loba les du  p lan  p eu v e n t a p p o r te r  au x  a u to ri té s  char- 
gées d ’é lab o re r  les p rêg ram in es à long  te rm e des e n tre p rise s  du  sec-
te u r  p u b lic . E lles  p e rm e tte n t de c o n n a itre  a p p ro x im a tiv e m e n t les be-
so in s  en c h a rb o p , en  é lec tric ité , la  ca p ac ite  des m oyens de  tran s- 
p o r t e tc . .  E n  fo n ctio n  de ces p ro b a b ilité s , le secteu r p u b lic  dé- 
le rm in e  les in v e s tissem e n ts  à ré a lise r  p o u r o b te n ir  au m o m e n t vou- 
lu le  ch iffre  de  p ro d u c tio n  n é c essa ire .

L ’c ff ica c ité  de Ja m éthode d é p e n d  de F exac titude des p ré v i-
sio n s  g lobales fa ités  p a r  les c o m m iss io n s . P euven t-e lles p ré íen - 
d re  à cette  r ig u e u r  ? L es f lu c tu a tio n s  cy c liq u es n* in trodu isen t- 
elles pas un  é lém en t d ln d é te rm in a t io n  q u i risq u e  de r e n d r e  ces 
ca lcu ls illu so ire s  ? L*élaboration d ’u n  p ro g ram m e d ’in v e s tissem e n ts  
g lobaux a p p a ra it  assez a léa to ire  d a n s  le cas d ’une d em an d e  ém a- 
n a n t d^ine m u iiitu d e  d ’agen ts éc o n o m iq u e s . E n  m a tiè re  d ’inves- 
tissem en ts ag rico les , p a r  exem ple , de  g raves m écom ptes peu v en t 
su rv e n ir  si, à la su ite  d ’un e ffo n d re m en t du p r ix  des cé réa les , les 
ag ricu lteu rs , gênés p a r  le u r tr é so re r ie  et découragés p a r  Ia mé- 
vente, re n o n c e n t à e ffec íu e r les in v es tissem en ts  p rév u s.

D*une faç o n  g énérale , on p eu t a t te n d re  de cette m é th o d e  un 
lu rc ro i t  d ^ p trn ism e , c a r  les e n tre p re n e u rs , ré u n is  en com m ission  
p o u r é ta b lir  des p rév is io n s  g lobales q u i ne les engagen t pas  per- 
sonne llem en t, o n t p ro b ab lem en t des  vues p lus larges q u ’au  m om ent 
d ’engager le  so rt <le le u r  p ro p re  a ffa ire , et ces p rév is io n s , p a r  la 
su ite , in f lu e n c e n t les déc is io n s in d iv id u e lle s  d an s tou tes les b ran - 
ches in té re ssé e s . Ceei co n stitu e  un  avan tage en p é r io d e  de dé- 
p ressio n  m ais , p e n d a n t 1’essor, ce  c lim á l d ’op tim ism e in tr o d u it  un 
risq u e  de su rc a p ita lisa tio n  ei, en p é r io d e  de p le in -em plo i, il es t un 
fac teu r  su p p lé m e n ta ire  d*inflation .
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1?) Les problèm es de finnncem en t

!„c financem ent d ’un program m e d ’investissem ent pose un dou- 
ble problèm e : celui des m oyens financ iers et celui des facteurs
de la p ro d u çtio n  nécessaires à  sa réa lisa tio n . A raon sens, seul 
le s e e o n d  p roblèm e est fo n d am e n ta l. et je verra i vo lon tiers  dans Ia 
réunion des m oyens xnonétaires une question annexe et se co n d a ire .

Ce qui im p o rte  en effet, lo rsq u ’une nation  se lance dans un 
program m e d ’investissem ent, c ’es t qu’elle puisse p réa lab lem ent dé- 
gager la m ain -d ’oeuvre, les m atiè res p rem ières et les m ach ines né- 
cessaires à son exécution. A utrem ent, le p lan  d ’investissem ent 
est un fae teu r d ’in f la tio n .

A dm ettons que toutes les ressources de p roduction  soient eom- 
p lètcm ent u tilisées, qu’il ne reste  p lus de m ain-d’oeuvre d ispon '- 
ble et q u ’u n e  dem ande im portan te  ne puisse se m an ifeste r sur le 
m arche des m atières prem ières sans en fa ire  m onter le p r ix . Que 
va-t-il se passer, si l ’E ta t en tre p re n d  de nouveaux investissem ents 
dans le sec teu r public ? P our exécu ter les travaux p révus, les en- 
trep rise s  dèvron t rec ru te r  des trav a illeu rs  et, pour y  p a rv e n ir , of- 
f r ir  des sa la ires  supérieurs à ceux qui sont couram m ent p ra tiq u es. 
Sous ce tte  influence, le taux des salaires m ontera. De m êm e, le 
supplém ent de dem ande de m atiè res prem ières p rovoquera  l’aug- 

m entation  de leurs p r ix . De p roche  en proche, les p r ix  s’éleve- 
ront et le p rocessus d ’in flation  développera la série de ses désas- 
treuses conséquences économ iques et sociales. Rien ne se ra  clian- 
gé dans le m ontan t im m édiat du  revenu  national. Les ressources 
auront sim plem ent p ris  une o rien ta tio n  d ifférente, qui peu t à  long 
term e se révé ler m eilleure, m ais dans l’instan t, 1’investissem ent, en 
développant une dem ande sup lém entaire  des biens de production , 
réduit la quan tité  disponible des b iens de consom m ation et fait 
m onter les p r ix .

L’o p p o rtu n ité  et les possib ilités de réalisa tion  d ’un  plan  d ’in- 
vestissem ent doivent donc s’a p p ré e ie r  p a r  rap p o rt à  la conjone- 
lu re . Si 1’économ ie se trouve d an s  une période de sous-em ploi, si 
l ’offre des facteurs de p roduction  est parfaitem ent élastique, des 
investissem ents supplém entaires son t possibles, ils son t même, hau- 
tem ent souhaitab les : dans 1’im m édiat, ils aecro issen t le revenu na-
tional et, à  long term e, ils co n trib u en t à l’élévation de la p roduc- 
tivité du tra v a il.

P a r co n tre  dans une pério d e  de p lein em ploi, la  réalisa tion  
d 'un  p rogram m e d ’investissem ent qui se trad u it p a r  u n  accroisse- 
ment de la  dem ande globale e s t inopportun  et souvent illusoire : 
inoppo ríun  parce  qu’il est un fae teu r d ’inf!aíion et illu so ire  dans
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)? m esure oú il 11’aboutit qu’à m odifier l ’em ploí des ressources sans 
«ccroltre 1’investissem ent global. P ren o n s 1’exem ple d ’un p lan  qui 
p révoit la co nstruc tion  de chem ins de fer dans le tem ps ofi l’éco- 
nom ie utilise à p le in  1’ensem ble des ressources, en p a rticu lie r  p o u r 
la construc tion  d ’usines m étallurgiques. L’exécution p r io ri ta ire  du 
p lan  aboutira  à un tran sfe ri de m ain -d ’oeuvre des usines m é ta llu r-
giques aux ch em in s de fer. La p roduction  p e rd ra  d ’un côté. cc 
qu’elle aura gagné de l ’au tre et il est à c ra in d re  que la co n s tru c -
tion des chem ins de fer ne se trouve finalem ent entravée p a r  le 
freinage de la p roduction  sidé ru rg iquc qu’elle au ra p a r a illeu rs 
p rovoqué .

Ce n 'est pas  à  d ire  que les p lans d’investissem ent so ien t né- 
cessairem ent à condam ner en période de plein-em ploi. Mais il 
existe deux d ifficu ltés .

En p rem ier lieu, la m enace d ’in fla tion  : elle peut ê tre , à la
rigueur écartée p a r  une po litique de d isc rim in a tio n  du c ré d it qui 
freine la p roduction  dans certa ins secteurs non p rio rita ire s , per- 
raettant ainsi de dégager les ressources qui seront em ployées p a r  
a ille u rs . C’est u n e  m anoeuvre délica te  qui suppose la co labora- 
tion üctive des au to rités  bancaires.

En second lieu , com m ent ju stifie r ce tte  in te rven tion  de l ’E tat 
pour en traver l ’e ffo rt des p rodueteu rs  p rivés  et y substituer l’in- 
vestissem ent p rév u  au plan ? Si la p ro d u ctio n  fre inée  co rresp o n d  
elle-inêmie à la  fo rraa tion  de cap ita l, on voit mal 1’in té rê t de l’o- 
p e ra tio n . II fau d ra it adm ettre  que l’E ta t s’érige en juge des inves- 
tlsscm ents p riv és  et soit qualifié  p o u r m o d ifie r d ’au torité les cal- 
culs effectués p a r  les in d iv id u s. Mais, dans le cas oü les ac tiv ités 
touchées p ro d u isen t pou r Ia consom m ation, on peut adm ettre , avec 
beaucoup de p récau tio n , que les in té rê ts  genéraux d ’un peupie jus- 
tifien t des sacrifices  dans P ordre de la  consom m ation au  p ro fit 
d ’une élévation de la p ro d u ctio n . Ceei rev ien t à sacrifie r le  pré- 
sent à 1’aven ir et à im poser ies géné rations actuelles au bénéfice  
de leu rs  en fan ts. D ans cet o rd re  d ’idées, il y a des lim ites à ne 
pas uépasser : le  p résen t est certain  m ais 1’aven ir est- rem p li d ’il- 
lu s io n s .

Ces aspects. con jbnctu rels éc la iren t le f inancem cnt m oné taire  
qui, dans l ’é tat ac tuel de la technique, ne soulève pas de problè- 
raes théo riquem en t inso lubles. T rois m oyens de financem ent exis- 
te n t: 1’im pôt, 1’em p ru n t et la  créa tion  de m onnaie. Les deux
prem iers opèren t transla tion  à l’in té r ie u r  du revenu global, le  Iroi- 
siòme en d eterm ine l’accro issem ent. P a r  conséquent, en p é r io d e  
de dépression, la  créa tion  de m onnaie p résen te  1’avantage de favo- 
r ise r  1’accro issem ent de la dem ande globale, elle perm et m êm e de
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réaliser des investissem ents sans coút dérivé pu isqu’au trem en t les 
ressources utilisées resle raien t sans em ploi. Seul le financem ent 
p a r création  de m onnaie perm et une augm entation d irec tc  et immé- 
diate du revenu national. Au co n tra ire  1’em prunt et 1’im pôt ne 
créeiit d irec tem en t rien  qui n ’a it été re tran ch é  p a r  ailleurs : ils 
sont les m oyens norm aux de financem ent dans une économ ie de 
p le in-em ploi, avec cette, d iffé rence que 1’em prun t est p ratiquem ent 
im possib le lorsque la hausse des p rix  dépasse un ce rta in  ry th m e.

Ceei constitua Pune des p rin c ip a le s  d ifficu ltés à  laquelle se 
h eu rtè re n t les exécutants du P lan  M onnet. Jusqu’en  Í9 Í9 , 'es  in- 
vestissem ents réalisés dépassaien t les d isponib ilités en  ressources 
de p ro d u ctio n , et P inflation sév issa it; (Pautrepart, Pépargne étan t 
inex istan te , tout em prun t d ’envergure é tait ir ré a lisab le . Aussi, 
est-ce essen tiellem ent p ar 1’im p ô t et le c réd it que le  p lan  fut fi- 
nancé. A ujourd’hui, la hausse des p rix  semble en trav ée  et Pcm- 
p run t, redevenu  possible, peut p re n d re  la plus g rande p a r t dans les 
investissem ents à réa lise r.

Tout investissem ent n a tio n a l se heurte  néC essairem eni à ces 
p roblèm es de financem ent et de con jonctu re . L’investissem ent in- 
te rn a tio n a l s’en libere dans u n e  certa ine  m esure : le pays qui bé- 
néficie d ’un prêt étranger et 1’u tilise à 1’achat de ina térie l d ’équi- 
pem ent résoud  dans le rnême m ouvem ent les deux problèm es du 
financem en t. Lors donc que 1’investissem ent nationa l s’avère im -
possible ou inopportun , la so iu tion  p a r  voie d’em p ru n t in ternatio- 
nal peu t être  envisagée, bien que sa réalisa tion  p ra tiq u e  se heurte  
souvent, dans les circonstances présentes, à d ’im p o rtan tes  diffi- 
cultés.

II —  L'INVESTISSEM ENT INTERNATIONAL

Au XIXème siècle et au débu t du XXème siècle, d ’im portan tes 
m asses de cap itaux venues d ’E urope s’étaien t investies dans le mon-
de et spécia lem ent dans les deux A inériques. Mais, au lendem ain  
de la p re in ière  guerre  m ond iale  ce couran t s’est ta r i  : les capita-
listes o n t cessé de faire à P é tranger des p lacem ents à long íerme 
dans les p ropo rtions d ’au tre fo is . Ce n ’était pas faute de capitaux, 
ca r d ’im portan tes d ispon ib ilités existaient, mais, faute (Pune sécu- 
rité  suffisan te , leurs possesseurs hésita ien t à les f ix e r  dans un pays 
d é te rm in é ; ils p référaien t les g ard e r constam inent d ispon ib les. En 
fait, u n e  m asse im portan te  de cap itaux flottants se déplaçait entre 
les n a tio n s à la quête d ’un refuge et les rev irem en ts psychologi- 
ques des m ilieux d ’affaires provoquaien t des flux  et des reflux 
brnsques co n tra ires  à la s tab ilité  des changes. P en d an t )’entre*
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deux-guerres, b ien  des crises cam bia ires n ’euren t d ’autre cause que 
leu r dép laceinents m assifs.

II ap p a ra issa it donc utile de p rév o ir  un organism e q u i facili- 
tâ t 1’investissem ent in te rnationa l à long term e, d ’autant p lu s  qu ’au 
lendem ain  de la guerre les besoins de l’économ ie revê ta ien t une 
am pleur in q u ié tan te . A côté des pays économ iquem ent neufs et 
trad itio n n ellem en t im porta teu rs de cap itaux , la guerre ava it t ra n s -
form e en so llic iteu rs des E tats au tre fo is  expo rta teu rs de cap itau x  : 
1’A ngleterre et la  F rance  pouvaien t d ifficilem ent sans aide extéri- 
eure rép a re r  les pertes q u ’elles vena ien t de su b ir.

A) La solution de la B anque Internationale

Pour sa tisfa ire  rationnellem ent toutes ces dem andes, les ex- 
perts  de B retton-W ocds au ra ien t pu p ro p o ser une p lan ifica tion  com -
plete de r in v estisse in en t in te rn a tio n a l à  long te rm e. La B anque 
qu ’ils ont p rév u e  ne va pas íjijssí lo in  : elle ne se substituo ã aucun 
organism e ni à aucune in itia tive  et n ’in te rv ien t q u ’en ?«ivtur des 
em prun teurs sérieux  qui ne peuvent, p a r  ailleurs, trouver du  cré- 
d it à  des co n d itio n s  acceptables p o u r  eux. E lle n ’a d o nc  qu’un 
rôle supplétif, ce qui explique les m oyens lim ites dont elle dispose, 
corarae aussi 1’im portance des g a ran ties  dont elle s’en to u re  dans 
ses opéra tio n s.

II ap p a ra it au jo u rd 'h u i qu’il n ’y avait aucune com m une me- 
sure :

1.ç) en tre  les m oyens dont d isp o sa it la Banque et les besoins 
d ’investissem ent m ondiaux .

2 .°) en tre  le classicism e de ses m éthodes et la d ifficu lté  des 
problèm es à réso u d re .

Le cap ita l autorisé de la Banque est de d ix  m illia rd s de dol- 
la rs am érica ins, m ais, du fait de la défaillance de c e rta in s  pays 
signataires des accords, seulem ent un  peu plus de 8 m illia rd s  ont 
été effectivem ent souscrits, ce qui rep résen te  b ien  peu de chose 
p a r  rappo rt aux besoins réels. II nous suffit d ’ind iquer, à  titre  
d ’approx im ation , le ch iffre  avancé p a r  la N ational P lanning  Asso- 
cia tion  : 200  m illia rd s de dollars p o u r l’ensem ble du m onde pen-
dan t 10 an s .

D’aqtre p a r t, la  Banque In te rn a tio n a le  n ’apporte  pas au p ro -
blèm e des investissem ents une so lu tion  v raim en t neuve. E lle p ro -
cede, en effet, selon les m éthodes b an caires  liabituelles. Chaque 
dem ande d ’e in p ru n t est exam inée iso lém ent pour d é term in er le ren- 
dem ent économ ique de 1 'opération. Cette étude est faite p a r  un co-
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m ité d’ex p e rts  qui é tudie en d é ta il les travaux p ro je tés. L orsqu’un 
p rê t ou une garan tie  son t accordés, la Banque en con tro le  stricte- 
m ent 1’usage. Dans le cas d’un p rê t d irect, un com pte est ouvert 
à  1’em p ru n teu r et son créd it p o rté  en avo ir. Ce com pte  ne peu 
ê tre  u tilisé qu’au fu r et à m esure des besoins et, à  chaque triage 
q u ’elle au to rise , la Banque s’assu re  de la destination  des cap itaux .

Eu b re f, le nouvel organism e n ’opère guère au trem en t qu’un 
banqu ier p r iv é  qui m esure ses risques et subordonne son aide à 
la ren tab ilité  de l’opera tion . II ne fallait donc pas s’a tten d re  à 
une  rep rise  de 1’investissem ent in te rn a tio n a l en re la tio n  avec Ics 
besoins ex p rim és . Car la B anque in te rn a tio n a le  se tro u v a it néces- 
sa ire inen t a rrê têe  p ar les mêmes obstacles que les ca p ita lis tes  p r i-
vés. L eu r refus d ’im m obiliser longtem ps leurs cap itaux  à l’étran- 
ger 5’exp lique p a r  deux raisons p rin c ip a le s . En p re m ie r  lieu, le 
m anque de sécurité  : les cap ita listes privés ont été tro p  souvent 
lésés dans leu rs  in té rê ts  par des m esures étatiques (ex p ro p ria tio n s
ou autres) pou r qu’ils n ’évaluent pas ce risque à un  taux  élevé.
E n  second lieu, il y a la c ra in te , loujours actuelle, de n e  pas êtré
rem boursés p a r  suite de l’inco n v ertib ilité  des m onnaies en tre  elles. 
La Banque In terna tiona le  n ’ap p o rta it aucun m oyen o rig in a l de sur- 
m onter ce tte  d ifficu ltê . E t lo rsq u ’il s’est agi de co n sen tir  à l’Eu- 
rope des c réd its  m assifs, c’est un e  form ule nouvelle qu i fut em- 
p loyée .

B) La Solution du Plan Marshall (1)

L’o rig in a lité  de cette solution ap p a ra it sous cliacun des aspecís 
suivants : a) les m obiles — b ) la  m éthode de réa lisa tio n  c) les
conditions de ré a lisa tio n .

a) L e Plan Marshall réalise un investissem ent qu i dépasse 
les lim ites d ’une opéralion s,trictenient économ ique.

La p o rtée  du p lan dépasse de beaucoup celle d ’un e  opéralion  
financ ière  de p rê t en lre  E ta ts. P a rce  qu’il est en g rande p artie  gra- 
tu it, il s’in sc r i t  en m arge de 1’investissem ent classique qui est es- 
sen tie llem en t une opéralion  à t i t r e  onéreux . Ce ca rac tè re  de gra- 
tu ité  s’exp lique p a r  tro is  ra isons.

II est d ’abord  1’expression  c^une générosité au then tique  et la 
m an ifesta tion  de la volonté du peup le  am éricain  d ’a id e r  dans la 
paix des peuples épronvés p ar la  g u erre . En ce sens le Plan Mar-
shall est le  pro longem ent du P rêt-B ail. L ’un et 1’au tre  s’opposent

(1) Cf. F . Pcrroux, le Plan U arshall, Paris 1948.
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au Lend-Lease  qu i, m algré les cfforls de Lord  Keynes, fut un e  opé- 
ration  fin an c ière  onéreuse, négociée en term es de businessm en .

E n outre il est 1’expression d ’une po litique in te rn a tio n a le  qui 
vise à  res ta u re r  l’économ ie européenne, à en relever le n iveau  de 
vie, pour em p êch er que PEurope occ iden ta le  n ’en tre  dans 1’o rb ite  
de 1’U .R .S .S .

Mais aussi, le P lan  M arshall te n d  à reconstitue r les in d u s-
tries eu ropéennes d ’exporta lion , p o u r parven ir, dans le ca d re  de 
nouvelles s tru c lu re s  in ternationales, à un  équ ilib re norm al des b a -
lances des pa iem en ts .

L’investissem ent M arshall s’in sp ire  donc de m obiles e t tend  
vers des buts qu i n ’ont aucune com m une m esure avec ceux des opé- 
ra tions financ ières in te rnationa les c lassiques. II inc lu t des élém ents 
d ’in té rê t m ondial qui ne se m esuren t pas  en term es de p rix  et échap- 
pen t aux calculs économ iques form ules en term es de rendem en ts 
et de coúts.

b) U in vestissem en l repose sur des prévisions globales.

Au co n tra ire  des créd its  de la B anque In ternationale  q u i résul- 
ten t de décisions isolées, les c réd its  du  P lan  M arshall p ro cèd en t 
de calculs co llectifs qui p o rten í sur des ensem bles.

Les seize na tions m em bres du Com itê de C oopération écono-
m ique E uropéenne on t évalué les beso ins  de la  consom m ation na- 
tionale, établi des objectifs de p ro d u ctio n  et déterm iné 1’am p leu r 
du déficit de la  balance des com ptes jusqu’en 1952. A ce tte  de-
m ande globale les E tats-U nis ont rép o n d u  p ar P attribu tion  de c ré -
d its  globaux q u i couvren t un  ensem ble com plexe d ’opera tio n s.

L eur ré p a rti tio n  suppose, dans chaque nation , une o rien ta tio n  
de rin v estissem en t p a r  l’établis.sement de p rév isions globales. D ans 
1’établissem ent de ces p lans nalionaux  nous re trouverons les tra its  
de la m éthode u tilisée dans le cadre du  plan M onnet : les p ré v is i-
ons globales éc la ire n l les décisions d ’investissem ent des en trep re - 
neurs privés, inais ceux-ci se déterm inen t finalem ent en fonction  
des calculs m arg inaux  de la ren tab ilité  économ ique.

Un élém ent de co n tra in te  étatique existe cependan t dans 1’éla- 
bo ration  et l ’exécu tion  de ces p lans. II concerne 1’o rien ta tion  du 
com m erce in te rn a tio n a l et les choix opérés p ar les d iffé ren ts E tats 
en m atière  d ’im p o rta tio n s et d ’ex p o rta tio n s. C’est p récisém ent sur 
ce p o in t que se situe Pune des p rin c ip a le s  difficultés auxquelles 
s’est heurté  le Com itê de C oopération  Economicpie E u ropéenne . 
L’A ngleterre a é tab li un program m e d ’im porla tions et d ’expo rta - 
tions qui doit lu i perm ettre  d ’éq u ilib rer sa balance des com ptes cn
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1952. Elle s’est a in s i efforcée de lirn iter ses in iporta tions et d ‘ac- 
c ro itre  ses exporta tions, m ais dans cet effo rt d ’ajusteinent elle gê- 
nait considérab lem ent les au tres nations eu ropéennes et spéciale- 
m ent la F rance . E n  renonçan t à la p lu p a rt de ses achats de luxe, 
elle em pêchait que nous lui vendions le cliam pagne, les parfum s eí 
les robes de haute couture dont elle é ta it trad itionnellem en t ache- 
teuse. D’autre p a rt, ses prév isions d ’expo rta tions é ta ien t incom pa- 
tibles avec 1’équ ilib re  de la balance des com ptes des au tres na tions 
iridustrielles de 1’E u ro p e . Ce conflit est un exem ple des d ifficu l- 
tés auxquellss se lieu rte  nécessairem ent tou t effort de p lan ifica tion  
in te rna tiona le  de 1’équipem ent et l’on co m p ren d  qu’en défin itive le 
succès du  plan M arshall depende de 1’o rien ta tion  fu ture du com- 
m erce in te rn a tio n a l.

c) Le plan M arshall est un  pari po u r de. nouvelles structurcs  
du comrnerce in terna tiona l.

La situation  d iffic ile  de l’économ ie européenne au lendem ain  
de la guerre ré su lta it à la fois de ses p e rte s  et du désord re  de 
1’économ ie m ond ia le .

Les pays eu ropéens ont perdu  p en d an t la guerre la plus g ra n -
de p a rtie  de lcu r flo tte m archande qui le u r  perm etta it de tran sp o r- 
te r  la m ajeure frac iion  des m arehand ises qu’elles im p o rta ien t ou 
expo rta ien t. P o u r 1’A ngleterre, la N orvêge, la H ollande et la  Grè- 
ce cette açtiv ité rep rcsen ta it des ren trées  de devises considérab les. 
Jo ignons à cela les pertes en revenu et en cap ita l p a r  suite du  fi- 
nancem ent de la g u erre . L’A ngleterre p a r  exem ple a perd u  des 
ressources qui couvra ien t avant la g u e rre  le quart de ses ex p o r-
ta tions.

En outre, 1’E u rope a subi Feífet des des truc tions m assivcs qui 
ont eu lieu en E u ro p e  orien tale , en A llem agne et en Asie. A litrc  
d ’exem ple, les In d es  Néerlfuidaises et la M alaisie b ritann ique  avai- 
ent avant la gu erre  une balance des com ptes positive avec les E tats- 
U nis; exportan t vers l’Ainérique, ces p ay s  recevaien t des do lla rs qui 
revenaien t en defin itive  aux nations eu ropéennes; mais, en  1945, 
cette im portan te source d ’app rov isionnem ent en devises n ’ex ista it 
plus.

P a r  suite de toutes ces c irconstances il im porta it que l’E urope 
re trouvât non seulem enl le niveau de ses exporta tions d'avant- 
guerrc, mais enco re  qu’elle l ’augm entat considérab lem ent. Pour 
que le P lan M arshall réussisse il faut que la F rance double ses ex-
porta tions p a r  ra p p o rt à 1’avant-guerre et que l’A ngleterre aug- 
m entc les siennes de 75 % . L ’effort ac tue l de transfo rm ation  et de 
m odernisation  de l ’équipem ent est ca lculé de telle sorte que Ia pro-
duction puisse fo u rn ir  de telles q u an tité s . Mais 1’Europe trouvera-
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t-elle acheieur ? Tout le problèm e est là . Si l’économ ie m ond ia le  
ae  peut absorber la p roduction  que 1’E urope lui p répare , les inves- 
lissem ents réalisés 1’auron t été, pour partie , en pu re  perte .

Ges déboucliés, 1’O .E .C .E . pense les trouver p rin c ip a lm en t en 
A m érique. D ans un récen t num éro, T he Econom ist (Anglais) (1), 
réclam ait un P lan  M arshall pour les créd iteu rs, c’est-à-dire des 
transforrnations de stru c tu re  leu r p e rm e ttan t d ’absorber un supplé- 
m ent d ’im porta tion  de 3 m illia rds de do llars, qui couv rira it le dé-
ficit des balances eu ropéennes.

Mais il est peu  probable quç les E tats-U nis puissent ac c ro itre  
considérab lem ent leu rs im porta tions. Le développem ent des échan- 
ges in te rn a tio n au x  nous ap p a ra it p lu s  facilem ent réalisable en tre  
PEurope et 1’A inénque L atine dont les économ ies sont com plém en- 
ta ires  en beaucoup de po in ts et qui sou ffren t du m êm e mal : la pé- 
nurie  de do lla rs.

Dans celte o rien ta tion , nous retrouvons le problèm e de l ’inves- 
íissem eut In te rna tiona l ca r 1’accró issem ent des échanges s’effec tuera  
d’au tan t plus rap id em en t que d ’abondan ts cap itaux  v ien d ro n t faci- 
lite r  le m agnifique effort d ’équipem ent e n tre p ris  p a r  les nations 
iatines d ’A m érique. "

C) L'avenir. de 1’inveslissement intevnational \

Dans les c irconstances actuelles p lusieu rs obstacles s’opposen t 
à 1’ínvestissem ent é tranger de cap itaux  privés, en p a rticu lie r  l’in- 
convertib ilité  des m onnaies e t i’im possib ilité  p ra tiq u e  d’o b te n ir  des 
ren iboursem ents m assifs.

Les accords de Bretton-W oods et 1’institu tion  du Fonds Moné- 
ta ire  In te rn a tio n a l avaient pou r but de p ré p a re r  le retour à 'ía con- 
vertib ilité  des m onnaies . En fait celle-ci est liée au développe- 
rae.nt des co u ran ts  in te rnationaux  d ’échange, à l’harm on ie  des 
« tructures et à la rep rise  des m ouvem ents in te rnationaux  de cap i-
ta u x . ' C’est su ffisam en t d ire  que nous som m es dans un cerc.le vi- 
cicux . Le ternps a idera  peut-être à  sua ru p tu re  mais celle-ci dé- 
peud surtout de 1’effort in telligent des hom m es dans le sens de la 
coopération  in te rn a tio n a le .

Quant au problèm e du rem boursem ent des p rê ts- in te rn a tio n au x  
ÍI sé trouvera it sim plifié  p a r  le ré tab lissem ent de la lib re-conver- 
tib ilité  des m onnaies m ais p robab lem ent non pas résolu. C’était

(1) Jan u ary  8, 1049.
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1’avis de Lord K eynes et c’est aussi a u jo u rd ’hui Popinion de P .N . 
Rosenstein-Rodan (1) et de N orm an S. B uchanan  (2 ).

Les prêts in te rn a tio n au x  consacrés à des investissem ents peuven t 
rareinen t être l’o b je t de rem boursem ents m assifs lorsqu’ils sont 
très im portan ts p a r  rap p o rt aux excédents d ’exporta tions possib les. 
Au surplus, le rem boursem ent d ’un cap ita l im m obilisé dans un e  en- 
Ireprise peut ra rem e n t s’op ére r sans q u ’un élém ent d ’actif so it li- 
quidé, ce qui n u it â la bonne m arche de 1’affa ire . Lorqu’un p rê t 
é tranger est réa lisé  sous la forme d ’ac tions largem ent d iffusées 
dans le public, les cap ita listes p rivés peuvent toujours inob ilise r 
leurs créances p a r  la vente en bourse de leurs titre s . Mais on  ne 
voit pas quelle so lu tion  efficace p o u rra ien t accepter les g roupes fi- 
nanc ie rs qui su bo rdonnen t leurs investissem ents étrangers à la pos- 
sibilité d ’un rem boursem ent m assif.

On ne sait évidem m ent ce que l’a v e n ir  reserve, m ais on peut 
cra indre ' que les investissem ents é tran g ers  de capitaux p riv és ne 
soient pas à la m esure des besoins d e  1’économ ie m ondiale et il 
n ’est pas exclu que la form ule du P lan  M arshall, qui supp rim e le 
p roblèm e du rem boursem ent, trouve dans le fu tu r de nouvelles ap- 
p lications de g ran d e  envergure . L ’idée  d ’un placem ent :u fonds, 
perdus, peut p a ra itre  un non-sens en d eho rs  de considérations al- 
tru istes ou R olitiques; il en est ainsi lo rsq u ’on envisage des opéra- 
tion  isolées d ’investissem ent, à 1’échelon de 1’en trep rise  et en te r-
m es de Calculs m arg inaux . Mais au niveau de l’économ ie globale 
1’optique est d if fé re n te : il p o u rra  se fa ire  q u ’une nation  ou un groupe 
de nations tro u v en t un  in té rê t économ ique dans des investisse- 
m ents gratu its à l ’é tranger si ceux-ci constituen t le nioyen de réa -
liser le plein-em ploi et de m a in ten ir  u n  s tandard  de vie élevé.

(1) “Le système économique ne permet pas à  un pays de rembourser de 
grosses quantités de cap itau x ... Ces pays qu i “remboursalent” les p ré ts do 
XIXème siècle le faisaient siniplement en obtehant de nouveaux prê ts grâc*

'auxquels ils rem boursaient les anciens. Lorsquc nous organisons de» invefr- 
tis8cmcnts internationaux, il nous suffit d ’assurer un revenu garanti du capital 
investi et il n’y a aucune occasion de se soucier du remboursement du capital” 
(P .N . Rosenstein-Rodan : International A ffairs, vol. XX n.« 2 pâg. 162).

(2) “On se demande s’il n’y a pas, dans la nature m im e de 1’accumula- 
tion du  capital au moyen des em prunts & 1’étranger, quelque chose de p lu s fon-
damental, qui tend à rendre les manquements aux engagements d’envergure à 
peu près lnéluctables” (N. Buchanan, International Investment and Domestte 
Welfare, New-York 1945 pp. 115 — 116, cité d’après Heilperin, L’Economie 
mondiale, L ibrairic de Medicis, Paris, pág. 56).


