néfices non distribués, etc.) au financement de la
reconstruction. Mais l'aide Marshall mise a part
(elle constitue e¢n quelque sorte une épargne forcée
des Américains), I'imp6t n'est pas, de loin, la prin-
cipale source du financement public. En France,
c’est l'inflation qui a alimenté de 1945 & 1947 les
dépenses- de reconstruction et d’équipement. De-
puis lors nous voyons figurer dans le budget une
ressource nouvelle, I’emprunt. Serait-ce la résur-
rection de 1’épargne privée? Et pourtant les sta-
tistiques récentes montrent sa faiblesse persistante
en face de la thésaurisation toujours active. Tout
se rameéne 2 la question de savoir quelle est la na-
ture des fonds alimentés par l’emprunt.

Dans les deux pays, I'Etat procéde & des émis-
sions sur le marché, directement en Angleterre, par
le truchement d’établissements publics ayant leur
crédit propre en France. Bien que les statistiques
de la répartition des titres de dette publique fas-
sent défaut, on sait que les institutions de pré-
voyance et de capitalisation figurent en téte des
souscripteurs aux nouveaux imprunts et masquent
la défaillance croissante des souscripteurs privés.

Ainsi I'Etat puise dans les fonds de roulement
des chéques postaux et des caisses d’épargne, dans
les réserves des compagnies d’assurances et de la
Sécurité sociale, en d'autres termes il attire vers
lui des liquidités du secteur public beaucoup plus
que de la véritable épargne privée. Mais ces «cor-
porations » et «institutions» ne se bornent pas
a4 préter & I'Etat: elles s’intéressent en plus aux
titres de propriété de certaines sociétés en ache-
tant des actions. En Angleterre, les compagnies
d'assurances viennent de fairs un pas important
vers le financement de ce qui reste du secteur
privé, La Industrial and Commercial Finance Cor-
poration Limited, patronnée par vingt banques
commerciales, fait des préts de 5.000 & 200.000 li-

vres & l'industrie privée. C’est la région de Londres
qui est la plus grosse cliente de la Corporation
avec 30% de la totalité des avances. Les entreprises
de constructions mécaniques représentent un cin-
quiéme des emprunteurs de la Corporation. Les
autres industries bénéficiaires des crédits sont les
entreprises chimiques et textiles.

La Finance Corporation for Industry a une struc-
ture plus significative qui l'apparente aux établis-
sements de crédit semi-publics. Elle a comme fon-
dateurs des compagniss d’assurances (40% du ca-
pital) des sociétés de placement t(30%) et la Ban-
que d’Angleterre qui, comme on sait, est désor-
mais un Institut public d’émission et de banque.
La Corporation avait été originairement prévue
pour fournir des fonds & l'industrie lourde. Depuis
que les charbonnages, les transports, et — plus
récemment — les aciéries ont été nationalisés, la
F.CI. concentre son activité sur les entreprises de
chimie pétrolifére, sur les constructeurs de ma-
chines Diesel, sur l’exploitation de pétroles d'outre-
mer, etc..

Ainsi la Finance Corporation for Industry au
capital de laquelle participent aux cOtés de la Ban-
que d’Angleterre les compagnies d’assurances en
instance de nationalisation, fournit des capitaux
a2 lindustrie transformatrice en particulier, c’est-
a-dire & ce qui subsiste du secteur privé. Suppo-
sons que cette méthode de financement se géné-
ralise. I1 en résulterait que les entreprises privées
tombent sous le controle d’institutions publiques
ou semi-publiques. Ce serait la nationalisation oc-
culte et a froid qui parachéverait l'oeuvre de la
nationalisation ouverte et & chaud réservée jusqu’ici
a la grande industrie. I1 convient de suivre avec
attention une évolution qui parachéverait la reévo-
lution déja acquise de la structure économique et
scciale.

A. P.
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