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TERMESTECHNIQUES AMERICAINS

Nous employons couramment certains termes techniques américains
passés dans la pratique. Nous les précisons toutefois ici, 2 I'intention
du lecteur peu familier A cette rerminologie.

Bear market: Marché avec tendance définie 4 la baisse.

Blue chip: Titre boursier de tout premier ordre.

Bond: Obligation,

Broker: Courtier en valeurs mabilidres souvent au service d’une mai-
son spécialisée qui est membre du Stock Exchange (ou alors
membre lui-méme), agissant a titre d’intermédiaire pour I'achat
ou la vente de titres en exécotion des ordres de sa clientéle.

Bull market: Marché avec tendance définie 4 ]a hausse.

Dealer: Personne (ou firme) spécialisée dans les affaires de titres. En
principe, le dealer achite pour son propre compte et vend au
client en prélevant sur son portefeuille. Contrairement au broker,
qui touche des commissions, son profit consiste dans la différence
entre le prix auquel il achéte un titre et celui auquel il le vend.
La méme personne peut étre & la fois broker et dealer. Ainsi le
méme courtier agit en dealer lorsqu’il achéte ou vend des titres
pour son propre compte, et en broker lorsqu’il achéte ou vend
sur ordre d’un client.

Debenture: Obligation.

Deficit spending: Politique budgéraire déficicaire.

Easy money policy: Politique de I'argent bon marché

Growth stock: Action avec perspectives brillantes d’avenir.

Nate: Obligation 4 trés court terme {environ 1 2 9 mois) dont I'inté-
rét est escompté au moment de I’achat.

Price-earning-ratio: Rapport cours-bénéfice,

Proxy: Droit de vote par délégation de pouvoir.

Secondary stack: Action de deuxiéme ordre.

Short selling: Vente a découvert.

Specialist: Covrtier en valeurs déterminées.

Stock split: Division d’actions.

Tight money policy: Politique de I’argent <cher.

Trader: Personne qui achéte on vend pour son propre compte dans le
but de réaliser un profit 4 court terme; spéculateur professionnel,

Treasury bill: Bon de Trésor.

Underwriter: Souscripteur d’un papier valeur,
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«The Stock Market bas no past»

Proverbe boursier

INTRODUCTION

Tous les jours, une profusion d’articles traite des activités de la
Bourse dans les jonrnaux, les revues et les bulletins financiers, laissant
paraitre au premier abord vaine toute nouvelle recherche dans ce do-
maine. On peut méme se demander si cette matidre n’est pas insaisis-
sable au point de n’antoriser que des déductions trés relatives,
supposer encore que ces déductions soient possibles.

L'originalité de la période 194958 nous a cependant parue d’un
attrait suffisant pour justifier la présente étude. Il ne faut pas oublier
non plus que la portée dans le temps de la plupart des considérations
en matiére de Bourse est plutdt restreinte. Le fait que nous nous soyons
limité, en traitant ce sujet, 4 la situation aux Etats-Unis, peut se com-
prendre: I'expression d’«économie dominante» n’est pas, en effet,
sans s’appliquer dans une large mesure 2 ce marché des actions. Une
compatraison avec les autres marchés le confirmerait avec certitude,

Notre intention n’a pas été d’établir des directives générales & 'usage
.des personnes soucienses d’investir ou de spéculer. La tentative en a
déji écé faite bien souvent, et si elle avait pleinement réussi, les con-
seils se seraient neuatralisés d’enx-mémes, Nons nous bornerons & dé-
gager ici les factenrs qui ont déterminé la période envisagée, aient-ils
été de nature économique, politique on autre.

Cette étude comprend quatre parties. Un exposé des moyens d’action
dont disposent les antorités en matiére de politique de crédit figure
en téte du premier chapitre. Ces préliminaires conduisent ensuite
naturellement 3 la description des facteurs les plas marquants du
point de vue économique. Le deuxiéme chapitre donne un apergn

1



de I'intervention de PEtat et de I'importance prise par les investisse-
ments occassionnés par les institutions nouvelles. Le troisiéme chapitre
traite des fluctuations des cours. Les données rassemblées jusqu’alors
permettront enfin I’analyse de I'importance des facteurs agissant con-
jointement ou contradictoirement sur le marché des actions.



CHAPITRE |:

FACTEURS POLITIQUES ET
CONJONCTURELS MARQUANTS

1. Moyens d’action a la dispositiondu F ederal
Reserve System en matiére de politique de crédit

Les mesures des Services gouvernementaux destinées 3 influencer
le marché de ’argent et des capitaux sont nécessairement de la plus
haute importance paur la Bourse. Un bref apergu des moyens d’action
a disposition se révéle donc indispensable.

A. Contréle guantitatif du erédit

Dans le domaine du contréle quantitatif général du crédit, le Federal
Reserve System dispose de trois insttuments, qui, pour I'essentiel, ten-
dent 2 influencer les disponibilités financitres des banques associées:

a) Madification du tanx d’escampte

La modification du taux d’escompte est le moyen d’action le plus
ancien et le plus général en matiére de politique monétaire et éco-
nomique. Il est cependant peu propre 4 résoudre des problémes par-
ticuliers du marché de ’argent et des capitaux. En dehors de ses effets
directs et indirects sur le volume de Iargent, ses incidences psycho-
logiques ne sont pas A sonsestimer, particuliérement sur le marché des
actions.

La modification du taux d’escompte a lieu 3 la demande des diffé-
rentes bangues du FRS et le FRB |'accorde sans autre. L’initiative
d’une telle délimitation du crédit appartient donc aux banques elles-
.mémes.



b) Opérations a marché onvert

A la fin de 1958, I'ampleur considérable de la dette publique amé-
ricaine {plus de 280 milliards de dollars) permit de pratiquer une
politique de marché ouvert (open market) de grande envergure avec
la quasi-totalité des obligations fédérales. L’importance attachée & ce
moyen d’action est prouvée par I'existence, 3 Washington, d’un Open
Market Committee particulier au sein du FRB. Les opérations oat lieu
conformément aux indications de ce comité et sont exécutées entiére-
ment par la Federal Reserve Bank de New York. Cette politique de
.marché ouvert constitue instrument le plus souple qui soit & la dispo-

sition du FRB.

¢) Modification des réserves minima

Selon les trois catégories auxquelles se rattachent les banques, le
montant des réserves obligatoires variables est prévu dans les limites
sulvantes:

en %o des dépdts
dépdts 2 vue
Central Res. Reserve Country
City Banks City Banks Banks
Maximum légal 26 20 14
Minimum légal _ 13 10 7
déplts A termie
Central Res, Reserve Country
City Banks City Banks Banks
Maximum légal 6 6 6
Minimum légal 3 3 3

1] faut cependant tenir compte du fait que ces taux ne sont valables
que poar les banques associées an FRS. Les non-membres, eux, sont
soumis 4 diverses prescriptions de liquidité, que n’établissent pas de
fagon uniforme rous les Etats. O peat cependant faire remarquer
que les banques associées disposent de plus de 85 %o de Pensemble des
dépbus. L’expérience montre que chaque million libéré des réserves
exigées permet cing fois plus de possibilités de crédit.
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Comparé 3 |a politique d’escompte et de marché ouvert, I'emploi
de cet instrument de crédit présente de plus grandes difficultés d’appli-
cation sur le plan administranf et technique. '

« .., which handicap its frequent and continuous application in

affecting the demand for Federal Reserve credit... It ist.not so
adaptable to meeting day-to-day changes in credit conditions» .

B. Contrdle qualitatif du crédit

Les moyens d’action en matiére de contrdle guahtatif du crédit
s'entendent le plus souvent 3 un domaine particulier et servent de
complément 3 des mesures générales.

a) Prescriptions de couverture pour crédits boursiers

La cause directe de la régularisation légale des crédits boursiers
trouve sa source dans l'effondrement de 1929 2. Conformément au
Securities and Exchange Act de 1934, le Board of Governors du FRS
est compétent pour fixer des Margin Requirements aux crédits bour-
siers. On entend par 12 le montant minimum qui doit étre payé comp-
tant par Yacheteur de toute action. Si, par exemple, les Margin Re-
quirements sont de 75 %o, il est possible de céder 25 % de la valeur du
marché sous forme de prét. En janvier 1946, on a méme appliqué le
taux de 100 %o, ce qui signifie naturcllement 'interdiction de tout
crédit, Le Board of Goverrnors doit veiller & ce qu’il ne soit pas fait un

«undue use . ..of bank credit for the speculative carrying of or
trading in securities, real estate or commoditiess 3.

Alors qu’a Porigine une échelle mobile a été établie, on fixa A partir
de 1936 un pourcentage de libération unique afin d’en simplifier
Fapplication. Les prescriptions légales distinguent Broker et Dealer
d’une part et les banques d’autre part. Lors de P'ouverture-d’un crédit,
les premiers sont soumis aux prescriptions limitatives pour toutes les
actions, alors que pour les secondes, ces restrictions ne s’appliquent
qu’aux actions cotées aux Bonrses officielles. La loi ne contraint pas

t Board of Governors of the Federal Reserve System, The Federal Reserve
System, Purposes and Functions, 3rd. ed., Washington 1954, p. 196.

2 Sayers, R. S., American Banking System, Oxford 1948, p. 95.

3 The Federal Reserve System, op. cit., p. 57.



Iemprunteur 4 effectuer un versement complémentaire lorsque la va-
leur boursitre de ses dépdts est en baisse. On s'en remet donc an Broker
ou a la banque pour nne couverture supplémentaue, dans les cas od
celle-ci se révéle nécessaire.

Le systéme des Margin Reguirements fait donc preuve d’une cettaine
souplesse dans son application, Cette caractéristique apparait égale-
ment dans le faic qu’il existe différentes possibilités d’élnder cette
réglementation, mayens réduvisant fortement les effets d’une augmen-
tation de la converture minimum. Le plus connu est celui de la demande
d’un crédit bancaite ordinaire pour les affaires boursiéres. En effet,
si Pempronteur fournit une déclaration sclon laquelle le crédit n’est
pas destiné A P’achat d’actions, les banques ne sont pas obligées de tenir
compte de la couverture minimum prescrite. On peut cependant sup-
poser, sans grand risque d’erreur, qu'une partic de ces liquidités va
8tre affectée 3 I'acquisition d’actions, et ceci d’antant plus que I'exacti-
tude de la déclaration n’est pas contrdlée. Un autre défaut du systéme
provient de ce que le taux fixé pout la couverture minimum n’est appli-
cable qu’aux nonveaux achats d’actions, alors que les titres acquis selon
des réglements anciens et plus libéranx peuvent encore étre échangés
avx taux de libération en vigueur antéricurement (principe de substi-
tution), Ces possibilités d’échapper 4 la réglementation légale expli-
quent en partie pourquoi une élévation des Margin Requirements ne
se fait guére sentir sur le marché des actions et ne réduit pas les
manceuvres spéculatives dans la mesure désirée. Sur ce point le FRB
prépare un projet de revision en vue d’empécher plus efficacement
Putilisation abusive de crédits ponr P'achat et la possession de titres *.

b) Contréle des crédits a la consommation

La création du contrdle des crédits & la consommation remonte a
Pannée 1941, lorsque le Président des Etats-Unis-disposait de pleins
’ q
pouvoirs qui furent étendus an domaine économique. Le passage de
’économie de paix A celle de guerre rendit néeessaire la réduction
d’achats de «biens de paix» ponr pérmettre 'accroissement de la pro-
paix» pour p
duction de gucrre. Ces restrictions furent d’autant plus compré-
8 ;

4 Neue Ziircher Zeitung, No. 831 du 19.3.59. )



heusibles que les achats & crédit de biens de consommation durahles
jouaient ct jouent encore un rdle important aux Etats-Unis. En accord
avec Pexecutive order du Président, le Board of Governors établit 1a
Regulation W, qui contient des prescriptions sur 'importance du ver-
sement A effectuer comptant et sur la durée du crédit.

Le contrdle des crédits a la eonsommation fut supprimé en automne
1947, mais réintroduit au cours des années 1948/49 comme mesure
particulitre de lutte contre I'inflation. En septembre 1950, la Regu-
lation W fut encore une fois remise en vigueur par le Defense Pro-
duction Act jusqu'a ce que, le 30 juin 1952, le Congrés ’abrogea °.
Les mesures en question seront traitées dans le chapitre suivant.

¢) Contréle du crédit hypotblécaire

Des interventions dans le domaine du crédit hypothécaire furent
également instaurées dans le cadre de la futte contre Iinflation. Par le
Defense Production Act de 1950, le Président des Etats-Unis obtiut,
pour un temps limité, le pouvoir de fixer les conditions auxquelles les
préts hypothécaires pouvaient étre octroyés, garantis ou assurés par
des Services de I'Etat et les mesures selon lesquelles des crédits non-
_ gouvernementaux étaient accordables pour la construction ®. En ce
qui concerne les erédits gouvernementaux, le Président délégua ses
pleins pouvoirs au Housing and Home Administrator, et, pour les
autres types de crédits hypothécaires au Board of Governors. De méme
que la Regulation W établissait les conditions du ecrédit 3 la con-
sommation, la Regnlation X déterminait la valeur, la durée et les
taux d’amortissement ‘des crédits 3 la construction.

La Regulation X constituait la premiére tentative de contrbler le
crédit hypothécaire aux Etats-Unis. La question de son efficacité divisa
les autorités compétentes, car la courte durée de cette expérience ne
permit pas d’établir un jugement objectif 7.

d} Contrdle volontaire du crédit
Le dernier moyen de contrble qualitatif du erédit peut étre considéré

comme un contrble volontaire, que I'on connait aussi sous le nom de

5 The Federal Reserve System, op.cit., p.63.
® The Federal Reserve System, op. cit, p.63.
7 The Federal Reserve System, op. cit., p. 65.



moral suasion. On classe dans cette catégorie les accords volontaires
entre FRS et banques associées, ainsi que les publications et les appels
des Services du Federal Reserve qui ont pour but d’influencer I’opinion
publique. ‘
«On the basis of this broader definition, it may be said that moral
suasion is constantly being employed by the System to promote

public understanding of System actions and to ensure compliance
with the law and with regulations issued pursuant to the law» 8.

I1 a é¢é fait usage de ce moyen dans des proportions modestes lors
de Vinflation consécutive & la guerre de Corée.

Tels sont les divers moyens de contréle qualitatif du crédic utilisés
aux Etats-Unis, Parmi ceux-ci, seul le contrdle du crédit boursier
réussit A s'imposer d’une maniére permanente.

Le tableau ci-dessous représente les moyens d’action que connair le
systéme de politique de crédit propre 4 la Banque d’Emission des
Etats-Unis *. '

Beerd of contréle téserves
Governors obligatoires
m Federsl <
conseille Advisory
e .
] Council

déterminent le taux
d'escompte
T

Federa!
Open Marke

Committee

escomptent

otablit &tablit surveitle
&tablit
Versements Réserves - | Taux Opérations
ggﬂqg‘?tiﬂut-es obligatoires d'escomple guf\f’lé\rrtché

8 Fedcral Reserve Bulletin, Décembre 1954, reprint, p. 5.
9 The Federal Reserve System, op.cit, p. 83,




2. La période de 1949 4 1952
A. Aspects politiques

Ces années furent placées sous le signe de graves tensions politiques
dont I'influence détermina la marche de I'économie américaine. Congu
comme une mesure de défense occidentale contre la menace de la
poussée expansionniste soviétique et mis sur pied avec une rapidité
surprenante, le Pacte atlantique entra en vigucur le 25 aolt 1949,
aprés avoir été ratifié par douze nations. Pour différentes raisons une
répulsion A contracter des engagements militaires régna tout d’abord.
aux Etats-Unis méme. Cette réserve s'expliquait par le fait que le
Congrés américain se voyait contraint d’accorder 3 PEurope des
subventions de 5,9 milliards de dollars au cours de I'exercice 1951/52
et 4,4 milliards pour le suivant au titre de 'aide militaire pour faciliter
la tAche aux alliés qui leur avaic été assignée dans le cadre de FOTAN'.
En effet, ces dépenses furent loin de rester sans influence sur [a dette
fédérale américaine.

Le 25 juin 1950, 'entrée des troupes nord-coréennes en Corée du
Sud revét cependant une importance particuliére et marque profondé-
ment [économie et ]a Bourse. Le manque d’empressement et de coopé-
ration des Membres de 'ONU n’empéche pas les Etats-Unis d’agir.
Cette intervention fut couronnée au départ par des succés substan-
tiels: le débarquement d’Inchon, le 15 septembre 1950, suscita Iespé-
rance d’une fin prochaine de la guerre. Avec I’entrée dans les hostilités
de «volontaires» chinois & fin novembre 1950, les événements prirent
toutefois une wournure dramatique. La retraite du Yalou tempéra 2
nouveau lespoir d’un dénouement rapide du conflit. Au cours de
Pannée 1951, l'intensité des combats se relicha quelque peu, une fois
que des pourparlersd’armistice curent an moins permis, aprés des
mois, de réaliser un accord sur la ligne de démarcation. L’année
suivante ne vit pas davantage lz conclusion d'un armistice. Ce n’est .
que le 27 juillet 1953, aprés de laborieuses négociations, qu'une
convention d’armistice put enfin étre signée.

10 Crédit Suisse, Bulletin Décembre 1952, p. 144.



B. La réeession de 1948—49

La dévcloppement économique qui suivit la deuxiéme guerre
mondiale avait surpris beaucoup d’experts. Pourquoi la déflation
d’apres-gucrre, prophétisée de longue date, n’apparaissait-elle pas? En
automne 1946, on pensait que le recul de la Bourse préludait & unc
grave crise économique. La crise n’eut non seulement pas lieu, mais
la production et les débouchés augmentérent encore. Brusquement
accrue aprés [a fin des hostilités la demande privée réussit & compenser
tout a fait les dépenses de I'Etat (celles-ci avaient d’ailleurs baissé
d’environ 60 %), de sorte que le produit social brut ne subissait aucune
perte. Cette prospérité d’aprés-guerre se maintint jusqu’en 1948 grice
4 une activité intense dans le domaine des investissements.

Cen’est qu'en 1949 que les investissements et les stocks marquérent
un recul. Le relichement provenait du secteur privé, car les dépenses
gouvernementales pour les biens ct les prestations de services avaient
continué 3 augmenter au cours de I'année 1948 et du premier semestre
1949. L’indice de la production industrielle !' tomba de 107 points
en automne 1948 34 94 en juiller 1949 (1947—49 = 100). La valeur
de la production baissa de 15 milliards de dollars entre la fin 1948 et
celle de 1949, soit de 52 % 2. Le nombre des chbmeurs s'éleva en
méme temps de 2 & 4,1 millions. Lors de la chute des prix des produits
agricoles en février 1949, les partisans d’une déflation d’aprés-guerre
crurent de nouveau leur heure arrivée. Mais les signes trompaient, ce
ne fut qu'une tres faible récession. '

Les services gouvernementaux, eux aussi, vivaicnt dans la hantise
d’une dépression. La preuve en fut le souci de ne pas laisser ce reldche-
ment dégénérer en crise. On intervint sur les marchés des biens, outre
Jes mesures d'allégement du crédit. Ainsi, dans le cadre du Plan Mar-

1 L’indicc de la production industrielle publié mensucllement est un des
meilleurs indices particulicrs pour I'observation du développement de P’économie.
Il comprend les branches les plus importantes de 'industrie, dont la production
représente enviros '/t du reveau national. Il réagit de fagon extrémement scosible
aux fluctuations économiques, ce qui lui confére également unc grande importance
du point de vue boursier.

12 Federal Reserve bank olf New York, 35th Annual Report, New Yotk
1950, p. 13.
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shal, I'exportation des produits agricoles fut accrue, bien que celle-ci
exiget des suppléments de crédies publics. Par aillenrs, 4 fin juin 1949,
le Congreés vota un crédit de 40 millions de dollars pour la création
de ‘réserves de guerre '%. Ces mesures avaient cependant plutdt nne
signification psychologique et n’auraient nullement suffi 4 freiner un
phénoméne incontrblable de baisse. Le fait que la tendance fonda-
mentale soit restée ferme fur, lui, déterminant. Une demande insatis-
faite dans certains secteurs de biens de consommation durables, comme
les automobiles et les maisons d’habitation, agit de fagon stimulante
bien au-dela de la récession. Mais un autre pilier de la conjoncture
fut encore le déficit du Budget fédéral, qui s'aggrava d’environ 9
milliards de dollars entre 1948 et 1949. L'effet expansif provoqué
par le passage a 'économie déficitaire fut environ du méme ordre
de grandeur que la conséquence récessive du passage de la constitution
de stocks a leur redistribution. -

Une vigoureuse reprise se dessina déja en aofit 1949. L’indice de la
production industrielle monta a 96 aprés avoir atteint ie minimum de
94 au cours du mois précédent. |l retomba cependant 4 ce bas niveau
en octobre, A la suite des gréves dans les mines de charbon et dans I'in-
dustrie de Pacier. La poussée ascensionnelle était pourtant indéniable.
La guerre de Corée survint donc au cours d’une période d’expansion
économique, dant les réserves potentielles pouvaient étre qualifiées de -
plutdt modestes.

C. Facteurs conjoneturels

a) Demande de biens de consommation, prix de gros et de détail,
et coit de la vie

L’une desconséquencesdirectes du début deshostilités fut noeactivité
fiévreunse sor tons les marchés. Les consommateurs commencérent 3 se
pourvoir en biens de consommation durables et non durables, craignant
antant lenr raréfaction qu’une hausse des prix. En juillet 1950; le

13 Banque des réglements internationaux, 20dmc rapport anaucl, Bile 1956,
p. 103,
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chiffre d’affaires des détaillants s'accrlc de 9 b ce qui dans la méme
période, entraine une augmentation des ventes de gros de 10 % 14,

Les producteurs en bénéficitrent aussi, naturellement. Dans le méme
mois, on enregistra un accroissement de 14 %o des commandes par rap-
port & juin. 1] faut tenir compte du fait qu'a cette augmentation de
9 % des ventes au détail intervenue en juillet correspond une aug-
mentation du revenu personnel disponible de 2 %. Les consommateurs
eurent donc Jargement recours aux achats & crédit et 4 I'épargne. Vers
la fin de ’année, Jeurs dépenses baissérent tant soit peu: elles passérent
de 203,8 milliards de dollars au troisidme trimestre & 199,6 milliards
au quatriéme trimestre '*. Les industriels adapérent leurs moyens de
production au comportement des acheteurs et Je «lag» se fit sentir. Au
troisitme trimestre 1950, calculés pour J'année, les investissements
(2 I'exception de ceux relatifs & Pagriculture) s’élevérent 4 4,5 mil-
liards de dollars, et & 13,7 milliards pour le quatriéme trimestre.

L’entrée en guerre des communtistes chinois en automne 1950 dé-
clencha une deuxiéme vague d’achats de denrées périssables, qui devait
durer jusqu’en février/mars 1951. LA encore, I'évolution de Ja situation
politique suscita la crainte d’une pénurie de biens et d’une hausse des
prix, Dans les deux cas cependant, il fur possible d’assurer Pappro-
visionnement sans discontinuer. On peut dés lors se demander la rai-
son de la précipitation de juillet. On ne trouve que I'explication
psychologique de la contagion caractéristique du comportement des
masses, qui aboutit souvent 4 des réactions en chaine. En méme temps,
un phénoméne semblable se produisit 4 la Bourse.

Eu avri]l 1951, les consommateurs réduisirent leurs dépenses, tout
d’abord pour diminuer leurs provisions, mais ausst parce que J'on
s’attendait A une baisse des prix. L’épargne privée en fut influencée
favorablement. La dimivution de la demande se fit trés vite sentir et
provoqua une légére baisse des prix. Mais on s’apergut bientdt que ce
relAchement n’était que passager. La demande reprit déja au printemps

14 Hickman, Bert G., The Korean War and United States Economic Activity,
19501952, National Bureau of Economic Research, New York 1955, p. 17,

15 Survey of Current Business‘. July 1953, Table 43. Afin d'exclure tour
malentendy, signalons que dans le langage américain on désigne par «billions»
nos milliards (1 000 000 000).
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1952, avec 123 points, ce qui entraina une forte amélioration de la
situation éconontique: en aoft, le niveau de la production industrielle
dépassait A nouveau le maximum enregistré au printemps 1951. Il faut
cependant relever ici que accroissement des commandes passées par
PEtar s’était fait sentir déja depuis le printemps 1952.

De toute évidence, le passage 3 une économie de guerre, méme
limitée, allait renforcer les tendances inflationnistes. Au surplus, une
mobilisation militaire partielle restreint inévitablement I'offre de
marchandises pour les besoins civils, et, par le deficit financing du
budget de I'Etat crée en méme temps un pouvoir d’achat excédentaire. -
Mais bien que la capacité nationale de production du pays fut consi-
dérable, I’Amérique ne pouvait pas, sans incidences néfastes, produite
simultanément des canons et du beurre. La hausse des prix depuis le
début de Ia guerre de Corée prouva aussi le renforcement de la poussée
inflationniste. Les indices des prix de gros et du cofit de Iz vie présente-
rent depuis le début de la guerre jusqu’en 1952 les mouvements sui-
vants: :

Indice des prix Indice du cofic
de gros de la vie

(194749 = 100Q) (1947—49 = 100)
Juin 1950 100,2 101,8
Janvier 1951 115,0 108,6
Juin 1951 115,1 110,8
Janvier 1952 113,0 113,1
Avril 1952 111,8 114,3
Aolit 1952 111,9 114,3

Ces différences d’accroissement peuvent s’expliquer par le phéno-
meéne du lzg. Le mouvement des prix de détail ne suit qu’avec retard
celut des prix de gros. Par ailleurs, I'indice du colit de la vie comprend
des éléments (loyer, prix du courant électrique, etc.) qui ne sont pas
inclus dans I'indice des prix de gros. Bien qu’il ait pu paraltre né-
gligeable, le renchérissement déclencha cependaut des revendications
de salaires. Jusqu’a la fin d’octobre 1950 déja les augmentations de
salaires dans P'industrie de 'aluminium et de I'acier oscillérent entre
10 et 15 %. Mais il faut considérer comme facteur positif le fait que
malgré les dépenses élevées de I'Etat, le niveau moyen des prix put
&tre stabilisé de 1951 4 1952.
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b} Produit social brut et budget de I'Etat

Nous nous souvenons qun’une accélération du rythme de I’économte
américaine précéda déji la guerre de Corée. Celle-ci se manifesta
clairement dans I’élévation duo produit social brut 4 partir du troisiéme
trimestre 1949. Pendant la crise de Corée, 'augmentation de la de-
mande monétaire trouva aussi sa contrepartie dans I’accroissement du .
produit social brut. Il convient cependant de remarquer que cette
augmentation est en partie résultée de hausses de prix.

Année et Dépenses Recettes Balance Produit  Dette Fédér,
Trimestre - publiques publiques socia ala fin de
brut*  I'année fisc.
{en milliards de dollars) (juin)

1949 1 10,4 12,3 +1,9 262,0
II 10,7 8,3 —2,4 257,9 257,2

I11 10,2 9,7 —0,5 254,6

IV 10,3 8,9 -—1.5 253,8

1950 1 11,8 12,7 + 0,9 262,5
IT 9,9 10,8 + 0,9 275,0 256,7

11 . 90 13,4 + 4,4 287,4

v IC,4 13,3 + 3,0 303,7

1951 1 11,9 20,1 + 8,2 319,5
II 14,2 14,8 + 0,7 328,2 2595

111 15,5 14,8 —0,7 3295

v 16,6 14,7 —1,9 334,6

1952 1 16,6 20,4 + 3,8 3404
II i7,9 i56 —2,3 3451 267 4

111 18,6 16,2 —2,4 345,3

v 18,5 15,5 —~3,0 3590

* Annualisé sur la base des chiffres trimestriels. Source: Surveys of Current Business.

Le Revenue Act of 1950 adopté par le Congrés prévoyait une aug-
mentation des taux de I'impét sur le revenu des personnes physiques
d’environ 17 %o et de 15 %o environ sur le sociérés. Denx antres hausses
des impbts eurent lieu en janvier et octobre 1951. Grice anx rentrées
massives des contributions, le Gouvernement disposait pour toute ]’an-
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née fiscale 1950/51 suffisamment de recettes courantes pour ne pas
avoir besoin de recourir an crédit. Par la snite, les dépenses militaires
commencerent toutefois a devenir plus importantes, et elles atteigni-
rent les pourcentages suivants du produit social brut %

1950 6,4
1951 11,3
1952 14,1
1953 14,1

An cours de Pannée 1952, I'équilibre entre les dépenses affectées
a la défense nationale et celles pour les besoins civils put étre maintenn
dans une certaine mesure. L'accroissement de 11,3 & 14,1 %o des pre-
miéres ne provoqua pas de poussée inflationniste sérieuse.

Nons arrivons ainsi & la concluston que ce ne furent pas les frais
d’armement qui portérent la responsabilité de I'inflation des prix an
cours-des neuf premiers mois de {a guerre de Corée, mais bien Iaccrois-
sement snbite des dépenses des consommatears. Les dépenses gouver-
nementales forent moins élevées an troisiéme trimestre 1950 qu'an
deuxiéme, et I'excédent de recettes angmenta sensiblement. Au
quatriéme trimestre cependant, les besoins publics s’accrurent e 'ex-
cédent de disponibilités se résorba quelque pen.

c) Nonwvelles émissions

Les émissions d’actions, qui nous intéressent avant tont, occupérent
une place insignifiante par rapport i I'ensembie des capitaux néces-
saires & 'Etat. L'emprunt domine parmi les modes de financement
des sociétés privées. 80 %0 en moyenne des besoins en capitaux des so-
ciétés privées sont obtenus par la voie de ’emprunt, alors que le sont
20 %o senlement an moyen d’actions {5 % en actions privilégides et
15 %o en actions ordinaires)’’.Les raisons de ce phénoméne sont A cher-
cher dans la pénurie de capitanx de risque. En effet, les charges fis-
cales découragent les bénéficiaires dé revenus élevés d’investir en

18 Hickman, op. cit.,, p. 9.

17 1] faur toutefols tenir compte de la situation particulidre des entreprises de
services publics {gaz, électricité) qui ont l'obligation 1égale de constituer en actions
25 % de leur capital total.
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actions, De plus, les investissements en actions dds aux institutions
nouvelles n’exercaient pas encore d’influence sensible, en particulier
en 1949/50. Les sociétés en étaient également conscientes, puisqu’elles
ne versaient plus que 45 4 50 %o de leurs bénéfices nets 4 titre de divi-
dendes (contre environ 70 % avant-guerre) afin de pouvoir faire de
Pautofinancement. Par aillenrs, les frais d’émission sont moins élevés
pour les obligations que pour les actions. En outre les dividendes des
actionnaires sont imposables & titre de revenus, alors que les intéréts
des obligations peuvent étre déduits du bénéfice social brut comme
frais,
Emussions de titres
{en millions de dollars)

Toral ~ Emprunts® Sociétés privées
gouverne-  Total Obligations  Actions Actions
mentaux privilégides  ordinaires
1949 21110 11804 6040 - 4890 424 736
1950 19893 9687 6362 4920 631 811
1951 21 265 9778 7741 5 691 538 1212
1952 27209 12577 9534 7 601 564 1369

* Ne sont pas compris ici les emprunts émis par les différents Ecats et les communes,
Source: Federal Reserve Bulletin.

Le nombre des nouvelles émissions d’actions en 1949 ne dépassa que
légérement celui de I'année précédente. Les émissions d’obligations,
elles, furent de 15 % environ inférieures au chiffre de Pannée 1948,
ce qui peut facilement s'expliquer par le reldichement des affaires au
cours du premier semestre 1949, Malgré des frais d’émission élevés, les
nouvelles émissions d’actions augmentérent de fagon importante en
1950. Sans aucun doute, la fermeté des cours ainsi que les taux de cou-
verture fixés a 25 %o seulement favorisérent ce mode de financement.
En 1951, Pémission de nouvelles actions ordinaires marqua une aug-
mentation d’environ 40 %, Ce revirement serait i attribuer en partic
a I'abandon par le Gouvernement de la politique de soutien des titres
d’Etat. Ainsi provoquée, la chute des cours d’obligatiOns rendit diffi-
cile le placement de nombreux emprunts nouveaux qui, s'ils parve-
naient A &tre placés, ne éraient qu'avec perte. Cette conjoncture dé-
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termina de nombreuses entreprises & émettre de nouvelles actions, opé-
ration rendue payante par la constante fermeté du marché. De plus,
une pénurie croissante de capitaux se fit sentir en 1951 et en 1952 par
suite de {a ‘mobilisation consécutive & la guerre de Corée. Une nou-
velle évolution de la situation se dessina au cours des mémes années,
en ce sens que plusieurs Mutual Funds se déclarérent disposés A re-
prendre en bloc de nouvelles émissions d’actions ordinaires déja cotées
en bourse. '

d) Epargne

11 n’est pas dans notre intention d’analyser ’ensemble du mouve-
ment de I’épargne anx Etats-Unis pour en connaitre son développe-
ment. Ce qui nous intéresse avant tout, c’est I'épargne placée en tirres
et, plus précisément encore, I’épargne sous forme de certificats de parts
de fonds de placement collectif et d’actions. L’épargne constituée par
des assurances et des fonds de retraite présente également un intérér,
car ces moyens participent de plus en plus au marché des actions,
ainsi que nous allons le montrer. Nous utiliserons 4 cet effect les in-
dications de la SEC, qui tient pour épargne ’ensemble des avoirs
nets en mains de particuliers. Les chiffres que nous rapporterons
traduisent I'augmentation des créances sous forme de certificats de
parts et d’actions et de celles & ’encontre des sociétés d’assurances et
des fonds de retraite. Il n’est naturellement pas tenu compte des capi-
taux que la spéculation met surtout 4 court terme i la disposition
du marché.

L’épargne constituée par certificats de parts de sociétés d’investisse-
ment ayant été faible avant 1951, il n’existe aucune statistique de la
SEC A ce sujet. Les chiffres relatifs aux actions privilégiées et ordi-
naires pour 1949 et 1950 comprennent également |’épargne sous forme
d’emprunts de sociétés. L'épargne-assurances de ces mémes années
inclut aussi ’épargne en fonds de retraite 1iés 3 une assurance-vie.
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1949 1
’ 11
II
v

1950 1
11
II1
v

1951 1
I1
IiI
v

1952 1
II
II
v

* moins de 50 millions de dollaes.

Titres

2,3

1,1
—0,4
—0,6

0.9
09
—0.5
—0.4

1,9
—1,0
—0,7

0,4

1,1
0.8
0,5
1,2

Epargne individuelle

{en milliards de dollars)

Centificars

depantsde  privilégites

sociétés

d'investisse- ordinaires

ment

0,1
0,1
0,1
0,1

0,1
0,1
0,1
0,1

Actions

et

0,2
0,6
—2,0
0,1

0,1
0,6

0,1

0,2
0,4
0,2
0,6

0,2
0,3
0,1
0,4

Source: SEC, Section of Economic Research,

Assu-
rances

0,9
0,9
0,8
1,2

1,0
0,8
0,9
1,2

0,8
0,6
0,7
1,0

0,9
0,7
1,0
1,1

Caisse
de

retraite

assurée

0,2
0,2
0,2

0,3
0,3
0,3
0,3

Caisse
de
retraite
non-
assurde

0,2
0,2
0,2
0,2

0,2
0,2
0,2
0,2

0,4
0,3
0,3
0,4

0,5
0,4
0,3
0,4

La régression de I'épargne au cours du dernier semestre 1950 ainsi
- que celle des deuxiéme et troisiéme trimestres 1951 est A attribuer aux
deux vagues d’achats de biens de consommation dues 3 I'évolution de
la guerre de Corée. Les titres représentent en majeure partie des actifs
facilement mobilisables, de sorte que pour financer I'acquisition de ces
produits on fit appel en premier lieu aux avoirs en épargne et en titres.
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:

e) Marché des capitaux et intervention publigue en matiére
de politique du crédit

En mars 1949, Péconomie manifesta un recul qui nécessita des
contre-mesures. Lorsque la législation temporaire érablie en automne
1948 arriva 4 terme, au mois de juin de ’année suivante, le crédit 3
la consommation cessa d’étre réglementé. Au surplus, le Bord of Go-
vernors du FRS réduisit & plusieurs reprises la proportion des réserves
obligatoires en regard des dépdts. Par ce moyen, 3,8 milliards de dol-
lars furent libérés dans ’ensemble . Tl en résulta un accroissement con-
sidérable du volume du crédit 4 la consommation: A fin juin 1949,
Pensemble de crédit (y compris les paiements par mensualités) attei-
gnait 16,1 milliards de dollars et, & fin décembre déj3, 18,8 milliards.
En outre les margin requirements furent réduits de 75 a 50 %o & partir
du 30 mars 1950, ce qui engendra une reprise subite d’activité sur le
marché des effets.

Depuis la deuxriéme guerre mondiale, la politique de la Banque
d’Emission des Etats-Unis traduit les buts oppasés poursuivis par les
Services du Trésor d’une part, la Réserve Fédérale d’autre part. Cette
contradiction remonte au financement de la deuxidéme guerre mondiale.
L’Etat, qui-avait déja a supporter une charge annuelle d’intérét de
6 millions de dollars, cherchait avant tout & émettre des obligations
A faible taux d’intérét. Pour ces raisons, le Trésor et la Réserve Fédé-
rale décidérent de fixer & 3,8 % le taux des bons & trois mois et 3
2'/2 %o celni des obligations 4 long terme **. Les banques FRS devaient
donc acheter des emprunts a long terme dés que leur cours menagait de

-tomber; au cas contraire, I'amélioration du rendement ainsi obtenu
rendrait en effet impossible de nouvelles émissions & un taux d’incérée
anssi bas. Il en résulta une monétisation de la dette publigue, puisque,
dans pateil cas, les obligations d’Etat représentaient pratiquement de
I'argent comptant. Lors d’une pénurie d’argent, les banques de crédit
se contentaient de vendre lenr portefeuille en titres d’Etat, fort bien
fourni en général, que le FRS devait accepter sans autre. Dans un tel

18 Banque des Réglements internationanx, 20éme rapport annuel, Bile, p. 225.
19 The Quest for Stability, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Phila-
delphia 1954, p.18.
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systéme, le tanx d’intérét des emprunts d’Ecat perdait natorellement
de sa signification comme point de repére ponr les antres emprunts.

En 1949, les cours du marché des titres tendirent i dépasser les cours
de sontien. Par suite d'une demande privée insuffisante de crédits, les
hanques tentérent visiblement d’investir lenr capitanx en titres d’Etat.
Les autorités procédérent alors an placement d’emprnnts puhlics. Mais
en méme temps, les réserves bancaires obligatoires furent pen 3 peu
réduites (voir annexe p. 157), ce qui lihéra un montant de 3 800 mil-
lions de dollars.

La politique rigide de soutien des cours ne pat cependant étre main-
tenue & la longue. Parallélement 3 ’attitude des consommateurs, au
débur de la guerre de Corée, la demande de I'économie américaine en
crédits supplémentaires augmenta sondain dans de fortes proportions
pendant le denxiéme semestre de 1950: des investissements accras en
capitaux circulants durent &tre opérés 4 une époque de hausse de prix
et ou, simultanément, les investissements en capitaux fixes absarbaient
déji d’importantes sommes. Pour satisfaite aux demandes crotssantes
de crédits, les banques privées furent contraintes de procéder a la vente
des titres d’Etat qu’elles détenaient. Cette opération angmenta de
2,7 milliards de dollars les avoirs en titres d’Etat des banques natio-
nales en 1950, et encore one fois de 2,3 milliards pendant le premier
trimestre 1951. Sans aucan doute, une telle politique de sontien des
cours des titres d’Etat contribua dans une large mesnre 3 favoriser
I'inflation.

Finalement, le 4 mars 1951, le Trésor et le FRS pnblierent Ja dé-
claration communne suivante 2%
«The Treasnry and the Federal Reserve System have reached full
accord with respect to debt-management and monetary policies to
be pursned in forthering their common purpose to assure the snc-
cessfnl financing of the Government’s requirements and, at the
same time, to minimize monetization of the pnblic debt».

L’accord prévoyait I’emission de nouveaux hons du Trésor 4 long
terme, an taux d’'intérét de 2% %, qni n’étaient pas destinés an marché
boursier. Lear taux avait été jusqu’alors de 24/2 %o. Cette émission de-

20 Federal Reserve Bulletin, March 1951, p. 267,
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vait encourager les porteurs de tels bons 4 ne pas réaliser leurs titres.
On espéra éviter ainsi en grande partie une nouvelle mise sur le marché
des bons venant a échéance entre 1967 et 1972. On tentait par la 4
diminuer le nombre des titres offerts au FRS, qui devait les reprendre
pour éviter un effondrement des cours.

L’émission eut un succes considérable: on échangea pour 13,5 mil-
liards de dollars d’obligations & 2'/2 % sur les 19,7 malliards en cir-
culation. Ainsi, le FRS abandonna le soutien permanent du marché
a long terme. Cette nouvelle orientation engendra une certaine baisse
du cours des effets. En effet, les porteurs d’obligations se révélérent
moins cnclins & vendre leurs titres avec perte. S’agissant de banques,
cela signifiait qu’elles ne pouvaient plus considérer ces titres d’Etat
comme argent quasi comptant. '

Au surplus le FRS porta le 21 aofit 1950 son taux d’escompte de
12 & 1%/4%. De leur cbté, les margin reguirements furent élevés, le
17 janvier 1951, de 50 4 75 %o apres avoir été ramenés au printemps
1949 de 75 4 50 %, Au cours du méme mois, les réserves obligatoires
des banques furent de nouveau augmentées.

Mentionnons encore les contrles sélectifs de crédit érablis pour la
plupart en vertu de la loi du 8 septembre 1950 sur la production
d’armement.

En juillet 1950, la limitation des-préts hypothécaires privés garantis
par ’Etat marqua le début de la politique restrictive. La Regulation X
érendit cette restriction aux crédits sans garantie fédérale #'. Elle con-
tient des prescriptions sur la limitation des préts, la durée maxima des
crédits admissibles et de Famortissement minimum. En janvier 1951,
ces dispositions furent étendues A toutes les nouvelles constructions 4
usage d’habitation et, en février, également i certaines catégories d'im-
meubles 4 usage commercial. Mais ce réglement ne s’appliqua pas aux
accords conclus antérieurement, ct les effets restrictifs ne s'en firent
pas sentir tout de suite.

Le contrdle de la vente & crédit entra en vigueur en automne 1950
aussi. La Regulation W fixait les acomptes minima de la durée maxi-
mum du paiement des biens de consommation durables. On peut sc

21 Hickman, op. cit., p. 29.
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demander si ces dispositions ne furent pas 4 Iorigine de 1a régression
accusée en particulier au début de I'été 1951 par la demande de biens
de consommation durables. Il convient plutdt admettre que les achats
exagérés de biens enregistrés au cours des six derniers mois de 1950
et du premier semestre 1951 provoquérent par la suite une plus grande
réserve de la part des cosommateurs.

Dans le domaine des ententes volontaires, on créa en mars 1951 un
Program of Voluntary Credit Restraint, dont 'observation fut re-
commandée par le Board of Governors aux banques de crédit. Des
crédits ne devaient &tre accordés que s'ils servaient & la production et
3 la répartition de biens de premiére nécessité. Ce conseil avait été
également donné daus le cadre du DPA de 1950.

L’ensemble de ces mesures eut des répercussions peu restrictives sur
les erédits boursiers en 1951 seulement. Dans cette année cependant,
la demande de tels crédits suivit en général la hausse du cours des
actions.

Crédits boursiers

{en millions de dollars)

Crédits accordés Crédits accordés Crédits accordés
par des membres du par les banques par les banques
NYSE A leurs clients aux membres du NYSE 3 des tiers
fin fin ‘ fin
maximum  d’année maximum d’année d’année
1949 881 Déc. 881 696 Juin 674 —
1950 1360 Nov. 1358 962 Juin 909 -—
1951 1411 Janv, 1293 864 Mars 850 691
1952 1387 Juil. 1366 1463 Juil. 1207 797

Source: NYSE Fact Book 1959, p. 44/45.
Federal Reserve Bulletins,

De toute évidence, une politique limitative du crédit touche en
premier licu les Brakers qui puisent a trois sources les avances qu'ils
font A leurs clients: banques, capitaux propres et avoirs de clients
créditeurs. Les clients ne sont atteints qu’ensuite.
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Presque toutes les restrictions de crédits établies A la suite du DP A,
notamment cclles relatives au programme de limitations volontaires et
aux paiements par mensualité, furent supprimées au cours de P'année
1952. L’angmentation considérable des crédits accordés cette année-1a
par les banques aux Brokers est donc trés compréhensible.

Relevons pour terminer que ces mesures restrictives avaient, clles,
engendré de leur propre fait une légére augmentation des taux d’inté-
rét, car une forte demande s'opposa constamment au volume réduit
du crédit.

Rendement moyen annuel des actions et obligations

{en %/v)
Obligations Bons du Emprunts de Actions Actions
d’'Etat A Trésor sociétés privilégides  ordinaires

long terme 4 3 mois )
1949 2,31 1,10 2,96 3,70 6,82
1950 2,32 : 1,21 2,86 3,85 6,51
1951 2,57 1,55 3,08 4,11 6,29
1952 2,68 1,76 3,19 4,13 5,55

Source: Federal Reserve Bulletin.

3. La période de 1953 a 1955
A. Aspects politignes

5i la période de 1949 & 1952 fut orientée essentiellement vers la
politique extérienre et dominée par le spectre de la gnerre de Corée, la
suivante se place plutdt sous le signe de la politique intéricure. En
janvier 1953, aprés vingt ans de gouvernement démocrate, les ré-
publicains revinrent an pouvoir avec le général Eisenhower. Ce
changement fournit anx Etats-Unis une administration réputée plus
favorable 4 la libre entreprise. Le monde des affaires prouva effec-
tivement la tres grande confiance qu’il avait dans le nonvean Gou-
vernement.. '

Outre le slogan politique de ia liquidation de la guerre de Corée,
ce fut le programme économique des Républicains qui déclencha la
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principale vague d’adhésions. 1] prévoyait I'abolition du contréle des
prix datant du conflit coréen ainst que la réduction des impéts. Pour
retenir les forces inflationnistes, on annonga un budget d’Etat équilibré.

Il révéla bientbt que le nouveau Gouvernement ne réussirait pas
non plus A se soustraire a 'héritage de la dette fédérale. Le Président
Eiscnhower se vit contraint en fait de déclarer qu’une réduction fiscale
ne pouvait étre envisagée quune fois Iéquilibre du budget atteint.
Les milicux boursiers en semblérent les plus étonnés. Pour d’aucuns
apparemment, I’Administration républicaine signifiait presque la
prospérité perpétuelle. L’opinion publique changea de nouveau entre
temps, et la boursc en bénéficia la premiére.

Les élections fédérales de 1956 suivirent immédiatement le début de
la récession. A la Chambre des Représentants, les démocrates réussirent
A briser la faible majorité républicaine. La Bourse réagit, 1a aussi, de
fagon trés sensible. Nous verrons que les incidences sur le marché d’une
éventuelle majorité démocrate au nouveau Congrés furent escomptées
longtemps avant les élections de novembre. Cette situation n’aurait
toutefois pas dii &tre redoutée, car il semble qu’entouré d’une majorité
parlementaire démocrate, un Gouvernement républicain aurait réalisé
un certain équilibre des tendances dominantes en politique économique.

B. Facteurs conjoncturels

a) Produit social brut et budget de PEtat

L’augmentation’ croissante du produit social brut se poursuivit
jusqu’au début de Iéeé. La régression commenga au troisiéme trimestre
{presque conjointement avec une diminution des investissements en
capitaux circulants) et se prolongea jusqu’au troisiéme trimestre 1954.

Ponr enrayer des tendances a I'effondrement, on procéda, en dépit
du déficit budgétaire, aux réductions fiscales promises, ce qui contri-
bua 3 stimuler la consommation privée ct les investissements. Tout
comme au cours de ’essor de 1955, le produit social brut s'éleva de
nouveau d’une fagon sensible, témoignant ainsi de la demande crois-
sante d’une population en augmentarion.
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Année et Dépenses Recettes Balance Produit  Detrc Fédér.

Trimestre ~ publiques publigues social & la finde
i brut*  l'année fisc.
{en milliards de dollars) {juin)

1953 1 19,2 21,5 + 2,4 3634
Im e 20,0 166 -~ —34 3714 275,2

I11 19,3 17,5 —1,8 369,5

1v 19,3 14,7 —4,6 363,5

1954 1 18,4 19,5 +1,1° % 3558
11 17,5 14,2 ~3,3 356,0 278,8

11l 17,0 15,4 —1,6 3588

Iv 16,6 14,7 —2,0 367,1

1955 | 17,2 18,3 + 1,2 375,3
11 17,3 18,6 +1,2 387,4 280,8

Inmr . 171 18,3 +1,2 396,8

InY% 17,3 17,5 + 0,1 401,9

* Annuahisé sur la base des chiffres erimestcriels.

Source: Surveys of Current Business.

Malgré des recettes fiscales encore abondantes, le budget de 'année
1952—53 ne purt étre équilibré et fut établi avec un déficit de plus de
9 milliards de dollars. Le budget équilibré préné & Porigine par le
‘programme électroral républicain n’était qu'un mythe. Au cours de
Pannée fiscale 1953—54, les dépenses publiques furent fortement
comprimées, en particulier dans le domaine de ["armement. Elles
baissérent en 1954 de 14 milliards de dollars, en comparaison avec
Pannée précédente *2, Mais la réduction des dépenses de PEtat pour
les biens et les prestations de services fut compensée par une de-
mande accrue du secteur privé.

b} Nouvelles émissions

Bien que les investissements bruts aient subi au cours de la récession
" de 1953—54 une réduction de 18 %, les nouvelles émissions des sociétés
privées n’en furent pas affectées. Alors que de 1953 & 1954, les émis-

22 Banque des Réglements internationaux, 25¢me rapport annuel, Bile 1955,
p-17.
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sions d’actions ordinaires diminucrent 'de manitre insignifiante, celles
d’actions privilégiées augmentérent de prés de la moitié. Le boom de
1955 permit a presque toutes les branches de I'industrie ainsi qu'an
marché des actions d’établir de nouveaux records. Il stimula les nou-
velles émissions d’actions, d’autant plus que 'on commencait 3 res-
“sentir pleinement les effets bénéfiques des investissements dus anx
institutions nouvelles (Mutual funds etc.) pour des valenrs de tout
premicr ordre. General Motors participa A cette angmentation avec le
montant considérable de 330 millions de dollars, ce qui représentair,
pour la premiére moitié de 1955 seulement, /4 de toutes les actions
ordinaires nouvellement émises.

Emissions de titres
(en millions de dollars)

Total  Emprunts® Sociftés privées
publics Total Obligations  Actions Actions
- -privilégifes ordinaires
1953 28 824 13957 § 898 7083 489 1326
1954 29765 12532 9516 7 488 816 1213
1955 26772 9628 10240 7420 635 2185

* Ne sont pas compris ici les emprunts émis par les différents Etats et les communes.

Source: Federal Reserve Bulletin.

Il fant souligner que Vimportance de la demande de PEtat en capi-
taux fut justement trds considérable en 1953, ce qui prouve anssi dans
Poptique d'une politique budgétaire anticyclique, le réle de I'ntilisation
des finances publiques dans la lutte contre la récession.

¢) Epargne

L'épargne individuelle suit plus ou moins 4 long terme les fluctna-
tions du revenu privé. Elle différe selon la forme choisie et les montants
qui Jui sont consacrés. Au cours des années 1953—55 précisément, une
concurrence sensible samorga entre les instituts d’épargne. L'épargne
en valears mobilidres (emprunts de sociétés privées surtout) se déve-
loppa particuli¢rement durant le boom de 1955.
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E pargne’ individuelle
(en milliards de dollars)

Titres  Certificats  Actions Assu- Caisse Caisse

departsde privilégiées  rances de de

sociétés et retraite retraite

d’investisse- ordinaires assurée non-

ment assurée

1953 1 0,5 0,1 0,1 0,9 0,3 0,6
II 2,3 o1 0,3 0,8 0,3 0,4

I 03 ° 01 0,9 0,3 0,3

Iv 0,3 C,1 0,1 1,3 0,3 G,5
1954 1 0,2 0,1 0,3 1,0 0,3 0,6
11 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5

I —q,1 0,1 —0,1 1,0 0,3 0,3

v 0,5 0,2 o 1,2 0,3 0,5
1955 1 1,5 0,2 & 1,1 0,3 0,6
II 1,5 0,2 * 0,9 0,3 0,5

III [,8 0,2 * L1 - 0,3 0,4

IV 1,5 Q2 0,5 1,2 0,3 0,7

* moins de 50 millions de dollars.

Source: SEC, Section of Economic Research.

L’épargne sous forme de caisses de retraite qui ne sont pas liées &
une assurance implique moins d’obligations, en particulier, parce que
les employeurs jouissent d'une plus grande liberté quant & leurs verse-
ments.

Dans cet ordre d’idées, le rapport du Consumer’s Survey Center de
I'Université de Michigan est révélateur. D’aprés ce rapport, /4 de
toutes les familles américaines ne possédait pas en 1954 d’avoirs en
caisse d’épargne. La moitié avait un dép6t inférieur a 400 dollars,
alors que 10'% des familles disposait de plus du 60 % du total des
épargnes .

23 Samuelson, Paul A., Economics, 3rd edition, New York 1955, p. 172.
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d} Marché des capitaux et intervention en matiére
de politique du crédit

La forte demande de crédit, qui dura jusqu'au milieu de l'année
1953, suscita de vives discussions au sujet do chemin 4 suivre. La po-
litique de I'argent «bon marché» avait joué un réle particulier dans
le cadre des mesures conjoncturelles du Gouvernement démocrate. La
nouvelle Administration républicaine diit donc se demander trés vite
si I'expansion du crédit devait étre freinée ou si I'on ponvait la laisser
s'étendre. Ponr assurer une croissance organique de I’économie, le
Gouvernement s'employa & amortir A temps les risques de dépassement,
et cela d'autant plus que les dépenses de consommation angmentaient
plus vite gne les revenns. On craignait an surplus les effets en partie
négatifs de la suppression récente dun contrble des prix. En janvier
1953, le taux d’escompte fut donc porté de 1%+ &4 2 % et le tanx pour
acceptations bancaires 2 90 jours fot élevé de 17/s & 2'/e °/o. Ces mesnres
provoquérent une légére angmentation des tanx d’intérét.

Pour ce qui est des crédits boursiers, les prescriptions de couverture
furent ramenées en février 1953 de 75 a 50 %/, ce qui entraina nn essor
passager des affaires de Bourse. En outre, le FRS vendit sur le marché
entre janvier et avril de la méme année des titres d’Etat pour nn mon-
tant de 800 millions de dollars.

Cette lutte contre I'inflation provoqua vers la fin du printemps une
forte tension du crédit, d’une part A la suite de dépenses d’investisse-
ment encore accrues au cours du deuxiéme trimestre 1953, et, d’autre
part, en raison d’exigences renouvelées du Trésor. Le revers de cette
politique anti-inflationniste de crédit sc traduisit par une régression
de la production et I'emploi. L’indice de la produnction industrielle
baissa du nivean élevé de 137 points atteint en juin 1953 a 123
en mars 1954. On ne manqua pas de tirer profit de certe
situation dans le camp démocrate ct d’éxiger le retonr immé-
diat & vne easy-mony-policy. Il ne s'agissait 12 nullement d’une
déflation au sens classigne: les prix restérent plus ou moins stables et
les salaires subirent en 1953 ane légére augmentation. La production
et 'emploi restérent senls en retard. Il eut été pourtant logique d’adap-
ter les salaires an volome réduit de I'emploi pour ne pas remettre la
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spirale inflationniste en marche, Mais le marché du travail, dominé
par de puissants syndicats, n’autorisait pas (pas plus qu’il ne le permet
aujourd’hni) une telle évolution. Pour les syndicalistes, le chémage est
la conséquence d’une demande insuffisante de travail, et non celle
d’une offre trop onéreuse. Une telle optique conduisit inélucrablement
les employeurs A remplacer, dans la mesure du possible, le facteur de
production «travail» par celui de «capital» (automation). Le para-
doxe entre un chdmage grandissant et des salaires augmentant paral-
lelement pariit au grand jour au cours de la récession de 1953—54.

Les Républicains modifiérent lenr orientation déja au début de I'été.
De mai 4 juin 1953, le FRS effectua des achats 4 marché ouvert pour
un montant de 900 millions de dollars. Peu aprés, en juillet, les tanx
des réserves minima des banques associées furent abaissés, ce qui éleva
les réserves de ces banques d’environ 1,2 milliard de dollars. Malgré
cette réduction, les tanx des réserves obligatoires restérent Jégérement
au-dessous des limites maxima légales.

D’autres achats 2 marché ouvert pour un montant de 1,7 million de
dollars furent effectués de juillet 2 décembre et encore une fois pour un
montant de 200 millions de dollars de janvier a juin 1954. Par ailleurs,
afin de souligner clairement la politique suivie, il fut procédé 2 une
réduction du taux d’escompte: en février 1954, celui-ci fut abaissé de
2 4 1%/4%0 et le taux d’achat pour acceptations bancaires 4 90 jours de
2'/s & 1%4%0; en avril snivant, ces deux taux furent encore réduits 4
1'/2 %/ ’un et 'autre. Ces mesures furent amplifiées de juin 4 aott par
un nouvel abaissement des réserves minima. Cette réduction fut déeidée
pour créer la base d’'une expansion supplémentaire du crédit et rendre
en méme temps possible ['appel 4 des crédits saisonniers. Mais ['offre
dépassant ainsi temporairement la demande, le FRS essaya de rétablir
Péquilibre par la vente de titres d’Etat pour un montant d’environ un
milliard de dollars, en juillet et en aolit. Inversement, 400 millions
de dollars furent de nouveau libérés en automné 1954 par le rachat
de bons du Trésor. La manipulation simultanée de ces deux moyens
d’action sur le crédit montre avec clarté que I'instrument quelque peu
embarrassant de la modification du taux des réserves obligatoires peut
étre complété par des opérations 3 marché ouvert *,

24 Federal Reserve Bulletin, December 1954, reprine, p. 5.
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Le marché des actions profita de cette expansion du crédit, malgré
les chiffres de production en regression. L'automne 1953 devait étre
A lotigine d’one évolution inattendue des valeurs boursiéres. La con-
fiance des bailleurs de fonds dans la sitnation économique générale
constitua finalement aussi un stimulant pour les autres sujets économi-
ques. Cela se manifesta également dans Pangmentation des crédits
boursiers, mais il faut aussi tenir compte du fait que celle-ci coincida
avec ]a hausse des crédits destinés a financer ’achat des biens de con-
sommation durables ainsi ques des crédits hypothécaires.

Crédits boursiers
(en millions de dollars)

Crédits accordés Crédics accordés Crédits accordés

par des membres du par les banques par les banques
NYSE a leurs clients . aux membres du NYSE A des diers
fin fin fin
maximum  d’année maximum d’année d'année
1953 1696 Dée, 1696 1461 Déc. 1461 868
1954 2429 Dée. 2429 1919 Déc. 1919 1113
1955 2848 Sept. 2825 2569 Déc. 2569 1271

Source: NYSE Fact Book 1959, p. 44/45.
Federal Reserve Bulletins.

L’augmentation maximum de prés de 30% survint pendant le
denxidme semestre 1954, an cours duquel se produisirent également
certains phénoménes de spéculation L’augmentation n’avait pas atteint
10 %o pendant les six premlers mois, comparée a celle du semestre pré-
cédent.

L’extension extraordinaire des crédits boursiers détermina les antori-
tés au printemps 1955 & prendre des mesures restrictives. An cours
des mois d’avril, d’aofit, de septembre et de novembre, les tanx d’es-
compte furent progressivement portés de 1%« & 2'/2 %e. En conformité
avec une politique de crédit plus stricte, ’économie fut constamment
maintenue sous pression par des opérations a marché ouvert. La Bourse
non plus ne pouvait rester épargnée: les margin reguirements furent
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élevés successivement de 50 4 60 % et 3 70 % les 5 janvier et 23 avril
1955, Les Bonrses ne réagirent cependant presque pas. En revanche,
les taux d'intérét augmentérent de fagon sensible jusqu’a la fin de
Pannée et la baisse du rendement moyen des actions industrielles s’ac-
centna, Ceci se produisit malgré la théorie classique, selon laquelle des
taux d’intérét croissants impliquent la baisse du cours des actions.

Rendement mayen annuel des actions et obligations

(en %)
Obligations Bons du Emprunts de Actions Actions
d'Etatr 2 Trésor sociétés ptivilégides  ordinaires
long terme 43 mois - privées .
1953 2,93 1,95 3,43 4,27 5,51
1954 2,53 - 0,95 3,16 4,02 4,70
1955 2,84 1,74 325 . 4,01 4,08

Source: Federal Reserve Bullexin.

4. La période de 1956 4 1958
A. Aspects politigues

Dix ans s’étaient écoulés depuis la fin de la deuxiéme guerre mon-
diale. L’insolubilité des problémes politiques et le «vivere pericolosa-
mente» étaient devenus la régle. L’homme aux prises avec I’économie
§'y érait peu a peu habitué et des événements qui, autrefois, auraient
radicalement modifié ses décisions ne 'affectaient plns que passagére-
ment.

Cette impression se dégage de V'examen des graves événements po-
litiques et militaires qui se sont déroulés en particulier av cours de
P'année 1956.

Le chef d’Erat égyptien, Nasser, proclama en juiller 1956 la natio-
nalisation de la Société du Canal de Suez. Cet acte amena, a fin octobre,
les troupes israéliennesdouvrir les hostilicés avec I'aide de forces aéro-
portées anglaises et francaises. A la snite de différentes résolutions de
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I"'ONU, les combats cessérent au début de septembre et une force de
police internationale fut- instituée.

En méme temps se joua 4 PEst de 'Europe le sort du peuple hong-
rois, auquel le monde libre répondit également — mais cette fois sans
succés — par des résolutions de TONU.

Un autre probléme, encore irrésolu, érait celui du désarmement.
Tous les efforts de 'ONU demeurérent sans résultat sur ce point. Le
monde — et ’Amérique avant tout — fut d’autant plus effrayé, le
4 octobre 1957, du lancement par les Russes d’un satellite de la terre.
Le potentlel militaire américain et les investissements consacrés par
ce pays & la recherche firent par la suite I’objet dc violents débats,
tout d’abord aux Ertats-Unis mémes.

Mais la situation se détériora en Asic. Citons seulement la procla-
mation de la République Arabe Unie en février 1958 et le coup d’Etat
de Bagdad en juillet de la méme année. En Extréme-Orient, les événe-
ments du Détroit de Formose menacérent de faire éclater le conflit
latent entre la Chine communiste et la Chine nationaliste. Et pour re-
venir 4 ’Europe, la prise & partie par les Russes du Statut quadripar-
tite de Berlin provoqua, vers la fin de I'année 1958, une certaine agi-
tation qui se répercuta sur le marché des actions par une forte baisse
des cours.

B. Facteurs conjoncturels

a} Produit social brut et budget de PEtat

L'augmentation des recettes fiscales américaines engendra, pour
I’année 1956, un important excédent budgétaire qui permit de réduire
les dettes fédérales flottantes. En 1957, les dépenses publiques resté-
rent 4 peu prés stables aprés une augmentation au premier trimestre.
Au cours de 'année suivante, elles s’élevérent cependant d’une fagon
telle que la dette fédérale brute s’alourdit de huit milliards de dolilars
supplémentaires.

L’évolution de la récession peut également &tre suivi dans les fluc-
tuations du produit social brut: la contraction dura du troisiéme tri-
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mestre 1957 au deuxiéme trimestre 1958 et fut ainsi plus courte de
trois mois que la récession de 1953—54. Ses effets furent en revanche
plus marqués: alors qu’en 1953—54 la réduction avait atteint 4 %o,
elle représentait cette fois-13 5,6 %, La reprise fut toutefois plus rapide
et les dépenses accrues de 'Etat en 1958 en furent I'une des causes.

Année et Dépenses Recerres Balance Produit  Dette Fédér.
Trimestre publiques publiques social  Alafinde
. brut*  l'année fisc.
" {(en milliards de dollars) (juin)-
1956 1 - 17,4 20,0 +2,6 4034 .
i1 17,7 20,5 +2,8 408,3 276,7
I1I 18,1 19,1 +1,0 416,7
v 18,7 18,0 —0,7 426,0
1957 1 19,3 21,7 +2,4 429,9
In- 20,4 221 +1,8 435,5 2750
I 20,1 20,3 +0,1 440,0
v 19,7 17,8 —1,9 432,6
1958 1 20,8 19,7 —1,1 427,1.
I1 21,8 20,2 —1,7 430,4 283,0
III 22,5 19,8 —2,7 439,8
v 23,3 18,8 —3,5 . 4530

* Annualisé sur la base des chiffres trimestriels.

Saurce: Surveys of Current Business.

L’augmentation des dépenses et les déficits budgétaires qui en résul-
térent & partir de la fin de 1957 s’expliquent & nonveau par linter-
vention du Gouvernement countre la récession économique. Cette po-
litique porta sur une augmentation d’environ 10 %, avec effet au
premier janvier 1958, des salaires des fonctionnaires publics, sur
I'accroissement des dépenses militaires, le développement des con-
structions routiéres et, dans une mesure plus limitée, celui des maisons
d’habitation.
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b) Nouvelles émissions
Emissions de titres
(en millions de dollars)

Tortal Emprunts® Sociétés privées
publiques Total Obligations  Actions Acrions
privilégies  ordinaires

1956 22045 5517 10939 8 002 | 636 230
1957 30571 9601 12884 9957 411 2516
1958 34435 12063 11555 9 684 551 1320

* Ne sont pas compris ici les emprunts émis par les différents Erars et les communes.
Source: Federal Reserve Bulletin.

Les besoins toujours élevés des sociétés en capitaux se traduisent par
I’augmentation en 1956-—57 des nouvelles émissions d’emprunts, parti-
culiérement d’actions ordinaires, et cela malgré les restrictions de cré-
dits, Cetaccroissement fut rendu possible par la grande activité des
secteurs non bancaires en matére du crédit.

L’année 1958 présente au contraire des tendances fortement diver-
gentes. La récession qui se dessina 2 la fin de 1957 provoqua au premier
semestre 1958 un recul brusque des nouveaux investissements et, de ce
fair, des nouvelles émissions, surtout celles d’actions ordinaires. Vers
la fin de I’année toutefois, les émissions d’actions s’amplifiérent bien
plus que celles de bonds, car le placement d’obligations 4 long terme
érait guelque pen freiné par la crainte de I'inflation. Dans la seule pre-
miére semaine de décembre, 66 millions de dollars environ apparurent
sur le marché sous forme d’actions nouvelles, alors que ’on n’en avait
enregistré que pour 20 millions an conrs de tout le mois de décembre
1957. Il semble donc qu’nne hausse rapide dn cours des actions pousse
A une augmentation de leurs émissions.

¢) Epargne
L’épargne sous forme de titres s’amplifia de facon importante en
1957, puis régressa notablement, surtout en 1958. En ce qui concerne
I’épargne sous forme d’actions en particulier, on suppose gu'un grand
nombre de capitalistes individuels privés profitdrent des cours élevés
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de 'année 1958 pour réaliser des gains en Bourse et consacrérent une
partie de leurs investissements aux Mutual funds, qui continuaient A
s’érendre. '

Epargne privée

(en milliards de dollars) = -

Titres  Cerificats  Actions Assu- Caisses Caisses
de parts de  privilégiées  rances de de
sociétés ct retraite retraite
d’investisse- ordinaires assurée non-
ment ' assurée
1956 1 2,8 0,2 0,2 1,0 0,3 0,7
11 0,9 0,2 —0,3 1,0 0,3 0,6
10 0,9 0,2 0,3 1,2 0,3 0,6
v 0,6 0,2 0,5 1,1 0,3 0,6
1957 1 2,5 0,3. 0,1 0,6 0,4 0,8
11 1,1 0,2 0,4 0,7 0.4 0,7
Il 2,2 0,3 —0,2 1,3 0,4 0,5
v 0,7 0,2 0,1 0,9 0,4 0,7
1958 1 1,0 0,2 —0,2 0,8 0,4 0,9
I —0,1 0,4 0,4 0,8 C.4 0,5
il —14 0.4 -—0,1 0,9 0.4 0,6
v 1,1 0,4 —0,3 1,2 0,4 0,8

Source: SEC, Section of Economic Research,

La composition des avoirs accusa une nouvelle progression des cais-
ses de retraite assurées en 1957, alors que I'épargne sous forme d’assu-
rances-vie ne jouit plus aprés 1956 de la méme faveur que les années
précédentes, sans doute en raison de considérations inflationnistes.

d) Marché des capitanx et intervention en matiére
de politique du crédit

Le FRS n’avait jamais jusqu’alors rencontré des difficultés aussi
marquées pour suivre une politique mesurée, On  sait que Pemploy-
ment act de 1946 fait obligation au Gouvernement
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« ... to promote maximum employment, production and
purchaising power» 2,

Dans une optique aussi vaste, les buts recherchés par les pouvoirs
publics se contredisent naturellement, et il n’est donc pas étonnant
quil existe encre les conseillers économiques du Président Eisenhower
et les politiques des divergences quant aux moyens & employer.

Inaugurée en 1955, la politique restrictive du crédit fut tout d’abord
poursuivie jusqu’en automne 1957. En avril et en aofit 1956, puis en
aofit 1957, le taux d’escompte fut progressivement porté de 2'/2 &
3'/2 %, montant qui n’avait plus été appliqué depuis 1933. Cette der-
niére mesure sembla toutefois venir trop tard et refléta les mésententes
qui opposérent le Council of Economic Advisers to the President an
FRB. Tandis que le premier considérait la lutte contre Ja récession
comme un postulat, le second voulait tonjours combartre les tendances
inflationnistes 2%,

L’activité économique ne se développa plus en 1956 comme en 1955,
Cela tenait non pas 4 I'absence d’une demande de crédit, mais au fait
que les liquidités des banques ne permettaient pas une telle expansion,
bien qu I’on se débarassit de plus en plus des titres d’Etat. Au surplus,
I"épargne ne correspondit pas non plus & la demande de erédits.

Au cours des années 195657, les interventions publiques en ma-
tiere de politique de crédit se limitérent essentiellement a la modifi-
cation des taux d’cscompte. On n’effectua pas d’opérations & marché
ouvert notables. Les taux de réserves minima, fixés en 1954, ne furent
pas non plus modifiés. ‘

Beancoup de voix s’élevérent en faveur d’une politique plus éner-
gique. Ainsi, le célébre économiste L.-A. Hahn déclarait déja en mars
1956 %

«Die Vereinigten Staaten befinden sich im spiten Stadium einer

sehr ausgeprigten inflatorischen Hochkonjunktur, die schon
Jingst hitte gestoppt werden miissen. Wie lange die Konjunkrur

25 Quest for Seability, op. <it., p. 1.

20 of, Jehr, W. A, Zur Kritik der amerikanischen Konjunkturpelitik, dans le
Journal des Associations patronales, 53éme année, No.26 3 30, 1958,

27 Finanz und Wirrschaft, 2. Mai 1958, No. 36, Hahn emploie également pour
les «récessions» ou les eadjustmentss 'expression «Depressions.
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noch andauern wird, ist nicht zu iibersehen. Je linger die augen-
blickliche Hochkonjunktur andauert, je linger wird anch die
nachfolgende Depression andauern. Daher wiirden auch jetze noch
energisc%xe kontrazyklische Mafinahmen, wenn gleich zu wirklicher
Depressionsverhinderung zu spit, von Nutzen sein. Solche Maf-
nahmen sind aber aus politischen Griinden wenig wahrscheinlich».

Il n’y a guére de doute que ce furent des raisons de politique de par-
tis qui exclurent jusque |4 toute intervention.

La troisiéme récession d’aprés-guerre se produisit finalement en1957.
Comme en 1953—54 déja, les dépenses générales augmentérent tout
d’abord en 1957, quoique plus lentement, mais fléchirent durant les
trois derniers mois de cette année. Les investissements en capitanx
fixes de 1957, eux, ne s’accrurent pas. De méme, les investissements
en capitaux circulants furent moindres que ceux du dernier trimestre
1956. 1l n’est d’ailleurs pas étonnant que les investissements en capi-
taux fixes diminnérent beaucoup en 1957. Cela ne peut résulter que
des mises de fonds excessivement élevées effectudes les deux années
précédentes, en particulier dans I'industrie de I'automobile. L'indice de
la prodnction industrielle tomba de 144 en aofit 1957 4 126 en avril
de I’année snivante. La baisse porta donc sur 13,7 %,

Les autorités eurent ainsi tout motif d’intervenir. Jusqu’en avril
1958, quatre réductions abaissérent le taux d’escompte 4 1% %. De
leur cbté, les taux des réserves minima furent restreints. Chacune de
ces réductions fournit environ 500 millions de dollars de moyens
supplémentaires aux banques associées. Ces mesures furent encore
appuyées par des ventes & marché onvert, qui s’élevérent au cours du
premier semestre 1958 A prés de 1,1 milliard de dollars *. En outre,
en janvier 1958, le taux de couverture pour crédits boursters fut abaissé
de 70 & 50 % Une aide financidre supplémentaire a la construction
privée d’habitations, I’élévation des prestations des assurances sociales
ainsi que I"angmentation des salaires des employés des services fédéranx
constituérent d’antres mesures. gouvernementales de Iutte contre la
récession. Avec la diminution croissante des espéces, la circulation de
Pargent devint plus rapide et I’étroitesse du marché du crédit se mani-
festa par des taux d’intérét grandissants. Des bons du Trésor a 90 jours

28 Federal Reserve Bulletin, July 1958, p.755.
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furent émis en octobre 1957 a.3,591 %o, contre 2,310 %o en mars 1956,
Dans I’évolution générale de la conjoncture, le rendement moyen des
actions ordinaires baissa en juin 1957 4 4,03 %, c’est-i-dire en-dessous
de celui des obligations industrielles, qui tournait autour de 4,15 %o,
La régression des taux d’intéréts se produisit seulement 3 la fin de
P’automne 1957 et se poursuivit au cours des premiers mois de 'année
1958. Avec la reprise économique, ces taux reprirent toutcfois leur
mouvement ascendent.

Rendement moyen annuel des actions et obligations

(en )
Obligations Bons du Emprunts de Actions Actians
d'Etat 4 Trésor sociétés privilégides  ordinaires
long terme 4 3 mois privées
1956 3,08 2,62 3,57 4,25 4,09
1957 3,47 3,23 4,21 4,63 4,35
1958 3,43 1,78 4,16 4,45 3,97

Source: Federal Reserve Bulletin.

La particularité marquante de la récession de 1957-—58 réside dans
le fait que les prix-de gros et le colit de la vie ne correspondirent pas
au cyele conjoncturel. En effet, I'indice du colit de la vie oscilla autour
de 114 points entre 1952 et le début de 1956. Il monta pourtant eutre
juin 1956 et juin 1958 de 116,22 123,7. C’est pourquoi Hahn dénomme
cette récession inflatorische Depression ou, ce qui serait plus juste,
inflationsschwache Beschiftigungsdepression 2,

La récession fut stoppée en avril 1958, et, en septembre Féconomic
avait déja regagné la moitié des pertes subies, tout au moins en ma-
tiere de production. Au deuxidéme trimestre 1958, un accroissement
du produit social brut se fit sentir. Aprés la reprise, le FRS éleva en
septembre et novembre suivants le taux d’escompte & 21/2 %, La hausse
anormale du cours des actions et la défaveur dont furent frappés les
titres de rentes rendirent de plus en plus urgente unec élévation des
margin requirements: il passérent en aoiit de 50 4 70 %, et cn octobre
4 90 %, La reprise, qui avait débuté en avril, ne fut plus accompagnée

20 NZZ No. 1762 du 15. 6. 58.
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par la suite d’une augmentation du cofit de la vie. Les mesures restric-
tives intervenues n’eurent tout d’abord qu’une influence minime sur les
crédits boursiers. Les crédits accordés par les banques aux Brokers
accusérent surtout une diminuntion en 1957, quand bien méme ces der-
niers furent encore en mesure d’élever les crédits 4 leurs clients par
rapport a 1956 . La baisse des cours, enregistrée en 1957, réduisit
également fe volume des crédits boursiers. A contrario le boom de
1958, qui amena les crédits boursiers & un niveau record, montra I'in-
terdépendance de ces derniers et de "évolution des cours.

Crédits boursiers
(en millions de dollars)

Crédits accordés Crédits accordés Crédits accordés
par des membres du par les banques par les banques
NYSE ileurs clients - aux membres du NYSE A des tiers
fin fin fin
maximum  dannée maximum d’année d’année
1956 2856 Déc. 2856 2474 Déc. 2474 1202
1957 2918 Juin 2550 2394 Juin 2185 1154
1958 3431 Déc. 3431 _ 3079 Juin 2695 1270

Source: NYSE Fact Book 1959, p. 44/45.
Federal Reserve Bulletins.

Avec le recul, il parait significatif de souligner le comportement
des prix et du colit de la vie. A ce sujet, chacune des trois récessions
présenta un aspect différent sur ce point: au cours de la premiére, les
prix s’infléchirent quelque peun; durant la seconde, ils restérent approxi-
mativement stables et S’affermirent pendant la troisiénre. I est difficile
de montrer avec plus de clarté [e dynamisme croissant des forces in-
flationnistes.

30 Noublions pas que les annédes précédentes avaient éié des années record
pour les Brokets, qui disposaient personnellement en 1957 de liquidités suffisances
pour financer la plupart des achats & crédit de leurs clients.
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CHAPITRE H:

LEMARCHEDESACTIONS SOUS DE
NOUVELLES INFLUENCES

1. Dintervention de PEtat

An centre de Pintervention de PEtat dans le marché des titres sc
tronve Ja Commission des Titres et des Bourses (Securities and Ex-
change Commission). Elle fut instituée en 1934 comme administration
autonome du Gouvernement fédéral & Washington. Il faut en chercher
les raisons dans I’évolution de la situation an cours des années 30, en
particulier au cours de la débacle de 1929.

Cinq membres (dont le Chairman), nommés pour cinq ans par le
Président des Etats-Unis sur proposition du Sénat, se tronvent i la
téte de cet organisme. Plus de trois membres ne peuvent appartenir a
-un parti politique. Le personnel comprend environ 800 collaborateurs
qui sont — en dehors des auxiliaires — des avocats, des économistes,
des ingénienrs et des spécialistes des questions de titres. La Commission
entretient des offices régionaux dans nenf grandes villes du pays (New
York, Boston, Atlanta, Chicago, Denver, Fort Worth, Seattle, San
Francisco, Washington). L’office central 3 Washington est composé de
trois divisions: .

— Division des finances d’entreprises (Division of Corporate Fi-

7 nance); -

— Division du marché de Tltres et des Bourses (Division of demg
and Exchange);

— Division de surveillance des holdings et des sociétés d’investisse-
ment (Division of Corporate Regulation). o
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L’cnsemble de la 1égislation !, dont P'application est confiée A la ditc
administration, remonte aux années 1933 A 1940, Les Jois principales
sont:

— La loi sur les titres (Securities Act of 1933 qui porte le nom signifi-
catif de Truth in Securities);

— La loi sur la Bourse (Securities Exchange Act of 1934);

— La loi sur les holdings destinés A I'achat de valeurs de services
publics (Public Utility Holding Company Act of 1935);

— La lo1 sur les sociétés d’investissement (Investment Company Act
of 1940).

A. Le Securitics Act of 1933

Toute nouvelle émission publique de titres doit étre autorisée par la
Securities and Exchange Commission. Les emprunts fédéraux, ceux
des différents Etats, les émissions pour un montant inférieur 2 300 000
dollars, les emprunts des Compagnies de chemins de fer, (en vertu
d’une législation spéciale) et les émissions qui sont prises en bloc con-
stituent des exceptions. L’autorisation (Registration) a pour but d’é-
tablir clairement la situation et ainsi évite les indications susceptibles
d’induire en erreur de méme que les escroqueries et autres ambiguités.
On pourrait comparer ce Registration Statement au prospectus suissc,
dont Je texe doit &tre communiqué anx acheteurs intéressés par les
nouveaux titres. Ces indications sont contrdlées par la Division of
Corporate Finance.

La vente peut &rre entreprise, une fois Fautorisation délivrée. Le
capitaliste peut donc se faire une idée d’cnsemble de la société, sans
que la Commission émette toutefols un jugement de valcur sur le titre
en question. Bien que la publicité obligatoire équivale 4 un prospectus,
la publication dans un journal déterminé, exigée en Suisse, nexiste pas
aux Etats-Unis.

1 Le fondement juridique est constitué par 1a clause «Interstate Commerces de
Ja Constitution fédérale. Cetre clause stipule que les Etats-Unis «shall have power
to regulate commerce and trade among the several states and with foreign nations
and with the Indian tribess. (Some Quantitative Aspects of Stoek Trading on the
Leading U.S. Stock Exchanges, Leiden 1958, p.13.)
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B. Le Seccurities Exchange Act of 1934

Cette.loi, dont I'application est du ressort de la Division of Trading
and Exchange, traite essentiellement de P'organisation et de la sur-
veillance des Bourses. L'importance des National Securities Exchanges
" qui ont été enregistrées en 1957—1958 au titre de cette loi, apparait
dans les pourcentages relatifs aux valeurs sur le marché et le volume
des ventes (12 mois 1957):

Valeur des Nombre
actions sur des ‘
le marclié actions

: . s s
American Stock Exchange 7,22 21,00
Boston Stock Exchange - 0,76 . 0,48
Chicago Board of Trade 0,00 0,00
Cincinnati Stock Exchange 0,07 0,05
Detroit Stock Exchange 0,42 0,43
Midwest Stock Exchange 2,69 2,42
New Orleans Stock Exchange | 0,04 0,01
New York Stock Exchange 85,62 66,77
Pacific Coast Stock Exchange 2,02 : 3,02
Philadelphia-Baltimore Stock Exchange 1,00 0,75 .
Pittsburg Stock Exchange 0,12 0,15
Salt Lake Stock Exchange . 0,01 2,56
San Francisco Mining Exchange 0,03 2,28
Spokane Stock Exchange 0,00 0,10

100,00 100,00

Source: Securities and Exchange Commission, 24th Annual Report, p. 56, 224,

Les 4 Bourses suivantes échappent 4 I'enregistrement en raison de
leurs faibles chiffres d’affaires, de leurs séances irréguliéres et du petit
nombre de leur membres:

Colorado Springs Stock Exchange
Honolulu Stock Exchange '
Richmond Stock Exchange
Wheeling Stock Exchange
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La cotation d’un titre en Bourse reléve également de cette loi de
1934, La demande doit étre adressée en méme temps 4 la Bourse et A
la SEC. Les renseignements demandés sont trés étendus: Qutre le bilan
et le compte profits et pertes, la société doit fournir des dérails sur
P'importance et la nature des titres émis jusqu’alors, sur les directeurs,
les fondés de pouvoirs et les membres du syndicat de souscription, les
possesseurs de plus de 10 %o dune catégorie de titres, les conventions
éventuelles avec I'entreprise émettrice, les personnes qui — cadres
exceptés — pergoivent annneliement plus de 20 C00 8, etc.

La cotation cffectuée, la société doit renseigner périodiquement les
Services de la Bourse et la SEC sur les modifications des caractéristiques
d’origine. Chaque intéressé pent prendre connaissance de ces infor-
mations auprés de ces deux organes. Cela devrait en fait se révéler
rarement nécessaire, puisque, connus, les actionnaires de la sociéeé
recoivent A intervalles réguliers des rapports sur son activité.

De toute évidence la Bourse a la possibilité d’établir des prescrip-
tions encore plus sévéres pour la cotation. Le New York Stock Ex-
change, la plus célebre et la plus grande Bourse des Etats-Unis?,
montre le maximum de sévérité dans ce.domaine.

Comme il n’existe aux Etats-Unis que des actions nominatives, le
droit de vote par délégation (proxy) revét une importance particu-
liere. La loi stipule, quand un conseil d’administration cherche a
s’assurer une trés grande délégation de pouvoirs, que les différents
sujets de délibération doivent étre indiqués en détail, de fagon 2 ce que
Pactionnaire soit en mesnre de se prononcer sur chaque point. Les
‘procurations de vote sont & soumettre & la SEC avant I’Assemblée
générale. _

Samuelson situe cette législation dans le cadre plus vaste de [a dé-
mocratisation des sociétés. D’aprés lui, I'administration aurait été
autrefois bien souvent self-perpetunating.

2 La société doit, aprés déduction des impéts, présenter un bénéfice d'au moins
un million de dollars. Par ailleurs, elle doit comporter au moins 1500 action-
naires disposant ensemble d’au moins 400000 actions. Les actions ordinaires en
circulation doivent représenter une valeur sur le marché de 8 millions de dollars.
Les actions sans droit de vote ne sont pas cotées. Sur cent sociéeés qui s'efforcent

annuellement de faire coter leurs actions, on en accepte en moyenne 30. (Under-
standing the New York Stock Exchange, p. 22.)
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«Recently there has heen a change. Thanks to the SEC rules, some
challenging minority have attempted — and sucessifully attemp-
ted! — to onst the in-group and put themselves in as new ma-
nagers. Thus Robert Young * ran a tremendous campaign — using
all the devices of modern publicity — to oust the New York
Central railroad officers. And the did succeed in winning majority
support . . . In a real sense therefore we can say that democratic
control of corporations by owners has increased» !.

La lot renferme par aillenrs des prescriptions concernant le marché
des titres hors Bourse et elle habilite le FRB A régulariser les crédits
boursiers, C’est-a-dire'd fixer des margin requirements, alors que P'on
sait que jusqu’en 1934-le versement comptant prescrit était d’environ
20 % seulement.

L

C. Le Public Utility Holding Company Act of 1935

Les consartiums pour I'achat de valenrs de services publics (en parti-
culier gaz, électricité) sont soumis a une réglementation spéciale. L’évo-
lution des années 20 fut de nouvean déterminante sur ce point;-en
.effet, ’émission d’actions sans droit de vote avait conduit, dans cette
branche surtout, au monopole du contréle (pyramiding of control)
aux mains de quelques-uns.

Ceux qui investirent en valeurs de la Middle Western Utilities
subirent de ce fait les plus grandes pertes. La loi démantela la com-
partimentation et, afin de réduire les frais, les zones 4 approvisionner -
furent réparties selon des critéres géographiques. Les Senior Securities,
c’est-a-dire les actions privilégiées et les obligations ne purent plus
étre émises que par une seule société, soit le holding, soit par I’entre-
prise affiliée. '

D. L'Investment Company Act of 1940

Certe loi sera éradiée en dérail lorsque nous traiterons des investisse-
ments fondés sur les institntions nouvelles. Dans cet ordre d’idées,
nous mentionnerons toutefois une loi semblable, V' Investment Advisers
Act of 1940, d’aprés lequel toutes les personnes qui exercent une ac-

& Voir également p. 139: «achats & bur dérerminés,
¢ Samuelson, op. cit, p.90.
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tivité rémunératrice de conseil boursier doivent étre autorisées par
la SEC.

La Commission veille 4 I"'application constante de la loi. Une grande
partie de sa tiche consiste 2 rechercher ceux qui tentent d’échapper
A Penregistrement des nouvelles émissions. Des problémes inédits
apparaissent sans cesse. Au cours des derniéres années, par exemple,
les boiler rooms ont beaucoup fait parler d’enx b, I s’agit 1 d’organi-
sations qui essaient de vendre i grandes distances, surtout par télé-
phone, des actions d’entreprises inconnues auxquelles seraient cepen-
dant réservées de brillantes perspectives d’avenir. Les actions une fois
cédées, le vendeur et 'entreprise disparaissent, Quant au marché artifi-
ciel, il se base sur un procédé semhlable. Un groupe d’escrocs place des
ordres de vente pour un titre tout & fait inconnu. Les brokers portent
le cours dans leurs livres; et le public croit qu’il existe un marché sur
ce titre. La méme organisation achéte et vend jusqu’d ce que des cercles
plus larges soient atteints. Lorsque les titres sont placés, le marché
disparait.

A cbté d’enquétes sur des cas semblables 3 ceux-ci, la Commission
intervient pour les demandes de dommages et intéréts, lorsque des
capitalistes ont subi des pertes 3 1a suite de fansses indications des
entreprises émettrices, Cette Administration n’a toutefois pas de
fonction juridique. La SEC est représentée 3 d’éventuels procs par
les avocats de son hureau (office of the general counsel).

2, Les efforts en vue de populariser les actions

La publicité de grande envergure qui a acquis droit de cité aux
Etats-Unis dans tous les domaines (presse, radio et télévision en té-
moiguent) a aussi depuis longtemps fait son entrée 3 la Bourse. En
tant qu'intermédiaire en matiére de capitaux, la Bourse se sert, pour
accomplir son réle économigue, des mémes moyens que toute autre
entreprise. Elle doit également faire de la publicité afin que le vendeur
d’actions (celui qui cherche des capitaux) obtienne les fonds désirés.
Pour attirer les investisseurs en quétel de placements, il faut que les

§ SEC, 22nd, 23rd, 24th Annual Reports, p. 3, respectivement p. 2, 3.
46



actions soient rendues populaires. La conception américaine est donc
bien moins conventionelle et moins rigide que la ndtre.

Ceci est artribuable A I'existence de différents systémes bancaires °.
Les membres de la Bourse sont non les banques mais les brokers qui
cherchent naturellement des voies propres 4 augmenter leurs chiffres
d’affaires. Ce sont donc eux qui ont i faire de la publicité. Achter-
berg cite une entreprise de brdkers qui, sur un bilan arrété A un peu
plus de 300 millions de dollars, employait 550 000 § pour des annon-
ces’.

Ces efforts de popnlarité revétent, par ailleurs, une importance
éminemment politique. Les activités pulsatrices de la Bourse entrent
dans le grand cadre des différends idéologiques entre I'Est et I'Ouest.
M. Rickenbacker, Président des Eastern Airlines disait ainsi;

«. . . Of equal importance, in my opinion, is the fact that owner-
ship of stock in a company puts into the hands of employees the
best weapon to combat the creeping socialism and deadly com-
munism which, today, are threatening the very system by which
our country became great — Free Entreprise &. :

Chaque citoyen doit pourvoir se faire une image de la valeur et des
forces de I'éconormie libre, car il faut bien reconnaltre que seule l'igno-
rance fournit des adeptes A "économie planifiée. L’actionnaire pense
en associé et en capitaliste, méme si son portefeuille de titres est in-
signifiant. |

Le NYSE prend également une part dirigeante 4 ces efforts. Son
président, G. Keith Funston, aurait, dés son entrée en fonction, doublé
les crédits réservés a la publicité. Effectivement, une profusion de
brochures publicitaires, d’annonces, une exposition particuliére et des
films de propagande prétés par la Bourse en témoignent. Par ailleurs,
des conférences sont organisées avec le concours des grands directeurs

¢ La loi bancaire (Banking Act of 1933) érablissait une séparation entre affaires
de dépbt er affaires d'émission. Les émissions’d lintérieur des Brats-Unis de-
meuraient interdites anx banques et éraient réservées A des maisons spécialisées
(underwriters). Les dépbus, en revanche, revenaient aux banques d*affaires. '

# Achterberg, Erich, Amerikas Kapitalmarke, dans: Zeitschrift fiir das ge-
samte Kreditwesen, 8. Jg., Heft 10, 1955, p. 332.

8 The Exchange, October 1953, p. 4,



en vue de fixer |a politique & suivre et visent 2 maintenir I’intérét des
actionnaires envers leur société.

Les campagnes publicitaires s'étendent aussi bien aux écoles et aux
universités qu’aux adultes, femmes et hommes. Une entreprise impor-
tante, la Merill Lynch, Pierce, Fenner and Smith, a organisé des cours
en 1949 qui auraient éré suivis an toral par 28 000 femmes *. Un nombre
important d’expériences semblables su¢céda 3 cet exemple.

Passons 4 I'examen des voies les plns importantes qui conduisent
a PPépargne en actions. *

A. Le plan d’investissement meusuel

Maintenant qu’aux Etats-Unis presque tous les biens de consom-
mation peuvent &tre achetés 4 crédit, il parait naturel que le NYSE
ait aussi ouvert cette possibilité aux actions. Le Président de la Bourse
en congut I'idée, et celle-ci fut réalisée en janvier 1954,

Le plan d’épargne (Monthly Investment Plan) autorise des investis-
sements mensuels on trimestriels de quarante dollars au minimum et
de mille dollars au maximum. On admet au départ Ja tendance ascen-
sionnelle & longue échéance du nivean des cours ', Avec des verse-
ments mensuels on trimestriels réguliers, on achétera moins d’actions
lorsque les cours seront élevés et plus dans le cas contraire. Considéré
sur un certain nombre d’années, la base moyenne sera favarable. Aprés
chaque versement, le broker communigue au client le montant de son
portefenille avec une précision de quatre décimales. Les dividendes
payés peuvent &rre pergns ou réinvestis. Le droit de vote peur &rre
exercé pour des actions entiéres, mais non pour des fractions. Rien
n’empéche & tont moment Ja résilianion de accord.

Bien que le conrtage et la majoration pour odd-lot ' constituent
les seuls frais, les taxes sont malgré tout relativement élevées. Par

? The Exchange, January 1950, p. 10,

16 On indique comme preuve une enquéte du Burcau of Business Research de
FUniversité de Michigan: «Although common stock prices rose and fell many
times during the 55-year period (1897—1951), the trend of the averages was
steadily upward at an annual rate of 3,19 %ox, (The Exchange, Janvary 1954, p. 4.}

11 Ap NYSE les actions sont négociées en paquets de cent piéces (round lor).
On parle dodd lot, lorsque le nombre d'actions est plus petit. 1] va sans dire
que les acheteurs A faibles capitaux préférent les odd lots.
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exemple, pour un versement de 100 dollars seuls 94,34 dollars sont
investis, le reste érant absorbé par les frais.

Pour des versements plus importants le pourcentage baisse naturel-
lement; pour 1000 dallars il n’est plus que de 1,5 %. Mais comme
il s’agit le plus souvent de petits épargnants, 'investissement mensuel
moyen n’est que de 88,60 dollars.

Le plan obtint malgré tout un grand succés. Au cours des cing an-
nées de-son existence, 2,8 millions d’actions furent acquises pour une
somme investie de 112 millions de dollars (y compris 5 millions de
dollars constitués par des dividendes automatiquement réinvestis 12,
Les titres suivants furent favorisés (indications valables pour sep-
tembre 1958 *,

Contrats Conrrarts
passés passés
General Electric 3843 Sperry Rand 2022
General Motors 3 644 Philips Petrolenm 1739
Dow Chemical 2.921 Radio Corporation 1653
Standard Oil N. J. 2 866 American Tel. & Tel. 1516

Tri-Continental 2 446 IBM ‘ 1086

L'invesusseur est tres sélectif dans les achars comme le montre le
tableau ci-dessus. Malgré les différents slogans publicitaires, comme
Every man a capitalist ou Quwn your share of american business, le
respect de Vobjectivité oblige 4 reconnaftre- que les autorirés bour-
sieres conseillent sans cesse de réserver d’abord les moyens nécessaires
A une assurance-vie, avant de songer A un investissement en actions.

1l serair certainement prématuré de prétendre que le marché des
actions gagnerait en'stabilité uniquement par ces contrats. Cing ans
constituent une période trop courte pour autoriser un tel jugement.
On peut toutefois admettre que, grice A ces moyens, des personnes
qui seralent autrement restées éloignées dn marché des actions ont
trouvé le’ chemin dé la Bourse. ‘

12 NYSE, Fact Book 1959, p. 26.
18 The Exchange, November 1958, p. 9.
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B. La politique des Sociétés

Les efforts évoqués jusque-13 sont soutenus activement par la plu-
part des sociétés. Ils se développent dans deux directions: d’vne part
approfondir les liens avec les actionnaires, d’autre part intéresser les
travailleurs 4 la possession d’actions, que ce soient les titres des so-
ciétés qui Jes emploient ou ceux d’autres entreprises. L'appel aux tra-
vailleurs n’a rien de révolutionnaire, il n’est plutdt que le prolongement
d’un processus de promotion des travailleurs, peu apparent & Iorigine,
mais notablement accentué daus P'aprés-guerre. La position autrefois
dominante de "industriel Jui est disputée par le travailleur-consom-
mateur. Ceci apparait déja dans le fait que si les bénéfices ont bien
augmenté nominalement, ils sont en voie de diminution en compa-
raison avee les salaires payés depuis un certain nombre d’années. Seul
Favenir nous moatrera s'il s’agit 12 du premier pas vers une prise de
possession des entreprises par la voie démocratique. Toujours est-il que
certaines tendances existent dans ce sens. On peut en trouver des
exemples dans des petites et grandes entreprises de toutes le branches
de Pindustrie, Récemment, dix sociétés importantes ont ausst introduit
I’épargne en actions pour les employés sous [a forme du MIP .

L’exemple le plus connu est celui de I’American Tel. & Tel., qui
compte plus d’actionnaires que d’employés. Dans cette entreprise les
travailleurs peuvent abandouner une partie de leur salaire en vue
d’acquérir des actions de la société. Jusqu'd présent 335 000 ouvriers
et employés (sur un total de 792 000 ont acquis pour plus de 630 mil-
lions de dollars d’actions). On parle & ces sujet de Lunchbox-Capita-
lism, saus doute parce que les ouvriers ne s’entretiennent plus de gréves
pendant la pose, mais de cours d’actions.

Plusieurs expériences semblables evrent lieu dans I'industrie pétro-
liére. La Standard-Oil Company (Indiana) avait déji établi en 1921
les projets de son premier plan d’investissement pour employés. Sur
la base d’un accord d’une durée de cinq ans, les travailleurs pouvaient
investir jusqu’a 20 %o de leur salaire en actions de I’entreprise et I’em-
ployeur complérait chaque dollar versé avec 50 cents. Au cours des
années les plans subirent différentes modifications. L’entreprise offre

1 The Exchange, January 1959, p. 15,
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avjonrd’hoi la possibilité d’investir jusqu’d 6 %o du salaire, soit en ses
propres actions ordinaires, soit en U.S. Savings-Bonds. LA encore,
les versements sont complétés par des apports de I’employeur. En 1955,
sur 120 000 actionnaires, 35 000 étaient en méme temps employés de
I’entreprise 8.

Un plan semblable fut élaboré en 1938 par la Compagnie Eastern
Airlines . Chez la Foote Mineral Company, une pénurie de capitaux
imposa la méme idée en 1936. A défaut de capitalistes extérieurs, les
cadres se déclarérent préts a toucher une partie de lenr salaire en ac-
tions afin de permettre les investissements urgents. Par la suite, on
établit un réglement de gratifications qui prévoyait le paiement moitié
au comptant, moitié en actions ordinaires, L’administration attribue
Pessor extraordinaire de I'entreprise pour une grande part 3 intéréc
toujours croissant des travailleurs 7,

Le versement de granﬁcatlons en actions s’est mtrodu:t également
dans d’autres entreprises. L’ Automatic Screw Machine Products Co.
paye depuis 1949 la gratification de Noél non seulement en actions
de sa propre entreprise, mais également en actions ordinaires d’autres
sociétés connnes. Une vive propagande en serait résultée, les employés
faisant de la publicité pour «leur» entreprise 2.

Les jugements concordent pour attribuer & ces expériences un suc-
cés phus grand que celui que Pon attendait. Si ce procédé continue a
marquer des progrés — ce que les indices révélent —, on ne pourra
certainement pas lui dénier son importance économique. L’union pet-
sonnelle entre consommateur, travailleur et actionnaire va modifier
dans Pesprit de Phomme de la rue Pappréciation des problémes d’éco-
nomie politique d’actnalité (gréve, inflation). Il péche contre son
propre intérét, s’il se met-en gréve. Réclame-t-il un salaire plus élevé,
il nuit au consommatenr qu'il est.

11 faut encore indiquer la politique des sociétés avec leurs action-
naires en matitre de «public relations». Aussi étranges que puissent
nous paraitre les voies ‘empruntées, on est obligé néanmoins de recon-

15 The Exchange, Octdber 1955, P 4

16 The Exchange, October 1953, p. 1.

17 ‘The Exchange, November 1958, p. 3.
18 The Exchange, April 1950, p.1.
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naftre que leurs dispositions sont en général trés adroites. On utilise
souvent le journal de Ientreprise 4 cet effet. Aprés une indication sur
Pamélioration des places de travail, par exemple, on ajoute une re-
marque du genre de the money which makes all this possible . . .
comes from the more than x stockholders. Le Président de la Glidden
Co. utilisa méme la distribution des dividendes trimestriels pour lan-
cer une attaque contre la double imposition. 11 fir accompagner le
versement d’une circulaire ainsi libellée:

«The income from which this dividend is derived has been redu-
ced by the company’s Federal Income Tax to the amount of 38
per cent and yon will be required to pay another Federal Income
Tax on this dividend, which is parr of onr income. This is double
taxation which has been going on a long time, and will continue
unless you do something about it. We suggest chat you write your
Congressmen and Senators urging them to eliminate this double
taxation on your dividends» !,

Un grand nombre d’avtres dirigeants industriels rouchérent leurs
actionnaires d’une facon semblable.

C. Donation d’actions & des mincurs

Le NYSE élabora en 1954 une loi qui devait faciliter les donations
d’actions a des muneurs (Stock gifts to minors). Ceci impliquait
autrefois d’'importantes formalités: une fondation devait étre créée
ou bien le donateur devait se faire déclarer guardian de I'enfant
auprés du juge compétent 2, Une version corrigée de [a proposition de
la Bourse de New York, le Uniform Gifts to Minors Act, a été reprise
jusqu’a avjourd’hui par la plupart des Etats de I'Union, avec quelques
différences d’'un Etat 4 Pautre. _

D’aprés cette nouvelle loi, la donation peut étre effectuée sans
tracasseries administratives en portant ces actions an nom d’un cura-
teur. Suivant la législation de I’Erat, on peut nommer curateur soit
le donatenr, soit une avtre personne majeure, soit une société fiduciaire.
Dans sa gestion, le curateur doit se laisser guider par les régles d'une
saine politique d’investissement.

19 The Exchange, January 1950, p. 7.
#0 The Exchange, April 1955, p. 15.
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Les donations inféricures 2 3 000 S ne sont pas imposables (6 000 §
si le donatear est un couple). Le revenu de I'enfant bénéficiaire n’est
soumis a 'impbt sar le revenu qu’a partir de 600 8.

On ignore malheuresement dans quelle mesure les facilités accordées
ont contrihué A la favear dont jouissent les dons en actions. Peut-écre
a-t-on renoncé jusqu’d présent A rassembler ces données sous forme
statistique, vo que cinq Etats de ["Union n’ont prévu Pintroduction
d’une législation en ce sens que pour 1959.

D. Marché a terme

On affirme incidemment que le marché 4 terme stimole Pintérét
envers Jes actions, en ce sens qu’il augmente les possibilités de combi-
naison et le golit de la spéculation. Pour ces raisons nous avons égale-
ment inséré dans ce paragraphe les deux formes sous lesquélles ce
marché est possible aux Etats-Unis. Toutefois, comparée a d’autres
pays, la notion de «marché  termes est prise dans un sens plotét lafge.

a} Ventes a déconvert
La Securitics and Exchange Commission les définit ainsi:

«The term ’short sale’ means any sale of a secority which the seller
does not own or any sale which ist consummated by the delivery
of a security borrowed by, or for the account of, the seller» ?'.

On ‘inclut donc deux possibilicés: le vendeur doit emprunter les
actions, soit parce qu’il nc les poss¢de pas, soit 5’il les posséde, parce
qu'il préfére cependant vendre & découvert. LA aussi, le législateur est
intervenu. La disposition la plus importante stipule qu'une vente &
découvert ne pent étre effectuée qu’a un cours supérieur ou égal aux
deux clbtures précédentes. Si les deux derniers cours éraient par
exemple de 35'2 et 35'4, une telle vente & découvert devrait étre
effectuée au moins au cours de 35%s. Mais si ’ordre est inverse, 354
et 35'/», la vente 4 découvert peut étre conclue & 35"z Cette régle
a ponr but d’empécher les cours de subir une pression supplémentaire
en cas de baisse. En outre chaque vente a découvert est a désigner
comme telle. '

21 Rule X-3B-3.
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En 1955, au NYSE, les participants & des ventes & découvert se

répartissaient ainst ¥:
en */v du total

Spécialistes . 51,8
Auvtres membres des Bourses 23,7
Non-membres ou public 24,5

100,0

Au cours de 1a méme année, la part des ventes 3 découvert n’était
que de 0,6 % du chiffre d’affaires odd-lot 2. 1l en résulte clairement
que cette possibilité n’améne pas un public supplémentaire au mar-
ché, car il faut en général bien plus de connaissances boursiéres pour
étre baissier que pour étre havsster.

Le record du short interest fut barru le 15 juiller 1958 avec 6 087 260
actions, le chiffre le plus élevé depuis 1931 *. Aprés la hansse carac-
térisée du premier semestre 1958, on attendit un contrecoup; celui-ci
s'avéra cependant trés modéré.

b) Options

Les put, les call, les straddle et les spread appartiennent a cette
classe particulidre des affaires a terme.

Un put est un droit cessible qui autorise le porteur & vendre, moyen-
nant une prime convenue et 4 un moment déterminé ou avant ce mo-
ment, un nombre déterminé d’actions a un prix fixé an préalable.
Inversément, un call antorise 'achat d’un nombre convenu d’actions.
Les straddle et les spread, enfin, sont des options combinées. Cette
sorte d’affaires équivaut donc dans une certaine mesure 3 une assu-
rance.

il est interdit de négocier ces diverses options a la Bourse mémc,
les entreprises membres de la Bourse peuvent néanmoins faire fonction
d’endosseurs. 1| s'est créé & cet effet nne Put and Call Broker and
Dealers Association.

22 Statistical Bulletins of SEC, 1955, cité de Leffler, George L., The Stock
Market, 2nd edition, New York 1957, p. 313. ¢

28 Leffler, op.cit, p.314.
24 NYSE, Fact Book 1959, p. 21.
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Quoiqu'il existe depuis 40 ans, ce marché d’options est resté limité,
en dehors des années 20, & un petit cercle. Sa part a toutefois augmenté
quelque peu depuis 1949. Alors qu'entre 1939 et 1949 les options
n’atteignaient pas une moyenne de 0,5 % de toutes Jes actions né-
gociées au NYSE, ce taux a dépassé 1% depuis 1949 *. Le grand
public demeura cependant’a I'écart, bien que le chiffre d’affaires ait
augmenté et que les Put and Call Brokers aient souligné la valeur
d’assurance de ces options.

«. . . the public on the whole is not familiar with the operation
of the put and call business» .

Ainsi donc, cette forme de marché A terme n’a pas d'i importance non

plus pour la popularité des actions. , .

3. Les milieux en guéte de placements

A. Le capitaliste

Aprés avoir pris connaissance des efforts entrepris en vue de stimu-
ler également I'intérét porté aux actions dans les couches de la popu-
Jation a faibles revenus, il est nécessaire de chercher 4 connaftre Ia
répartition des actions dans le public ainst que Pattitude des diffé-
rentes catégories de capitalistes.

It est nécessaire d'indiquer tout d’abord quelques variantes fiscales.
Vu sous 'angle de 'impdt, "action est un titre de placement peu inté-
ressant pour Jes personnes A revenus élevés. Nous avons déja évoqué
la double imposition des dividendes. Les bénéfices des sociétés sont
grevés de 50 %o d’impdts en moyenne et Pactionnaire doit encore dé-
clarer les dividendes percus comme revenus personnels. La U. §. Steel
Corp. citait dans son rapport annuel de 1953 que la double imposition
diminuait de 68 cents chaque dollar de dividende ¥. L’Internal Re-
venue Code de 1954 apporta des modifications en exemptanit d’impdts

2 Erbe, René, Puts and Calls an der New Yorker Bérse, dans: Bulletm Privat-
Kommerzbank AG, Juli 1958, p. 22.

26 Leffler, op. cit, p.363.

¥ Cité de: The Exchange, April 1954, p. 6.
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les 50 premiers dollars de dividendes annuels (100 § pour les couples).
De plus, on décida de réduire de 4 %o I'impbt sur le revenu en ce qui
caoncerne les revenus de dividendes déclarés. Par sa forte progression,
I'imp6t sur le revenu entame toutefois dans des proportions extra-
ordinaires les gros revenus. Pour nn revenu de 20 000 3 22 000 dollars
par exemple, 56 % vont au fisc 3 titre d'imp0ts fédéraux; de 50 000
4 60 000 &, la part est de 75 %o et pour un revenu dépassant 200 00C S,
elle atteint 91 %o A cela s’ajoutent encore les imp8ts propres aux Etats
de I'Union. En revanche, les revenus provenant d’emprunts publics
ne sont pas soumis A I'impét fédéral sur le revenu, et, dans beaucoup
de cas, les emprunts communaux sont également exempts de I'impé6t
sur la fortune et le revenu. Il est donc compréhensible que pour des
revenus élevés, I'investissement en actions devienne peu intéressant,
méme si les obligations fédérales n’ont qu'un rendement de 3 ou 4 %o %,
Il en va autrement si le capitaliste s'intéresse avant tout & des gains
sur les cours. L’impdt sur ces gains atteint an maximum 25 % lorsque
P’action reste au moins six mois en dép6t; dans les autres cas, il s’agit
de gains A court terme qui sont calcnlés avec le revenu. Vu uniquement
sous le senf angle fiscal, nous devrions admettre que les hénéficiaires
de gros revenus ne sont que peu disposés A investir en actions. Rosen-
stiel pense & ce sujet que le rendement relativement élevé des actions
dans Paprés-guerre érait db au fait que les. acheteurs d’actions tra-
ditionnels, 4 savoir les personnes a revenus élevés, avaient dans une
large mesure perdu tout intérét dans cette forme d’investissement
de capitaux *. On comprendra facilement que le degré d’imposition
exerce nne influence a la fois sur la disposition 3 proposer des
capitaux de risqne. Mais dans leur enquéte Thompson/Butters par-
viennent & une conclusion différente de celle de Rosenstiel. Ils pré-
tendent que malgré la forte imposition, les personnes 4 revenus éle-
vés parmi les investisseurs privés exercent une influence déterminante
en ce qui concerne Papport de capitaux aux entreprises, et que la po-

28 «While not suited for all investors or for all purposes, taxe-exempt munici-
pals have a definite place in portfolios where the tax burden is especially heavy.»
The Outlock, March 7, 1955, p.905.

20 Rosensticl, Frederick, H., die Aktie in Amerika, dans: Zeirschrift fiir das
gesamte Kreditwesen, 7. Jg. Heft 1, 1. Januar 1954, p. 35.
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linque fiscale a plutdt renforcé la tendance 2 prendre des risques plos

élevés au sein de cette catégorie .

Il est nécessaire, devant ces affirmations, de cons1derer les varia-
tions du nombre des actionnaires. Nous disposons 4 cet effet de deux
relevés, I'un réalisé en 1952 par la Brokings Institution 3 la demande
du NYSE?® et Pautre effectné par le NYSE lui-méme en 1956 *.

Quoique ces deux enquétes recdlent certaines erreurs, on considére en”

général qu'elles reflétent bien la siteation. Les actionnaires de plu-
steurs sociétés n'ont'naturellement été recensés qu’une fois. De plus on
n’a tenu compte que des actions accessibles & tous.

En groupant ces données sous forme de tableau, nous obtenons la
répartition numérique suivante:

1952 1956 1930 %
Nombre d’habitants (en millions) 155,52 170,26 123,00
Nombre d’actionnaires (en thillions) 6,49 8,63 9—11
En % de la population totale 4,17 506 7,3—89
dont femmes en % 49,8 51,6
hommes en % 50,2 48,4
Age moyen des actionnaires 51 48
Revenu moyen des actionnaires $7100 36200
Movyenne de titres en portefeuille 4,1 4,25

Sans aucun doute possible le paralltle avec les chiffres de 1930
montre ’évolution suivie. La dépression des années 30 eut pour effet

30 Thompson, Lawrence, E., et Butters, Keith, J., Effects of Taxation on the
Investment Policies and Capacities of Individuals dans: The Journal of Finance,
Vol. VIII, No. 2, May 1953 p. 1431 «Only ahout one-fourth of the individuals in
our sample with incomes of less than § 7 500 expressed a strong interest in capital
appreciation as an investment objective as compared with well over half those
with incomes of § 25000 and over.» et p.147: « .. nearly four out of five
moved into more venturcsome investment positions because of taxes . . .»

3 Kimmel, Lewis, H., Share Ownership in the United States, Brokings Insti-

tution, Washington 1952,

32 1956 Census of Sharcowners, Who Owns American Business? NYSE, New
York 1956,

33 Les chiffres pour 1930 sont tirés de Perlo, Victor, People’s Capitalism and
Stock-Ownership, dans: The American Economic Review, Vol. XLVIII No. 3,
June 1958, p. 335,
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de réduire fortement le nombre des personnes actives 4 fa Bourse, les
petits spéculateurs se voyant contraints de procéder a la liquidation
de leurs engagements. 11 est certain, de ce point de vue également, que
la situation s'est assainie, Mais au rythme actuel, dix ans pourraient
encore s’écouler avant que nous atteignions a nouveau le pourcentage
élevé de I"époque.

Indubitablement, une part eroissante de la population put étre
gagnée au marché des actions. L’augmentation de 1952 & 1956 et la
baisse simultanée du revenu moyen, malgré un niveau des salaires
généralement plus élevé, semblent témoigner en faveur d’un certain
succes de Ja propagande pour les actions parmi les classes & revenus
inférieurs. On ignore matheureusement dans quelle mesure les tra-
vailleurs étaient en 1956 en méme temps actionnaires de ’entreprise
qui les employait. Kimmel a donné pour 1952 le chiffre peu élevé de
780 000, soit 3,2 %034, II ne faudrait donc pas tirer des conclusions
erronées du fait que beaucoup d’entreprises comptent plus d’action-
naires que d’employés. On perd souvent de vue que e méme action-
naire peut participer & plusieurs sociétés.

Classés par catégories de revenus, les actionnaires privés se répar-
tissent ainsi:

Revenus 1952 1956
moins de $ 3 Q00 9.7 %/ 11,6 %
de £3000 4 5000 21,9 % 26,1 %
. -
de $5000 3 7500 68.4.% 26,4 %
$7 500 et plus J : 35,9 %o

Mais une autre enquéte aboutir, pour 'année 1955 %, aux raux
suivants: moins de $5000 12%; de $5000 & 9999 23 % et
% 10000 et plus 65 %, Malgré les différences peu sensibles dans les
catégories inférieures, nous en concluons que les portefeuilles de ritres
s¢ conecentrent nettement entre les mains des personnes i revenus
moyens et élevés. D’autres enquétes corroborent également cette affir-
mation. Perlo cite les familles Du Pont, Mellon et Rockefeller, dont

3 Kimmel, op. cit., p. 113.
3 Kreinin, Mordechai, E., Factors Associated with Stock Ownership, dans:
The Review of Economics and Statistics, Vol. XL1, No. 1, February 1959, p. 23.
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les fortunes sont bien connues et qui disposeraient chacune d’un porte-
feuille d’une valeur de 3 4 4 milliards de dollars *. Au regard de ces
montants considérables, il n’est pas étonnant qu’un rapport admini-
stratif aboutisse 4 la conclusion que

«less than one per cent of all American families owned over four-
fifths of all publicly held stocks owned by individuals» ¥.

Petite est done la part de toutes les familles américaines qui possé-
dent des actions, puisque ces unités sociales représentent le 10 %o scule-
ment des familles recensées dans ce pays. Les affirmations suivant
lesquelles les entreprises appartiennent en fait au peuple, sont encore
du domaine du wishful thinking, car on ne peut pas parler de capi-
talisme du penple si 'on n’y inclut pas non plus la participation de
celui-ci aux décisions. Mais, ainsi que nous venons de le voir, les pe-
tits actionnaires considérés méme dans leur ensemble ne constituent
pas un facteur de gestion appréciable. Comme par le passé le pouvoir
de contrdle est exercé par les grands actionnaires. Aprés des réflexions
approfondies. Perlo en tire la conclusion: -

«The basic claim of "Poeple’s Capitalism’, that the rank and file
of the population are becoming owners of the means of produc-
tion in American industry, is without foundation in fact. The

widespread diffosion of this theory signifies only the cffective-
ness of organized propaganda» %,

B. Les «investisseurs» institutionnels

L’essor économique persistant réussit 4 assurer un rdle important
aux actions en tant que’titres d’investissement, et en méme temps
a disputer la place aux titres 4 intérét fixe. A coté des investment trusts
dont la formation remonte 4 la période suivant la deuxiéme guerre
mondiale, de nouvelles institutions sont apparues, en particulier aprés
1950, et ont fourni un appoint supplémentaire 4 Ja demande d’actions.

38 Perlo, Victor, The Empire of High Finance, New York 1957, Table 1, p.45,
cité de Perlo, People’s Capitalism and Stock Ownership, dans: The . American
Economic Review, Vol. XLVIII, No. 3, June 1958, p. 339.

%7 Factors affécting the Stock Marker, Staff Report, Scnate Commitiee on
Banking and Currency, Washington 1955, p. 90.

38 Perlo, .op. cit., p. 347..
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Cect s'explique d’une part par les modifications de la législation con-
cernant les investissements de deniers pupillaires, et d’autre part par
la thése fataliste au terme de laquelle I’économiec américaine se trouve-
rait dans une période d’inflation A long terme.

a) Investment Trusts

L’1dée de la répartition des risques se trouve 4 la base des sociétés
d’investissement. L'’homme de la rue, qui n’est pas initié auv marché-
des titres, obtient ainsi la possibilité de participer anx entreprises les
plus diverses, ce qui réduit considérablement les dangers de pertes sur
les cours, en raison de la répartition des investissements. Au surplus,
une gestion compétente assure la surveillance du marché des titres.

Anx Etats-Unis, la forme juridique est soit la fiduciaire (¢rast), soit
la société par attions (corporation). D’aprés la loi, on distingue entre
les
— face amount certificate companics
— unit investment trusts
— management companies.

Les deux premiers groupes sont de faible importance, car ils ne
comprennent qu'un nombre restreint de sociétés. La face amount
certificate company ressemble plutdt 4 un systéme d’assurances. Le
créancier ef fectue des versements trimestriels, semestriels ou annuels et
obtient en échange des obligations dc la société. A une date déterminée
celles-ci seront remboursées 4 la valeur nominale augmentée des
intéréts.

Le deuxiéme groupe ne peut pas étre organisé sous forme de sociéeé
anonyme, mais U'est sous forme de sociéeé fiduciaire (ce qui apparait
déj4 dans la dénomination). La sont également émis des certificats rem-
boursables, dont chacun représente une part indivisible d'un groupe
déterminé de titres. Comme le trust fixe a priori 'investissement en
titres déterminés, on emploie souvent aussi le nom de fixed ou semi-
fixed trust. L’achcteur s’engage a effectuer des versements réguliers,
généralement de dix 4 quinze doliars par mois. Aprés déduction des
frais (y compris la commission du broker), I’'argent est placé en titres
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fixés & "avance. Lorsque les versements périodiques prévus ont été
effectués, I'acheteur peut on toucher ces titres, c’est-3-dire percevoir
leur valeur de liquidation, ou confier les titres a la fiduciaire qui en
réinvestira le revenu. Les taxes percues ayant été autrefois excessives,
la loi prévoit maintenant un maximum de frais qui ne doit pas dépas-
ser 9% de Pensemble des versements. D’aprés les indications de la
SEC, les retenues & ce snjet auraient été de 15,56 %o en moyenne pout
I'année 1940 %,

- Les sociérés qui n’entrent pas dans le premier ou le deuxieme groupe
appartiennent & [a catégorie des «management companies». Celles-ci
se subdivisent en: '

— open-end Funds (appelés généralement Mutual Funds) et
— closed-end Funds

Une autre disunction se fait encore parmi les management com-
panics: entre diversified et non diversified companies. Pour é&tre
considéré comme diversified, 75 % de I'actif doit’ exister, soit au
comptant, soit en titres. De plus, I'investissement dans une méme
entreprise ne doit pas dépasser 5 % de "acuif.

~ Dans la forme open-end, les certificats de parts se trouvent déter-
minés A tout moment par rapport av cours du jour des investissements
qu’ils représentent. Les certificats ne sont négociés 4 aucune Bourse.
La société intervient elle-méme comme. acheteur et comme vendeur.
Leur reprise garantie par la Société donne cependant aux certificats
une position comparable 4 celle des titres cotés en Bourse. Cette forme
a suscité la crainte que les capitalistes fassent usage de leurs droits de
retour lors d’un revirement important des cours, contribvant ainsi 4
accentuer le mouvement des cours. Dans un tel cas, les sociétés se
verrajent naturellement contraintes i jeter sur le marché de plus grands
paquets d’actions. Mais ces craintes se sont révélées jusqu’a présent sans
fondement.

La situation du closed-end Fund est différente. L4, le capital de la
sociéeé est plus ou moins statique. Les certificats de parts ne peuvent
en effet &tre acquis que si quelqu’un est disposé a les céder. Pour ces
raisons, les certificats sont cotés A certaines Bourses.

% Doane/Hills, Investment Trusts and Funds, American Instirute for Economic
Reseacch, Great Barrington 1959, p. 10,
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Il résulte de la répartition numérique que la forme de openend
Fund a atteint la plus grande importance, due en parte au crack de
1929, A cette époque, en effet, les closed-end Funds avaient subi les
plus grandes pertes, étant donné que ces sociétés avaient travaillé en
grande partie avec du capital étranger. Ceci ne serait plus possible,
de nos jours, car la législation a redressé la sitwation par I'Tnvestment
Company Act de 1940.

Tablean récapitulatif de la classification des sociétés
d’investissements selon P'Investment Company Act de 1940

: Répartition
Dénomination Structure juridigue  Forme numérigue
: 1958 ¢
Face amount certifi-
cate company société 12
Unit investemnt trust trust f:xefi . \ 92
semi-fixed f
closed-end 111
Management company  société ou trust ¢ open-end
Mutual Fund } 238

Il s’agit 13 d’une loi complexe de plus de 300 paragraphes. Eile
prévoit 'enregistrement et la surveillance des sociétés dont la tiche
est d'investir des fonds étrangers en titres.

En outre, nne société qui veut se faire enregistrer doit disposer d’nn
actif s’élevant & $ 100 000 au moins ‘!, On attache une grande impor-
tance aux publications. Lors de la demande d’enregistrement, on
exige entre antres que la politique de financement et d’investissement
soit rendue publique. Une modification du but de P'entreprise et de la
politique d’investissement ne pent étre réalisée qu’avec I'accord des
actionnaires. Les organismes de surveillance de I'actif social sont de

4 24th Annuval Report of the SEC, Washington 1959, p. 146.

11 Ce montant doit &tre considéré comme modeste. Des experts sont d'avis
quiune société disposant d’un capital inférieur & 2 millions de dellars ne peut
pas travailler dans des conditions économiques suffisantes pour étre compétitive.
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plus prescrits. La gestion de celui-ci doit étre confiée 4 une banque et
Fémission 4 un autre institut {(maison de broker ou d’effets). Toujours
pour des raisons de cloisonnage, les brokers et les banquiers gérants ne
peuvent occuper dans la Société des fonctions de directeurs ou d’em-
ployés. Une fois par semestre, au moins, la direction doit tenir au
courant ses actionnaires ou porteurs de certificats de parts. La nature
et I’étendue de ces informations sont prescrites par la SEC,

L’enregistrement permet aux sociétés de bénéficier de la liberté fis-
cale, étant donné que les bénéfices sont déjd imposés aux sociétés
d’émission et ensuite, 4 nouveau aux personmes qui pergoivent des
dividendes. Toutefois, cette exonération est liée cependant 2 toute une
série de conditions, dont 'une stipule en particulier qu’au moins 90 %
" du revenu brut doit provenir de d1v1dendes, intéréts ou revenus sur
les titres.

La nature de I'investissement présente de grandes différences. 11 y
a les balanced Funds, qui répartissent leurs moyens en obligations, en
actions privilégiées et en actions ordinaires. D’autres Funds investis-
sent exclusivement en actions ordinaires. Par ailleurs des sociétés se
spécialisent dans une branche déterminée de I'industrie, par exemple
les valeurs électroniques. I’ American Research and Development Co.
poursnit un programme d’un genre particulier en acquérant les actions
de nouvelles entreprises en plein essor technique. L'idée de répartition
des risques est-elle encore réalisée de cette fagon, c’est une autre ques-
tion. La plupart des sociétés investissent cependant leurs fonds dans
des actions ordinaires de premier ordre, comme I'indique par exemple
I'indice Dow Janes pour 30 valeurs industrielles. Deux exemples mon-
treront la répartition des investissements 4

Le Wellington Fund Inc. disposait a la fin de 1953 d’un actif de
276 millions de dollars, dont 58,8 %o en actions privilégiées, 14,2 0/
en obligations et 11,2 %o en emprunts d Etat

42 Achterberg, Erich, Amerikas Kapitalmarkt, dans: Zeitschrife fir das ge-
samte Kreditwesen, 8. Jg., Heft 12, 15. Juni 1955.

43 Citons ici A titre de comparaison un exemple suisse (Sw1ss-Vanr) Actions
63,96 */», Obligations 17,32 %, Emprunts d'Erar 12,97 .

-

63



Le Massachusetts Investors Trust possédait 4 la fin de 1954 des va-
leurs pour un montant de prés de 700 millions de doliars, qui se répar-

tissalent sur les groupes industriels suivants:

Sociétés pétroliéres
Services publics

Chemins de Fer

Industrie chimique
Valeurs métallurgiques
Pneumatiques

Industrie électrotechnique
Industrie du papier
Aciéries

Entreprises de construction
Constructeurs d’antomobile
Grands magasins
Industrie aéronautigue
Equipements de boreaux
Gaz naturel

Banques

Industrie de Pemballage
Machines agricoles
Industrie du tabac
Sociétés pharmaceutiques
Soie et rayonne '

21,3 %
12,8 %o
7,2 %
6,6 U0
5,7 %
5,1 %
4,6 %o
4,1 %
4,1 %
4,Q %0
33%
3,2%
2,9 %
2,0 %
1,8 %0
1,2 %
1,1 %
0,9 %
0,9 %
0,7 %
0,6 %o

De toute évidence, le succes dépend essentiellement de la nature des
investissements. Dans les périodes de hausse des cours, comme nous les
vivons depuis 10 ans, le balanced Fund est évidemment désavantagé
par son placement partiel en obligations. On peut considérer comme
excellente la politiqgue d’investissement des sociétés dont le pourcen-
tage d’accroissement de I'actif suit & peu prés 'augmentation de la
cote des actions. Le tableau suivant offre une possibilité de compa-

raison 4 cet égard *:

4 Upited Business-Serv-ice, Special Release, Apri'1-1959.
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Augmentation de valeur

de déc. 1949 de déc. 1957
. ddéc. 1957 A déc. 1958

Open-End Funds

Affiliated Fund + 118
* Axe-Houghton B- + 111
* Boston Fund + 102
Broad St. Investing + 172
Chemical Fund - + 188
* Commonwealth Inv. + 105
* Diversified Inv, F. + 120
Dividend Shares + 135

* Eaton & Howard Bal.Fd. + 105
Eaton & Howard Stk. Fd. + 171

Fidelity Fund + 162
Financial Ind. F. + 150
Fundamental Inv. + 166
Gas Industries + 105
Hamilton Funds H-C7 + 108
Incorporated Inv. + 185
Investment Co., Am. + 157
* Investors Mutnal + 92
Investors St. Fund + 147
Keystone S-2 + 125
Keystone §-3 + 220

* Loomis-Sayles Mut. F.  + 93
Mass. Inv. Growth Stk.  + 200
Mass. Invest. Trust + 193
National Investors + 181
Nat’| Securities Stk. + 140

* Geo. Putnam Fd., Boston + 111

* Scudder, Stevens, Clark + 77
Seclected Am. Shares + 142
Television-Electr. + 191

en

+ 42,9
+ 339
+ 27,7
+ 36,5
+ 38,9
+ 29,8
+32,7
+ 34,6
+ 25,0
+ 34,6
+ 45,0
+ 41,1
+ 43,1
+ 41,0
+ 38,0
+ 44,8
+ 43,7
+ 31,0
+ 47,6
+ 46,2
+ 45,9
+ 20,9
+ 48,9
+ 42,6
+ 47,3
+ 42,5
+ 33,3
+ 30,4
+ 42,3
+ 52,3

45 Frais de gestion annuels en % de l'actif new.

Frais de
gestion 46

0,46 %
0,78 %
0,61 %
0,32 %
0,45 */o
0,53 %
0,51 %

0,49 %

0,51 %
0,48 %
0,46 %
0,72 %h
0,50 %
0,73 %
0,85 %
0,48 %o
0,55 %
0,48 %
0,44 */o
0,57 Y
0,48 %
0,57 %
0,41 %%
0,21 %
0,32 ¢
0,71 %,
0,53 th
0,55 %
0,52 %,
0,55 %

Frais d'a-
chatet de
vente

7,5%
.8,‘0 *fo
7,5 %
7.5%
7,5 %
8,0 %,
8,75 %
8,67 %
6,0.%
6,0 %%
7,54
8,5%
8,75 %
8,5%
8,5 %
7,5 %
8,5 %

. 7,5%

7,5 %
8,3 %
8,3¢%
0,0%
7,5%
7,5%
7,5 %
8,5 %
8,0 %
0,086
7,5 %
8,25%
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Augmentation de valeus

de déc. 1949 de déc. 1957
3 déc. 1957 A déc. 1958

{Open-End Funds)
United Income Fund + 156
Value Line Income Fd. N, A

* Wellington Fund, Inc. ~ + -94

Closed-End Funds
Adam Express + 145
Consol. Invest. Trust + 188
General Am. Investors + 143

Lehmann Corp. + 143
Madison Fund + 117
State St. Investm, + 127
Tri-Continental + 218
United Corp. + 94

U.S. & Foreign Securities + 251

Standard & Poor's
425 valeurs industrielles + 24¢

Dow-Jones

en s

30 valeurs industrielles  + 192 -

+ 39,9
+ 45,6
+ 27,9

+ 39,5
+ 38,8
+ 34,6
+ 41,1
+ 29,9
+ 40,4
+ 38,8
+ 40,2
+ 25,9

+ 42,0

+ 38,6

Fraisde
gestion 45

0,63 %
0,71 %
0,34 %

0,41 %
0,12 %%
0,60 %
0,42 %,
0,55 %
0,48 %o
0,27 %o
0,60 %
0,53 %

Frais d'a-
chat et de
vente

8,0 %
8,5 %
8,0 %o

2,0 %
5,0%
6,0 %
8,0%
10,0 %
4,0 %o
5,0%
10,0 %0
14,0%

* 1| s'agit d’un balanced Fund qui investit en obligations, en actions privilégiées et

en actions ordinaires.

Le tableau réléve clairement le bilan fructueux de ces sociétés, atteint
d'une part 3 la suite des hausses constantes de cours des investissements
choisis, d’autre par et surtout de la faveur croissante dont ces Funds

jouissent auprés des capitalistes.

Les chiffres suivants montrent encore 'actif net des open-end et
closed-end Companies. A cbté des investissements en actions sont

également compris les obligations et la trésorie,
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Actif net en millions de dellars

Sociétés open-end Sociétés closed-end
1949 1974 0. c.
1950 2531 ' ‘843
1951 3130 . n.c
1952 ' 3931 - 978
1953 ) 4 146 n.c.
1954 6109 1188
1955 7 838 - n.c,
1956 9046 1264
1957 8714 1210
1958 . 13 242 1633
n.¢. = non communiqué

Le contre-coup de I'année 1957 est A attribuer 3 la baisse des cours intervenue 3 la
suite de la récession,

Source: American Institute for Economic Research.

b) Caisses de retraite

Bien qu’il y eut aux Etats-Unis, déji avant l'introduction de la loi
sur les Assurances Sociales de 1935, un nombre important de caisses
de retraite privées, la croissance ne fut rapide qu'd partir de 1949, A
Poccasion de la gréve qui la frappa, Pindustrie de Iaciér rejeta, cette
méme année une augmentation supplémentaire en espéces des salaires,
mais prit position en faveur de ’établissement d’'un fonds de retraite
complémentaire 3 ’A. V.S, américaine existante, (Federal Old Age
and Survivors Insurance System) *®, Cette mesure déclencha pour ainsi
dire le signal qui devait amener les autres branches de I'industrie 3
suivre cet exemple. Comme en Suisse, il existe également aux Etats-
Unis toutes sortes des systémes établis en partie en relation avec les
~ sociétés d’assurance-vie, en partie sous la gestion de banques, de fi-
duciaires ou de syndics privés. Nous nous occupons ici senlement des
caisses de sociétés privées indépendantes, non liées & une société d’as-
surances.

40 Murray, Roger F., Investment Aspects of the Accumulation of Pension
Funds, dans: The Journal of Finance, Vol. VII, No. 2, May 1952, p. 252.
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Par suite de I'augmentation considérable des cotisants, des fonds
sont devenus un facteur de premier ordre 4 Iintérieur du marché des
capitaux. En grande partie non-élastique, I'apport de nouveanx
moyens s'effectue indépendemment des fluctuations de la demande sur
le marché des capitaux, de sorte que, le montant des primes calculables
a 'avance tend de fagon continue vers de nouveaux investissements.
11 n’y a pas de prescriptions légales concernant la politique d'in-
vestissement, et le fisc ne touche pas au revenn de ces sociétés. Ces
faits autorisent une grande mobilité des capitaux, qui n’existe pas dans
la mesure dans les autres institutions. Il n’y a donc pas d’obstacle 3
répondre 4 la demande d’investissements accrus dans des actions ordi-
naires et privilégiées rentables.

Torrance voit 3 raisons principales & I’investissement accru en

actions des capitaux de caisses de retraite +°:

— le faible rendement des valeurs 3 intérée fixe et le grand écart entre
le rendement des actions et celui des obligations;

— la croissance rapide des fonds de retraite et la demande pressante
qui en résulte en faveur d’obligations de premier ordre;

— les frais élevés occasionnés par les fonds de retraite et la ten-
dance des employeurs 4 rendre le financement aussi économique
que possible.

La répartition moyenne des investissements se fait pour 60 % en
obligations, de sociétés privées principalement, pour 18 %s en actions
privilégiées et pour 25 %o en actions ordinaires *. En vue d’une ré-
partition équitable, beanconp de caisses ont adopté le systdme dn
constant dollar plan, sur lequel repose aussi le MIP. Un montant
hebdomadaire, mensuel oun trimestriel, fixé a Pavance, est employé 4
I'achat régulier d’actions, sans tenir compte de la hausse ou de la
baisse des cours. A longue échéance, il en résulte un cours moyen favo-
rable, Mais ceci n’est qu’une possibilité. Plus récemment, on aurait de
méme adopté avec insistance d’autres mesures qui entrent dans le con-
cept général Formula Plan investing.

47 Torrance, Bascom H., Legal Background, Trends and Recent Developments
in the Investment of Trust Funds, dans: Law and Contemporary Problems,
Vol. 17, Winter 1952, No. 1, p. 154.

48 Murray, op. cit,, p.255.
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Pour ce qui de la répartition des capitaux appartcnant aux fonds
de retraite de sociétés privées, la SEC aboutit dans ses calculs aux
chiffres suivants ¢

' ) 1955 1956 1957 1958
Valeur de 'actif sur Je.marché
(en millions de dollars) 15 895 17 565 19857 24582
Dont actions ordinaires 4795 5648 6 024 9 548

de Ja sociéeé elle-méme 933 864 860 1293
d’autres sociétés 3862 4784 5164 8 255
Dont actions privilégiées 523 524 550 608

Le reste est constitué en majeure partie par des emprunts privées.
Les titres d’Etat n’atteignent quun faible pourcentage. Ce mouvement
ascendant constant, est 4 actribuer d'une part A de nouvelles acquisi-
tions, d’autre part & des haasses de cours. Dans la seule année 1958,
30 % de woutes les nouvelles émissions en actions ordinaires et en ac-
tions privilégiées ont été absorbées. Aucune autre institution ne par-
vint 1 un taux aussi élevé, Les acticns de sociétés dont le passé prou-
vait une force saine de rentahilité et qui atteignirent dans leur branche
une position dominante, furent la encore préférées.

11 résulte que la caisse de retraite peut également acquérir des actions
de sa propre entreprise. Bien que ceci ne soit pas la régle, et afin de
n’éveiller aucun soupgon, cn connalt une série d’exceptions. Ainsi, il
existe depuis 1916 chez la Sears, Rochuck and Co., la plus grande
maison d’expédition de marchandises des Etats-Unis, une institution
qui est en méme temps plan d’épargnes, plan de participation aux
bénéfices et caisses de retraites. Jusqu'en 1941, ce fonds investit tous
ses moyens en acsions Sears. Par ailleurs, des obligations extérieures
farent depuis lors également acquises. De cette fagon, ce fonds entra
en possession de plus de 18 millions d’actions * jusqu’en 1955, cest-
a-dire environ 25 % de toutes les actions émises par Sears. Si le déve-
Joppement continue dans la méme mesure, la société Sears appar-
tiendra peut-étre dans quelques décennies 3 son propre fonds de
retraite.

4 SEC, Statistical Bullesin, June 1959, p. 8.
3 The Exchange, April 1956, p. 15.
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LA aussi se pose la question de la co-gestion par I'exercice du droit
de vote & I'Assemblée générale. L'influence du trustee est ici déter-
minante, Guthman ne la reconnait cependant pas, étant donné que,
habitué entre autres & gérer pendant de longues années des valeurs
a intérét fixe, le trustee ne posséde pas encore suffisamment le sens de
la gestion de valeurs i intérét variable. Pour ces raisons, Guthman
pense que 'achat d’actions d’une société déterminée équivant 4 une
reconnaissance implicite de la valeur de 'administration responsable:

«Institutional stockholding may come to be sought as something
in the nature of public recognition of successful management» 51,

Signalons une innovation de la Teacher’s Insurance and Annuity
Association, dérivée d’une assurance de retraite. Cette société offre 4
‘ses membres, dont le nombre dépasse 80 000, la possibilité d’effectuer
le quart, le tiers, ou la moitié des paiements de primes i sa filiale, le
College Retirement Eguities Fund, qui investit Pensemble de ses
‘moyens suivant le dollar averaging *. Les versements de cette filiale
anx retraités varient selon les gains obtenns sur les cours er ie revenu
des dividendes. L’exemple a fait école également en d’autres lienx.

¢) Saciétés dassurances

a) Sociétés d’assurance-vie

Contrairement aux fonds de retraite, les sociétés d’assurance-vie ne
sont pas libres d’établir leur politique d’investissement, car clles sont
soumises aux lois en vigueur au lien de lenr siége social. Comme les
sociétés les plus importantes sont réparties eutre six Etats, seules sont
pratiquement déterminantes les dispositions légales de ces Etats. Parmi
ceux-ci, New York jouit de la plus grande importance. Les investisse-
ments traditionuels de ces sociétés avaient depuis toujours la forme
d’emprunts d’Etat et d’hypothéques. Aprés la dépression, au fur ct
a mesure que la reprise économique se précisait, les sociétés semploye-
rent 3 libéraliser les restrictions légales existantes. La longue portée
des affaires d’assurance-vie d’une part et la tendance 2 la hansse a
longue échéance des cours d’actions d’auntre part, justifiaient un in-

51 Guthman, Harry G., Effect on the Economy of Channeling Savings through
Pension Funds, dans: The Journal of Finance, Vol. VII, No. 2, May 1952, p. 276.
52 The Exchange, August 1954, p.7.
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vestissement particl en actions. Le fait que, jusqu’en 1952, 36 Etats
autorisaient les investissernents en actions, refléte le sucees des efforts
entrepris %, D’aprés la New York Insurance Law, le taux aceordé se
monte 4 3% de 'ensemble de la fortune. Les aetions doivent &tre
cotées & une Bourse officielle (National Securities Exchange) et avoir
rapporté des dividendes pendant 10 ans eonsécutifs au moins *. Une
autre disposition de 1951 limite 3 2 % de toutes les actions ordinaires
émises les parts que 'on peut détenir d’une méme société, En méme
temps, les investissements en actions privilégiées furent portées de 10
a 20 9%/0 %, Les Etats de Massachusetts et Connecticut, eux, sont an peu
plus généreux dans leurs taux.

Malgré tout, les sociétés sont trés conservatrices en matiére d’in-
vestissement. A la fin de 1954, par exemple, la part des avoirs in-
vestis en actions par le New York Life n’était que de 1,7 %0 %, Cette
société observe également dans ses investissements le dollar averaging.
- Comparées & d’autres institutions, les sociétés d’assurance-vie jou-

ent done un réle moindre, ainsi qu’en témoignent les chiffres suivants:

(en millions de dollars)

fin de total de investi en
['année I'actif actions
1949 59 630 1718 .
‘1950 ) 64 020 . 2103
1951 68 278 2221
1952 73375 : 2 446
1953 78533 . 2573
1954 84 486 3268
1955 90 432 3633
1956 96 011 3503
1957 101 309 3391
1958 107 419 . 3359

Source: Federal Reserve Bulletins,

5% Bell, Haughton and Frainé, Harold, G., Legal Framework, Trends and
Developments in Investment Practices of Life Insurance Companies, dans: Law
and Contemporary Problems, op. cit. p. 65.

8 New York Insurance Law., sec. 81, 13.

88 Bell/Fraine, op. cit., p.76.

38 The Exchange, May 1955, p. 11.
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Ces chiffres ne donnent pas le reflct exact des fluctuations des cours,
étant donnié que ces sociétés ont une participation relativement élevée
en actions privilégiées (environ /s 4 ¥/2), D’un autre c6té, il apparait
encore qu'au cours des dernitres années en particulier, les achats sup-
plémentaires se maintinrent dans des limites assez étroites.

B)Y Autres sociétés d’assurances

Les autres sociétés d’assurances (responsabilité civile, incendie, etc.)
jouent un rble plus important sur le marché des actions, car les lois
qui les régissent sont un peu plus libérales et les plus grandes libertés
dont elles jouissent, sont aussi utilisées plns abondamment:

(en millions de dollars)

Total de Investien Investi en
Paciif actions actions
ordinaires privilégiées

1949 12100 2330 ‘ 644
1950 . 13476 2781 671
1951 i4 756 3177 711
1952 16 397 3546 797
1953 17 872 3637 839‘
1954 20 416 5050 888
1955 22 305 6029 894
1956 32106 6 376 827
1957 23 449 5815 827

1958 26 309 7 530 827
Soucce: Alfred M. Best Company. -

D’aprés la législation sur les assurances de ’Etdt de New York, une
société d’assurance doit justifier ses investissements minima de capi-
taux (minimum capital investments) et certaines de ses réserves, appe-
lées reserve investments. La nature de ces investissements est prescrite.
La liberté est plus grande en ce qui concerne les investissements des
autres réserves. Seules les actions de la société elle-méme ne peuvent
pas &tre acquises. 11 en va de méme lorsque ’achat d’actious d’nne
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société étrangére est tel que le contrdle de cette derniére passe A la so-
ciété d’assurance intéressée. I] existe finalement encore des limitations
relatives 4 I'investissement en titres étrangers *. -

d) Mutual Savings Banks

Les M5B sont des entités 4 caractére particnlier. On pént le mieux

les comparer 4 nos caisses Raiffeisen, bien que cette assimilation ne
soit pas tont A fait exacte. Les MSB travaillent sans capital de base
et seulement dans I'intérét de leurs membres. Elles sont représentées
dans 20 Etats par environ 530 instituts. Leur fortune atteint anjonr-
d’hui environ 25 milliards de dollars. Elles limitent I'importance des
dépbs: de 10 000 dollars par personne, 3 New York, par exemple.
. L’intervention du législateur dans la politique d’investissement de
ces instituts est facilement compréhensible. A la fin de 1950, les MSB
avaient investi prés de la moitié de leur fortune en emprunts d’Etat,
un pen plns du tiers en hypothéques et moins d’un dixiéme en em-
prunts de sociétés privées. Leur participation en actions était de 0,8 %o,
dont 0,7 %o en actions hancaires 8. Et les banques auxquelles s'inté--
ressent les MSB doivent statisfaire 3 des exigences déterminées: il
leur faut, entre autres, étre’ membres du FRS.

Vu cette politique traditionelle d’investissements, une participation
accrpe poserait des problémes importants, notamment en raison de
I'absence de connaissances techniques. C'est pourquoi les M5B ne fi-
rent que relativement lentement usage de ce droit, lorsque, en avril
1952, le législateur de 'Etat de New York accorda des facilités pour
I'investissement en actions. La loi permet en effet de consacrer 5 %
de I'avoir total ou */s des réserves & Pachat d’actions. De ces 5 %o
peuvent étre investis 3 %o ou !/o de I'ensemble des réserves en actions |
ordinaires, et de ces deux possibilités, il faut s’en tenir A celle qui,
financiérement, donne le montant le plos petit. Les autres exigences
sont semblables 4 celles qui concernent ‘les sociétés d’assnrances; les
actions ordinaires doivent &tre cotées & une Bourse officielle et avoir
rapporté des dividendes pendant dix ans consécutifs an moins.

57 New York Insurance Law, Section 85; 3, 4, 7.

58 Steiner, William, Howard, Mutval Savings Banks, dans: Law and Con-
temporary Problems, op.cit., p.87 et 105.
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La preuve que 'on a fait un usage trés réservé de ces droits est que
jusqu’en septembre 1954, seulement 25 % du montant autorisé ont été
investi en actions, dont 12%: % sculement en actions ordinaires 5%,
Cette prudence est aussi exprimé dans le commentaire sur la fin de
cette forme d’investissement de capitaux, fait par le Président des
Savings Banks Trust Co.: .

«Equities have one and only one role to play in savings bank in-
vestment policy. Mutual savings banks are not justified in assu-
ming the risks of equity investment to seck capital gains .

They seeck a higher yield from investment in equities only to in-
crease the over-all rate of return realized from earning assets» ©.

Les différentes banques achétent en partie directement 4 la Bourse,
en partic par lintermédiaire d’une société créée A cet effet, 'Insti-
tretional Investors Mutual Fund. Les petits instituts surtout font usage
de cette derniére possibilité. L'état des actions de ce Fund était 2 fin
1953 de 6,1 millions de dollars et, au milien de I'année 1957, de 28,5
millions des dollars.

L’évolution de la situation de 'ensemble des instituts se traduit de

*la fagon suivante:
Voir tableau
(en millions de dollars)

Année Toral de dontinvestisse- . actions actions
Pactif ments en actions ordinaires privilégices
1949 21 523 153 n. c. n. ¢
1950 22 424 179 n.c n.c.
1951 23477 242 n.c. n.c
1952 25269 264 n. C. n. c.
1953 27 168 458 n.c n.c
1954 29 317 601 n. c. n. c.
1955 31 346 664 490 174
1956 33381 733 523 210
1957 35215 785 557 228
1958 . 37 784 919 636 284

n.<c. = non communiqué
Source: National Association of Mutnal Savings Banks.

58 'The Outlook, February 28, 1955, p. 915.
8 The Exchange, October 1953, p.14.
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e) Common Trust Funds

Les moyens des Trust Funds, C’est-3-dire les dotations, la gestion de
grandes successions qui restent souvent longtemps dans l'indivis, les
fortunes de veuves et d’orphelins, disponibilités d’institutions, les fonds
destinés & un but déterminé, etc. atteignent aux Etats-Unis une am-
pleur dépassant de beaucoup I'idée que I'on s’en fait en Europe. La
gestion de ces moyens appartient au syndics privés (frusiees), aux
sociétés fiduciaires (trust companies ) ou aux banques. Les syndics n’ont
_ pas un libre pouvoir de décision, mais sont soumis aux lois des diffé-
rents Etats. Une certaine tendance libérale se manifesta, 13 aussi, alors
qu’autrefois tout investissement en titres de sociétés privées était in-
terdit. A partir de mars 1950, dans 'Etat de New York, les syndics
purent investir jusqu'a 35 % des fonds en valeurs de sociétés privées,
c’est-a-dire en obligations ou en actions privilégiées et ordinaires °.
Ces actions doivent cependant étre cotées & une Bourse officielle. Les
Trust Funds jouissent ainsi de plus grandes libertés que les sociétés
d’assurances et les Mutual Savings Banks.

Dans le but de simplifier et de rationaliser la gestion et d’obtenir
une meilleure répartition des investissements, le FRB antvorisa la mise
en commun des disponibilités de différents Trust Funds (d'ot ['ex-
pression: Common Trust Funds) %, Puisqu’il est de son ressort d’éta-
blir des prescriptions relatives anx opérations fiduciaires, cette auto-
rité¢ dispose d'un dr01t d’intervention. Elle proh1ba, 4 Porigine, la
mise en commun.

Actuellement, les CTF jouissent aussi de la liberté fiscale lorsqu’ils
sont administrés conformément aux Regulations of the Board of Go-
vernors of the FRS. Ainsi le FRB a réussi & placer pour ainsi dire

81 Torrance, op. cit., p. 139.

14 La définition officielle du Internal Revenue Code of 1954 est la suivante:
«A common trust fund is a fund maintained by a bank or trust company ex-
clusively for the collective investment and reinvestment of _moneys contributed
thereto by the bank in its capacity as a trustee, exccutor, administrator, or
guardian; and in conformity with the rules and regulations, prevailing from time
to time, of the Board of Governors of the Federal Reserve System pertaining
to the collective investment of trust funds by national banks.» (Federal Reserve
Bulletin, May 1958, p: 535.)
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tous les CTF sous son contréle. 11 faut distinguer entre discretionary
et legal CTF. Sont considérés comme discretionary ceux dont la poli-
tique d’investissement est laissée 4 la libre appréciation du syndic. 1ls
ne peuvent comprendre que des Trust Funds qui sont également dis-
cretionary. La dénomination «legals signifie au contraire que "Etat
en questlon a imposé aux syndics des prescrlpttons sur la politique
d’investissement ou que les statuts du Fund lui-méme contiennent des
directives obligatoires.

A la fin de 1958, il existait 322 CTF dans 44 Etats. Le FRE a
dressé depuis 1954 une statistique de ces institutions. Leur importance
pour le marché des actions se refléte dans les chiffres suivants ©:

Valenr sur le marché d la fin de Pannée
(en millions de dollars)

1954 1955 1956 1957 1958
Avoir total ' 1 596 1 856 1974 1965 2424
investl en actions 938 1118 1194 1140 1514

dont actions ordinaires 748 904 985 936 1292
actions privilégiées 190 214 209 205 221

Les plus grands achats d’actions suivirent l’assouplissement des
prescriptions en 1950. Les fluctuations. des cours qui eurent lieu de-
puis lors amenérent en 1957 une régression de 'avoir total, baisse qui
fut cependant plus que compensée dans 'année suivante par la hausse
caractérisée des cours. L’augmentation de 1958 est due pour ¥z aux
augmentanons des cours et seulement pour !/s aux achats supplémen-
taires.

f) Investment Clubs

C’est la forme d’institution la plus souple. Bien que ces clubs ne
solent pas une réalisation récente, leur essor coincide, cependant, avec
la période 1949—1958. Chacun d’eux compte ordinairement 15 & 20
membres, lesquels s’engagent d’aprés les statuts & des versements men-
suels déterminés. Les cotisations ne sont investies qu’en actions. Les
problémes d’investissement, d’achat ou de vente de valeurs, sont dis-
cutés lors de réunions régulidres. 1l est ensuite passé au vote. Souvent

83 Federal Reserve Bulletin, August 1956, June 1957, May 1958, May 1959.
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Pon fait appel anx conseils d’un broker expérimenté jusqu’a ce que
les membres aient acquis 'expérience nécessaire. En général, la compta-
bilité est tenue bénévolement par un membre. A la fin de 1957, le
NY SE estimait le nombre de ces clubs & 8 100, avec un effectif de
120 000 membres. On estime que leurs investissements mensuels dépas-
sent les 2 millions de dollars . Des indications plus précises penvent
étre obtenues auprés de la Fédération qui groupe la plupart de ces
clubs, le National Association of Investment Clubs. Celle-ci fut créée
en octobre 1951 avec 4 club-membres et se développa depuis lors de
la fagon suivante: '

Nombre Part d’investissement Avoir par Avoir total de
de clubs par mois et par club club tous les clubs

1952 42 ’

1953 150

1954 345

1955 889 .

1956 1730

1957 2425

1958 3110 $ 216 38600 $ 26,75 millions

Source: National Association of Investment Clubs.

L’importance croissante de ces investment clubs tient avant rout au
fait qu’ils aménent constammant au marché des actions nn pubhc qui
n'frair ysque 14 ; Jamaxs représenté A la Bourse.

D’aprés nos conceptions, ces clubs représenteraient de jure une so-
ciété ordinaire. Etant donné que seule une infime partie d’entre eux
consiste en sociétés par acuions, leur statut juridique n’a encore en gé-
néral ancun fondement solide. La SEC s’est particuliérement attachée
A ce probléme et indique que la qualité de membre constitue une par-
ticipation 3 un profit sharing agreement ou & un investment contact.
Cela signifierait que le club serait soumis & I'Tnvestment Company
Act de 1940. Par ailleurs, la loi exclut les socitétés de moins de 100
membres qui ne sollicitent pas une large adhésion du public. Ce gui

64 The Exchange, December 1957, p.13.
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importe donc, c’est qué le club fasse campagne pour recueillir des ad-
hésions %. -

Cet apergu sur les institutions d’investissement serait incomplet st
nous ne mentionnions pas les grandes fondations (endowment funds)
d’universités et de colléges, qui ont investi d’importants moyens en
actions, en valeurs pétrolidres pour la plupart, et les participations
en actions prises par des organisations-religieuses et ecclésiastiques.
On manque toutefois de données statistiques siires, ce qui nous con-
traint & les citer pour mémoire. -

8 SEC, 22nd Annual Report 1956, p. 191.
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CHAPITRE Nk -

LES FLUCTUATIONS DES COURS

~

1. Les procédés statistiques

Afin de permettre I'observation de I’évolution des cours, des or-
ganismes officiels er privés ont créé différents indices. Le Dow Jones
Index, publié par Dow Jones and Co., New York, le Standard and
Poor’s Index, publié par la Standard and Poor’s Corp., New York,
et Uindice de la Securities -and Exchange Commission, qui retracent
I’évolution des cours des actions, revétent une importance primordiale.
L’indice de Moody, ainsi que celui d’autres publications boursiéres
sont de moindre intérér. De plus, divers quotidiens et bulletins finan-
clers ont leurs propres indices.

La diversité des bases d'appréciation se répercute naturellement sur
les chiffres. D’un indice 3 ’autre, il se produit par conséquent de plus
ou moins grandes différences. L’exemple suivant montre I'écart re-
lativement élevé entre deux indicés Dow Jones et celui de la Securities
and Exchange Commission. :
Date Indice Ecart

‘ en*/s
Dow Jones!' 31.12.54 15022 ' .
- (65 valeurs) 16.12.55 17101 +13.8
Dow Jones ' 31.12. 54 404.39
(30 valeurs industrielles) 16.12.55 482.08 +19,2
Securities and Exchange Commission' 31.12.54  274.3.
(Indice pour 265 valeurs, 16.12.55 3352°  +22;2

1939 = 100) _
1 Puhl, j., Kapitalanlage in USA-Wertpapieren, Miinchen 1956, p. 60.
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Nous avons joint 4 notre étude un tableau qui montre I’évolution
des cours 4 l'aide de gquatre indices: '

A. Indice Dow Jones basé sur 30 valeurs industrielles

Cet indice jouit de la plus grande faveur dans les milicux boursiers.
1l est basé sur les valeurs suivantes:

Allied Chemical Inter. Nickel
American Can Int. Paper

* American Smelting & Ref. * Johns-Manville
American Tel. & Tel. * Nat. Distillers
American Tabacco * National Steel
Bethlehem Steel Procter and Gamble
Chrysler " Sears Roebuck

* Corn Products Refg. Standard Oil of Calif.
Du Pont de Nemours Standard Qil of N.]J.
Eastman Kodak : Texas Company
General Electric Unien Carbide & Carben
General Foods United Aircraft
General Motors US Steel
Goodyear Tire Westinghouse Electric
Int. Harvester Woolworth

* Ces 4 valeurs furent remplacées le Ter juin 1959 par:
Aluminium Co. of America Owens Illinois Glass
Anaconda Swift & Co.

On s’apergoit qu’il ’agit 14 de valeurs d’entreprises représentatives
de chaque branche. On objecte souvent — et pas tout A fait 4 tort —
que cet indice ne tiendrait compte, presqu’exclusivement, que des blue
chips. En pratique, cette détermination de base a pour effet qu’av
début d’une hausse, qui touche tout d’abord les valeurs les plus connues,
Iindice présente de fortes augmentations; il évolue toutefois de fagon
moins rapide vers le maximum, car le public s'oriente alors vers des
valeurs de second ordre, dont les cours n’étaient affectés jusque 1a que
par des hausses modestes.

Malgré ce reproche, il faut reconnaitre que 'indice Dow Jones est
I'indice le plus connu et le plus ancien, et qu’il constitue méme le
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fondement d’une théorie de pronostics boursiers 2. Cette derniére date
du début siécle, 4 "époque oll Charles Dow fonda un service finan-
cier, I'actuelle Dow Jones Company. A lorigine, cette théorie ser-
vait A prévoir I’évolution de la conjoncture. Les successeurs de Dow
échaffaudérent cependant sur la base de la moyenne des valeurs indu-
strielles et ferroviaires * une théorie de pronostics boursiers. Les in-
dices couvrirent trois mouvements: le monvement fondamental (res-
ponsable de ’évolution a longue échéance), le mouvement de surface
et le mouvement journalier. Les deux premiers mouvements devaient
permettre de définir par déduction analogique la tendance du marché.
L’évolution de I'indice des valeurs ferroviaires devait confirmer |’évo--
Intion de P'indice des valeurs industrielles. Bien que le coefficient
d’exactitude des pronostics ne fit pas élevé, 'effondrement de 1929
fur néanmoins prédit, mais, seulement, il est vrai, lorsque 'indice des
valeurs industrielles eut baissé de 75 points. 11 est évident, que le pro-
nostic peut devenir réalité quand ses auteurs provoquent eux-mémes
le mouvement qu’ils prédisent. Mais ceci n’est possible que lorsque le

nomhbre de ses partisans est suffisamment important. '

Au cours des dernidres années, cette théorie est tombée peu & peu en
désuétude.

B. Indice Dow Jons basé sur 20 valeurs ferroviaires

L’indice est déterminé d’aprés les valeurs suivantes:

Atchison Topeka Kansas City Southern
Atl. Coast Line ‘ Louis & Nash.
‘Baltimore & Ohio New York Central
Canadian Pacific N.Y.,C. &5t L.
Chesapeake & Ohio- N.Y.N. H. & Hart.
Chicago Rock Island Norfolk & Western
Del. & Hudson Pennsylvania

Erie Southern Pacific
Great Northern Southern Railway ~
Illinois Central ‘Union Pacific

2 Rhea, R., The Dow Theory, New York 1932
3 Lindice de valeur des services publics. n’apparut qu'en 1929,



C. Indice Dow Jones hasé sur I5 valeurs de services publies

Les valenrs suivantes sont considérées;

Amer. Eleciric Power Niagara Mohawk Power
Cleveland E. IHum. " Pacific Gas & EL
Columbia Gas System Panhandle E. P. L.
Commonwealth Edison Peoples Gas
Consolidated Edison Philadelphia Elec.
Consolidated Natural Gas Public Service El. & Gas
Detroit Edison Sou, Cal. Edison

Houston Ltg. & Pow.

.Ces divers indices sont éeablis comme suit. A P’origine, on additionna
simplement les cours des valeurs en gnestion pour diviser ensuite lenr
montant total par le nomhre des valenrs choisies. Cette méthode se
révéla cependant inefficace lors de Stock Splits; en effet, le cours des
titres considérés devait &tre multiplié par le nombre des actions non-
velles, ce gni modifiait la part d’une valeur 4 Pindice général.

Pour cette raison, on ntilise de nos jours un coefficient de division
constant, dont la détermination est illustrée par Iexemple suivant:
Supposons que I'indice se compose de trois actions comptant respec-
tivement sur le marché pour 5, 10 et 15 dollars. L’action de 15 dollars
sera décomposée dans le rapport de 3 4 1. Avant le split, P'indice est
tout d’abord calculé selon Pancienne méthode et les valeurs sont en-
suite additionnées comme si le split avait déj3 eu lieu. Dans le cas de

. g .. 54.104-16 .
notre exemple, 'indice ainsi calenlé sera de-i?’j-—: 10. Mais apres

510415
3

le split on aboutit & nn total de = 20. Ce dernier total est

divisé ensuite par le premier indice moyen (10), et le résultat (2) consti-
tue le nouveau coefficient de division qui sera appliqué a partir dn jour
suivant. Si, ce jour-l14, les cours de fermeture sont de 7, 13 et 5 dollars,
I'indice sera de 25:2 = 12,5. Le coefficient de division reste ainsi
constant jusqu’3 ce qu’un nounveau split le modifie ou gu’un titre soit
remplacé par nn autre,

D. Standard and Poor's Low Price Stock Index

Qualitativement, cet indice se fonde sur de moins bonnes valeurs,
aux perspectives de dividendes plutét moyennes, et qui présentent donc
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un risque. C’est pourquoi on considére sonvent cet indicé comme un
thermométre de la spéculation, punisque ces titres ne sont en général
touchés que plus tard par la hausse. A ce moment 14, les suivenrs et
petits spéculateurs commencent 4 s'engager: les cours des blue chips
deant déja trop élevés, ils se ournent en effet vers des valeurs moins

chéres.

E’indice se compose des valeurs suivantes (entre parenthéses le jour
de leur prise en considération et, par la suite, de leur abandon):

* ACF-Wrigley (10. 8. 55)
Alleghany Corp. (10. 9. 52)

* American Motors (6. 10, 54)

* Amer. Petrofina (3. 10. 56)

* Avco Mfg. (10.9.52)

* Braniff Airways (23.9. 53)

* Callahan Mining (31. 12, 25)

* Chemwy Corp. (23.9.53)

* Coty Inc. (3. 8.32)

* Cartis Publishing (23.9.53)

* Curtiss-Wright (10. 9. 52)

* Doplan Corp. (23.9. 53) -

* Gamble-Skogmo (23.9.53)

* Gen. Amer. Industries (3. 8. 32)

Guantanamo Sugar (31. 12, 25)

* Pittsburgh Screw & Bolt
(3.8.32)

* * Rexall Drugs (23, 9. 53)

*South American Gold & Pla-
tinam (3. 8. 32)

* Sparton Corp. (3. 8. 32)

Amal Leather (3.8.32/16.9.53)

Amer. Encaustic Tiling
(3.8.32/16.9. 53)

Amer. Zinc, Lead & Smelting
{31.12.25/3.9.52)

Butte Copper (31.12.25/3.9.52)

Calumet & Hecla
(3.8.32/16.9. 53)

Childs Co. (4. 3. 49 /16.9. 53)

Gen. Public Service
(3.8.32/16.9. 53)

Gen. Realty & Utilities
(3.8.32/3.9,52)

Gobel (Adolph)
(3.8.32/16.9.53)

International Rubber
(1.6.28/16.9.53)

Lehigh Valley Coal
(3.8.32/16.9. 53)

Norwalk Tire & Rubber
(31.12. 25/ 26. 2. 49)

Packard Motors '
{10.9.52/30.9. 54)

Panhandle Oil
(3.8.32/26.9.56
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* Thompson-Starrett (10.9.52) Peabody Coal

* United Industrial Corp. (23.9.53/3.8.55)
(3.8.32) Seagrave Corp.

* United Park City Mines (1.6.28/3.9.52)
(31.12.25) Tri-Continental

* Walworth Co. (23.9.53) (3.8.32/3.9.52)

Les actions précédées d’un astérisque furent remplacées le 10. 12.
1958 par:

American Cable & Radio Hat Corp.

ASR Products Hotel Corp. of America
Briggs Mfg. Maracaibo Oil
Chadbourne-Gotham McLean Trucking
Conde-Nast Republic Pictures
Fawick Corp. Rhodesian

Firth Carpet Union Asbestos

Gar Wood Industries Van Norman Industries
Grayson & Robinson Vertientes Sugar

Cette composition fait apparaitre clairement quo’il s'agit d’actions
d’entreprises moins importantes, qui ne présentent pas nn intérét
aussi grand pour les capitalistes européens. Mais elle réléve aussi la
fréquence des changements de valeurs rendus nécessaires par le fait
qu’avec le temps, certaines sociétés parviennent A consolider leur po-
sition et & s'assurer ainsi une meilleure qualification.

On utilise comme base le nombre 10, moyenne des années 1941—43.
Le mode de calcul suppose un investissement de 2 000 dollars dans
chacon de ces titres.

2. Lactivité du marché entre 1949 et 1958
A. La léthargie d’aprés-guerre de septembre 1946 & juin 1949

Cette période est caractérisée par une activité bonrsiére sans ten-
dance nette, La hansse, comme la baisse, n’arrivérent pas & se main-
tenir, car toute augmentation de cours était suivie presque immédiate-
ment d’un recnl. Cette sitnation débuta par la régression marquée de
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septembre 1946, qui constituait pourtant le début d’un développement
économique insoupgonné Par la suite, les écarts des cours se maintin-
rent dans des limites étroites et contraires 2 Ja con Joncture. Cérait la
premiére fois depuis 1870 qu’un essor de la situation économique
n’était pas dccompagné d’'une-hausse du cours des actions *.

La réélection inattendue du candidat démocrate 3 la présidence,
M. Truman, provoqua en novembre 1948 une baisse des cours dont la
Bourse ne devait se remettre qu’au deuxiéme semestre 1949. Au sur-
plus, la fin de 'année 1948 fut marquée par la premiére récession
d’aprés-guerre, qui affecta la Bourse jusqu’au milieu de 1949. Les
cours accusaient déja en mars 1949, il est vrai, une certaine tendance
a la hausse, qui se renforga quelque peu avec I'allégement dela marge
réglementaire de couverture pour les achats & crédit de 75 & 50 %.
Le volume du chiffre d’affaires saméliora aussi: au New York Stock
Exchange, il passa de 17,7 millions d’actions en février a 21,3 millions
en mars, tout en restant cependant inférieur au niveau atteint en mars
de I’année précédente. Mais |'insécurité engendrée par les répercussions
de la récession étouffa trés rapidement la petite flamme allumée par
P'abaissement des prescriptions de couverture. A cela s’ajouta I'aug-
mentation de 4 milliards de dollars des impébts fédéraux, prévue par
le Président Truman, qui parut encore plus incompréhensible & une
époque de contraction des affaires et de baisse des bénéfices nets. Au
cours du premier semestre 1949, I'indice Dow Jones pour 30 valeurs
industrielles afficha aussi une tendance 4 la baisse: du niveau de jan-
vier, le plus élevé de Pannée avec 181,54 points, il tomba au milien
de juin au minimum de I’année avec 161,60.

B. Le début de la hausse

Dans ses grandes lignes, 'évolution ultérieure se prolonge jusqu’a
Pheure actuelle et pourrait bien s'intituler «Histoire d’une hausse».
Qui aurait 0sé, il y a dix ans, pronostiquer ce Bull Market, unique
en son genre qui, malgré les importantes -angmentations des cours,
repose toujours sur une base solide. Ainsi furent démenties toutes les

4 Erbe, René, Kursschwankungen und Kon)unkturveﬂauf am amerikanischen
Aktieninarke, Privat-Kommerzbank AG Ziirich, o.J, p.13.
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prévisions qui ne virent dans la Bourse qu'on domaine secondaire de
Péconomie, appelé 4 jover de moins en moins le rdle de barométre
de la conjoncture .

Un renversement de tendance commenga en juin 1949. Avec des
chiffres d’affaires et des cours en hansse, il devair se maintenir jos-
qu’an début de la guerre de Corée. Bien que de nombreux événements
défavorables jalonnérent encore cette période, les milieux en quéte
de placements ne semblaient plus s'intéresser qu’a une évolution a
longue échéance, Alors que la tendance déflationniste du premier se-
mestre avait été largement escomptée, les effets inflationnistes limités
du deficit spending du Gouvernement semblaient constituer un argu-
ment en favear de la hauvsse. La masse monétaire que I'Etat jeta dans
I’économie par ses dépenses non couvertes fut interprétée dans le
public comme le début d’une évolution inflationniste,

Certte tendance ne pouvait évidemment constituer le seal stimulant.
Entre le denxiéme et le troisiéme trimestre 1949, les chiffres d’affaires
et les bénéfices des principaux trusts industriels subirent une augmen-
tation considérable, qui était A interpréter comme un signe certain
de I’essor en cours depuis la fin de I'été. Ceci se traduisit aussi en
partie par une augmentation des dividendes trimestriels. En derniére
analyse, le fait que les projets en matidre de politique fiscale du Gou-
vernement Truman ne furent pas réalisés produisit également un heu-
reux effet.

Des informations peu favorables qui, au cours des mois précédents,
ne seraient & coup sir pas restées sans portée, ne réussirent plus 4 in-
fluencer-la tendance do marché. La dévaluation de la livre sterling
ainsi que celle d’autres devises fut A peine remarquée. De méme, les
nouvelles alarmantes en provenance du marché du travail, la coinci-
dence de gréves importantes dans les industries-clés, la cessation du
travail dans les mines de charbon de 20 Etats semblérent passer in-
apergues. Le marché témoigna d’une importante force de résistance,
face A des incidences aussi défavorables. Les réalisations en vue de

3 Par exemple: Pauly, Egbert, die Organisation -des New York Stock Ex-
change und die Kursschwankungen seit Kriegsende, Diss. Fribourg 1951, p.83.
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profits * comme elles ont habitnellement lieu vers la fin de 'année?,
furent absorbées par le marché sans contrecoup. Jusqu'en décembre
1949, I'indice Dow ]ones des valeurs industrielles attelgmt au maxi-
‘mum 200,52 points.

Iminterrompue, cette évolution ascendante provoqua en janvier 1950
un contrecoup qui ne dura cependant que de deux jours et peat de ce
fait & peine étre considéré comme une phase de consolidation: Vindice
Doiv Jones tomba de 201,61 3 196,81 points. Depms juin 1949 les

“principales valeurs industrielles enregistraient 4 ce moment i une
augmentation moyenne du cours de 25 %e. De plus, le dépassement de
Ia limite de 200 points de 'indice Dow Jones rappela sans doute 4 la
pradence les partisans de la théorie, qui s’y rattache, étant donné que
ce niveau ne fut dépassé que deux fois, en octobre 1930 et en 1946 &,

Alors que la premidre phase du-mouvement ascendant avait été
menée presque exclusivement par les blue chips, la hausse concerna
vers la fin de I’année 1950 plut6t des valeurs de second ordre. Le Low
Price Stock Index de Standard and Poor passa de 16,3 en septembre
1949 4 23,34 points A la mi-mai 1950. De méme, I'augmentation des
achats odd lot et I'intérét considérable qui fut porté aux actions des
compagnies de chemins de fer trahirent mieux la poussée spéculatrice.

~ Mais ceci ne voulait pas encore dire qu'il s’agissait 1a de spéculation
dangereuse, car les crédits boursiers, par exemple, se maintinrent dans
des proportions modestes. '

Au conrs du premier trimestre 1950, les annonces de gréves ne réus-
sirent pas non plus & modifier la tendance générale, bien qu'on n’eut
po s'attendre 4 ce que la gréve des charbonnages, qui se prolongeait
depuis des semaines, ne manquerait pas d’avoir des répercussions sur
d’autres branches de I"économie. Mais le never sell on strike news
sembla déjd avoir passé dans la pratique, d’autant plus qu’on avait
le sentiment que les écarts seraient en général compensés par la suite.

¢ Les gains de capitaux provenant d’actions en possession du contribuable
depuis mains de six mois sont imposés, d’aprés la loi fiscale américaine, 3 un
caux plus élevé que les gains sur les cours d’actions dent la cession n’est effec-
tuée par le porteur qu'aprés plus de six mois dés Pachat.
7 Les échéances fiscales pour les impéts fédéraux sont: 45% lc 15 mars, 45 %
le 15 juin, 5% le 15 Scptembre, 5% le 15 décembre.
8 Neue Zircher Zeitung, 27 janvier 1950, No. 187,
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Un autre élément de la hausse cnregistrée au printemps 1950 fut
Iactivité croissante des institutions nouvelles qni, comme nous I'avons
vy, obtinrent des Parlements de nombreux Etats de 'Union de larges
facilités pour l'investissement en actions. Les fonds de retraite. des
grands trusts industriels, récemment créés ct qui avaient été obtenus
par les syndicats A la suite des dernicrs conflits sociaux, farent 13 4
noter en particulier,

Vers le milieu de 'année, 'ambiance du marché devint de plus en
plus nerveuse. Le niveau atteint par ce Bull Market d’un an montra
'opportunité d’une certaine prudence. Cette derniére s’exprima aussi
dans I'accroissement de la spéculacion A la baisse qui, rien que pour
Paction General Motors se traduisit entre mai et juin par un bond de
26 898 a 35286 titres *. Exigée pour des raisons techniques, une ré-
action fut attendue aprés que I'indice Dow Jones eut indigné les aug-
‘mentations suivantes:

- dtat au 13,6, 49 au12. 6. 49
30 valeurs industrielles 161.60 228.38
20 chemins de fer 41.03 56.87
15 services publics 34.00 43.69

Le pourcentage de Paugmentation de gain de quelques valenrs re-
présentatives est indiqué ci-dessous:

Industrie sidérurgique a1 30. 6. 49 Prix 112,650 ia:;:
Bethlehem Steel : 24'/s 37%s 56
Republic Steel 17%s 3714 11,3
U.S. Steel 21%a 357/ 69,8
Industrie pétroliére _

Gulf Oil Corp. 58%4 69 /e 18,9
Sinclair O1l Corp. ' 20%s 2744 33,7
Standard Oil N. J. 6258 77/s 23,2
Industrie aéronantique

Boeing Airplane 19 . 28%/s 52
Douglas Aircraft 58%4 7612 30,2
Lockheed Aircraft 17% - 2918 64,1

® Neue Ziircher Zeitung, 4 avril 1950, No.712.
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Industrie chimigue

Allied Chemical & Dye 168 248 476
Dow Chemical 4444 677/8 53,4
Du Pont de Nemours 464 81 - - 75,1

C. Le début de 1a guerre de Corée

La situation technique du marché était particuliérement sensible
lorsque la nouvelle de lagressmn communiste en Corée du Sud fut
publiée le 26 juin 1950." Lincertitude du futur et Fintervention des
Nations Unies rendirent le grand public nerveux. Le 27 juin, 'accumu-
lation des ordres de vente fit monter le volume d’affaires 4 4 millions
de titres (chiffre d’affaires journalier moyen en 1950: 1,98 million
de titres) 19, et déclencha au surplus 'exécution de stop orders !'. Les
30 valeurs moyennes de |'indice Dow Jones tombérent ce jour de
224,35 4 213,95 points. La confiance dans le marché érait ébranlée.
Jusqu'au 13 juillet, ce méme indice déclina jusqu’a atteindre 197,44.
Les gains sur les cours réalisés pendant le premier semestre furent le
plus souvent-réduits & néant comme les exemples suivants le montrent
{cours du 13.7.):

U.S. Steel 32%

Allied Chemical and Dye 2081/z
" Standard Oil N. J. .70

Du Pont de Nemours 67'/4

Si le recul consécutif au début de la guerre de Corée fut provoqué
par des ventes faites sous I’'empire de la crainte, I'aggravation de la
chute des cours résulta des revers militaires qui firent également appa-
raftre sur le marché des paquets d’actions provenant de grands capi-
talistes.

Au milieu du mois de juillet, dans I’attente d’un nouvel essor que
des commandes militaires supplémentaires laissaient prévoir (le Prési-
dent Truman avait demande devant le Congrés un credu: militaire

10 NYSE, Fact Book 1959, p.39.

"t On cntend par 13 un ordre de vente qui est 4 exécuter aw moment ol le
cours tombe 3 un niveau déterminé. Le spéculateur veur s'assurer par la un gain
minimum sur les précédentes augmentations de cours. Il est A peine nécessaire

de sighaler que le danger réside dans effer cumulatif de tels ordres.
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supplémentaire de 13 milliards de dollars sur ce point), Wall Street
commenga peu A peu A se remettre du choc. Les valeurs ferroviaires et
d’armement connurent une nouvelle période ascendante. Jusqu'au 10
aolit, I'indice Dow Jones regagna 9,7 % sur sa baisse précédente, soit
*/sdes pertes, ce qui peut étre considéré comme un phénoméne habituel
lors de tels événements.

Le fait que ce furent les valeurs ferroviaires, conjointement avec les
valeurs d’armement, qui commandérent la reprise, n’était pas di au
hasard. Les transports militaires nécessaires i la guerre de Corée
accrurent le trafic voyageurs et marchandises dans des proportions
importantes et provoquérent assez vite une augmentation des béné-
fices nets. Par ailleurs, le fait que la loi d'imposition des bénéfices
excédentaires projetée (excess profits tax bill) placait les chemins de
fer dans une situation privilégiée par rapport aux autres industrics
joua également un rdle 2. 11 faut en partie aussi attribuer la rentabilité
améliorée de ces sociétés-a l'utilisation croissante de motrices Diesel
en lien et place de locomotives & vapeur. Les paiements de dividendes
de 47 sociétés de chemins de fer augmentérent au premier trimestre
1951 de 21,9 o par rapport 4 la méme période de I'année précédente 1.

Jusqu'a la fin de I'année, le marché témoigna d’une extraordinaire
capacité de résistance, bien qu’il fiit soumiis plusieurs fois & des rumeurs
pessimistes. Citons par exemple les sousestimations de bénéfices des
sociétés pour 1950, dues A I'entrée en vigueur de mesures fiscales et de
contrble aggravées. Pour ce qui est des bulletins militaires, les succes
en Corée furent en général accueillis favorablement. Ainsi Poffensive
des forces des Nations Unics en direction du Yalon fut suivie d’une
ruée moins dangereuse des acheteurs sur le marché des effets. La dé-
faite de I'entreprise du Yalou fit cependant tomber Pindice des valeurs
industrielles de 8 points, c’est-a-dire de 234,96 i 226,42, La guerye
étant encrée dans les faits divers par la suite, et les réactions anx com-
muniqués militaires ¢t aux tentatives de cessation des hostilités furent
diverses. Si la guerre constituait aux yeux du public une certaine ga-
rantie quant an maintien des commandes militaires, I'armistice, lui,
semblait devoir étre suivi i bréve échéance d’une diminution des 1m-

12 The Exchange, January 1951, p.1.
13 The Exchange, April 1951, p.10.
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péts supplémentaires. Le 16 décembre vit encore la proclamation de
Iétat d'nrgence aux Etats-Unis, ce qui ne parvint en ancune fagon A
impressionner la Bourse.

" 1l faut sans doute rechercher la raison principale de cette tendance
ascendante constante dans la fuite accrne des capitaux vers les valeurs
refuges, placement déterminé par Pattente d’une dépréciation moné-
taire durable. En outre, Ia confiance des cercles financiers dans une
augmentation des versements de dividendes ne fut pas dégue. Les
actions ordinaires cotées aun NY SE, classées par groupes industriels,
subirent par rapport i 1949 les augmentations de dividendes sui-
vantes '4: .

{en *fe)
Indnstrie électronique 67,0
Industrie sidérurgique : C 447
Industrie chimique 36,0
Industrie aéronautique 31,5

Le succes électoral du parti républicain en novembre a également
“dii contribuer A la création de cet optimisme envahissant. Le volume
annuel du chiffee d’affaires du NYSE monta en 1950 4 655,2 millions
d’actions (1949 : 353,3) 5. Les valeurs d’armement relevées par I'in-
dice hebdomadaire Standard and Poor augmentérent de 54,6 %o, les
cliemins de fer de 39,9 %o. A la fin de P'année, les indices Dow fones
¢raient les suivants:

Valeurs indastrielles 235,41
Chemins de fer . 77,64
Services publics 40,98

D. L’évolution de 'année 1951

Les premiers mois de cette année furent caractérisés par une attitude
d’expectative. Certes, le monvement de hausse se poursuivit au cours
des premiéres semaines de janvier et ponssa I'indice des valenrs indu-
strielles au milicu de ce mois & 248,01 et I'indice des chemins de fer
A 85 points. L’augmentation, le 17 janvier, de 50 & 75 %o de la marge

14 NYSE, Fact Book, 1959, p. 40.
15 Neue Zircher Zeitung, 27. 1. 1951, No. 187.
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réglementaire de couverture, fut acceptée sans contrecoup sir le mar-
ché. Une réaction technique ent lien dans la deuxi¢me moitié de fé-
vrier et une augmentation du volume des achats, limitée en raison de
’échéance fiscale du 15 mars, parvint 4 comprimer I'indice de prés
de 9 points. Le mouvement ascendant snivit ces réactions, jusqu’a
ce qu'en mai, le niveau de 263,13 fur atteint.

I semble que le marché ne commencga qu’a ce moment 13 & permettre

quelques considérations d’ensemble, Les répercussions du contrdle des
prix et du controlled materials plan*® se dégageaient enfin. Pendant
le dernier trimestre 1950, on n’avait guére accordé d’attention — ce
qui est étonnant — a ces facteurs difficiles 4 déterminer.
A la fin du printemps 1951, le commerce de détail aceusa une constante
augmentation des stocks, ce qui indiguait un relichement des con-
sommateurs. En effet, 4 partir du mois de mars, [¢s commandes de
biens de consommation, la production de ces biens et les ordres en cours
dans cette industrie diminuérent sans cesse. De plus, certains obser-
vatenrs du marché crurent qu’en cas de paix en Corée, les stocks aug-
menteraient encore et que la fréquence des achats déclinerait. A fin
juin, la Bourse se laissa influencer passagérement par ces considé-
rations et par Pouverture des pourparlers d’armistice en Corée: lcs
chiffres d’affaires fléchirent et certaines valeurs subirent parfois de
grandes pertes,

Bien que la situation ne donnit pas satisfaction sur le plan tech-
nique, la hausse des conrs, menée a nouveau par des valeurs d’arme-
ment, se poursuivit pendant cetie période. La hausse toucha bientdt
d’autres groupes, tels, en premier lien, les actions des services publics,
qui n’avaient jusqu’a alors jamais suscité d'intérér. Le va-
leurs ferroviaires, en revanche, continuérent 3 s"affaiblir; les angmen-
tations enregistrées au cours des mois précédents avaient visiblement
été trop fortes pour qu’elles puissent se soustraire 4 une consolidation.
Et la publication des bénéfices pour les hnit premiers mois de I'année
ne fut pas non plus faite pour renforcer la confiance dans les chemins
de fer. Le bénéfice net de 131 de ces sociétés tomba 4 ce moment-la

16 Aux termes de ce plan la National Production Authority prescrivaic selon
le depré d'wrgence la consommation trimestrielle ‘maximum des consommateurs
d*acier, d’aluminium et de cuivre.
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4 326 millions de dollars contre 372 millions au cours de ’année précé-
dente.

An milien du mois de septembre, I'indice des valeurs industrielles
atteignit le maximum absolu de I"année 1951 avec 276,37 poims. i
faut sans doute attribuer pour I'essentiel cet accroissement 4 la réap-
parition des craintes inflationnistes, déclenchées par I"augmentation du
bodget militaire qui avait été approuvée par le Congrés.

Les perspectives de dividendes n’étaient en fait nollement encou-
rageantes, puisque, par le Revenue Act de 1951, le Congrés éleva
encote une fois les impbts sur les sociétés, et ceci avec effet rétroactif
a partir du ler avril Y. Un grand nombre de sociétés n’avaient pas
réservé les disponibilités nécessaires, ce qui permettait de prévoir que,
surtout le dernier bilan trimestriel, serait trés chargé.

Les bénéfices décevants du troisiéme trimestre motivérent un juge-
ment sceptique quant A Pavenir. Ainsi, Uaction General Electric perdit
plus de denx dollars en une seale séance aprés la publication des béné-
fices sociaux pour les 9 premiers mois. Des difficultés croissantes ap-
pararent sur le marché du travail. Rappelons la gréve des dockers du
port de New York. Certains milieux virent 1a le signal d’une nouvelle
vague de revendications de salaires. En politique extérieure, les diffi-
cultés consécutives du conflit du pétrole iranien et I’aggravation do
probléme du canal de Suez pestrent aussi dans la balance. Ces événe-
ments divers déclenchérent, le 22 octobre, une réaction qui fit baisser
I'indice Dow Jones de 267,42 3 262,29 points.

Aucan contrecoup notable ne se produisit ensuite Jusqu a la fin de
Pannée. Au contraire, le marché se rétablit, bien que Pactivité des
achats sc concentrit sur des groupes sélectionnés. Si le groupe élec-
tronique fut préféré en raison des chances de croissance dont
bénéficiaient ces valeurs dans le domaine de la télévision et de I'équipe-
ment militaire, ce fut avant tout le groupe des services publies qui
attira I'intérét des milienx en quéte de placements. Il y a tout lieu de
penser que différents capitalistes vendirent méme des valeurs indu-
strielles poor acquérir des titres de services publics dont les. cours
éraient restés en retard. En plos du fait que ces valeurs n’avalent
jusque 13 pas patticipé 2 la hausse, il existait 'espoir que ces entre-

17 The Exchange, November 1951, p. 10.
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prises seraient bientdt autorisées & élever leurs prix. En outre, un
grand nombre de ces entreprises bénéficiait de réductions fiscales, en
raison de 'exemption d’impdts sur les dividendes versés. A la fin de

" décembre, I'indice Dow Jones de ces valeurs était a 47,22 points contre
40,98 ’année précédente.

Bien que Fannée 1951 ne fut pas caractérisée par une tendance as-
cendante spectaculaire, le résultat put quand méme &tre considéré
comme sarisfaisant pour le capitaliste, en particulier parce que les
réductions de dividendes n’intervinrent pas dans les proportions es-
comptées. Dans ce domaine, on nota, en comparaison avec l'année
1950, les pourcentages d’écarts suivants pour les actions cotées au
NYSE des principaux groupes industriels '*

Nombre de Ecarts entre

sociétés dividendes

1950-et 1951
Industrie aéronautique 25 +16,3
Industrie automobile 73 —28,0
Industrie chimique 81 —129
Industrie électrotechnique 22 —11,7
Industrie pétroliére 47 +20,1
Chemins de fer 81 + 6,0
Industrie textile | 44 +10,0
Services publics 101 : +12,4

Les trois indices dérerminants ont atteint 4 la fin de I'année 1951;

269,23 (valeurs industrielles) ‘
81,70  (chemins de fer)
47,22 {services publics)

E. Le marasme de Pannée 1852

La situation entre la guerre et la paix continua 4 jeter son ombre
sur le développement économique. En vue de couvrir les dépenses
fédérales croissantes, le Président Truman sollicita au début de I'année
1952 de nouvelles augmentations d’impéts devant le Congres. Peu

18 The Exchange, January 1952, p.2.

94



apres, le Département du Travail publia un tableau d’aprés lequel le
chémage s'étaic fortement accru dans 18 régions du territoire améri-
cain (dont New York, Chigaco et Dérroit). Rien qu'd Détroir, il y
avait 120 000 chémeurs a une époque odl les efforts d’armement étaient
censés étre poussés au maximum. Les débouchés de 'industrie des biens-
de consommation (texules et chaussures en particulier) se réerécirvent
et les stocks grandirent.

L’activité boursiére refléta largement ces phenomenes par des mou-
vements de cours désordonnés et I’absence totale d’une tendance dé-
terminde. Au cours de la deuxiéme moitié¢ du mois de février, I'indice
des valenrs industrielles perdit 10 points en une semaine. Sans doute,
le début des ventes effectuées en vue de I'échéance fiscale du 15 mars
exerga une pression supplémentaire. Le non-paiement du dividende
des actions ordinaires-de I’ American Woolen Company (dividende
1951: 6 dollars), le plus grand productenr de peigné, accentua cette
pression. Voyons, A I'aide de quelques exemples, les pertes sur les cours
enregistrées par rapport au maximum atteint en 1951 '9;

maximum 1951 , 20.2.52
Alominium Ltd. : $ 125 107%4
American Woolen Co. 3 467/s 30.00
Du Pont de Nemours 8 102 ' 8414
“General Motors 8 54.00 X 501/s
Standard Oil N. J. $ 85.00 - 73%4

"La réaction provoqué par I'cffondrement de février marqua une
lente reprise, caractérisée cependant par une grande sélectivité. Les
valeurs des services publics se révélérent trés résistantes *, De plus,
ces industrics bénéficiérent des augmentations de tanifs qui venaient
de leur étre accordées. Les valeurs pétroliéres, elles,” snivirent anssi
leur propre voie. Les perspectives de dividendes étaient prometteuses

18 The Exchange, March 1952, p.5. )

20 Remarquons que les milieux en quéte de placements considérent ces actions
comme «inflation hedger, C’est-A-dire que leurs bénéfices sont plutbr favorables
en période de baisse de conjoncture, érant donné qui les frais d’exploication {le
prix des carburants en particulicr) ont tendance & baisser, dlors que par ailleurs
les tarifs sont & peiné réduits. (Newe Ziircher Zeitung, 3. 4. 52, No. 728.) '
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et les tanx d’amortissement élevés qui étaient accordés dans cette
branche entrainaient des avantages fiscaux. Par ailleurs, d’autres im-
pulsions contribudrent souvent 3 éveiller un désir de spéculation sur
les valenrs pétrolidres. Les informations relatives 3 de nouveaux gise-
ments dans les bassins de Williston et de Delaware favorisdrent les
sociétés qui avaient des concessions dans ces territoires. Les Amerada
Petrolenm, par exemple, passérent temporairement de 183 4 205§
en une seule séance, lorsque des rumeunrs s'élevérent au sujer de la
découverte de nonvelles nappes dans leurs champs pétroliféres de Wil-
liston. Méme les sociétés ferroviaires dont le résean touchair ces terri-
tores bénéficidrent de la fidvre du pétrole. Ainsi, les Northern
Pacific montérent de 63,80 & 89 points entre le débur de Pannée et le
début d’avril. Les voix autorisées ne manquérent pas pour signaler
les dangers d’une spéculation anssi exagérée.

A part ces mouvements particuliers, le marché des effets resta calme.
Vers le milieu de I'année, le conflit des salaires survenu dans Pindustrie
de Pacier fit passer les autres événements A Iarritre plan. Aprés I’échec
des pourparlers, on jugea de plus en plus difficile d’éviter une gréve.

En avril, par mesure de précaution, le Gouvernement prit le con-
tréle des entreprises, car la gréve menagair réellement. Mais an début
du mois de juin, la Conr Supréme dénia ce droit au Président et la
gréve éclata. La satisfaction qui avait tout d’'abord régné dans les
milieux boursiers 4 annonce de la décision de la Cour Supréme tomba
de ce fait trés vite. A la fin du mois de juillet, 1a gréve put finalement
Etre arrbtée A la suite de I'intervention personnelle du Président Tru-
man. L3 aussi, la Bourse réagit avec réserve, étant donné que les
élections prochaines laigsaient déja planer une incertitude. La Con-
vention républicaine de Chicago ent une forte influence sur le marché,
car le public attendait la nomination du candidat 4 la Présidence pour
apprécier la tendance future du marché.

La suppression des restrictions de crédits pour les ventes par mensua-
lité fut considérée pendant quelque temps comme favorable 3 la
hausse. Le 11 aoflt, Pindice industriel Dow Jones atteignit 280,29
points, mais il retomba rapidement, quoique les informations éco-
nomiques devinssent peu 2 pen meillevres. La’ stagnation dura
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jusqu’au mois d’octobre. Le renseignement suivant montre combien
les affaires furent calmes: Le 7 octobre, le volume des transactions
du New York Stock Exchange ne porta que sur 650 000 actions, les
finales-de la coupe mondiale de base-ball retenant I'attention ®t.

F. Le succés électoral des Républicains et ses
répercussions sur la Bourse

Nous avons déjd mentionné dans le premier chapitre le jugement
favorable dont hénéficiat le Parti républicain dans les milieux finan-
ciers et d’affaires. Cette sympathie apparut au grand jour 4 la Bourse
dans les semaines qui suivirent la victoire des Républicains. Ce n’est
pas en vain qu'on parla 4 Waflstreet de la lune de miel de la hausse
Eisenhower! Déja 4 l'ouverture de la premiére séance qui suivit la
publication des résultats électoraux, on enregistra des gains de cours
atteignant 3 $, qui n’arrivérent cependant pas 4 se maintenir jusqu'a
la fin de la journée. Pour la premiére fois depuis le début de 'année,
les transactions du NY SE dépassérent 2 millions de titres. -

L*évolution qui suivit est plus significative. Bien que les milieux
économiques escomptassent un recul de la conjoncture pour 'année
1953, la confiance déclenchée par I'avénement-des Républicains au
pouvoir fut si grande que le volume des transactions et les cours conti-
nuérent leur mouvement ascendant jusqu’au début de janvier 1953.
Entre 1a mi-ociobre et la fin de année, I'indice Dow Jones des va-
leurs industrielles passa de 263,06 4 291,90 points, les valeurs ferrovi-
aires de 98,39 4 111,27. Les transactions portérent en novembre sur
30,24 millions d’actions contre 25,98 en octobre. Alors que les insti-
tutions nouvelles étaient restées sur la réserve avant les élections,
clles apparurent & nouveau en grand nombre.

La vigueur du stimulant électoral ne se maintint toutefois que pen-
dant deux mois. Le dégrisement commenga en janvier; il n’est pas 3
considérer comme tine réaction purement technique, car la flambée
des deux mois préeédents n’aboutit qu’d une reprise assez faible. Ceci
apparut avec clarté dans le comportement du marché durant les mois

21 Neue Ziircher Zeitung, 7 octobre 1952, No. 2194,



de février et de mars, pendant lesquels les cours restérent station-
naires. Des analystes en rendirent responsable I’échéance fiscale du
15 mars airsi que le raidissement du marché monétaire: en janvier,
en effet, le taux d’escompte avait été porté de 1%« 4 2 %. Paralléle-
ment, les margin requirements avaient ét ahaissées a la fin de fé-
vrier de 75 4 50 %. Il n’y avait en fait guére de raisons techniques &
ces changements, qu’il faut plutdt considérer comme des mesures d’op-
portunité politique. :

Ces intervéntions ne ravivérent toutefois pas le marché, La Bourse
semblait se douter que la hausse sessoufflait et qu’un renversement
de tendance commengait A se déssiner. A la mi-mars, 'indice des va-
leurs industrielles fut au maximum de "année avec 290,64 points.

Le tableau ci-dessous donne un aper¢u de la mesure dans laquelle,
jusqu’d fin janvier 1953, les valeurs représentatives avaient de nou-
veau perdu leurs gains diis 4 la victoire républicaine:

Cours au

30.10.52 5.1.53 6.4.53
Bethlehem Steel Corp. S 484 57 50%s
Du Pont de Nemours S 83%s 971/s 951/2
Gencral Electric § 61%: 73Y4 671
General Motors Corp. $ 59 68'/4 604
Standard Qil Co. N. J. S 737 78% 70
United Aircraft S 34%s 38 33%e
U.S. Steel Corp. S 38/ 44 38Ys
Westinghouse Electric $ 42 475/ 4334

G. La Bourse anticipe la récession de 1953—54

Si les deux premiers mois de I'année 1953 furent déji caractérisés
par un marché stagnant, les cours commencérent 4 s’effondrer 4 la fin
de mars. Cette baisse qui se prolongea jusqu’en septembre est facile-
ment explicable. N’est-on pas toujours trés vite prét a trouver des re-
Iations de cause a effet! Mais si I'on considére plus attentivement Ies-
prit de la Bourse au cours de cette époque, on doit reconnaltre qu’il
n’apparaft bien souvent aucune raison particulidre A la faiblesse du
marché, 4 la pression des ventes et & Pattitude indécise des acheteurs.
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Serait-ce 1a I’expression de ce que I'on a pris I'habitude d’appeler le
barométre de I’économie? On constate maintes fois que des impulsions
qui auraient normalement du provoquer une reprise {du moins pour
certaines valeurs) n’arrivérent pas i prendre forme. Ainsi, les actions
de V'Illinois Central Railway perdirent 4 $ en une seule séance, bien
que I’on annongat le méme jour 'augmentation des dividendes tri-
mestriels,

Si nous scrutons les causes de cette faiblesse, nous constatons que
peu aprés le début de ’année, le marché des marchandises inclina a la
baisse, et, s1 I'on en croit une vieille régle bonrsiére américaine: Com-
modities never lie. On accorda beaucoup d’attention aux pourparlers
entrepris en vue d’un traité de paix en Corée et aux bruits concernant
des plans du Ministére de la Défense, dont I'adoption aurait fortement
réduit les dépenses militaires au cours de I'année fiscale 1954. Cette
attitude des milienx boursiers — qui peut paraitre étrange aux pro-
fanes et fournit méme du matériel de propaganda au Kremlin — dé-
cida le Président du NewYork Stock Exchange, M. G. Keith Funston,
A une prise de position de principe sur le probléme «War and Peace and
the Stock Market» *. 1] y soulignait clairement que les milieux finan-
ciers des Etats-Unis n’avaient aucun intérét de faire la guerre qu'elle
soit chaude ou froide #. ‘

Le raidissement croissant du marché de 'argent fit augmenter le
rendement des obligations en juin & 3,31 % (Standard and Poor’s for
High Grade Corporate Bonds). De méme, le Trésor dut accorder en
aofit pour ses émissions de traites & 90 jours un taux de 2,25 %o, jamais
atteint au cours des dernidres années. Ainsi, la différence entre le
rendement des obligations et celni des actions ordinaires ne cessa de
diminuer. Le rapport cours-bénéfice net (price-earning-ratio} ** monta

" 22 The Exchange, May 1953, p.1.

23 Nous rappelons 3 ce sujet le comportement des valeurs d’armement 3 l'oc-
casion de la visite de M. Khrouchtehev aux Etats-Unis en écé 1959. 8i l'on con--
sidére qu'il existe des entrepriscs dont les commandes sont constituées pour plus
de 50% par des fournitures militaires, il n’est pas possible de nier purement et
simplement Pinterdépendance entre le péril de la guerre et la hausse des valeurs
d’armement. :

8 Le «price-carning-racios est le rapport entre le cours d'une action i un
moment donné et le bénéfice net par action annuel.
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progressivement de 7, son point bas de 1949, jusqu’a 11,8, ce qui restait
modeste en comparaison des 18 atteints en 1929,

L’effondrement des cours, le 14 septembre, qui fit tomber I'indice
industriel & 255,49, point le plus bas depuis 1953 (chemins de fer 90,56,
Public Utilities 48,50), mit un terme pour cette année a la faiblesse
du marché. A ce moment-13 les valeurs industrielles avaient perdu
depuis le début de 'année 12,9 %, les chemins de fer 18,8 %o et les ser-
vices publics 7,6 %o de leur valeur **.

Les valeurs de deuxiéme ordre participérent aunssi 4 la baisse: Pindice
tomba entre le débnt de Pannée et I"avtomne 1953 de 28,25 & 22,61
points.

H. La hausse des années 1954—55

Les baissiers furent définitivement désarconnés en septembre 1953;
et la reprise de la denxiéme quinzaine marqua le début d’un essor
d’une pumissance inattendue, soutenu par la grande confiance dont
jouit le progrés économique de I’Amérique. Ceci paralt d’autant plus
étonnant que la régression de la conjoncture venait seulement de com-
mencer: comme on le sait, I'indice de la production industrielle attei-
gnit son minimum au printemps 1954 seulement avec 123 points contre
133 en septembre 1953. Une fois de plus, le marché des actions se
révéla comme un instrument trés sensible par la suite,

Ce renversement de tendance fut provoqué avant tout par les me-
sures de polinique de crédit du Trésor et du Federal Reserve Board,
qui contribuérent & une détente notable sur le marché monétaire. Il
faut encore indiquer une autre raison importante, & savoir la politique
budgétaire et fiscale des auntorités. Le communiqué dun Trésor, aux
termes duquel le budget de1954 accuserait selon toutes probahilités un
déficit d’environ 9 millions de dollars, regnt une interprétation nette-
ment inflationniste. Le fait que ce déficit serait dit en partie a des
commandes militaires renforcait cette détermination. Il fant citer
comme mesures de politique fiscale la suppression, a fin 1953, de
I'impdt snr les bénéfices supplémentaires ainsi que l'espoir de nou-

25 Cf. 4 ce sujet la récession de 1948—49: les valeurs industriclles pedirent
15 %0 et les chemins de fer 36 %+ de leur cote.
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velles réductions fiscales. La suppression de 1a double imposition des
dividendes ainsi qu’une libéralisation du traitement fiscal des amortis-
sements intéressaient au premier chef le public. En cas de dépression
séricuse, le Council of Economic Advisers to the President avait éla-
boré un programme qui prévoyait, entre autres, la construction de
batiments publics et des crédits fédéraux pour financer des projets de
constructions privées, ainsi qu’un nouvel abaissement des tanx d'intérée
en vue d’encourager les investissements. L'ensemble des mesures réali-
sées ct prévues contribna & augmenter dans de fortes proport:ons la
confiance portée an Gouvernement.

. L’évolution des cours fur caractérisée tout d’abord par une certaine
sélectivité. La suppressioii de I'excess profits tax favorisa avant tout
les valeurs qui avaient le plus souffert de cet impdt. Comme 4 chaque
début de reprise, on acheta ensuite surtout des bluwe chips avec des
chances d’avenir paraissant favorables. Les chemins de fer, eux, furent
négligés, bien que toutes les sociétés de la classe fiscale 1 (a laquelle
appartiennent les compagnies disposant de recettes annuelles de plus
d’un million de dollars) enregistrassent ensemble an bénéfice net en
augmentation de 75 millions de dollats pour année 1953, Mais par
suite de la régression de Ja conjoncture, le nombre des wagons de
marchandises chargés *® diminua sans cesse et tomba pendant les pre-
miéres semaines de 1954 de 8 % par rapport au chiffre de Pannée
précédente. Le mouvement des cours fut influencé par cette circon-
stance. La bausse s’accompagna d’une augmentation du chiffre des
transactions; celui-ci passa de 33,29 millions d’actions (NYSE) en
février 2 44,13 millions en mars.

11 faut encore noter les étranges fluctuations des actions de ["indus-
trie du tabac. Au début de décembre 1953, des communiqués rendant
le fait de fumer responsable de 'augmentation des maladies pulmo-
naires & caractére cancéreux furent publids, ce qui eut pour effet de
provoquer des chutes dans les valeurs du tabac. Les American Tobacco
baisstrent, par exemple, en un jour de 65% & 617/e, Les manufactures

26 I’indice du tonnage par mile effectué par les chemins de fer (Ton-Miles
of Railway Freight) est considéré aux Erats-Unis comme un bon instrument de
mesure de la conjoncture, ‘ear on estime qu'il refléte Pensemble de l'activité de la
production. (Federal Reserve Bank of New York 1954, p. 9.)
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de cigarettes se défendirent en faisant connaitre un projet selon lequel
elles feralent examiner ces atteintes 4 la santé par des spécialistes.
Cette déclaration suscita une légére reprise des cours. Mais la dis-
cussion ne s'apaisa pas pour autant et lorsque I’American Cancer
Society revint A la charge pour dénoncer le caractére nocif de 'usage
du tabac, dimportantes quantités d’actions de cette industrie furent
4 nouveau liquidées en Bourse. Les American Tobacco tombérent de
5942 3 56%s$ en une seule séance. Les milieux boursiers se laissent
ainsi parfois influencer de bien curieuse fagon!

Comme nous Pavons déja indiqué au chapitre I, le plan de crédits
pour ’achat d’actions par mensuvalités entra en vigueur le 25 janvier
1954 au NY SE, et, huit mois plus tard 23 245 contrats étaient déji en
cours,

Un mouvement particulier, se dessina 4 la fin de juillet 1954 dans
les valeurs horlogéres Bulova, Elgin, Hamilton et Waltham, qui ne
figurent d’habitude absolument pas parmi les valeurs intéressantes.
Il fut provoqué par la décision — trés controversée en Suisse — du
Président Eisenhower d’augmenter les droits d’importation sur les
montres, action qui entraina des gains de plusieurs points sur les cours.

Sous le signe de la politique de I’argent bon marché, le mouvement
ascendant se poursuivit pendant tout ’été et fut interrompu seulement
par de petites phases de consolidation & caractére technique. Au pre-
mier plan se trouvaient, 3 c6té de valeurs principales connues, des
actions d’entreprises aéronautiques et électrotechniques 7. Peu & peu,
les secondary stocks commencérent aussi & étre 3 nouveau considérés,
et leur indice gagna 13 %o entre septembre 1953 et le milieu de I'année
1954,

Comme nous ’avons déja mentionné, la suppression de ['impédt sur
les bénéfices supplémentaires fut pour le marché d’une grande impor-
tance. Cela se comprend facilement si I'on se rappelle qu’en 1953, cer-
taines sociétés devaient payer jusqu'a 50 % ou plus de leur bénéfice
net {(aprés paiement des imp6ts ordinaires) en impdts supplémentaires.
Nous illustrons ci-dessous, par quelques chiffres, 'importance relative

27 Ces dernitres surtout A la suite d'informations suivant lesquelles la US Air
Force passerait au courant de l'automne des contrats pour une valeur d'un mil-
liard de dollars.
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de la suppressiou de ces imp6ts . On observera en'méme temps 'aug-
mentation des cours eutre 1953 et le début de 1955.

Bénéfice Impbts supplé- Cours
nct par mentaires sur
action les bénéfices
1953 par en*edu 30.6.53 23.2.55

action  bénéfice
1953 net par

Cincinnati Melling . action :

Mach. $12.77 $ 8.56 67 437/s 2771y
United Aircrafe S 6.23 $3.88 62 384 851/
Douglas Aicraft $ 773 $4.65 60  31%sF 131%
Lackheed Aireraft $ 5.79 $316 55  21%«  59's
General Electric $ 575 $2.52 44 23%s%  53%s
Du Pont S 494 S200 40 94'fs 1737
General Motors $ 669 $220 33 597 93
U.S. Steel § 7.54 $2.03 27 3812 78
American Tobacco S 5.90 $0.87 15 74 63
Union Carbide &

Carbon $ 3.55 3047 13 644 84%/4
RCA 5 227 $0.02 1 241/: 44%/s

# Converti pour cause de Stock Split.

Malgré la récession et grice 4 la suppression de ces impdts supplé=
meutaires, certaines de ces sociétés purcut réaliser en 1954 un bénéfice
‘net au moins aussn élevé et, dans cerrains cas, méme supéneur a celul
de 1953. _ _

Les mid-term elections d’autommne exercérent une influence affai-
blissante sur le marché, de mémeé que les supputations relatives aux
élections présidentielles de 1956. L’incertitude des milieux boursiers
quant 4 Iissue des élections de novembre criit encore aprés la victoire
du part démocrate en Alaska, de sorte que le marché se trouva plutée
- soutenu par la spéculation qu’en raison de I’expectative des capitalistes.

28 United Staates Senate, Committee on Banking and Currency, Factors Af-
fecting the Stock Market, Washington 1955, p- 72,
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Cette hésitation disparut avec la proclamation des résultats élec-
toranx, la satisfaction épronvée A Poccasion de la victoire du parti
républicain s’exprima, le 4 novembre, dans le bond que fit I'indice
Dow Jones: il passa en effet de 353,90 4 361,50 points.

La havsse de 9 points de I'indice des Low Price Stocks entre juillet
1954 et janvier 1955 (25,45 4 34,37) révele nne afflnence croissante,
émanant surtout de petits spéculatears, vers la Bonrse. Cette cons-
tation est confirmée par I'augmentation de la demande de crédits
boursiers. De méme, le chiffre grandissant des achats odd-lot fournit
une certaine indication: il était de 38,13 millions d’actions en 1953
et passa en 1954 4 52,63 millions =,

Le 23 novembre représente une date marquante de ['histoire de
la Bourse. Ce jour-l3, en effet, I'indice Dow Jones dépassa avec
391,17 points le nivean atteint en septembre 1929. Les valcars fer-
roviaires restérent cependant avec 132,27 points en deca des 189,11
de année 1929. En outre, avec 60,75, les services publics restérent
d’environ 80 points en-dessous du nivean de 1929. Ces circonstances
suscitérent en partie la crainte de voir les événements de 1929 se
reproduire, puisque la hausse de cette année-la avait anssi eu une
cause cssenticllement monétaire. A la fin de 'année 1954, I'indice
Dow Jones des valenrs industrielles dépassa la limite de 400, sous
I'influence surtout d’augmentations de dividendes et de stock splits.
Le rendement moyen des valeurs industriclles déterminantes tomba
ainsi a environ 4 % et le rapport cours-bénéfice net atteignit un
coefficient de 14,2,

La réaction, qui avrait dd se produire depuis longtemps déja se
déclencha an début de 1955. Le 5 janvier, le Federal Rescrve Board
porta les margin requirements de 50 a 60 %, ce qui comprima Pin-
dice des valeurs industrielles de 406,16 4 397,24 points. L’enquéte du
Comité Fulbright eut un effet bien plus énergique sur le marche des
actions. Elle canstitua un arrét dans le mouvement ascendant de
1954-—55 et ent pour conséquence une nette instabilité au cours du
ptemier trimestre. Le 10 janvier, en effet, le sénateur démocrate
J. W. Fulbright, Chairman of the Committee on Banking and Cur-

29 NYSE, Fact Book 1959, p.41.
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rency, avait annoncé une enquéte sur Ja hausse enregistrée a-la Bourse
de New York. Du c6té républicain, on souligna aussitde qu'il s’agis-
sait 12 moins d’un examen du marché des actions, que d’une charge
contre 'administration Eisenhower et I'économie américaine. L’évo-
lution des chiffres d’affaires et des cours fut placée jusqu'a la fin
mars _sous le signe d’impulsions généralement négatives, dues aux
beanrzgs du Comité sénatorial. Le Sénateur Fulbright pensait & ce
sujet que la Bourse devait &tre bien faible si elle ne pouvait méme
pas résister 4 quelques auditions devant la Commission! Le rapport
final d’enquéte crut reconnaitre certains indices de danger dans la
tendance du marché des actions. Selon lui, I'augmentation des crédits
et de [a possession d’actions 3 court terme serait un signe certain
d’un intérét spéculatif accru, ce qui ne pouvait certes pas étre nié,
car les entreprises membres du New York Stock Exchange avaient
effectivement accordé A leurs clients pour 2,701 milliards de dollars
de crédits & la fin du premier trimestre contre 1,687 milliard au
cours de ’année précédente. On n’estima cependant pas nécessaire
de prendre de nouvelles mesures législatives. Cette enquéte fit encore
tomber I'indice des valeurs industrielles de 419,68 4 391,36 points.
Mais d’importants achats, auxquels participérent aussi dans une forte
proportion les institutions nouvelles, suivirent 3 nouveau enquéte
Fulbright.

Le message du Président Eisenhower sur Formose, par lequel il
sollicitait du Congrés "autorisation de pouvoir disposer le cas éché-
ant des forces armées stationnées dans cette tle et aux Pescadores,
exerga une impulsion positive 4 la fin de janvier 1955. 1l stimula
les valeurs d’armement, qui enregistrérent des gains de 3 4 6 5. La
tension croissante entre fes Etats-Unis et la Chine communiste sou-
tint dans une certaine mesure le cours de ces valeurs pendant un
temps assez long. '

Les autorités monétaires ne purent assister plus longtemps & Pex-
tension alarmante du crédit sans Intervenir. Jusqu'au mois de sep-
tembre, le taux d’escompte fut progressivement relevé de 1/2 4 2/4 %,
De méme, en avril, le Federal Reserve Board porta les margin re-
guirements de 60 4 70 %, Bien que la Bourse ne réagit pas directe-
ment, elle ne put se soustraire vers la fin de I'été 3 ’effet de la tension
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croissante qui dominait le marché de I'argent. La réduction du volume
du crédit disponible détermina les banques 4 angmenter & leur tour
les intéréts pour les avances accordés aux courtiers et, au surplus, 3
en dénoncer quelques unes. Les institutions nouvelles restérent égale-
ment dans 'expectative, sans doute aussi 4 canse du rendement moyen
des actions ordinaires qoi était tombé 4 environ 3,8 %, L’augmen-
tation des dividendes, en effet, n’avait pas suivi le rythme de la
hausse des cours. Au début de septembre se dessina de nouvean un
légére reprise, qui poussa 'indice Dow fones & 487,45 points.

1. La maladie du Président Eisenhower et le
renouvellement de sa candidature

Au niveau boursier, que nous venons de rappeler, la nouvelle de
I'attaque cardiaque du Président Eisenhower toucha lec marché et dé-
clencha, en quelques mots, les effets suivants:

— TPindice des valeurs industrielies tomba de 487,45 a 455,56 points;

— la valeur sar le marché de toutes les actions négociles an New
York Stock Exchange baissa d’environ 13 miillions de dollars;

— le chiffre d’affaires atteignit 7,76 millions d’actions cantre 2,54
la veille.

La maladie terrassa Eisenhower samedi, le 23 septembre 1955. Le
marché ne pat réagir que le lundi snivant. Or, nne telle quantité
d’ordres de vente s'était amoncelée entre temps que dans 'henre qni
suivit Pouverture de la Bourse, aucune transaction ne put étre réali-
sée. Si les «specialists» ® n’étaient pas intervenns pour lenr propre
compte, la vente n’anrait méme pas été possible par la soite. Leur

30 Le «specialist» ne négocie qu'une ou quelques actions et regoit les ordres
du «Commission House Brokers ou d'autres membres de la Bourse. I sagit le
plus souvent d’ordres dont le prix courant sur le marché différe de la Ffixation
du prix par le client. Si le titre atteint le prix en question, le «specialist» exéeute
l'ordre. Mais par ailleurs, il a Pobligation «to maintain, insofar as reasonably
practicable, fair and orderly markets on the Exchange in the stocks which he
services by buying or selling for his own account, to a reasonable degree, when
there is temporary disparity between supply and demand. By doing this, he
keeps price continuity more orderly than would otherwise be the ease . . .»
(Now, about the specialist, New York Exchange, s.d., p.3).
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entrée en action porta sur 73,4 millions de dollars le «lundi noir»
contre 23,5 millions le vendredi précédent. L’effondrement des cours
de prés de 32 points fut le plus marqué depuis le 28 octobre 1929
et le chiffre d’affaires le plus élevé depuis le 21 juillet 1933. Le tab-
leau ci-contre montre les pertes subies par quelques titres détermi-
nants:

Cours
au 23.9.55 au 26.9.55 ‘au 10, 10. 55
Bethlehem Steel 164 150 1461/
Dupont de Nemours 23078 215 2024/
General Motors . 1437 135 133%s
IEM 418 394 388
U.S. Gypsum 315% 28242 285

Les milieux boursiers avaient ainsi complétement perdu l'enthou-
siasme manifesté jusqu’alors. Il n’est pas nécessaire de souligner que
ce profond bouleversement n’était A attribuer qu’en partie aux
crantes d’un succés électoral des Démocrates en 1956. Aussitdt la
premiére étincelle jaillie, le processus cumulatif entra en action:
beaucoup vendirent parce que d’autres vendaient également. De plus,
les augmentations persistantes des cours avaient laissé croire a nombre
de personnes que la Bourse était une voie A sens unique.

Un grand nombre d’achats effectués par les Mutual Funds contri-
buerent & relever, le mardi, I'indice Dow Jones de plus de 10 points.
La tendance resta cependant instable. L’état de santé du Président
continua & provoquer la nervosité de la Bourse, d’autant plus que
* dans les milieux mémes du parti républicain, on commengait 3 douter
du renouvellement de la candidature Eisenhower. Le 11 octobre, les
valeurs industrielles accusérent méme uh minimum de 438,59 points.

L’extension accrue des ventes par acomptes, les tendances de hausse
des prix des produits industriels et la régression de ’épargne confir-
mérent les autorités dans leur politique restrictive de crédit. Au mi-
lieu du mois de novembre, le taux d’escompte fut porté a 2'/z /.
Le taux d'intéréc des traites 4 3 mois sur le Trésor augmenta méme
jusqu’a 2,564 °% en fin d’année contre 1,257 o au début de celle-ci

Jusqu’a décembre 1955, une reprise se dessina toutefois en ce sens
que, d’aprés Iindice, le niveau d’avant I'effondrement du 26 sep-
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tembre fut de nouvean atteint. L’année s¢ termina ainsi mienx qu'on
avait osé Vespérer et refléta largement le progrés économique: 11,2 %o
d’augmentation de la production industrielle, 9,4 %o d’augmentation
dans la construction et 2,57 % d’augmentation du revenu personnel
disponible. Mais seules des valeurs sélectionnées participerent a cette
reprise. Le jeu des supputations sur le renouvellement de la candida-
ture présidentielle domina la tendance jusque dans 'année nouvelle.
De plus le ralentissement de la construction cut un effet défavorable.
A cela s’ajoutérent, au début de 1956, des limitations de production
dans I'industrie de I'automobile qui amenérent différentes usines a
licencier des ouvriers.

Chrysler fut méme amené A introduire la semaine de 4 jours au
début de février. Seules restérent au premier plan les actions Ford,
dont on attendait la premiére mise sur le marché. 15 % du montant
de cette Fondation, représentant une valenr de 500 millions de dol-
lars, fut vendn au cours d’ouverture de 62 8.

Parmi les valeurs les plus favorisées, il faut citer également les
pétrolieres. Une décision de la Cour Supréme avait soumis en 1954
les producteurs de gaz naturels (c’est-3-dire presque tous les grands
trusts pétroliers) 4 la stabilisation des prix décdée par la Federal
Power Commission. La loi sur le gaz naturel, dont on attendait I’a-
doption par le Congrés, devait libérer cette industrie de I'interven-
tion ératique.

Pour freiner quelque peu la petite spéculation, les services respon-
sables du NYSE décidérent de porter de 500 4 1000 $ les sommes
minima que les clients des courtiers devaient verser pour leurs achats
4 crédit. Cette mesure prit effet indépendamment des prescriptions
légales sur la couverture minimum de 70 %.

Le 14 février, les médecins d’Eisenbower annoncérent que le Prési-
dent était en mesure d’assumer ses fonctions pendant 4 années supplé-
mentaires, ce qui fut anssitdt interprété comme un acquiescement ta-
cite d’Eisenhower lui-méme. Le communiqué ne fut connu qu’apres
la cléture de la séance de la Bourse de New York, mais en raison des
différences d’horaire sur la cbte ouest, il provoqua une hausse des
transactions ¢t des cours aux Bourses de San Francisco et de Los
Angeles. La décision finale du Président, que P’on tint a priori pour
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favorable, se répercuta le lendemain également sur la Boarse de New
York; le «gain Eisenhower» comporta en fin de compte 10 points
pour les valeurs industrielles et 3*/z pour les chemins de fer. L’accep-
tation officielle du Président 4 la fin du mois de février réanima
une aouvelle fois Jes affaires, mais les spéculateurs utilisérent cette
occasion pour cffectuer des réalisations massives. Une fois de plus,
seule la premiére impulsion comptait pour la Bourse.

Toutefols, malgré certains signes économiques de faiblesse et des
taux d’intéréts toujours croissants (a la mi-avril, le taux d’escompte
avait été porté a 2% %), la confiance dans la continuité politique
permit 4 la hausse de se poursuivre, de sorte qu'a la mi-avril, les
valeurs industriclles atteignirent le maximum de Pannée avec 524,37
points.

J. La Bourse entre la raréfaction du erédit et la
régression de la conjoncture

En mai 1956, Vopinion se répandit de plus en plus que la haute

conjoncture avait beaucoup perda de sa force et que I'économie se
dirigeait une nouvelle fois vers une période du rolling adjustement.
L’industrie de Pantomobile fut tour d’abord la plus touchée et ne
ressentit rien de la reprise habituelle de printemps. General Motors
décida méme de passer 4 la semaine de 4 jours, Chrysler licencia plus
de 6 000 ouvriers et 900 000 nouveaux modéles 1956 invendus s’ac-
cumulérent 3 fin mai chez les concessionnaires. Les milieux de I’in-
dustrie de I'automobile en attribuérent la responsabilité aux sévéres .
réglementations dua crédit et, par 13 méme, an Federal Reserve Board.
Or, la régression constituait plutdt le revers des ventes record de
I'année 1955. La faiblesse de cette industrie se répercuta aussi sur
d’antres branches de Péconomie, comme les chemins de fer et I'in-
dustrie de Pacier.

Ces faits et I'atrente d’un nouvean renforcement contribuérent 2
provoquer un recul massif des cours jusqu’a la fin du mois de mai.
L’indice des valeurs industrielles tomba 4 472,43 points. Les chemins
de fer retomberent i 165,56, alors qu’ils avaient peu auparavant
réalisé pour la premiére fois depuis septembre 1929 le maximum de
181,23 points, La nouvelle maladie d’Eisenhower ne déclencha certes
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pas de liquidations importantes, mais provoqua cependant une chute
de Pindice de prés de 8 points. Le faible mouvement ascendant qui
sulvit et dura jusqu’au mois d’aolit doit &tre attribué essentiellement
3 la progression de I'inflation.

La crainte de I'inflation n’était pas un vain cliché, car la période
de stabilisation des prix de 1952—55 était effectivement révolue.
A la fin de juillet, aprés plusieurs semaines de greves, on aboutt 2
un nouvel accord sur les relations de travail dans I'industrie de P'acier
et les ouvriers bénéficidrent de seusibles augmentations de salaires.
La hausse des prix de l'acier s’ensuivit aussitft et toucha toutes les
industries dépeudant de cette branche de I"économie. L'indice du
colit de la vie enregistra nettement ces tendances: alors qu'en jan-
vier 1956, 1l était encore 2 114,6 points, il monta jusqu'en juillet
A 117 et atteignit 118 & la fin de 'anné. En Iespace d’un an, I'indice
des prix de gros passa de 110,7 3 114,3 points {1947—49 = 100).
Mais la poussée de I'indice du colit de la vie déclencha le jeu de
Péchelle mobile des salaires, qui eut pour conséquence automatique
d’augmenter les revenus de millions de travailleurs. Hahn ne parle
pas en vain des illusions des indices *. Malgré la critique, en partie
sévere, suivant laquelle la politique de crédit serait trop dure pour
PPéconomie, le Federal Reserve Board releva en aoltr le taux dles-
compte 4 3 %,

Mais la tension sur le marché monétaire inquiéta principalement
la Bourse, car une raréfaction du crédit est en général suivie d’une
régression de la conjoncture. De plus, la réélection du Président
Eiscnhower était en vue et, le 7 novembre, ne déclencha finalement
presqu’aucune réaction. Sur le plan politique, le conflit du Canal de
Suez engendra la plus grande incertitude, alors que la révolution
hongroise fut & peine remarquée. Immédiatement aprés 'intervention
franco-anglaise dans la zone du Canal, les valeurs pétrolieres subi-
rent les plus fartes baisses, mais reprirent tout aussi vite lorsqu'au
début décembre, le programme d’aide pour I'approvisionnement de
I’Europe en produits pétroliers fut connu. De méme, & la suite du

3t Hahn, Albert, Index-Illusionen — Index-Folgen, dans: Zeitschrift fiir das
gesamte Kreditwesen, 10. Jg. Heft 13, Juiller 1957,
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conflit de Suez, Pindustrie de l'acier, la construction navale et les
compagnies de navigation profitérent du blocage du Canal et de la
construction activée de pérroliers de gros tonnage. En outre, la fin
de l'année n’apporta plus guére de surprises au marché des actions.
L’absence de tendance fut & attribuer plutdt & la diminution de
Iintérét des acheteurs qu’a la pression de vente. Bien que toutes les
branches de I'industrie, 3 exception des constructeurs d’antomobiles,
eussent dans lenr ensemble amélioré leurs paiements de dividendes,
les cours de cléture furent plutdt faibles, comparés a ceux de la fin
de I'année 1955. L’indice des valeurs industrielles s’améliora de 11,7
points et atteignit 499,47. De toutes les actions cotées an New York
Stock Exchange, 38,5 % enregistrérent des gains de cours, 54,3 %
des pertes et 7,2 %o restérent inchangées par rapport a 1955. En ce
qui concerne les dividendes, on nota les pourcentages d’é ecart suivants
pout les principales branches de Pinduostrie 3:

Nombre de Nombre de Pourcentage
sociérés sociétés d’écare des

payant des dividendes

dividendes par rapport

. : 41955

Indupstrie automobile 65 53 . — 4,9%
Industtie chimique 86 81 + 7,5 %
Industrie électrotechnique 26 22 +19,3 %
Industrie aéronautique © 29 27 + 3,9%
Industnie, sidérurgique 40 38 +23,2 %
Services publics 109 107 +11,5 %

Le marasme qui., pour )Ja Bourse, avait marqué la fin de 1956 se
prolongea au début de Pannée 1957. Jusqu’an 10 février, I'indice des
valeurs industrielles tomba en-dessous de 454,82, c’est-a-dire plus bas
que le minimum de I'année 1956. Par la snite une reprise se dessma
qui se termina le 12 juillet avee 520,77 points.

11 paraft difficile d’expliquer ce mouvement en raison des facteurs
contradictoires & considérer. D’une part, la concurrence économique
se renforca manifestement et, en bonne logique, des baisses de prix
eussent dii s’ensuivre. La politique des salaires des syndicats provo-

32 The Exchange, February 1957, p.19. :
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qua d’autre part uné constante augmentation du coiit de la main-
d’ccuvre, Les chefs d’entreprises essayérent donc tout naturellement
de reporter ces frais accrus sur leurs prix. La vague d’augmentation
des salaires et des prix, qui avait commencé 2 déferler au moment
de la conclusion des nouveaux contrats de travail dans P'industrie de
Pacier en été 1956, n’érait pas encore surmontée. L’indice des prix
de dérail monta encore jusqu’a la fin de I'année et atteignit 120,8
points, ce qui remit automatiquement [a spirale des salaires en mouve-
ment. '

Mais Pévolution inflationniste présenta aussi un autre aspect pour
la Bourse: si le renchérissement du facteur de production” «travail»
ne se eoncrétise pas pour le consommateur sous la forme d’une hausse
de prix, il signifie la réduction des bénéfices. Il convient donc que
le marché des actions preane également ce point en considération.

Bien que le raux d’intéréc des bons du Trésor A trois mois — dé-
terminant pour Pétat du marché monétaire — baissa & 3,042 % au
mois de mai, la situation du crédit continua A rester tendue. La dette
privée ne cessa d’augmenter pendant le Ier semestre 1957, La hausse
a 3% % des tanx d’intéréts des nouveaux enotess du Trésor public
réduisit "écart entre les bénéfices des actions ordinaires et celui des
obligations de premier ordre. Ceci détermina beaucoup de personnes,
mais avant rout les spéculateurs, 3 modifier la composition de leur
portefeuille.

L’industrie de "automobile souffrit d’'un manque de débouchés, La
sortie des modéles 1957 n’apporta pas I’essor escompté. General Mo-
tors et Ford se virent contraints de réduire fortement leurs plans
d’expansion. En revanche, les Services publics affichérent un com-
portement favorable. Depuis des mois, ils s’étaient en cffet distin-
gués par une grande stabilité.

A titre de comparaison, indiquons encore que la rechute du Prési-
dent Eisenhower, le 10 junin 1957, entralna au début d’importantes
liquidations. Le bulletin de santé encourageant qui fut encore connu
au cours de la séance de ce jour provoqua cependant une rapide aug-
mentation, de sorte que la perte enregistrée sur I'indice des valeurs
industrielles atteignit en fin de compte 4 peine deux points ce jour-la.
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L. La baisse du deuxiéme semestre 1957

Si ’évolution des premiers mois de 1957 put étre considérée comme
une phase de consolidation économique, les signes d’nne récession
prochaine devinrent plus nombreux vers 'automne. D’aofit A octobre,
I'indice de la production industrielle baissa de 3 points sur 142. Les
nouvelles défavorables en provenance de presque toutes les branches
de I'économie s’amplifidrent contrairement aux prévisions suivant
lesquelles Je 4éme trimestre devait marquer un essor économique.
Au lieu de cela, industrie de Iacier n’utilisa que 80 %o de sa capacié
et 'industrie des machines, ainsi que celle de "automobile, conti-
nuérent 4 souffrir d’un manque croissant de débouchés. Les dépenses
d’investissements en baisse, de méme que la forte diminntion des
nouveaux odres provoquérent d’autres inquiétudes. L’industrie pétro-
liére se plaignit de stocks croissants. Kennecott Copper, un des princi-
paux producteurs de cuivre, ferma pendant 12 jours I'nne de ses
mines. Parallélement, le chémage augmenta et toucha en octobre
400 000 personnes de plus qu'a la période correspondante de I'année
précédente. La régression du trafic de marchandises se répercuta
également sur les chemins de fer, dont certaines compagnies durent
licencier jusqu’d 4 % de leur personnel. Vu dans son ensemble, la
récession se répercuta avant tout dans le domaine de la production
industrielle, alors ‘que les chiffres d’affaires du commerce de détail
restérent relativement satisfaisants.

Le FRB demeura attaché malgré tout a sa politique de tight money
et la lutte contre I’inflation ne se limita pas seulement auvx moyens
d’action sur la politique de crédit, mais s'étendit également aux dé-
penses gouvernementales. Ainsi, les commandes a I'industrie aéro-
nautique furent fortement réduites et les réserves gouvernementales
en aluminium pour I'année 1958 furent restreintes. Le taux d’es-
compte ne fut ramené & 3 % qu’en novembre.

Wallstreet répondit 2 ces mesures par des cours constamment en
baisse. En augmentation constante, le volume des transactions re-
présentait sans conteste un signe de dégression politique extérieure,
le lancement du Spoutnik ‘au début d’octobre excita Ja Bourse. Le
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22 de ce mois, on enregistra le volume jonrnalier de transacrions le
plus élevé de I'année avec plus de 5 millions d’actions.

L’indice industriel baissa en méme temps an minimum de lannée
avec 416,15 points. Il avait ainsi perdu plus de 100 points en trois
mois. Quant aux chemins de fer, la perte fut encore plus nette; leur
indice avait en effet baissé de prés d’un tiers durant la méme période.

Les Public utilitics, elles, se révélérent bien plus résistantes. De leur
maximum de 74,61 en mai, elles ne baissérent que de 12 points, ¢’est-
a-dire & 62,10. Les valeurs du tabac et des produits pharmaceutiques
se montrérent relativement stables, de méme que les actions de I'in-
dustrie alimentaire. L’abaissement du taux d’escompte & 3 % équi-
valut & une reconnaissance officielle de la régression de Ia conjonc-
ture. Cette mesure eut un effet favorable sur la Bourse. Le Dow fones
angmenta en une scule séance de 427,94 4 439,35 points. Bien gue
Pindice de la production industrielle fut en décembre de 11 points
inférieur au niveau de I'année précédente, 1a fin de la baisse avait
déja cu lieu en octobre. 11 se dessina méme une prudente reprise, & la
suite de laquelle les milieux boursiers estimérent bientdt que la ré-
cession en cours était surmontée.

Une comparaison des cours de quelques valeurs principales §'é-
tablit pour la fin de Pannée 1957 de la maniére suivante:

Fin de 1956 22.10.57 Fin de 1957
Eastman Kodak 87%. 871/ 987/
U.S. Steel 58 52%, 513/z
Standard Oil N.J. - 58%/4 514 497/
American Tobacco 73 70%4 7678
Du Pont 19234 1634 1763
General Motors 44 36%/x, 33

M. La reprise de année 1958

Considérée sur le marché des actions, la régression de la conjoncture
aurait déja pu étre tenue pour surmontée an début de 'année 1958.
Mais il n’en fut rien. Un chémage croissant constitua le principal
sejet de préoccupation; en décembre 1957, il toucha 3,37 millions
de personnes, puis 5,17 millions en février pour atteindre 5,43 millions
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en juin. Dans Pindustrie de Pacier, la régression ‘des investissements
conduisit & n’utiliser en février qu’environ 55 % de la capacité de
prodaction. L’industrie de I'automobile continua 3 &tre sévérement
touchée; en effet, son indice de production annuel baissa de 146 en
1957 4 101 en 1958. En avnil, on se rendit compte que cette régres-
ston avait été plus impostante que les deux précédentes. Finalement,
les dépenses en biens de consommation durables diminuérent forte-
ment au fur et 4 mesure du contrecoup, ce dont en souffrit en plus
de Tindustrie de Fautomobile,. industrie des appareils ménagers.
La diminattion des crédits anx consommatenrs en fonrnit la preuve.
Le nombre des faillites fut de 8 071 au premier semestre, ce qui re-
présenta 14 % de plus que Pannée précédente. Mais la situation se
modifia en mai; la rapide et forte angmentation de la production
indostrielle jusqu’en septembre ne permit alors plus de douter de la
reprise. '

Pendant toute cette période, le Gouvernement adopta une attitude
optimiste. Sa politique tendait moins 4 intervenir activement qu’d
renforcer la confiance en un progrés économique 4 longue échéance.
Ancune mesure ne fut donc prise pour relancer 'embauche, en dehors
d’un projet de loi approuvé en avril 1958 par le Congrés et teridant
a favoriser la construction d’'immeubles pour un montant de 1,85
milliard de dollars. -

La lutte sur deux fronts — contre la dévaluation monétaire et la
régression de la conjoncture -~ explique sans aucon doute pourquoi
les allégements dans le domaine de la politique de crédit forent
décidés relativement tard. A c6té des trois abaissements du taux
d’escompte déja cités, les prescriptions de converture pour les crédits
boursiers furent abaissées de 70 4 50 %o 4 la mi-janvier 1958.

Au début, umide, la reprise s'amplifia au conrs du deuxiéme tri-
mestre et toucha bient6t tous les sectenrs du marché, bien que dans
certaines branches les résultats trimestriels ne fussent nullement fa-
vorables ¢t que certaines sociétés renongassent méme i leurs divi-
dendes. En revanche, il n’est guére nécessaire de souligner les craintes
inflationnistes supplémentaires déclenchées par le communiqué du
Secrétaire d’Etat au Trésor, M. Humphrey, d’aprés lequel le budget
de I’année en cours comporterait un déficit de trois milliards et que
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celui de 'année budgétaire 1958—59 s’éléverait & 8 milliards. Par
rapport aux six premiers mois de 1957, le premier semestre 1958
connut les plus grandes réductions de dividendes dans les branches
suivantes *:

Nombre de Nombre de Ecart
sociéés socittés en Y/
payant des
dividendes
Industeie textile 42 30 —19,4
Industrie miniére 40 28 —17,2
Chemins de fer 79 . 62 —15,7
Industrie aéronautique 31 26 — 53
Industrie sidérurgique 36 32 — 4,2
Industric automobile 64 49 — 2,2
Industrie de mécanique '
et de quincaillerie 113 98 — 1,2

Les actions des compagnies de chemins de fer se trouvérent vral-
ment favorisées; en effet, leur reprise s’effectua méme plus rapide-
ment que celle des valeurs industrielles. La suppression de 1'imp0t
sur le chiffre d’affaires des transports de marchandises par rail 4
partir du mois d’aolic 1958 fut sans doute déterminante. Parmi les
valeurs industrielles, celles de ’acier et de I'industrie des machines,
furent partculiérement en faveur. A la suite des événements du
Proche Orient, les valeurs pétrolidres, se trouvérent quelgue pen
comprimées, surtout en été, Les institutions nouvelles, qui éraient
plutde restées sur Pexpectative en 1957, représentérent un important
facteur de hausse. Au surplus, deux autres grands Mutnal Funds, le
Lazard Fund et le One William Street Fund, furent créés en &ié et
investirent jusqu’a 5 millions de dollars en actions de la méme entre-
prise. Presqu’ininterrompu, le mouvement de hausse appela les bais-
siers & des ventes 3 découvert accrues.

Avec plus de 6 mullions d’actions, la short position atteignit le
record de Pannée en juin. Mais ce furent justement les partisans de
la baisse qui constituérent un facteur de hausse supplémentaire, lors-
qu'ils durent se couvrir plus tard, alors que les cours montaient.

3 The Exchange, August 1958, p. 9.
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Cette hausse sc poursuivit sans désemparer durant le deuxiéme
semestre 1958 et ['élévation des prescriptions de couverture au début
du mois d’aoflit ne modifia guére cette tendance. Au milieu du mois
de septembre, I'indice Dow Jones de valeurs industrielles dépassa le
niveau record atteint ‘au mois- d’avril. Une fidvre spéculative crois-
sante secoua le marché. L'indice des valeurs a cote faible de Standard
and Poor passa de 41,95 4 65,41 entre juillet et décembre. Les po- ~
sitions de crédit augmentérent égalemeut. Mais le rendement des
actions principales baissa de nouveau en octabre en-dessous de celui
des obligations de premier ordre. Le marché devint plus vulnérable
jusqu’i ce que des événements de politique extérieure amenérent un -
violent contrecoup 4 la fin de novembre. Le moment d’inflation avait
été sans aucun doute poussé trop loin. Le FRB essaya de freiner la
hausse alarmante daus une certaine mesure, en élevant, outre les taux
d’escompte, les margin requirements. Et les acheteurs firent preuve
d’une réserve croissante jusqu'd la fin de I'année, de sorte que la
hausse devint moins accentuée. Depuis le recul au début d’avril, qui
avait ramené 'indice Dow Jones 2 440,09 points, ce dernier gagna
prés de 130 points jusqu’au 17 novembre. Les chemins de fer béng-
ficitrent d’un développement semblable aux valeurs industrielles:
A la fin de Iannée, les trois indices artteignirent les chiffres records
suivants:

Valeurs industrielles ' 577,31
Chemins de fer o 156,86
Services publics 90,26

Le volume 'moyen de transactions au NYSE fut de 2,96 millions
d’actions par jour contre 2,22 en 1957 ™.

32 NYSE, Face Book 1959, p.'39.
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- "CHAPITRE IV:

LECLASSEMENT DES INFLUENCES

Aprés avoir montré, dans le chapitre précédent, 1’évolution des
cours d’actions, nous classerons ici les facteurs qui influencent le
marché de ces titres. Les caractéristiques du marché des effets et le
probléme technique de Ia formation des cours boursiers ont déji été
traités bien souvent, et on nc peut guére établir des considérations
originales 2 ce sujet. Nous nous attacherons donc A les approfondir.
Nous distinguons deux subdivisions dans le classement des influences,
sutvant en cela 'exemple de Jéhr, qui, dans la conjoncture générale,

. sépare les facteurs structurels des impulsions .

1. Les facteurs structurels

Dans ce groupe, nous considérons les influences qui sont respon-
sables de la stabilité du marché c’est-&-dire qui ne déclenchent pas de
fluctuations erratiques.des cours. On pourrait également les désigner
sous le nom de facteurs endogénes ou de constantes. Les facteurs
stricturels agissent par leur existence méme et non par leur appa-
rition. Il est certes possible qu'ils provoquent par exception des
effets d’impulsion; en régle générale toutefois, leur influence nc
s‘exerce pas sporadiquement, mais d’une maniére progressive et
continue. Leur existence influence ensemble du marché, mais n'a
guere d’effet sur les valeurs en particulier.

1 Jshr, W. A, Die Konjﬁnkturschwankungcn, Tiibingen/Ziirich 1952,
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A. La situation du marehé de I’argent et des eapitaux

Il ne fait aucun doute que le volume de la circulation monétaire
a une incidence déterminante sur le marché des actions. Tout d’abord,
’abondance ou la rareté des capitaux influence le comportement
général des sujets économiques. L’argent bon marché stimule Pin-
vestissement et, en Amérique surtout, pousse 4 une plus forte consom-
mation. Eu revanche, Pargent cher freine tant le désir d'investisse-
ment que celui de consommation. Ces conséquences produisent des
effets indirects sur le plan boursier, car on en déduit la hausse ou
la baisse de la rentabilité des entreprises. Mais les effets directs sont
tout aussi importants, étant donné que I"argent bon marché favorise
surtout I'appel au crédic pour les achats de titres. Les banques d’af-
faires, qui représentent aux Etats-Unis la source principale de ces
crédits, prétent directement aux brokers, aux dealers et au public.
Les brokers et les dealers utilisent une partie des avanees qui leur
sont accordées pour des préts 2 la clientéle de Ja Bourse qui va acheter
elle-méme des titres 4 crédic.

Daus le premier chapitre, nous avons déja analysé le développe-
ment de 'vsage du crédit boursier. Signalons, 4 titre d’illustration,
que le 30 juin 1955 par exemple, sur un total de 35641 achats
effectuées par des particuliers, 24 448 étaient effectués par opération
de caisse et 11 193 sur compte de crédit . Parmi ces derniers, 2 332
étaient des trading transactions®. Le solde était destiné a des in-
vestissements 4 court ou & long terme. Exprimés en dollars, on ob-
tient pour ce jour les chiffres suivants:

(en millions de dollars)

Crédits pour trading transactions 850
Pour investissements 4 court terme 1190
Investissements 4 long terme 1315

Si nous nous rappelons maintenant que les prescriptions de cou-
verture étaient de 70 % ce mois-11, nous reconmaissons que dans le
cadre des possibilités traitées au début de notre étude, une augmen-

2 The Exchange, September 1955, p. 1.
3 Essenticllement des affaires de spéculation, dont la liquidation est effectuée
dans les 30 jours.
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tation supplémentaire des margin requirements anrait limité plus
étroitement [utilisation du crédit boursier. . :

Il reste donc a établir dans quelles proportions des mesures de
politique monétaire (opérations 2 marché ouvert, modification de
la marge réglementaire de couverture pour les achats 3 crédit, du
raux d’escompte et des réserves minima) exercent un ‘effet sur le

marché.

.a) La modification de la marge réglementaire de couverture ~
ponr Pacquisition d’actions a crédit

En raison des lacunes déja citées, qui sont d’ailleurs inhérentes 3
ce moyen, on peut certes prétendre quon attend en premier licu un
effet psychologique de la modification des prescriptions de couver-
ture pour crédits boursiers. Sitdt annoncés, deux abaissements sur
trois provoquérent une nette animation du volume d’affaires et une
augmentation des cours. Trois élévations sur cing ne furent en re-
vanche pas du tout prises en considération, et il se produisit par deux
fois un léger affaiblissement qui, mesuré & lindice Dow Jones des
valeurs industrielles, comporta neuf points au plus.

De toute évidence, il serait erroné d’attribuer un effet posmf ou
négatif au seul abaissement ou 4 la seule élévation de Ja couverture
minimum, étant donné que la situation .technique du marché ainsi
que d’autres facteurs de renforcement ou d’affaiblissement contri-
buent au mouvement des cours ¢. Bien qu'une régle fixe ne puisse étre
établie, il est cependant possible d’affirmer qu’une impulsion peut
se produire dans les deux cas. Pourtant, comme le prouve I"évelution
du deuxiéme semestre 1958, il n’existe pas de rapport direct entre
les prescriptions de couverture et les cours des actions. La réalisation
du projet de’révision annoncé produira sans doute un changement,
car la spéculation sera touchée bien plns sévérement que dans le sys-
téme actuel. :
b) Politigne d’escompte

Bien que la modification du taux d’escompte représente un moyen
du contrdle qualitatif du crédit, son effet sur le marché des actions

4 Federal Reserve Bank of New York, Monthly Review, January 1957, p. 9.
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est plus accentué. Si nous ¢tudions "ampleur des modifications du
taux d’escompte, nous remarquons que jusqu’en 1956, on n‘appliqua
que des différences de '/« %, Depuis 1957, on procéda, il est vrai, 3
7 changements de '/ %, I] parait logique, que plus Ja modification
est forte plus son effer est grand sur les cours d’actions. Ne con-
state-t-on pas que "augmentation de 3 4 3'/: %o, opérée en aoiit 1957,
comprima en deux jours lindice Dow Jones de 481,46 a 470,44
points, alors que ’abaissement qui suivit en novembre de la méme
année entraina un gain de plus de 11 points en une seule séance!
Les modifications antérieures de '/4 %o, elles, provoquérent aux maxi-
mum — et une fois seulement — un écart d'indice de 8 points. La
"question est de savoir si I'impulsion d’unc élévation est plus impor-
tante que celle d'un abaissement. Les 17 modifications que nous
avons prises en considération confirment que 'augmentation agit
comme un élément de frein, alors que I'allégement a en général une
influence moindre.

Se fondant sur la politique d’escompte anglaise, Niehans divise
les contrecoups sur le cours des actions en effets préalables, en effets
de choc, en phases de reprise et en effets durables ®. On peut égale-
ment appliquer cette distinction aux Etats-Unis, mais, dans la plu-
part des cas, on reléve presque exclusivement des effets préalables
ct durables. En général, les augmentations du taux d’escompte pré-
vues pouvaient étre devinées ou étaient connues par des indis-
crétions ®. Dans ce cas, le marché avait le temps de prévoir. Lors du
communiqué, P’attente devenait certitude de sorte qu’il ne se pro-
~ duisait souvent plus de contrecoups. Des remous n’intervenaient que
lorsque la modification surprenait les milieux boursiers. Et 4 défaur
d’effer ‘de choc, le marché n’avait alors pas besoin de reprise. En ce
qui concerne les répercussions durables, on peut constater en général

& Niehans, Jiirg, Die Diskontpolitik des amerikanischen Bundesreservesystems
und ihre Wirkung auf den Akticnmarkt, dans: Bulletin der Privat-Kommerzbank
AG, Ziirich, April 1955, p. 9.

 La raison provicnt probablement du fait que toute modification intervient
4 la demande d'unc ou de plusieurs banques du FRS. L’autorisation du FRB
accordée, les autres banques de I'ensemble des 12 districts suivent en |'espace de
quelques jours.
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qu'elles apparaissaient au grand jour seulement aprés quelques
semaincs, voire quelques mois. Entretemps, on prenait I’habitude en-
core d’autres mesures de politique de crédit, de sorte que les fluc-
tuations-de cours ne pouvaient plus étre attribuées exclusivement
a la modification du taux d’escompte.

On peut cependant affirmer en résumé que les modifications du
taux d’escompte furent souvent a4 l'origine d’impulsions et que les
augmentations opérées pl'ovoquérent dans Ia plupart des cas une
baisse aprés quelques semaines (excepté en automne 1958), 4 Pen-
contre des abaissements du taux.

¢) Opérations @ marché ouvert

L’application de la politique de marché ouvert peut étre appréciée
de différentes maniéres. Pour le public, son incidence sur le marché
des actions ne constitue guére une question premiére, étant donné
que ce moyen se joue plutdt 4 |'arriére plan et que sa fonction est
d’ailleurs peu connue. En fait, les achats et les ventes de titres d’Etat
par le FRB n'ont jamais déclenché d'impulsions. Penser qu'il y a
une étroite corrélation entre les cours d’actions et les achats & marché
ouvert ne serait qu'une vue de 'esprit, car le fait de raréfier les dispo--
nibilités bancaires n’agit — ct trés lentement d’aillenes — que sur les
crédits accordés aux brokers, mais non sur eeux octroyés i la clientéle
prlvee de la Bourse. La politique de marché ouvert ne peut donc
tre considérée qu'en relation avec les autres moyens d’action en
matiere de politique de crédit.

d) Les réserves obligatoirves des bangues membres
dn Federal Reserve System

La politique de réserve ne permet pas d’opérer une orientation
" stlective des crédits. Mais, comme les opérations A marché ouvert,
elle constitue:une mesure complémentaire, en particulier a la poli-
tique d’escompte. Une application simultanée de ces deux moyens
d’action n’intervint pas avant le 18 avril 1958. La réduction de /2 %
du taux d’escompte représenta conjointement avec celle des réserves
abligatoires une innovation dans la politique de la banque d*émission
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américaine, Cette mesure surprit et I'indice Dow Jones passa de
445,09 4 449,31 peints. Dans tous [es cas antérieurs, il ne sétait pas
produit d’influences immédiates. Un jugement isolé n'est pas plus
possible ici qu’en matiére de politique de marché onvert. Ces mesnres
particuli¢res doivent toujours &tre considérées en relation avec l'en-
semble des interventions en matiére de politique de crédit. 11 est in-
déniable qu’une volonté marquée d’expansion du crédit influence favo-
rablement Ja Bourse; cette derniére, en effet, est [a premiére 4 profi-
ter d’'une politique d’argent bon marché aprés chaque récession, étant
donné que les cours des actions constituent un barométre qui anticipe
la conjoncture générale. Trés souvent donc, le courant du crédit des-
tiné au marché des actions ne se dirige pas dans la méme direction
que celui des autres sortes de crédits. Entre 1951 er 1952, les crédits
hoursiers restérent relativement stables, tandis que ceux affectés & Ja
consommation augmentérent de maniére rapide; en 1954, en revanche,
Pextension des crédits boursiers ne fut accompagnée d’aucune ex-
pansion des autres courants de crédits. La politique restrictive de la
Banque Centrale n’ent jamais unc régression des crédits boursicrs
et des cours pour effer immédiat. L’influence s’en fit pourtant sentir
lors de mesures continues de restriction dn crédit, non seulement
parce que les avances boursidres éraient plus difficiles & obtenir, mais
encore et surtout du fait que la pénurie de crédit érait interprétée
comme un signe certain d’'une future régression économique. Le dé-
roulement des récessions confirme I'exactitude de cette affirmation.
En ce sens, la politique de crédit revét pour le cours des actions I'im-
portance d’un facteur structurel de premier ordre.

‘B. Le rendement dans son ensemble

On attend deux choses d'un investissement en titres: la conser-
vation du pouvoir d’achat et un revenn régulier. Suivant que I'on
accorde plus de poids au premier ou au deuxiéme de ces facteurs,
Pinvestissement se fait en actions ou en obligations. Mais ceci ne veut
pas dire que lors d’un achat d’actions, le revenu joue un réle moindre
pour le ¢capitaliste. An contraire, en raison des risques plus élevés d’un
tel investissement, la tendance a toujours été d’inclure une prime de
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risque, c’est-i-dire de poser des exigences plus fortes que pour des
titres a intéréts fixes. Donner n’a pas défini en vain le principe du
rendement comme

«die Einschitzung der durch Aktienbesitz zu erlangenden Einnah-
men im Vergleich zu den bei anderweiniger Kapnalverwendung
erzielbaren Ertrigen» 7.

Mais, en parlant de revenus, cet auteur n’avait & ce moment-l2
nullement songé & des gains sur les cours, mais A des revenus de
dividendes. Des questions de principe de politique d’investissement
sont ainsi déjd soulevées, et elles ont été particulierement discutées
au cours des derniéres années.

Sur le marché américain des acrions, le facteur de rendement pré-
sente trois aspects: dividendes et bénéfices des sociétés d’une part,
rendement des actions ordinaires d’antre part, enfin rapport cours-
bénéfice (price-earning-ratio).

~ Tout dépend natnrellement des actions qui sont prises poor base. -
Les 30 valenrs industrielles de Pindice Dow Jones produisent d’auatres’
moyennes que celles des 125 titres de I'indice de Moody. Les écarts
entre les principaux indices restent cependant faibles. Des sondages
ont montré qu’une différence moyenne de rendement de plus de 0,4 %
est trés rare. Les écarts entre les actions privilégiées et les actions

" ordinaires, en revanche, sont plus grands. Les titres de la premiére

catégorie ont presqu’un caractére d’obligations et sont de ce fait
insignifiants pour nos considérations. '

a) Dividendes et bénéfices

D’aucnns émettent parfois Ihypothése que lors d’une acquisition
d’actions, le capitaliste «achéte» soit les dividendes escomptés, soit
le bénéfice espéré, soit les deux 4 la fois® Bien que cet argument
soit -justifié dans une certaine mesure, les dividendes et les bénéfices

7 Donner, Otto, Dic Kursbildung am Aktienmarky, dans: Vierteljahresheft
zur Konjunkturforschung, Sonderhefv 36, Berlin 1934, cité chez Hahn, L. A, Geld-
zins und Effektenpreise, dans: Zeitschrift fiir schweizerische Statistik und Volks-
wirtschaft, 72e année, 1936, p. 91. _ '

8 Par exemple Gordon, M. ]., Dividend, Earnings and Stock Prices, dans:
The Review of Economics and Scasistics, May 1959, No.2, p.99.
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n'ont pas de réle déterminant dans le facteur structurel du rende-
ment, bien qu’ils puissent déclencher pour un titre particulier une
impulsion importante. La raison en est que les dividendes et les béné-
fices se distinguent par une stabilité relative, qui les fait paraitre
inaptes 4 servir de barométre exclusif pour le marché En relation
avec le cours d’une action, ils fournissent cependant deux indices
essentiels, 4 savoir le rendement et le rapport cours-bénéfices. Si le
rendement augmente, par exemple, ceci peut étre ateribué & une baisse
de cours ou 3 une augmentation de dividendes. En raison de [a sta-
‘bilité des dividendes que nous avons déji évoquée plus haut, I'in-
fluence des fluctuations des cours est cependant bien plus grande.
Les deux aspects du rendement et du rapport cours-bénéfices sont
donc plus importants pour Fensemble du facteur rendement.

b} Rendement moyen des actions ordinaires ®

A lorigine séduisant, le rendement relativement grand des actions
ordinaires détermina le volume croissant des investissements en
actions, opérés par les institutions nouvelles. Pour un rendement
annuel moyen des actions de 6,82 % en 1949, celui des obligations
se révélait tréds inférieur avec 2,96 %. Beaucoup de bonnes actions
atteignaient 3 ce moment-13 un rendement allant jusqu’d 9 %. En
1929, le rapport était pourtant inverse: 3,5 %o pour les actions contre
5,2 % pour les obligations. Jusqu’en 1953, les milieux boursiers exi-
gérent un rendement des actions souvent double de celui des obli-
gations. Aujourd’hui, nous sommes méme en dessous des 3,5 % de
1929. L’évolution du marché des actions se montre en contradiction
flagrante avec le principe déja cité, suivant lequel les titres 4 divi-
dendes devraient étre plus rentables que les valeurs & intéréts fixes.
Le processus d’adaptation du rendement des actions & celui des obli-
gations fit chaque année des progreés jusqu’au printemps 1957, époque
ol les deux courbes se croisérent. Les milieux boursiers accordérent
A ce fait 'importance du signal d’un prochain recul des cours. Cette
régression se produisit effectivement .en 1957, le ressaisissement

# Le rendement est le quotient entre dividendes annuels et le cours. Pour un
prix sur le marché de 48 $ et une dividende annuel de 3,20 % le taux de capi-
talisation sera donc de 6,6 %, -
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atteignant par la suite 4,67 %. En éé 1958, le méme phénoméne
réapparut, sans que cette évolution ait pour autant bénéficié & I’heure
actuelle d’une correction.

Indice Dow Jones: Industrielles —_—
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Le revenu provenant d’actions semble tellement assuré aux capi-
talistes d’aujourd’hui que ces derniers deviennent roujours plus mo-
destes dans Jeurs exigences sur la rentabilité des valeurs de dividendes.
Cette modification des critéres de politique d’investissement a incité
la Valley National Bank de Pheenix, Arizona, au persiflage suivant:
si une action rapporte 5 %, elle est sans valeur; rapporte-t-elle 3 %o,
c’est un blue-chip sans force d’attraction; 3 un rendement de 2 %
elle représente une protection contre I'inflation et 4 un taux de 1 %o
seulement, il s’agit 13 d’une action en voie de développement, dont
personne ne sait ce qu'elle vaur '° Leffler sexprime de facon semb-
lable quand il dit que les rendements élevés permettent de conclure
4 un manque de popularité, donc 4 risque inhérent au titre considéré,
alors qu'un trés faible rendement est & 'heure acwelle caractéristique
d’actions A brillantes perspectives d’avenir . Bien que cette derniére

10 Cité dans: Finanz und Wirtschaft, No. 63, 4..8. 1959.
11 Leffler, George L., op.cit., p.48 et suivantes.

127



expression (en allemand Wuchsaktie) soit trés souvent utilisée 2
mauvais escient, Jes signes évoqués montrent que le critére du rende-
ment n'est pas tonjours égal. En raison de la pression de facteurs
opposés, un recul des cours qui éléverait le rendement moyen 2 plus
de 4,5% paraft invraisembiable d’aprés les expériences les plus
récentes, Ce qui était considéré comme normal jusqu'a présent ne
peut plus Fétre anjourd’hui.

¢) Le rapport cours-bénéfice

Draprés une vieille régle traditionelle & Wallstreet, une élévation
anormale du rapport cours-bénéfice indique la fin d’un Bull Market.
A ce sujet, des chiffres compris entre 10 et 12 sont considérés comme
normaux en ce qui concerne les valeurs industrielles. Inversément,
un rapport inférienr 2 10:1 marque 'apogée d’un Bear Market.
Cette maxime sert de point de repére soit 4 I'ensemble du marché,
soit 4 certaines valeurs seulement. 1l se pose 4 nouveau la question
de savoir §'il conviedit d’accorder 2 ces chiffres normaux une signifi-
cation invariable. L’étude de leur présentation graphique permet de
répondre négativement.

Indice Dow Jones: Industrielles  ——
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Certes, si nous appliquons la régle américaine, citée plus haut, le
début de la hausse de 1949 a été introduit par des rapports trés bas.
Il se produisit ensuite parallélement 4 des cours croissants, un léger

, fléchissement jusqu'en 1951, .recal attribuable 4 {a diminuuon des
hénéfices pour des raisons fiscales. Mais cette régle ne permit pas de
prévoir les hausses et les baisses ultérieures {1953-—54, 1957—58).
D’aprés elle Pévolution de 1958, en particulier, aurait di susciter
depuis longtemps une réaction. _

Les rapports varitrent suivant les différents groupes. Pour lés
valeurs industrielles, on obtint un minimum de 7 et un maximum de
20,9 (pour les chemins de fer, respectivement 3,6 et 13,2 et pour les
services publics 11,3 et 18,3). Ces écarts montrent d'une part que
les prix et les bénéfices sont soumis 4 d’importantes fluctuations qui
se dirigent plus ou moins dans le méme sens, d’autre part que, grice
A lear forte stabilité, les valeurs des services publics bénéficient d’un
rapport supériear 2 celui des actions ferroviaires, hautement spécu-
latives & heure actuelle.

Si nous comparons certains titres, [es différences apparaissent en-
core plus frappantes. ’

Juin 1949 Décembre 1§S.8
Allied Chemical & Dye 10,6 28,0
‘American Tel. & Tel. 14,1 16,2
Bethlehem Steel 3,2 18,7
Du Pont de Nemours 11,1 29,5
General FElectric 7,7 28,5
General Motors , 4,3 23,5
IBM : 12,5 51,7
Montgomery Ward 5,4 20,5
~Standard Qil N. J. : 5,6 23,0
US Steel 4,3 19,0

Source: Standard & Poor’s Corp.
Standard -Listed Stock Reporrs,

Malgré cela, il ne faut pas en tirer la conclusion que la Bourse
n'accorde plus gudre de signification au principe de rendement et ne
‘pense plus qu’d des augmentations de cours, Comme par le passé,
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Pensemble des espoirs de rendement (dividendes et bénéfices, rende-
ment, rapport cours-bénéfice) constitue un facteur structurel. Des
forces qui tendent 4 modifier la situation antérienrement normale
vers le bas pour le rendement et vers le haut pour le rapport cours-
bénéfice sont toutefois A 'ceuvre.

C. La menace d’inflation

Le probléme de la conservation du pouvoir d’achat d’un investisse--
ment en capitaux est devenu l'un des plus difficiles de ces 20 der-
niéres années. La confiance en des titres & intérér fixe a disparu,
méme dans les milieux conservateurs, et 'expression «placement de
pere de famille» a perdu de sa signification. La dépréciation crois-
sante de la monnaie n'en est pas seule responsable. Certains auteurs
{dont Sumner H, Slichter, décédé en 1959) professent pourtant qu'une
légére inflation est le prix inévitable du maintien de la haute con-
joncture et du plein emploi. Il est compréhensible, que dans ces con-
ditions, les actions bénéficient d’un intérée accru en tanc que parts
4 des biens matériels,

Dans quelle mesure le capitaliste américain s’est-il taissé influencé
par ces considérations? Trois enquétes effectuées pour le compte du
Federal Reserve Board donnent les résultats suivants: 2 %o des per-
sonnes interrogées considéraient les actions ordinaires comme !'in-
vestissement le plus sage en 1949, 6 %/s en 1951 et 8 %o en 1952. Parmi
les autres investissements a retenir 43 %o notaient en 1952 les savings
bonds, 17 %o la propriété fonciére, 16 %o les savings accounts, alors
que 16 % éraient sans opinion 2. Young cite un sondage affectué
par PUniversité de Michigan auprés les consommateurs, qui révéla
que 61 %o des personnes interrogées attendaient des hausses de prix
pour 1959 contre 48 %o en 1958 et seulement 17 %o en 1953 ', Tout
récemment méme, des voix qui considérent la position du dollar
comme trés périlleuse se sont fait entendre. Bick, un spécialiste

1t Friend, Irwin, New Influences in the Stock Marker, dans: Fortune, March
1953, p. 108. bk e

13 Young, R. A., Statement before the Senate Subcommirtee on Anti-Trus
and Monepoly of the Commitree on the. Judiciary, March 10, 1959,
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américain en matidre monétaire, n’a-t-il pas publié au début de 1958
une brochure sous le titre: «Le dollar des Etats-Unis, requiem pour
un demi-mort» . Citons encore pour achever ce tableau que le
Sénateur H. C. Dworshak recommanda en été 1959 une dévaluation
du dollar an Sénat américain **. Nous basant sur des considérations
déja établies, nous aitribuons les canses suivantes pour ces tendances
inflationnistes:

— Le montant de la dette fédérale produit un effet inflationniste
de par sa nature méme. Le budget de ’Etat ne permet guére une
diminution des dettes flottantes, méme en période de haute con-
joncture. Fixé par mesure lgisiative, le montant de la dette
fédérale doit constamment €tre réajusté vers le haut. Au sorplus,
la"politique d’argent cher nécessaire 4 la lutte contre Pinflation
se tradumt pour IEtat par une plus forte charge d’intéréts.

— Au cours des dernitres années, les syndicats parvinrent 4 plu-
sieurs reprises & obtenir des augmentations de salaires telles que
Jeur importance dépassa I'accroissement de la productivité. Les
producteurs essayérent de reporter cette élévation du coit de la
main-d’cenvre sur lés consommatenrs, ce qul maintint en mouve-
ment la spirale salaire-prix.

—~ L’Employment Act de 1946 représente eo ipso une menace d’in-
flation, étant donné qu’il engage 4 tout prix les autorités dans
une politique de plein emploi.

En outre, la faiblesse de la démocratie éclate ici, car une politigne
d’argent bon marché constitne une solution facilitée. Le jen politique
des concessions n’est pas le dernier 4 ébranler la confiance dans la
stabilité monétaire,

On. peut se demander dans quelle mesure I’actionnaire arrive 4
éviter la dépréciation monétaire. En d’autres termes, I'indice du coiit
de la vie, le cours boursier et les paiements de dividendes révélent-
ils un mouvement paralléle?

14 Cité par Deschamps, Julien, Le probléme de l’mflanon aux Etats-Unis,
dans:. Banque, No. 147, Septembre 1958, p. 549.

15 Schweiz. Finanzzeitung, No. 35, du 3.9.59,
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Indice des Paiements Indice des St. &P,

prix de annuelsde actions Low Price
dérail dividendes (D] Indus- Stock Index
(D] Indus- trielles &
trielles la fin de
(en dollars) I'année)
1949 101,8 . 12,79 200,13 16,87
1950 102,8 16,13 235,41 22,85
1951 111,0 16,34 269,23 29,79
1952 113,5 15,48 291,90 27,99
1953 114,4 16,11 280,90 25,76
1954 114,8 17,47 404,39 25,95
1955 114,5 21,58 488,40 37,55
1956 116,2 2299 499,47 40,48
1957 120,2 21,61 435,69 39,08
1958 123,5 20,01 - 577,11 45,31

L’augmentation du cours des actions est frappante. Alors que P’in-
dice des prix de détail s'accriit de 21,31 %, celui des valeurs indus-
trielles gagna 188,46 %, celui des valeurs de 2éme ordre 168,58 %,
les paiements de dividendes de. 56,45 % wméme (jusqu'en 1956
79,75 ¢h).

En revanche, les augmentations de cours les plus conséquentes n’ap-
paraissent pas nécessairement au moment de la plus grande déprécia-
tion monétaire. En 1951, P'indice du colit de la vie s'acer(it dans
des proportions bien supérieures A celui des cours. L’évolution inverse
peut &ire constatée en 1958, Ceci semble indiquer que sous couvert
de menaces d’inflation, la bausse a été maintenue dans son élan,
méme sans plus de justifications matérielles.

Pendant des années, le marché des actions a escompté une évo-
lution inflationniste, de sorte que de ce c6té-13, des stimulants a
P'augmentation des cours ne se justifient plus. On pourra peut-
étre objecter qu'a l'avenir, la stabilité du dollar sera encore plus
menacée que par le passé, ce qui pourrait se concevoir ‘en raison
de Ia diminution des réserves d’or, de la baisse des exportations et
des engagements toujours croissants en politique extérieure. Mais une
telle perspective ne justifierait qu'a peine une augmentation supplé-
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mentaire des cours, car, dans ce cas, I'ébranlement de la stabilité
monétaire metrrait sans doute la rentabilité des entreprises en péril
et de ce fait le paiement des dividendes. A cet égard, I"évolution
enregistrée au cours de année 1956 peut servir d’exemple; en effet,
les bénéfices baisstrent au-dessous du niveau de Pannée précédente,
malgré une tension des prix; quant aux dividendes, ils furent plutdt
encore élevés. :

La dépréeiation monétaire actuelle est indéniable. En revanche,
1l semble que le facteur inflation ait contribué 4 la formation initiale
d'augmentations de cours qui n’étaient pas justifiées par la dépré-
ciation monétaire réelle. Une mentalité qui frise la psychose de 'in-
flation telle qu’elle régnait en Europe, il y a quelques décennies s’est
peu a peu formée dans le public de la Bourse. Nous ne commettrons
donc guére d’erreur en admettant que ce facteur ait eu unc impor-
tance structurelle.

D. La composition du marché

Par composition du marché, on entend la répartition des actions
dans le public. Bien qu’il s'agisse [a d’un aspect essentiellement tech-
nique du marché, il réussit cependant 2 exercer des effets profonds.
En particulier, la spéculation a intérét 2 savoir qui participe au
marché, si des achats 4 but déterminé sont effectués, ete. Un public
pauvre en capitaux et inexpérimenté apparalt-il par exemple en
nombte croissant vers la fin d’une hausse, la structure des cours s’en
trouvera minée. La réaction suivante n’en sera que plus violente, car
-les petits «suiveurs» seront les premiers 4 perdre leurs nerfs. Les
spéculateurs expérimentés, eux, adopteront une attitude appropriée
afin de remonter le courant au moment favorable. 1! est donc compré-
hensible que des spéculateurs d’occasion dés qu'ils poursuivent en
grand nombre le mirage du gain, puissent contribuer & dérouter le
marché, :

A Popposé, déterminée par des spécialisees, la politique d'investisse-
ment de grands capitalistes peut constituer un appui pour le marché.
Un exemple réside en Iapparition d’institutions nouvelles sur le
marché américain qui apportérent des moyens qui auraient été autre-
fois investis dans des valeurs & intérdy fixe. Ainsi qu’il en ressort de
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notre second chapitre, le montant global des actions ordinaires et des
actions privilégiées appartenant A de telles institntions passa pendant
les dix dernié¢res années de 10 700 millions de dollars 4 environ 39 200
millions, et cela tant 3 cause d’augmentations de cours que d’achats
supplémentaires. Les ventes se maintinrent dans un cadre étroit, car,
comme Pexplique Braithwaite: ’
«Der institutionelle Investor steht niemals mit erheblichen Ab-
gaben im Marky, da er eventuell grofle Geldanforderungen aus
dem stindigen Zufluf befriedigen kanu und seine Investierun-
gen nicht zu realisieren braucht. Die bei den Instituten, den So-
zial- und Pensionsfonds und der Kirche plazierten Aktien sind
also praktisch dem Markt entzogen. Dazu kommt, dafl die An-
lagegelder des kleinen Mannes in zunchmendem Mafle durch
Trusts fiir Daueranlagen und nicht fiir Spekulationszwecke in die
Aktienmirkee geleitet werden . . .» 1%,

L’afflux croissant de moyens nouveaux 2 investir est tout aussi
important que la conservation des actions elle-méme. Mais Pintérét
se concentre essentiellement sur l'acquisition de titres de premier
ordre, de sorte gue, faute de nouvelles émissions, en nombre snffi-
sant, ces valenrs sont également affectées par un resserrement du
marché; celui~ci se traduit par des augmentations de cours, ct cela
d’autant plus que beancoup de particuliers snivent dans leurs achats
la politique des institutions nouvelles. Friend désigne ceci comme un
effet de multiplication, lorsqu'il écrit:

«The injection of new funds into the market may have a greater
effect than suggested by a simple comparison of the volume of
new funds to the total volame of activity. The fact that initial
activity in the direction of the initial change in prices is a well-
known market phenomenon . . .» '

Cet auteur distingue surtout un «effet de rembourrage» dans les
achats effectués:

«Institutional buying is more likely than other buying to act as
a cushion in a decline rather than as a catalyst in an advance . .»%,

16 Cité de Baschy, René, Zum heutigen Borsenbild, Ausfihrungen an der Ge-
neralversammlung des Effektenbbrsenvereins Zirich, du 22 mars 1955.

17 Friend, Irwin, New Influences in the Stock Market, dans: Fortune, March
1953, p. 174,

i8 do.
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Cette supposition est justifiée pour autant qu’on connaisse quelque
chose du comportement. des institutions nouvelles. A cette époque,
on m’achetait en général plus pendant une hausse avancée, alors quon
se couvrait.a la suite d’un recul des cours lorsque ceux-ci étaient a
un nivean bas. Il faut citer comme exemple typique I'automne 1955,
lorsqu’immédiatement aprés la maladie du Président Eisenhower,
les Mutual Funds pratiquérent des achats supplémentaires massifs.

Il n’est malheureusement pas possible d’obtenir des chiffres sur
les investissements annuels des institutions nouvelles. Les estimations
ellessmémes semblent contestables. Ainsi, pour 1954, la SEC estime
les achats supplémentaires nets en actions ordinaires et en actions
privilégiées 4 1,83 milliards de dollars, alors que le NYSE arrive
pour, la méme année a 3 milliards. Ces raisons amenérent un rapport
administratif ‘2 la conclusion que le manque d’indications précises ne
permet pas d’étahlir des estimations slires *.

Et si I'on voulait analyser exactement effet des investissements
sur Jes cours, 1] faudrait encore déterminer d’aprés quel plan les
capitaux sont investis. Il est en cffet possible que les plans d'in-
vestissements cités par Warren 2 n’aient pas tous la méme importance
pour la formation des cours. Le plus connu est le Constant Dollar
Plan, déji cité, appelé aussi Dollar Averaging, qui a éé adopté par
beaucoup de fonds de retraite. En revanche, 1'Equalizing Plan, le
Variable Ratio Plan, le Central Value Plan, Vintrinsic Value Plan
et le Seven Step Plan revétent une signification essentielle pour les -
Mutual Funds.

Tous les signes indiquent donc que les institutions nouvelles in-
fluencent le marché avec des moyens croissants et qu’elles consti-
tueront un élément structurel encore plus dans le futur que durant
la période qui fait 'objet de notre étude.

1% United States Senate, Commitece on Banking and Currency, Factors Affec-
ting the Stock Market, Washington 1955, p. 95.

20 Warren, Robert A., Formula Plan Investing, dans: Harvard Busincss Re-
view, January-February 1953, p.59.
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2. Les impulsions

Les impulsions peuvent é&tre attendues (par exemple, I’assemblée
générale d’une société avec décisions sur des paiements de dividendes)
ou inopinées (comme la guerre de Corée). Elles déclenchent le plus
souvent des fluctuations erratiques 4 court terme et leur apparition
peut toucher I'ensemble du marché ou certaines valeurs seulement.

A. Les communiqués de sociétés particulitéres

Dans de nombreux cas, ces impulsions n’ont d’effet que sur les
titres de la société en question. Mais il y a toute une série d’exemples .
ou leur apparition a fait réagir ensemble du marché, les actions de
Ja branche considérée ou celles de filiales seulement. Le probleme de

la formation du cours d’un seul titre est cn effet étroitement lié &
celul de la formation de I'indice.

a) Les informations relatives aux rapports
trimestriels, semestriels ¢u annuels

Cette impulsion, considérée comme étant la plus fréquente, tra-
duit largement la satisfaction ou la déception des actionnaires quant
au bénéfice net réalisé, mais avant tout quant aux dividendes payés.

En juillet 1958, Ford réduisit ses dividendes trimestricls de 60 a 40
cents, et le cours tomba de 42%/s $ 4 39'/2 3. Pour le premier trimestre
1954, Douglas Air Craft annonga un bénéfice net de 7,28 § par action
contre 3,66 $ l'année précédente; le cours monta alors de 112 2
116%4 8; il s’améliora & 131%4 $ lorsque circulérent, deux jours plus
tard, encore des rumeurs concernant une nouvelle émission d’actions.

b) Le Stock Split

Ce facteur occupe une position particuliere parmi les mouvements
4 court terme. I] faut distinguer tout d’abord le dividende sous forme
d’actions(stock dividend, appelé en général chez nous actions gratuites)
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de Ja division en un grand nombre d’actions (split ou split up)*' ou,
ce qui arrive rarement, des fusions d’actions (split down). Encore
faut-il discerner pour le stock dividend, entre dividendes réguliers,
dividendes extraordinaires et dividendes substitutionnels. La distinc-
tion est autant plus difficile aux Etats-Unis que la majorité des
actions est émise sans valeur nominale. Les splits et les stock dividends
ne différent alors que par leur traitement interne, comptable. A eet
effet, on désigne en général comme split toute division quelle qu’elle
soit. 1! convient de mentionner encore une cla3sification & caractére-
purement tcchnique établie par le NYSE: un dividende en actions
de 24 % ou moins compte alors comme stock dividend, de 25 % et
plus comme spliz.

Les raisons des splits sont variées. Souvent, I"administration de
Pentreprise cherehe 4 étendre le marché de ses actions, le prix réduit
rend alors les valeurs plus attirantes pour beaucoup de eapitalistes.
Elargir le cercle des actionnaires revient & multiplier les intéressés
aux produits de la soeiété en question. Les entreprises de serviees
publics accordent une faveur particuliére a cette politique et essayent
par ece moyen d’augmenter leur clientéle en gaz ct en éleetricité. La
société trouve sans doute un autre motif de szock split lorsque, pour
des raisons pratiques, elle répugne & laisser grimper trop haut le
bénéfiee nct par action.

Le public assoeie au split I'idée de gam de cours et d’un dividende
comptant plus élevé, étant donné qu’un titre faiblement coté a plus
de chance de bénéficier d’une augmentation de eours qu'un titre
cher 2, Une rumeur concernant un split éventuel provoque déja sou-
vent une hausse, de sorte que lorsque celui-ei est confirmé, I’effet

est déjd réalisé.

2l Les définitions du NYSE: Stock Dividend: «A dividend paid in securities
rather than cash. The dividend may be additional shares of the issuing company,
or in shares of another company (usually a subsidiary) held by the campanys.

Split: «The division of the outstanding shares of a corperation into a larger
number of shares. A 3-for-1 split by a company with 1 million shares outscanding
would result in 3 million shares outstandlng . » (The Language of Investing,
New York 1957, p. 31/30)

22 Ce fait est prouvé par Smith, J.H, Constant -Amplitude Scales for Plot-
ting Stock Prices, dans: Econometrica, Oktober 1946, p. 316 et suivantes.
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Différentes enquétes du NYSE confirment effectivement Pexacti-.
tude des estimations relatives & I’élargissement du cercle des action-
naires. Dix sociétés connues ¢t choisies an hasard, qui avaient divisé
leurs actions dans le rapport 2 : 1 entre 1950 et 1954, augmentérent
le nombre de leurs actionnaires de 27,4 . Pendant la méme période,
dix autres sociétés qui n'avaient pas divisé leurs actions comptérent
254 % d’actionnaires en plus . Cette. différence minime est 3
attribuer av fait que ’American Tel and Tel. figure daus le deuxiéme
groupe. Cette société constitue toutefois une catégorie & part, vu
qu'elle avait a époque plus d’actionnaires que d’employés. Si 'on
exclut 'Amercan Tel. and Tel. 'on obtient pour les neuf autres so-
ciétés une augmentation du nombre des actionnaires d’a peine 5 Ve,

Qu’en est-il du mouvement des prix des titres aprés le split? Le
tablean suivant montre les fluctuations de quelques actions avant ct

aprds cette opération:
Rappaort Daze Prix Gain
avant mai 1951 en%

Allied Chemical and Dye 4 :1 5. 9.50 236 66 11,9
Du Pont de Nemours 4:1 16, 6,49 174 97 123,0
General Motors 2:1 3.10. 50 99 53 7,0
Merck & Co. 2:1 20. 4. 49 58 §7 200,0
US Steel 3:1 3. 6.49 66 45 104,5
Youngstown Sheet & Tube 2:1 13.10. 50 103 54 4,9

L’étude la plus approfoudic sur lefficacité de la division des
actions a saus doute été faite par Barker #. Son enquéte comprend
tous les 224 stock dividends de 5% ou plus payés entre les années
1951 et 1954 sor les actions ordinaires cotées au NYSE. L'auteur se
base sur les prix 6 mois avaut le split, le jour du split, et 6 mois
apreés. La division d’actions est répartie d’aprés les critéres suivants:
— splits accompagnés d’une augmentation du dividende comptant;
— splits avec dividende comptant inchangé;

— splits accompagnés d’aucun dividende comptant.

8 The Exchange, August 1955, p.7 -(d'autres enquétes dans: The Exchange,

June 1953, p.19 et July 1956, p. 7).
24 Barker, C.A., Are Stock Dividends Effcctive? Complete Report to «Eva-
luation of Stock Dividends», Harvard Business Review, July/August 1958,
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Pendant les 6 mois précédant le split, les valeurs du premier
groupe subirent une angmentation de 9 % en moyenne; aprés le split,
cette derniére se maintint encore a 8 %. Les valeurs du denxiéme
groupe, elles, perdirent en moyenne 12 % du cours atteint avant le
split. Le comportement du prix des actions du troisiéme groupe, enfin,
ne permet pas de tirer des conclusions générales, les extrémes passant
de +126% 4 —30%. Il faut donc retenir que I'effer d'impnlsion
n’est durable que lorsque le split est accompagné d’augmentation
‘du dividende compant %

Erbe arrive aux mémes résultats aprés une enquéte portant sur 88
valeurs qui avaient été divisées en 1954—55 au moins dans le rap-
port 2 :1 %, Les 75 actions qui étaient accompagnées d’une augmen-
tation des dividendes comprants se trouvérent an moment du split
4 18 %o au-dessus de 'année précédente. Six mois apres le split, ce
gain subsistait toujours. Les 13 autres actions furent an moment du
split de 5% plus élevées que Pannée antéricure, mais tomberent de
13 % dans les 6 mois suivants. Erbe en conclut que Ja nouvelle d’un
stock split conduit dans tous les cas & un gain sur les cours qui dispa-
rait cependant bientdt lorsque laugmentatxon espérée de d:v:dende
ne se produit pas. '

Citons finalement comme un excellent exemple particulier la di-
vision de 'action de I’American Tel. and Tel. dans le rapport de 3 : 1
en décembre 1958. L’annonce du split et de Pangmentation de divi-
dende provoqua-une sensation telle que le marché de ce utre dut tout
d’abord étre suspendu Apreés la reprise, on nota ces actions 23 points
plus haut et, 4 Iz fin de la séancc, elles terminérent avec un gain de
21 dollars. ‘

) Fusions et achats a but déterminé

Au cours des dernidres années, on constata unc tendance croissante
en favenr des fusions. Ne citons, dans I'industrie automobile, que Ia
fusion de Nash et Hudson sous le nom d American Motors et celle

2 Vair également Barker, C.A., Stock Splits in a Bull Market, Harvard
Business Review, May/June 1957, p. 72.

26 Erbe René, Stock Dividends vnd Aktienkurse an der New Yorker Borsc,
Privat-Kommerzbank AG, Bulletin Januar 1958, p.16.
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de Studebaker et Packard. La concurrence grandissante oblige cer-
tains grandes entreprises A rechercher les possibilités d’améliorer leur
productivité ct de mienx dominer le marché. La fusion est Pun de
ces mayens. )

En général, la fusion provoque un gain sur les cours. Les spécu-
lateurs savent en particulier assurer leurs intéréts an moment de
rumeurs et de communiqués de fusion, de sorte que Peffet de la con-
firmation est souvent escompté.

Lorsque fut envisagé la fusion de Nashville Chattanooga et St
Loutts Railroad avec Louisuille et Nashutlle Railroad, Nashuille
Chattanooga gagna 21 points en novembre 1954. Cette derniére so-
ciété érait plus faible économiquement 3 ce moment-Ia, de sorte que
la hausse I'atteignit seule.

Le probléme est toutefois trés complexe, et on ne peut formuler
de régles détaillées quant anx possibilités subtiles permises par les
fusions. On pourrait par exemple suppaser que Jors de la création
d’une nouvelle société par la fusion sur la base share-for-share de
deux firmes existantes, le cours des deux anciennes valeurs s’équi-
librent. Mais il w’en est pas obligatoirement ainsi. En novembre 1958,
on annonga un plan de fusion de la General Telephone Corp. et de la
Sylvania Electric Carp. sous la nouvelle dénomination de General
Telephone and Electric Carp. Les deux conseils d’administration
avaient approuvé le plan, mais pas encore les actionnaires. Avant
le communiqué, les deux titres étaient respectivement a 55% ct
53%/s §. La différence d’environ 2 $ subsista cependant et I’écart des
cours fut encore plus grand A 1a fin de 'année (40%: 8 pour le pre-
mier et 31'2 8 pour le second)

Les annonces d’achats 3 but déterminé, elles, ont des effets semb-
lables 4 celles de fusions. Ainsi, le New York Central Railroad subit
au début de 1954 une appréciable augmentation des cours 2 la suite
des tentatives de Robert Young pour sassurer la majorité des actions.
Au milieu de janvier, Je titre était coté & 18 $, le 25 février a 242 5.

Lors de tels achats, on charge souvent un broker d’acquérir la ma-
jorité des actions & un prix fixé d’avance et le groupe intéressé sc
retire du contrat si cette majorité n’est pas atteinte. Dans le cas con-
traire, une offre fixe est faite aux actionnaires minoritaires pour

140



Pachat de leurs parts. 11 est clair que le cours s’adapte alors au prix
offert. Lors de ["acquisition de la Goodall-Sanford Inc. par Burling-
ton Mills Corp., I'action de la Goodall-Sanford passa du cours de
13 % au prix offert de 20§ 7.

d) Chiffres d’affaires

Bien qu'un grand chiffre d’affaires n’entraine pas obligatoirement
tine élévation du bénéfice net, cette impulsidn déclenche aunssi des
augmentations sparadiques. Un trés bon exemple date de I'époque de
la crise de Suez: c’est celwi de la construction activée de pérroliers -
de gros tonnage. Les actions de la Lukens Steel Co., productrice de
lourdes plaques d’acier pour la construction navale, furent cotées
en avril 1957 entre 1102 § et 62'/2 $. La spéculation fit donc valoir
son influence. Une grande partie des ordres d*achat serait d’ailleurs
parvenue de la part des chantiers navals eux-mémes *.

Un aotre exemple est celui de la sortie des chaines de la
50 0C0 000¢me voiture par la General Motors ‘et Vespoir d'une pro-
duction supérieure de 10 % pour 'année 1955. Le titre s'améliora de
2'/2 8, ce dont profita également Du Pont avec 43, étant donné
qu’un paquet important d’actions de la General Motors est en pos-
session de Du Pont.

e) Degré demploi

Une angmentation de cours qui se produit 4 Ja suire de nouvelles

concernant I'amélioration du degré d’emploi ou -une meilleure utili-
.sation de [a capacité de production semble plus justifie.

C’est qu’an printemps 1956, les actions Chrysler se consolidérent
de 28, aprés que l'on eut appris que la société allait de nouveau
embaucher quelques mille ouvriers & salaire horaire.

£) Endettement
L’apport d’'importants capitaux extérieurs, en général sous forme
d’emprunts, constitue en revanche une impulston défavorable. La
raison en est que dans les années d’aprés-guerre, la plupart des'so-
27 Report on Corporate Mergers and Acquisitions, Federal Trade Comission,

Washington 1955, p. 86.
28 Neue Ziircher Zeitung, No. 1440 du 17.5, 1957,
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ciétés pratiquérent systématiquement l’autofinancement. Ce réin-
vestissement conduit naturellement 4 un rendement plus favorable.
Le marché semble tenir compte de cette circonstance en considérant
un endettement comme un élément défavorable de la structure
financiére de l’entreprise. Les services financiers ne mentionnent-ils
pas souvent les sociétés qui travaillent entidrement avec leurs propres
capitaux! :

L’émission d’obligations 2 3'/4 % pour un montant de 190 millions
de dollars projetée par la Bethlehem Steel Corp. comprima le cours
de cette action de 136755 3 1332 § au printemps 1955. Le lende-
main, toutefois, la perte fut de nouveau compensée. De méme, la
Radio Corp. of America baissa de 2% en septembre de la méme
année lorsqu'une éventuelle émission de subordinate convertible
debentures fut annoncé pour un montant de 100 millions de dollars.

g) Modifications du prix des produits

" Des prix majorés pour certains produits provoquent des tendances
croissantes sur le cours des actions des sociétés considérées, des baisses
de prix des tendances décroissantes, ceci de nouveau au mépris du
fait élémentaire que rien n’est encore dit par 1d quant au niveau de
la rentabilité. Au contraire, le marché pourrait aussi faire le raison-
nement inverse: des augmentations de prix restreignent les débouchés,
alors qu’nne baisse entraine une élévation des chiffres d’affaires. -

An début d’avril 1956, Paugmentation de 4 % du prix des boites
en carton causa une augmentation des cours de I'International Paper,
dont I'action passa de 127 & 134 dollars. En méme temps, il est vrai,
des rumeurs relatives 3 des pourparlers de fusion circulaient encore.
— Par ailleurs, Chrysler perdit 4 fin mars 1953 3 dollars & [a suite
d’une baisse de prix de 100 % sur les camions.

h) Investissements et projets d’expansion

Les milienx boursiers comptent 1A aussi a I’avance sur une fagon
plus productive de travailler et sur un rendement plus élevé de
Pentreprise, espoir qui doit tout d’abord se réaliser avant que l'on
songe & une plus-value des parts. '
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En automne 1954, la Reynolds Metal conclut un accord avec la
W. R. Grace en vue de créer une société en Colombie pour la pro-
duction de produits d’aluminium. Les actions de la Reynolds Metal
" gagnérent-alors 41/: $. Quant au programme d’expansion de 56 mil-
lions de dollars de la Sears Roebuck, il entraina en.septembre 1955
une augmentation de 106Y: 4 1082 $ des actions de cette société,
Denx jours plus tard ces titres montérent & 115%4 3 4 la suite d’nne
annonce de split. '

1) Conflits socianx

Les plus connus sont les gréves de I’acier, qui affectérent six fois
cette industrie américaine entre 1949 et 1958. La gréve la plus longue
(1952) dura 55 jours, la plus courte (1955) douze heures seulement.
La perte de production et I'allongement des délais de livraison aménent
les consommateurs i se pourvoir principalement au Canada. 11 est
donc compréhensible que lors de gréves assez longues, le cours des
actions ne soit plus soumis 3 un effet d’impulsion, mais reste en géné-
ral stagnant. Des impulsions ne se produisent en général an conrs
de telles gréves qn'd la suite de communiqués concernant I'aggra-
vation ou la détente de la sitvation.

Dans toutes les autres branches de I'industrie, les gréves sont en
moyenne d’nne durée plus réduite, de sorte que les effets d’impulsion
sont plus marqués. A la fin de février 1950, les American Tel. and
Tel. perdirent 2% 4 la suite du début de la gréve des employés du
téléphone. A la fin de novembre 1954, Chrysler réussit 3-éviter par
accord la menace d'une gréve dans la division de la carrosserie;
le titre fut coté 2 $ plus bant par la suite.

1) Fnwventions

Le succés ou I’échec des moyens consacrés 2 la recherche dépendent
des possibilités pratiques de réalisation d’une invention. Mais la
Bourse tient 4 peine compte de cette nuance, étant donné que tout
communiqué au sujet d’une invention est «récompensé» par une
augmentation de cours.

La réalisation d’un procédé d’étain synthétique par la Reynolds
Metal Co. fit monter cette action en antomne 1951 de 572 4 6'/2 8.
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Au début de février 1954, la Bell Aircraft Co. annonga la réalisation
d’un avion A réaction capable de décoller et d’atterrir verticalement:
cette nouvelle assura & I'action un gain passager de 3 $.

m) Déconvertes de gisements

De toutes les branches, I'industrie pétrolitre est la plus favorisée
sur ce point. Chaque découverte s’exprime en avances partielles ou
plus fortes des actions pétrolidres. Ceci semble justifié, si I'on songe
que I'amortissement des investissements pour droits de prospection
dépend de découvertes correspondantes.

A la fin de février 1952, Amerada Petrolenm passa d’un gain
temporaire de 22§ 3 205 8, cela i la snite de bruits concernant la
découverte de nouvelles nappes pétroliféres dans les terrains de
Williston. ~— Les actious de la Freeport Sulphur, elles, bondirert en
aollt 1951 de 18 a 119§ A la suite de annonce de la découverte de
plus grands gisements de souffre dans une de ses concessions.

B. Evénements sur le plan politique

Pour étre complet, il nous faut A nouvean rappeler ces impulsions,
bien que nous ayons déja indiqué en partie leurs effets dans le chapitre

précédent.
a) Révolutions

L’agitation politique de nombreux pays cause une insécurité cons-
tante aux intérlts des sociétés américaines 4 I’étranger. Les Erats
de I’Amérique Latine en particulier, ot 'United Fruit et différentes
sociétés pétrolidres exercent, par exemple, leur activité principale,
sout soumis a de fréquents revirements politique. Dans cet ordre
d’idées, citous, aprés la prise du pouvoir par Fidel Castro & Cuba,
la faiblesse des actions sncritres, renforcée notamment par la natio-
nalisation des plantations contre un dédommagement en obligations
d’Erat cobaines. En Irak, la situation pesa de facon analogue en juil-
let 1958 sur les valeurs pétroliéres des sociétés possédant la-bas des
droits de prospection,
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b) Entrée en gnerre

Il suffir de citer encore une fois 'exemple de la guerre de Corée.
Remarquons que la direction de cette impulsion est difficile & déter-
miner ¥, Le début- de la deuxiéme guerre mondiale entraina une
consolidation des cours en Amérique, par exemple, étant donné que
I'on espérait une extension de la production industrielle du pays.

c) Evénements de politigue intérienre

Nous avons déja largement mentionné les jugements que les mi- -
lienx financiers et boursiers portent sur les partis démocrates et
républicains. On exagére toutefois beaucoup sur ce point. Méme si,
dans la période que nous considérons, un démocrate était entré 3 la
Maison blanche, cela n’anrait pas porté tort au développement éco-
nomique des Etats-Unis. Comme dans d’autres cas, on aurait pu
s’arrendre ici 4 ce que les cours d’actions reflétassent de nouveau une
attitude moins subjective pen de temps aprés.

Que le Président lui-méme soit devenu un facteur susceptible de
déclencher des impulsions profondes, nons I'avons déja vu. Nous
rappelons ici aussi Ueffet des messages du Président au Congres (sur
'aide & Pétranger, les impdts, etc.).

- C. Mesures publiques de politique économique

1l convient de citer avant tout les effets de modification du taux
descomptc ainsi que ceux des prescriptions de couverture, étudlées
en méme temps que les facteurs structurels.

a) Répartition des commandes gouvernementalés

L3, il faut dans tous les cas compter avec un effer favorable, que
ce soit comme nous l’avons souvent constaté — pour certaines bran-
ches ou pour certaines valeurs. Ainsi, les Bath Iron Works gagnérent
au printcmps 1955 11 8, et cela uniquement & la suite de rumeurs
relatives a la commande d’un destructenr fonctionnant 4 lénergie
atomique.

20 Une érude intdressante est celle constituée par l'exposé de Baschy, René,
Die Brsenkrisen im Spiegel der Politik, fair a lAssembléc générale du «Effekren-
bbrsenvereines A Zurich le 16 mars 1953,
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Cette impulsion différe en ce sens du facteur «degré d’emploi»
que les commandes gouvernementales peuvent représenter du edefi-
cit spending» . Dans ce cas, elles ont une importance inflationniste
supplémentaire.

b} Politigue douaniére

Une augmentation des droits de douane équivaut & une protection
de PI'industrie nationale alors que leur abaissement revient 4 une
concurrence accruc. Evoquons le comportement des valeurs horlo-
géres en été 1954 et comme deuxiéme exemple Pélévation du contin-
gent d'importation des films américains en Grande-Bretagne on
automne 1950, Par la suite, les actions des entreprises cinémato-
graphiques gagnérent en faveur.

¢} Interventions fiscales

Nous rappelons I'effet des augmentations d'impdts (Excess profits
tax etc.) pendant la crise de Corée. Par ailleurs, des réductions fis-
cales équivalent en importance A des allégements du crédit.

d) La loi anti-trust

Le Sherman Antitrust Act de 1890 avait pour but de rendre impos-
sible la formarion de monopoles et de cartels. Au cours des années,
les auteurs et la jurisprudence donnérent diverses interprérations de
cette loi. En 1959, par exemple, la fusion projetée entre les deux
sociétés d’acier Bethlehem Steel er Youngstown Sheet and Tube fut
interdite. Une des actions antitrust les plus connues — en suspens
depuis des années — est celle introduite contre Dupont de Nermours
et General Mators. La premiére de ces sociéiés, en effet, posséde Y
du capital social de la seconde. Se fondant sur le Sherman Act, le
Département de la Justice essaye de contraindre Du Pont A réaliser
cette participation. Les jugements déji intervenus dans ce procds

30 Deficit spending est défini par Schiick comme «jene Mafinahme, dic mit
einzelnen Finanzperioden tiberdauernden absichtlichen Haushaltdefiziten die Vell-
beschiftigung der nationalen Produktionsfaktoren errcichen und erhalten will.
{Schiick, Guido, Die Problematik des Deficit Spending, Thésc Fribourg 1954,
p- 33). Certe définition peut s’appliquer 4 la situation américaine en particulier,
vu Pimportance de 'Employment Act de 1946,
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influencérent chaque fois le cours de ces deux valeurs. Ainsi, au dé-
but du mois d’octobre 1955, la décision de la Conr Supréme d’ad-
mettre I'appel interjeté par le Département de la Justice dans P'action
antitrust intentée 3 Du Pont et General Motors eut pour conséquence
. de fortes pertes sur ces actions.

D. Autres impulsions

a) Ventes a I'occasion des échéances fiscales

Les' 4 échéances fiscales annuelles déclenchent régnlidrement de
plus ou moins grandes liquidations de titres afin d’obtenir les disponi-
bilités nécessaires an paiement de 'impbt. Les Tax Loss Sales de fin
d’année constituent un autre facteur de technique fiscale: les spécu-
Jateurs qui ont acheté des actions 2 des cours plus élevés que ceux
anxquels ils les revendent 4 la fin de J’année peuvent en effet im-
puter leurs pertes do montant imposable. Le volume de ces ventes
ne peut toutefois pas étre déterminé facilement.

by Théorie de Dow

Jusqu’en 1954 lorsque I'indice des valeurs industrielles était encore
en-dessons de 380 (nivean de 1929), on croyait parfois pouvoir attri-
buer des fluctuations de cours 4 cette impulsion étant donné que
quelques adeptes de la théorie de Dow subsistaient encore. Mais de-
" puis lors, toutefois, on n’en a plus guére entendn parler.

c) Cancer des fumenrs

Nous avons déja souligné dans notre troisiéme chapicre les pertes
relativement importantes subies par les valeurs du tabac a la snite
de certains rapports médicaux sur les maladies cancéreuses.

-

3. Leffet du facteur psychologique

Avec les facteurs structurels et'les impulsions, nous avons essayé
de déterminer les forces qui conditionnent Foffre et la demande.
Mais, nous ne devons cependant pas en rester 1a étant donné que
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Poffre et la deinande ne dépendent pas sculement de faits ohjectifs.
Il faut se garder de méconnaitre les moteurs de I'action humaine,
tels le désir d’enrichissement ct I'inclination 4 la contagion, bref, tout
ce qui entre dans la catégorie des facteurs psychologiques.

A, Le'proccssus cumulatif

Les phénoménes de hausse et de baisse peuvent en général &tre
attribuées an comportement similaire de la majorité des clients de la
Bourse. Mais comment se produit cette orientation identique? Quand
I'impulsion, Pétincelle survient, bien peu se laissent sans doute in-
fluencer. Mais la contagion élargit le cercle. Johr distingue cing sortes
de contagions psychologiques *":

— par adoption du motif;

— par s0if de représentation;

— par imitation;

— par transmission de sentiments;
— par influence de I'ambiance.

La contagion par adoption du motif se¢ produit dans les cas o,
dans l'ignorance du marché, le spéculateur adopte I'opinion de son
broker, d’un bulletin financier ou d’un collégue en Bourse. Un exem-
ple de la deuxiéme sorte de contagion peut étre trouvé dans l'acqui-
sition d’une cadillac avec les gains hoursiers, ce qui incite un quel-
conque ami A tenter lui-méme 'expérience.

Dans cet ordre d’idées, Mme. Long cite un aspect trés intéressant.
Elle pense qu’un investment boom n’a pas seulement pour effer de
convaincre réciproquement les sujets économiques du fait que l'in-
vestissement enrichit, mais également que cet enrichissement a le
caractére d’'un but reconnu par la Société. En période de baisse,
les capitalistes ne se convaincraient pas seulement les uns les
autres de ce que la spéculation n’est pas le moyen approprié pour
s'enrichir, acquérir de la puissance ou de prestige, ils modifieraient
également leur but et tendraient moins vers un revenu élevé et in-
certain que plutdt vers un revenu moindre mais siir.

3t Jghr, W. A, op. cit., p. 597.
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«If this ist true, and it is probable, that such elemental changes
do occur from the alterations of very great booms and depres-
sions, then we have one more explanation for the autointoxication
of the investment market» .

Mais la contagion apparait sans aucun doute le plus souvent par
imitation. Par exemple, il est connu que beaucoup de particuliers
n’achétent que les titres qui rencontrent aussi la faveur des Mutual
Funds.

La contaglon par transmission de sentiments ne possede pas d’inté-
rét pour la psychologie boursiére.

En revanche, [a derniére forme de contagion citée, celle de I'in-
fluence de I'ambiance est trés importante. La sensibilité 4 "ambiance
est déterminée par I'insécurité de Pavenir. A Poccasion d’une récente
hausse boursiére en Allemagne, un conseiller financier pensait qu’il
fallait une force presque surhumaine pour s’en tenir i sa propre con-
viction, malgré Pactirance contagieuse de Pambiance générale. La
clientéle boursiére n’est dans ce cas plus maltre de 'ambiance, c’est
cette derniére qui a pris possession du public. Dans ce sens, on a
I'habitude de parler 4 la Bourse de buying ou de selling mood. Ceci
pent étre illustré par I'enquéte du Journal Fortune ®. Cette étude
analyse les motifs du public dans ses achats ou ventes du deuxiéme
semestre 1956, en particulier en regard des élections présidentielles.
I’ambiance est commentée comme suit: _

«. . .-All of which leads back to the factor of sentiment. Amidst
all the confusing crosscurrents and uncertainties of mid-June,
investor sentiment was in fact strongly opumlsuc»

En ce qui concerne les élections:
«Aside from the common assumption that Ike ist the only Re-
publican who could win, a surprising number of individual in-
vestors say that Tke .as President is a more bullish factor than a
Republican President.» :

Ce qui est créé par I'ambiance pourrait trés blen étre désigné par
-«coefficient de confiance»,

82 Long, Clarence, D., Building Cycles and the Theory of Investment, 1940,
p. 49 ct suivantes, cité de J&hr, op. cit., p. 422

88 Friend/Parker, A New Slant on the Stock Market, dans: Fortune, Scpternbcr
1956, p. 121.
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Nous avons attribué 3 la contagion par imitation une importance
primordiale. On objectera peut-étre que cette contagion réciproque
ne peut se produire, puisque le public boursier est dispersé dans le
pays entier. Mais il n’en est qu’apparemment ainsi. En réalité, la
concentration des acheteurs et des vendeurs dans un espace aussi
réduit que la salle de la Bourse, confére une transparence totale au
marché: le comportement des participants est continuellement dif-
fusé aux intéressés par les moyens de transmission les plus modernes
(ticker, téléscripteur, télévision, presse, etc.), de sorte que, A des milliers
de kilométres de distance, le méme spéculateur peut effectuer plusieurs
transactions pendant la méme séance. Hahn pense que le ticker exerce
sur le spéculateur un effet semblable au drapean sur la troupe. Tant
que ce dernier est porté en avant, chaque homme sait que les autres
ont encore le courage et la force d’avancer, cette assurance lai don-
nant & son tour la fermeté nécessaire. Mais si le drapean n’avance
plus, il en conclut que les autres n'ont plus ni courage ni force. !
recule donc aussi, bien qu’il n’y soit pas encore contraint *. Cette
affirmation est certainement cxacte. Bien des spéculateurs qui, par
prudence tout d’abord, n’osent plus prendre la route, tentent de rat-
traper finalement les cours, lorsqu’ils voient que «le drapeau est porté
plus loin».

Le processus cumulatf introduit par contagion conduit donc B
4 acheter (on A vendre) parce que les conrs sont montés (ou tombés).
Mais ces conrs sont montés (ou tombés), parce que A a acheté (ou
vendu). Schématiquement, on obtient la représentation suivante:

Impulsion
(par exemple attaque cardiaque d’Eisenhower)
A vend

4
B, C, D, vendent

v y
E. F. G. vendent A vend encore plus

] b >
4

"H, I, L, vendent B, C, D, vendent encore plus

8 HMahn, L. Albert, Theoric der Bérsenkursbildung, dans: Revue Suisse d’Eco-
nomie politique et de Statistique, 88¢ année, 1952, p. 112,
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Si I'on demande 4 H pourquoi il a vendu, il devrait réprondre pour
étre véridique: 4 cause de A (et nnon 4 cause de la maladie d’Eisenhower).
Nous en concluons que si U'impulsion s'amortit ¥ peu aprés son ap-
parition, la vague psychologique subsiste cependant en raison de
Pautorenforcement. Il est donc compréhensible que, dans cet ordre
d’idées, on patle aussi d’<esprit moutonmer»

B. L’importance de Paniicipation - .

- Passons encore une fois en revue les facteurs structurels et les im-
pulsions, et nous constaterons que la plus grande partic entre eux
repose sur les espoirs suscités par les cours actuels, L’augmentation
attendue de I'indice des prix de détail provoque déjd aujourd’hui
des ventes d’actions. La supposition de gains plus élevés pour cer-
taines cntreprises (espérance, dont I'exactitude n’est prouvée qu’en
fin d’année) influence d&ja maintenant la spéculation. Si 'on s’attend
a-une baisse des cours, on augmente la trésorerie ou on spécule 3 la

baisse. La tendance aux liquidités peutr ainsi déja conduire 4 des -

ventes qui déclencheront la vague de vente attendue pour I’avenir.
Les exemples pourraient &tre multipliés, I’anticipation d’événements
favorables ou défavorables est donc un signe caractéristique de la
Bourse, Nous comprenons en méme temps qu’il existe une relation
~étroite entre processus cumulatif et anticipation, celui-ci étant main-
tenu en mouvement par celle-a.

Keynes, Jui-méme spéculateur expérimenté, apporte dans sa théorie
générale sur la signification de Panticipation I'exemple de ce con-
cours dé journal ol les participants devaient choisir parmi 100
photos les 6 plus jolis visages. Il en concluait qu’il ne s’agissait pas
de choisir ceux qui, d’aprés notre propre jugement, seraient effective-
ment:les plus jolis, ni méme ceux que I’ oplmon moyenne considérerait
comme les plus beaux; et que nous avions arteint Je troisiéme’ degré
ot nous consacrions notre intelligence 4 anticiper sur ce que Iopinion

35 L'exi)re§sion se trouve chexr Hahn, L. A, Uber kurzfristige Bérsenbewe-
gungen, dans: Journal de Statistique et Revue Economique suisse, 72e année,
1936, p. 538.
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moyenne attendrait comme résultat de Popinion mayenne ®. Hahn
a caractérisé ceci par U'expression «Subjektivitit in der Potenz» ¥.

On ne peut en fait pas nier qu’d la Bourse, il ne faille pas seulement
tenir compte que d’événements objectifs, mais aussi de la réaction du
public & ces événements, de sorte que I'on doit accepter passagére-
ment 'opinion de Ia majorité comme opinion objective. On pourrait
toutefois objecter 4 Keynes qu’il attribue au public boursier un pra-
cessus de pensée trop grand. LA aussi, tout dépend de quelles person-
nes il se compose.

En introdwsant le factenr psychologique, nous nous sommes ap-
prochés d'une explication du mouvement des cours & court et 4 long
terme, si nous partons du fait que, sur le marché des actions, toute
une série d’événements de [a conjoncrure générale sont soumis, sous
forme de facteurs structurels ou d’impulsions, A une interprétation
constante. Le mouvement des cours 3 long terme n’est donc rien
d’autre que le déroulement de [a conjoncture anticipée d’yne période
x. Sans anticipation, ce mouvement ne serait 4 considérer que comme
le thermométre du mouvement général de la conjoncture. L'antici-
pation n’est toutefois pas constante, puisque la mesure dans laquelle
le public de la Bourse anticipe sur le déroulement de la conjoncrure
est indéterminée. ,

L’évolution des cours & court terme se joue sur le dos de I'évolu-
tion des cours a long terme de la méme facon que le déroulement de
a conjoncrure,

Premiére étincelle, les impulsions provoquent le déclenchement du
processus cumulatif, qui laisse se mouvoir I'indice vers le bas ou vers
le haut dans des proportions variables. On peut donc se demander
pourquoi P'attirance psychique de 'exagération vers le haut ou vers
le bas s’effondre brusquement. Les facteurs structurels en sont res-
ponsables, car ils veillent 3 ce que ’évolution des cours ne soit pas vic-
time d’un processus cumulatif agissant toujours dans la méme di-
rection. Plus les cours s'éloignent de Ja situation justifiée par Jes

8% Keynes, J. M., Allgemeine Theorie der Beschifrigung, des Zinses und des
Geldes, Berlin éd. 1952.
37 Hahn, L. Albert, Theorie der Brsenkursbildung, op.cit., p. 108.
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facteurs structurels,-plus la force avec laquelle ils se ressaisissent est
grande. Le fait qu’il puisse en résulter un écart en sens opposé ne
vient pas infirmer cette constatation. C'est uniquement une consé-
quence de ce que le. processus cumulatif agit toujours dans la méme
direction que 'impulsion qui I'a déclenché.

CONCLUSIONS

Dans notre introduction, nous avons indiqué qu’une prévision
siire en matiére de Bourse n’était pas possible en raison de la causa-
lité inhérente entre prévisions et faits. Mais que se passe-t-il-dans
le cas inverse, lorsque les cours des actions sont utilisés pour prévoir
la conjoncture? Depuis le milieu des années 20, alors que tout carac-
tére sclentxflque était dénié aux prévisions — il apparnt, pour dis-
paraftre ensuite — toute une série de barométres économiques qui
englobaient les cours d’actions parmi leurs indices. Dans la plupart
des cas, on ne voulut au début qu'effectuer des observations éco-
nomiques; le «département des prophétes» ne vint que plus tard.

On pratique aux Etats-Unis une recherche intensive dans ce sens,
surtont depgis la deuxiéme guerre mondiale. Le National Bureau of
Economic Research én est le plus avancé. L'observation eit effectuée
A Pheure actuelle avec l'aide de 18 indicateurs, qui sont divisés en
trois groupes: 8 précurseurs {leading), 6 paralléles (coincident) et 4
retardataires (lagging). Les cours des actions (on wtilise I'indice DJ)
f:gurent dans'le premier groupe. On calcule pour celui-ci une avance
moyenne de 6 mois au niveau inférieur. L’intervalle MCD (months
for cj;ch'c‘al dominance) est de deux muois, c¢’est-i-dire qu’une ten-
dance nette ascendante ou descendante d’une telle période peut déja
&tre considérée comme on indice conjoncturel. L'utilisation de ma-
chines 4 ¢alcdler électroniques permer d'exclure des facteurs irré-
guliers, comme les fluctuations saisonniéres. :
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Les résultats visés ont complétement perdu leur caractére «<non
scientifique». Si ’on considére les courbes des trois récessions d’aprés-
guerre, on arrive 4 la conclusion que la régression de la conjoncture
et son essor ont été prévus par presque tous les indicateurs précurseurs.
Il y a quelques réserves quant au moment ol la dernidre récession
1957 —58 aurait di se produire. Mats avant rout, il se confirma li
aussi, que les cours des actions représentent en général un bon baro-
métre de la conjoncture.

Tl nous reste encore & réprondre 4 une question trés souvent posée
pendant le boom de 10 ans: les événements de 1929 pourraient-ils se
reproduire? Des paralléles furent établis surtout pendant I'année
record 1955, notamment par les partisans de la historical analogy,
qui pensaient pourvoir tirer des conclusions pour le présent ct I'ave-
nir du déroulement antétieur de la conjoncrure. Il est indubitable
que les faits économiques du passé exercent une certaine influence
sur I'avenir, Mais, ne serait-ce que pour des raisons de probabilité,
le déroulement de ’économie ne produira jamais deux fois une cons-
tellation de faits identique. Et méme si ceci se réalisait, il n’est pas
du tout dit que Iévolution économique se déroulerait de fagon ana-
logue. '

Mais le fait qu’en raison de Iintervention de J’Etat, I’économie
américaine n'est plus livrée i elle-méme ainsi qu’elle I’étair autrefois,
est Tout aussi important que ces considérations. Avec cette intervention,
qui ne signifie nullement écononiie planifide, nous croyons pouvoir
affirmer avec certitude qu'un bouleversement semblable a.celui de
1929 ne saurait se produire. Une partie de ces mesures gouvernemen-
tales, tels I'appui de I'Etat aux prix agricoles et I'assurance chémage
et vieillesse, sont appelées actuellement built-in-stabilizers. D’autres
prescriptions concernent le contrdle qualitatif et quantitatif du crédit.
Il faut citer en outre une stricte surveillance des banques et des
instituts de crédits ainsi que des Mutnal Funds et autres insttutions
nouvelles. Enfin, il ne convient pas de manquer de sounligner que la
relation entre les dépenses gouvernementales et Je revenu national
s'est fortement modifiée: 3,5 %% en 1929, 20 %o en 1958. La santé de
P’économie est donc une quesiion vitale pour le parti au pouvoir.
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. Modifications du taux d’escompte de 1949 a 1958

13 aofit 1948
21 aofit 1950
16 janvier 1953

5 février 1954
16 avril 1954
13 avril 1955
5 aolit 1955
-9 septembre 1955
18 novembre 1955
13 avril 1956
24 aofit 1956
23 aofit 1957
15 novembre 1957
24 janvier 1958
© 7 mars 1958
18 avril 1958
12 septembre 1958

7 novembre 1958

ANNEXES

© 6 mars

- Modifications .

1959 -

1/2%
1340 9/,
2 Y%

' 134 %

1/2 %
134 %,
2 %
24 %
2Y/2 %,
2814 %,
3 Y
320/
3 %
2%/ 8p
2/ %
134 %
2 %
21/ %
3 %

des conditions de converture exigible en cas
d’opérations bosrsiéres.

1 février,

3C . mars

17 janvier .
_ 24 féyrier

5. janvier

- 23 avril .

16 janvier -

~_5.aofic .
16 octobre

1947

1949

1951

1955
1955
1958

1958

1958

. 75 %

50 %
75 %
50 %%

‘60 %

70 %%
50 %

709%

90 %
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Modifications des réserves obligatoires des bangues membres
en o des dépots

. - Dépbtsdvue - . Dépbis i terme
En vigueur depuis Central Reserve  Country C.R.C.B. Country
Reserve City Banks R.CB. Banks
© City ‘Banks
Banks S :
1948 Septembre 16 _ 16 - 7'
Septembre 24 26 . 122 A
1949 Mai1 : 15 7
Mai 5 24 2 : 7
Juin 30 o - 14 6
Juillet 1 Lo—- 20 "6
Aoiit 1 : 13 —
Aolir 11 232+ 19Y -5
Aofit 16 ' 12 5
Aolic 18 23 19 U —_
Aolit 25 : 224 182 —. —_ —
Septembre 1 22 18 — — —
1951 Janvier 11 : 13 6
Janvier 16 23 19 6
Janvier 25 T 14 . —
Février 1 24 T 20 ' —
1953 Juiller 1 13 —
~ - Juiller 9- 22 19 . . .
1954 Juin 16 e T 5
Juin 24 21 C— - 5
Juillet 29 ' 12 —
Aolit 1 20 18 —
- 1958 Février27 - 1My —
Mars 1 - 19 17/ -
Mars 20 S 11 —
Avril 1 19 .17 : —

Avnl 17 L. 18y - 16 — — —
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Ventes annuelles, profits et dividendes des grandes sociétés

Total (180 soc.) 1949

. Ventes , 55.680
Profits, imp0ts non dédnits 7.382
Profits, impbts déduits 4,531
Dividendes 2.268

Industries de biens de premiére
consommation {79 soc.)

Ventes 22.875
Profits, impbts non déduits  3.022
Profits, impbts déduits 1.924
Dividendes 1.022
Ind, de biens durables (101 soc.)
Ventes 32.8Q05
Profits, implts non déduits  4.361
Profits, imp6ts déduits 2.607
Dividendes 1.246
Ind. des denrées alimentaires (25 soc.)
Ventes - 6.851
Profits, impbts non déduits 710
Profits, impbts déduits 431
‘Dividendes 230
Ind. chimique (21 soc.)
Ventes 5.208
Profits, impbts non déduits 944
Profits, impbts déduits 517
Dividendes 384
Ind. du pétrole (16 soc.)
Ventes 7.042
Profits, imp6ts non dédnits 920
Profits, impbts dédnits 711
Dividendes 292
Ind. des matiéres premiéres (35 soc.)
Ventes 10.893
Profits, impbts non dédnits 1.352
Profits, impbts déduits 796
Invidendes 403
Ind. des machines outils (25 soc.)
Ventcs 6.674
Profits, imp6ts non déduits 770
Profits, impbts déduits 475
Dividendes 204
Ind. de I'antomobile et dérivés (14 soc.)
Ventes 11.631
Profits, impdts non déduits 1.747
Profits, impdts déduits 1.025
Dividendes _ 485

Sonrce: Tederal Reserve Board
Capital Markers Section

Divison of Research-and Statistics

1950

67.202
11.610
5.999
3.061

26.051
4.354
2,392
1.275

41.151
7.256
3.607
1.787

7.125
833
448
245

6.324
1.608
757
533

7.872
1.157
800
353

14.044
2.321
1.195

529

8.036
1.296
651
291

14.772
2.849
1.347

771

1951
78.047
12.544

5.056

2.744

30.77C
5.127

2.265 -

1.217

47.277
7.416
2.791
1.527

8.024
783
354
245

7.828
1.923

646

449

9.229
1.482
917
365

16.580
2.810
1.079

551

9.076
1.410
532
269

15.417
2.310
840
519

1952

81.231 °

10.354
4.613
2777

31.732
4.212
2.060
1.262

49.499
6.133
2,553
1.515

8.405
752
326
245

7.851
1.624
603
460

9.801
1.177
831
399

15.821
1.680
826
535

10.904
1.361
554
284

15.435
2.237

813
503

industrielles (en millions de dollars)

1953
96.469
11.966

5.189

. 2.903

35.941
4.591
2.225
1.294

60.528
7.375
2.965
1.609

8.901
822
352
247

8.485
1.683
632
483

12.470
1.278

905

406

18.647
2.429
1.079

556

12.077
1.334
548
325

20.569
2.594
927
517

1954

88.338
10.640

- 5.549

3.222

33.653
4.214
2326
1.426

54.685
6.427
3.223
1.796

-8.886
816
388
258

8.294
1.525
725

582

10.590
1.128
851
413

16.378
1.935
1.015

582

11.288
1.191
604
345

18.227
2.276
1.089

629

1955
105.006
14.803
7.564

3.847

37.462
5.013
2.814
1.588

- 67.544

9.790
4.750
2.259

9.236
868
414
260

9.584
1.866
955
690

11.515
1.344
979
438

20.744
3.267
1.652

730

12.480
1.253
637
368

24.624
4.011
1.841

872

1956
108.307
13.418
7.094
_4.068

40.053
5.146
2.943
1.683

68.254
8.272
4.151
2:385

9.984
955
460
277

10.199

1.804
942
698

12.454
1.444
1.068

481

22.365
3.331
1.727

880

13.908
1.209
607
403

21.217
2473
1.186

791

1957
114.834
13.349
7.177
4.192

42.309
5.010
2.944

1.776

72.525
8.339
4.233
2.416

10.592
1.024
497
289

10.669
1.823
948
737

13.463

1.325
1.075
512

22.468
2977
1.540

873

15.115
1.457
729
416

23.453
2.701
1.354

805

1958

105.251
10.524
5.737
4.078

41.82Q
4.421
2.572
1.785

63.430
6.102
3.165
2.293

11.085
1.151
555
312

10.393
1.541
831
717

12,790
941
788
516

19.100
2.205
1.163

801

14.654
1.470
741
422

18.483
1.330
706
758
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