
BANQUE NATIONALE SUISSE 

Rapport sur la situation économique et monétaire 

présent'é au Consei1 de Banque de la Banque nationale suisse 

dans la séance .du 14 juin 1968 
par 

Monsieur E. Stopper, président de la Direction générale 

La situation de l'économie dans le monde 

Depuis notre dernier exposé, l'activité économique a 
repris dans la plupart des pays industrialisés. Cette reprise 
est due principalement à l'adcroi.ssement de la demande aux 
Etats-Unis et en République f~dér~le d'Allemagne. L'accroisse­ 
ment des importations de ces pàys favorise la relance de la 
conjoncture dans d'autres régions. Presque partout, le commerce 
extérieur progresse maintenant·davantage que l'an dernier. Tou­ 
tefois, dans la plupart de ces régions, l'essor n'a pas encore 
entraîné une augmentation sensible des investissements indus­ 
triels car, dans bien des secteurs, les capacités excédentaires 
sont encore suffisantes pour faire face momentanément à l'ex­ 
pansion de la ;demande. L'essor actuel de la conjoncture ne 
pourra se poursuivre et s'accentuer que si la demande d'in­ 
vestissements s'accroît à son tour de façon générale; il devien­ 
dra alors de plus en plus insensible aux tensions monétaires 
persistantes et aux troubles politiques et sociaux. 

Pour l'instant, ce sont précisément des dangers de ce 
genre qui entravent les investissements, facteur important du 
développement économique. La politique monétaire fortement res­ 
trictive des USA, les mesures déflationnistes décrétées en 
Grande-Bretagne pour assurer la défense de la livre, les trou­ 
bles politiques et sociaux survenus en France,, l'avance du pal"'­ 
ti communiste en Italie, la crise gouvernementale en Belgique, 
voilà autant d'événements qui, 'en décourageant les investisse­ 
ments, ralentissent la reprise de l'économie européenne. Le 
rôle de l'accroissement des importalions de la République fédé­ 
rale d'Allemagne -dans l'évolution ,future de la conjoncture s'en 
trouvera renforcé. 
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Il n'est toutefois pas impossible que l'ampleur des 
améliorations de salaires accordées récemment aux ouvriers 
français et la façon dont elles ont été obtenues entraînent 
une accélération de la hausse des salaires dans d'autres pays 
où elle avait été ralentie par la récession. Cela stimulerait 
la demande de consommation et contribuerait à dissiper les 
craintes que l'on peut avoir à faire des investissements. Le 
danger d'inflation augmenterait du même coup. 

Aux Etats--Unis, le produit national brut a progressé 
durant le premier trimestre de 10 % (taux annuel) en valeur 
nominale et de 6 % en valeur réelle. La demande de consommation 
a augmenté elle aussi dans des proportions considérables. D'au­ 
tre part, le déficit des finances publiques s'est accru. Le 
découvert du budget fédéral, qui était de 10 milliards de dollars 
pour la dernière année financière, a passé à 20 milliards pour 
l'année financière en cours. 

La demande se heurte de plus en plus aux limites de la 
capacité productive. Cela a accéléré la hausse des prix et dé­ 
gradé la balance commerciale. Dans les mois de février et mars, 
le coût de la vie dépassait de 4,7 % celui de l'année précé­ 
dente, et les effets positifs du programme d'assainissement de 
la balance des paiements ont été compensés en majeure partie 
par la détérioration de la balance commerciale. L'excédent de 
la balance commerciale qui, l'an dernier, atteignait en moyenne 
900 millions de dollars par trimestre est tombé à 100 millions 
au premier trimestre de 1968. 

Le retard apporté par le Congrès à approuver le projet 
de mesures fiscales a obligé les autorités monétaires à com­ 
battre la hausse des prix et l'accroissement excessif des im­ 
portations par un resserrement de la liquidité du marché de 
l'argent qui doit réduire la demande d'investissements. Les taux 
d'intérgts américains atteignent maintenant un niveau qui rap­ 
pelle l'année 1929. 

Il faut espérer que le Congrès tiendra compte de l'ur­ 
gence de la situation et prendra sans plus tarder les mesures 
fiscales nécessaires pour lutter contre l'inflation. 

Ce n'est pas seulement par l'influence qu'elle exercera 
sur le volume de la demande que cette décision revêt une grande 
importance. Il s'agit aussi de savoir si les Etats-Unis peuvent 
appliquer une politique fiscale qui permettrait d'assainir leur 
balance des paiements et, par là, de maintenir et d'aménager 
encore l'actuel système monétaire international. 

Nous avons déjà exposé pourquoi, dans les conditions 
actuelles, le développement économique en République fédérale 
d'Allemagne présente une telle importance pour l'évolution de 
la conjoncture dans les autres pays. Toutes les informations 
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récentes confirment l'impression que la reprise s'étend peu à 
peu à tous les secteurs importants de l'économie allemande. 
Contrairement à d'autres pays de l'Europe continentale, dans 
lesquels c'est principalement la demande étrangère qui entre­ 
tient la conjoncture, en Allemagne, l'activité économique est 
également stimulée par les investissements. 

Les achats allemands à l'étranger ont fortement augmen­ 
té. Pendant le premier trimestre de 1968 déjà, les importations 
se sont accrues de 16 %. Il est vrai que les exportations alle­ 
mandes, de leur côté, continuent de se développer fortement 
(1er trimestre 1968: 12,3 %). Les exportations allemandes aux 
Etats-Unis ont augmenté de 50 %, et celles destinées à la Gran­ 
de-Bretagne de 20 %. 

Cette progression persistante des exportations montre 
qu'en dépit de l'accroissement de la demande interne, l'Alle­ 
magne dispose toujours d'importantes réserves de capacité pro­ 
ductive. Il pourra donc s'écouler encore quelque temps jus­ 
qu'à ce que l'augmentation des investissements provoque des 
phénomènes de surchauffe. Toutefois, plus la demande d'inves­ 
tissementss'étendra, et plus la croissance des importations 
prendra le pas sur celle des exportations. L'impulsion donnée 
à la demande s'étendra alors de plus en plus aux autres pays. 

Grâce aux réserves de capacité encore disponibles, l'es­ 
sor économique n'a pas encore entraîné jusqu'ici de hausses de 
prix notables en République fédérale d'Allemagne. Vu la posi­ 
tion favorable de la balance des paiements, l'extension de la 
demande interne n'est menacée d'aucune entrave directe de nature 
monétaire. 

En Grande-Bretagne, malgré la dévaluation, les importa­ 
tions ont augmenté plus fortement que les exportations au cours 
des quatre premiers mois de l'année en cours. Contrairement à 
son programme, ce pays a donc contribué à raviver la demande 
internationale; en d'autres termes, la dévaluation n'a pas en­ 
core, jusqu'ici, provoqué un revirement de la balance commer­ 
ciale ainsi qu'on l'espérait. Cela est dÛ en partie au fait que 
le long intervalle qui a séparé l'annonce et la mise en appli­ 
cation de la majoration des taxes indirectes a suscité une 
poussée de la demande de consommation. 

Plus le revirement escompté tarde à se produire, plus 
l'idée se confirme que, sous l'angle des prix également, la 
dévaluation était une erreur, et que la propension à l'exporta­ 
tion, trop faible en regard de la propension à l'importation, 
ne peut être accrue que par une dure pression de la concurrence. 

Ce sont, semble-t-il, les adversaires d'une politique 
de déflation qui ont obtenu la dévaluation. Or c'est précisément 
la dévaluation qui a imposé la déflation la plus grave survenue 
jusqu'ici. Sous ce rapport également, la dévaluation apparaît 
comme une erreur. · 
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Le développement des relations économiques de la 
Grande-Bretagne avec l'étranger dépendra aussi de l'évolution 
que suivront les salaires et les prix. 

L'adoption par le Parlement de la loi sur les prix et 
les revenus donne au gouvernement la compétence de contrôler 
les mouvements des prix et des salaires durant les douze pro­ 
chains mois. Les augmentations de salaires, en particulier, ne 
devront pas dépasser 3V2 % par an. La politique des revenus ne 
tend pas seulement à refréner fortement la hausse des coûts 
et des prix en vue de renforcer la capacité de concurrence. 
Elle vise aussi à maintenir le niveau des revenus aussi bas que 
possible à l'intérieur du pays afin de libérer une part de la 
capacité productive pour l'exportation et de restreindre les 
importations. Il convient de reconnaître qu'avec cette loi et 
le budget très restrictif du 19 mars, le gouvernement britan­ 
nique a entrepris de sérieux efforts pour assainir la situation 
économique. On observera en particulier que, par rapport aux 
impôts sur le revenu, la charge fiscale subit un décalage accen­ 
tué en faveur des impôts de consommation. Cela pourrait accroî­ 
tre l'intérêt du contribuable à produire davantage. Pour des 
raisons de politique monétaire, la Grande-Bretagne a besoin 
d'améliorer rapidement et fortement sa balance des revenus. 
Espérons qu'elle y parviendra enfin. 

En Italie, pays épargné l'an dernier par les phénomè­ 
nes de récession, le rythme de la croissance a quelque peu 
fléchi ces derniers mois. C'est surtout l'expansion de la de­ 
mande interne qui s'est ralentie. Cependant, la reprise écono­ 
mique dont bénéficient d'autres pays, et particulièrement la 
République fédérale d'Allemagne, contribuera certainement à 
maintenir cette année l'activité économique à un niveau élevé. 
Les changements politiques résultant des dernières élections 
ont, il est vrai, jeté un certain froid dans l'économie ita­ 
lienne, ce qui s'est traduit notamment par une forte hausse 
des cours de bourse. 

Il n'est pas encore possible d'apprécier toutes les 
conséquences des troubles politiques et sociaux survenus en 
France. On se demande surtout si les augmentations de salaires - 
directes et indirectes - compromettront la capacité de con­ 
currence de la France au point qu'il faille s'attendre à une 
renaissance du protectionnisme français - avec ses répercus­ 
sions sur la réalisation de l'union douanière de la CEE et sur 
le Kennedy-Round -ou à une dévaluation du franc français 

Les charges nouvell s que l'économie française devra 
supporter sont considérables. En période d'essor de l'économie 
mondiale, il n'est pas exclu d'emblée que 1a Francepuisse s'en 
accommoder.L'utilisation accrue de la capacité de production 
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disponible, à laquelle il faut s'attendre par suite de l'expan­ 
sion des revenus. va d'abord améliorer la productivité des en­ 
treprises qui, en général, ne sont pas exploitées à plein ren­ 
dement. Une partie des augmentations de salaire aurait dÛ être 
concédée de toute façon. Il est probable qu'au cours de lare­ 
lance économique, une série de pays concurrents ou clients de 
la France devront, eux aussi. majorer leurs salaires et leurs 
prix. Les événements survenus en France sont propres à accélérer 
ce mouvement. Les conséquences des récents événements sur la 
capacité concurrentielle de la France seront lentes à se mani­ 
fester. Dans l'intervalle tout au moins, la tendance au protec­ 
tionnisme risque de s'accroître. Il ne sera pas indifférent de 
savoir si et dans quelle mesure ces récents événements vont, 
en France, diminuer la propension aux investissements et favo­ 
riser l'exode clandestin des capitaux. 

La situation monétaire 

L'évolution de la situation monétaire a été très mou­ 
vementée durant ce premier semestre. 

Dans le cadre des institutions, deux événements méri­ 
tent d'être signalés: 

- en mars ont été créés deux marchés de l'or avec des prix dif­ 
férents, 

- les organes du Fonds monétaire ont approuyé un texte sur la 
réglementation des droits de tirage spéciaux. qui est prêt 
à être ratifié. 

Les risques que comporte l'existence d'un double prix 
de l'or ont déjà été exposés lors de la dernière séance. Les 
hausses de prix survenues jusqu'ici sont restées dans des limi­ 
tes telles qu'elles ne menacent pas la stabilité des monnaies. 

Pour bien des observateurs, l'évolution des prix sur 
le marché libre de 11or est, à brève ou moyenne échéance, un 
indicateur permettant d'apprécier la viabilité des conditions 
monétaires actuelles. Si la méfiance augmente, le prix de l'or 
va monter, accentuant à son tour la méfiance et augmentant la 
propension à des spéculations monétaires. 

L'évolution de la situation monétaire sera déterminée 
avant tout par le résultat des efforts visant à une réduction 
substantielle du déficit de la balance américaine des paiements. 
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c'est du succès de ces efforts que dépendra dans une large 
mesure le maintien des relations actuelles entre les monnaies, 
de la convertibilité à des cours fixes et des parités-or ac­ 
tuelles. Il y a bientôt une année que nous avons examiné avec 
le Conseil de banque les causes du déficit américain. Depuis 
lors, la situation s'est aggravée. Cela nous amène à tenter 
une nouvelle analyse. 

Il y a près de vingt ans que la balance américaine des 
paiements est déficitaire. Pendant dix ans au moins, ce déficit 
était nécessaire au renforcement de la position monétaire du 
reste du monde et au développement de l'économie mondiale. Les 
Etats-Unis l'ont favorisé sciemment par une politique de dons 
et de prêts d'une rare générosité et par une présence militaire 
favorisant l'afflux de dollars dans bien des parties du monde. 

Après la guerre, le marché américain a exercé tout 
d'abord un tel attrait que la plupart des autres pays ne pou­ 
vaient augmenter leurs réserves qu'en restreignant le volume 
des importations de produits américains; sans ces mesures dis­ 
criminatoires, tous les dollars disponibles auraient servi à 
acheter des marchandises américaines et ils auraient reflué 
vers les Etats-Unis. Chaque dollar qui s'écoulait à l'étranger 
avait tendance à être réabsorbé rapidement par les exportations 
de l'économie américaine. 

Vers la fin des années cinquante, en raison de la déva­ 
luation de la plupart des monnaies européennes et du renforce­ 
ment de l'économie de l'ancien continent; il est devenu diffi­ 
cile pour l'économie américaine de réabsorber intégralement et 
de façon automatique les dollars répandus dans le monde et cela 
malgré la suppression des restrictions frappant les importations 
de marchandises américaines. Le mouvement d'intégration euro­ 
péenne n'a pas tardé, il est vrai, à créer de nouvelles discri­ 
minations des genres les plus divers. La demande de marchandi­ 
ses américaines étant un peu plus faible que les entrées de 
dollars, les réserves de dollars des banques centrales ont ra­ 
pidement augmenté, surtout en Europe continentale. Cela asti­ 
mulé la tendance à convertir les dollars en or. 

Très élevées après la fin de la guerre, les réserves 
d'or des Etats~Unis ont rapidement diminué. Comme les entrées 
courantes de dollars dans les banques centrales dépassaient 
régulièrement les conversions en or, le rapport entre les ré­ 
serves d'or des Etats-Unis et leurs dettes monétaires s'est dé­ 
térioré, c'est-à-dire que l'aptitude des Etats-Unis à rembour­ 
ser intégralement en or les créances monétaires de l'étranger 
est apparue sous un jour moins favorable. Cela a porté atteinte 
au prestige du dollar comme moyen de réserve. 
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On a toutefois tendance à oublier que jusqu'à ces tout 
derniers temps, les investissements courants des Etats-Unis à 
l'étranger dépassaient de beaucoup le déficit de la balance des 
paiements, c'est-à-dire que la diminution des réserves nettes 
était plus que compensée par l'amélioration du bilan de la t'or­ 
tune extérieure. 

Les Etats-Unis auraient donc pu rétablir ra:pidemem 
le prestige du dollar en tant que moyen de réserve s'ils avaient 
été en mesure d'éliminer pendant une année ou deux le déficit 
de leur balance des paiements et de réduire ainsi la significa­ 
tion des réserves d'or comme critère de leur solvabilité vis­ 
à-vis de l'étranger. Non seulement ils n'ont pu le faire jusqu' 
ici, mais le déficit a atteint tout récemment un chiffre record, 
ce qui a accru la méfiance. 

Lorsqu'on tente d'apprécier la situation, il faut cher­ 
cher avant tout pourquoi les USA n'ont pas réussi jusqu'ici à 
obtenir temporairement l'excédent souhaitable de leur balance 
des paiements, alors que le déficit ne représente que quelques 
pour mille du produit national brut. 

On a dit souvent que c'était précisément le peu d1im­ 
portance que ce déficit rev&t pour l'éco~omie américaine qui, 
politiquement, empêchait le gouvernement des Etats-Unis de su­ 
bordonner sa politique économique et sa politique étrangère à 
l'assainissement de la balance des paiements. 

La situation n'est toutefois pas si simple. Il est à 
relever tout d'abord que, du début de la deuxième guerre mon­ 
diale jusqu'il y a environ trois ans, la dépréciation du dollar 
a été généralement plus faible que celle des principales mon­ 
naies européennes. La création monétaire était plus limitée, 
les prix de gros et le coût de la vie augmentaient dans de 
moindres proportions. Ainsi, jusqu'il y a peu de temps, la pro­ 
pension à l'inflation était moins prononcée aux Etats-Unis qu'en 
Europe. 

Jusqu'à ces derniers temps, le déficit américain et la 
dégradation de la capacité de concurrence des Etats-Unis vis-à­ 
vis de l'Europe devaient donc provenir essentiellement de fac­ 
teurs structurels, et non de l'évolution des prix. 

Comme on ne cesse de parler en Europe d'un retard par 
rapport aux Etats-Unis sur les plans scientifique, technique et 
industriel, la constatation que l'on vient de faire semble 
presque paradoxale. 
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Parmi les multiples explications tentées, c'est la 
"thèse des investissements11 qui paraît avoir le plus de poids. 
Elle se fonde sur la tendance toujours plus forte manifestée 
depuis 1955 par les grandes entreprises américaines à produire 
en Europe plutôt qu'à exporter en Europe. Jusqu'à ces derniers 
temps, les dépenses qu'elles ont faites à l'étranger dans ce 
but dépassaient le montant du déficit de la balance des paie­ 
ments. 

Considérée à plus longue échéance, cette cause du dé­ 
ficit - quelle que soit l'atteinte qu'elle ait pu porter au 
prestige du dollar comme moyen de réserve - n'est pas particu­ 
lièrement inquiétante. On peut présumer que, dans un proche ave­ 
nir, ces investissements aboutiront à des transferts de revenus 
aux Etats-Unis qui compenseront, s'ils ne la dépassent pas, la 
charge qu'ils représentaient à l'origine pour la balance des 
paiements. 

Ce qui compte bien davantage, c'est que, pour l'Europe 
et une partie du monde, la demande de biens américains est cou­ 
verte de plus en plus rapidement par les centres de production 
européens des sociétés américaines. La possibilité d'augmenter 
les exportations américaines est ainsi devenue moins élastique. 
Cela doit avoir réduit l'aptitude de l'économie américaine à 
réabsorber par ses exportations les dollars qui se sont écou­ 
lés à l'étranger. 

Vu le dynamisme de l'économie américaine, on peut ce­ 
pendant présumer qu'elle va créer sans désemparer de nouveaux 
produits que les succursales européennes ne se mettront pas à 
fabriquer aussitôt. Ainsi, l'exportation recouvrera progressi­ 
vement son élasticité. L'amélioration de la balance des paie­ 
ments sera d'autant plus nette que s'accroîtront les bénéfices 
des investissements faits jusqu'ici à l'étranger. 

Il est bien compréhensible que cette cause du déficit 
n'aurait pu être que très difficilement éliminée en améliorant 
la discipline monétaire interne qui était meilleure qu'en Eu­ 
rope. Il a paru plus opportun, en l'occurrence, de chercher à y 
remédier en diminuant les dépenses du gouvernement à l'étranger 
et les investissements dans d'autres pays. 

La situation de la balance des paiements n'est devenue 
critique qu'à partir du moment où l'économie américaine, princi­ 
palement sans doute à cause de la guerre au Vietnam, s'est trou­ 
vée soumise à une inflation toujours plus marquée. Aux faibles­ 
ses structurelles décrites s'ajoutent donc la hausse des prix 
et l'accroissement des importations. La situation est encore 
aggravée du fait que, jusqu'à ces derniers temps, l'Europe 
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était en majeure partie soumise à une récession et que ses ré­ 
serves de capacité lui permettent momentanément de répondre à 
l'accroissement actuel de la demande. Depuis l'automne dernier, 
le déficit de la balance américaine des paiements a atteint un 
nouveau sommetf Ce qui avait pu être gagné jusqu'ici, depuis le 
début de l'année, grâce au programme américain d'assainissement 
de la balance des paiements, a été pratiquement anéanti par la 
dégradation de la balance commerciale. 

Les Etats-Unis, mais plus particulièrement le système 
monétaire actuel, ne peuvent souffrir plus longtemps une telle 
évolution de la balance américaine des paiements sans qu'il 
en résulte des dommages ou des perturbations considérables. 

Il faut évidemment se rendre compte que le monde dans 
son ensemble ne dispose pas d'une quantité excessive de dollars, 
mais que les dollars qui s'écoulent à l'étranger du fait du dé­ 
ficit de la balance américaine s'accumulent dans quelques pays 
seulement (République fédérale d'Allemagne, Suisse et, dans une 
moindre mesure, Italie, Benelux). 

Le principal risque pour l'ordre monétaire est que ces 
pays prennent des mesures en vue de prévenir de nouveaux afflux 
de dollars, ou alors qu'un afflux excessif de devises améri­ 
caines d3 à la spéculation les oblige à prendre de telles me­ 
sures. 

Il faut par conséquent accorder la priorité absolue à 
la lutte contre l'inflation qui se manifeste actuellement aux 
Etats-Unis. 

Le Congrès n'a que trop tardé à approuver les mesures 
d'assainissement budgétaire propres à combattre l'inflation. Il 
semble cependant que ces décisions seront prises prochainement. 
Le Système fédéral de réserve, pour remédier à la passivité du 
Congrès, a appliqué des restrictions monétaires qui ont porté 
les taux d'intérêt à un niveau qu'ils n'avaient plus atteint de­ 
puis trente ans. 

Il faut également espérer que les pourparlers avec le 
Vietnam du Nord marqueront des progrès qui, même s'ils sont 
lents, pourraient avoir sur le plan économique un effet d'apai­ 
sement avant même que la paix soit conclue. 

Ainsi, ces derniers temps, la situation monétaire n'a 
pas évolué de façon réjouissante, mais les perspectives d'une 
amélioration progressive subsistent et elles semblent même se 
préciser quelque peu ces derniers temps. 

* au rythme annuel de 4 milliards de dollars 
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Si la crise monétaire venait à s'aggraver, le rôle de 
plaque tournante que joue la Suisse sur le plan financier in­ 
ternational pourrait mettre notre pays dans une situation moné­ 
taire et conjoncturelle particulièrement difficile; c'est pour­ 
quoi nous avons tout intérêt à favoriser l'apaisement plutôt 
qu'à dramatiser les choses. 

L'évolution de la balance des paiements de la Grande­ 
Bretagne reste ma Lneur'e-usemen t peu satisfaisante. 

Jusqu'ici, la dévaluation n'a pas entraîné l'améliora­ 
tion escomptée de la balance commerciale. Cela confirme une 
fois de plus que les difficultés de la Grande-Bretagne ne ré­ 
sultent pas au premier chef du niveau des prix anglais. De plus, 
le long intervalle qui a séparé l'annonce de l'augmentation des 
taxes de consommation et leur majoration effective a,pour un 
temps, fortement stimulé la demande de consommation et, partant, 
les importations. 

Il faut espérer que le budget de mars aboutira enfin à 
un redressement spectaculaire de la balance commerciale, per­ 
mettant à nouveau de croire que la Grande-Bretagne peut amélio­ 
rer sa solvabilité par des mesures de politique économique. 
Cette démonstration est nécessaire si l'on veut contenir dans 
des limites supportables la propension des autres pays de la 
zone sterling à réduire leurs avoirs en livres. L'irréparable 
dommage causé par l'effondrement du mythe de l'efficacité de la 
"stop and go policy" apparaît dé plus en plus clairement. 

La lourde charge résultant des dettes de la dernière 
guerre est demeurée "maniable" aussi longtemps que l'on a cru 
que la Grande-Bretagne était en mesure d'améliorer très rapide­ 
ment et de façon substantielle sa solvabilité extérieure au moyen 
de cette politique. 

Le franc français, lui aussi, est mis en question. Nous 
avons déjà exposé pourquoi, sur la base des données actuelle­ 
ment connues, il semble prématuré d'admettre que la parité ac­ 
tuelle du franc soit impossible à maintenir. D'autre part, les 
réserves monétaires françaises, qui approchent 6 milliards de 
dollars, sont extraordinairement fortes, pour ne pas dire ex­ 
cessives. Les pertes en devises subies jusqu'ici s'élèvent ap­ 
proximativement à 700 - 800 millions de dollars, ce qui corres­ 
pond à peu près aux montants tirés sur le Fonds Monétaire In­ 
ternational. Le gouvernement devra certainement renoncer à la 
politique de stabilisation qu'il appliquait jusqu'ici. Les trois 
semaines de grève~ qui ont affaibli la situation financière des 
entreprises et les hausses de salaires massives rendront néces­ 
saire une forte expansion du crédit. 
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Comme l'autorité de l'Etat a reçu un coup dont elle 
ne pourra se remettre que lentement, de nouvelles difficultés 
de nature à réduire la productivité risquent encore de se pré­ 
senter. 

La principale menace pour la stabilité du franc ne 
provient pas~ à mon sens, des répercussions que les troubles 
ont déjà eues, mais de la crainte de celles qu'ils pourraient 
encore avoir. 

Un exode continu de capitaux risquerait d'affaiblir 
davantage la monnaie. Certes, le contrôle des devises, prompte­ 
ment réintroduit, limitera cet exode; mais il peut aussi accen­ 
tuer et prolonger la méfiance. Il en résultera pour notre pays 
de nouveaux afflux de capitaux qui sont inopportuns aussi bien 
pour l'évolution de nos réserves que pour notre politique con­ 
joncturelle. En ce qui concerne l'évolution des réserves, ces 
afflux sont inopportuns parce qu'ils ne manqueront pas d'accroî­ 
tre encore la masse des devises qui afflueront à la Banque na­ 
tionale en cas d'aggravation des tensions monétaires interna­ 
tionales. 

Considérés du point de vue de la politique de conjonc­ 
ture, les risques résident d'une part dans le renforcement du 
potentiel de crédit des banques et, d'autre part, dans la pro­ 
pension particulière des capitaux français à s'investir dans 
des valeurs suisses. 

La situation économique en Suisse 

Pendant le premier trimestre, le volume de la production 
de notre industrie a augmenté davantage que d'ordinaire à cette 
saison. Comme, durant la même période, le nombre des personnes 
occupées a diminué, il semble que la productivité s'est encore 
accrue. 

Sous l'effet de la relance internationale de la demande 
décrite au premier chapitre, nos exportations se sont accrues 
de 11,4 % dans les quatre premiers mois de l'année, contre 8,2 % 
l'année précédente. Ce résultat est dû principalement à l'aug­ 
mentation des exportations en France (17,1 %), aux Etats-Unis 
(12,7 %), en République fédérale d'Allemagne (11,5 %) et en 
Grande-Bretagne (10,3 %). L'Allemagne exceptée, il s'agit de 
pays qui vont plutôt s'efforcer de restreindre leurs importa­ 
tions. Dans la mesure où elles sont conditionnées par l'étran­ 
ger, les tendances à la reprise ne paraissent donc pas encore 
absolument assurées contre les "intempéries". 

La demande intérieure de biens de consommation n'a que 
modérément augmenté; la production de logements, en revanche, 
a nettement progressé. 
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Ainsi, dans les quatre premiers mois de l'année, il 
s'est construit dans les 65 villes de plus de 10 000 habitants 
10 % de logements de plus que l'année dernière. Cette tendance 
est confirmée par le fait que les projets de construction ont 
augmenté de 13,4 % (et même de 40 et 49 % dans les mois de mars 
et d'avril), et les promesses de crédits de construction de 
près de 27 %. 

Par contre, les investissements dans des constructions 
industrielles et artisanales continuent de fléchi~. 

La reprise de la demande provient donc presque exclusi­ 
vement des exportations et jusqu'à un certain point de la cons­ 
truction de logements. 

L'évolution du crédit est particulièrement intéressante. 
Durant le premier trimestre de cette année, le volume des cré­ 
dits utilisés dans le pays a un peu moins augmenté qu'il y a 
une année. Cela laisserait supposer que la conjoncture s'est 
de nouveau ralentie. Toutefois, le volume des crédits promis 
a augmenté de 50 %. Si problématique que puisse être une statis­ 
tique des promesses de crédits, ces chiffres n'en semblent pas 
moins annoncer une relance des investissements. D'ailleurs, le 
fait que plus de 40 % des nouvelles promesses portent sur des 
crédits de construction est significatif. 

Au cours du premier trimestre de l'année courante, les 
salaires ont augmenté de 2,3 % contre 3,2 % dans la même période 
des deux années précédentes. Quant à l'indice des prix à la 
consommation, son taux de progression annuelle est descendu à 
3,2 % en moyenne durant les cinq premiers mois de 1968, contre 
3~8 % en 1967 et 5,3 % en 1966. 

La reprise de la demande se précise, mais elle n'a pas 
encore atteint le stade où elle pourrait se développer de fa­ 
çon autonome. Si la demande d'exportations continue d'augmenter, 
l'afflux d'argent et de capitaux croissant depuis quelque temps 
pourrait accélérer l'extension de la relance conjoncturelle en 
Suisse au cours du deuxième semestre. 

Le besoin d'une politique monétaire de lutte contre 
l'inflation commencerait alors à se faire sentir de nouveau. 
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La situation sur le marché de l'argent 

et des capitaux 

Pendant les premiers mois de l'année en cours, le mar­ 
ché de l'argent a été très liquide, ce qui s'explique par 
l'utilisation limitée des crédits dans le pays, et surtout par 
les très importants afflux de fonds de l'étranger. Il s'agis­ 
sait de fonds confiésà nos banques par des étrangers, et de ra­ 
patriements d1avoirs non-bancaires. En dépit de certaines crain­ 
tes manifestées à l'époque, l'arrêté sur le crédit n'a donc pas 
amoindri 11 attrait que nos banques exercent sur les fonds é t r-an­ 
gers et il semblerait même qu'il l'a renforcé. Le crédit de la 
Banque nationale n'a été sollicité que dans une mesure relati­ 
vement modeste à l'échéance trimestrielle. D'autre part, les 
conversions de devises sont demeurées restreintes; cela tient 
au fait que les banques ont affecté une partie des fonds qui 
leur venaient de l'étranger à des achats d'or, et qu'elles ont 
assimilé cet or à de la monnaie créée par la banque d'émission 
dans le calcul de leurs liquidités. 

Lorsque l'on parle de la plus ou moins grande liquidité 
du marché de l'argent, il ne faut pas perdre de vue qu'une 
telle constatation ne se fonde jamais que sur une partie des li­ 
quidités des banques et non sur la position d'ensemble de noire 
système bancaire. Cela a son importance, car la créance exté- 
rieure nette de nos banques leur permet de déterminer avec une 
grande indépendance l'approvisionnement du pays en argent. Les 
actifs étrangers, pour la plupart réalisables à très court terme, 
et les passifs, représentent aujourd'hui environ un quart du 
total des bilans de notre système bancaire. Grâce aux importants 
placements dont elles disposent déjà à l'étranger et à l'afflux 
courant de nouveaux fonds étrangers, les banques peuvent doser 
selon les besoins la liquidité intérieure en vendant des devi­ 
ses à la banque d'émission. La situation du marché suisse de 
l'argent est donc déterminée dans une large mesure par lare­ 
lation entre les avantages offerts par la Suisse d'une part et 
par l'étranger d'autre part en ce qui concerne la sécurité et 
le rendement des placements. Pour des raisons de concurrence et 
de sécurité, les banques sont toutefois portées à satisfaire de 
préférence la demande interne de crédit. 

L'évolution actuelle des bilans bancaires rappelle le 
début des années soixante. Il convient donc de scruter de plus 
p~s analogies et différences. 
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Le total des bilans des 75 banques qui nous remettent 
des données mensuelles a augmenté l'an dernier de 13 %:, c'est-à­ 
dire davantage qu'en n'importe quelle année, excepté 1961. Cette 
extraordinaire progression des bilans est due en premier lieu à 
l'afflux de fonds étrangers dans les banques. Ainsi:; les enga­ 
gements envers l'étranger des quelque 200 banques qui nous re­ 
mettent des indications trimestriellessur leur position exté­ 
rieure et intérieure ont augmenté en 1967 du montant record de 
5,3 milliards de francs. Les placements bancaires à l'étranger 
ont augmenté au même rythme que les rentrées:; jusqu'au moment 
où les banques se sont mises à renforcer leurs réserves d'or en 
raison des troubles suscités par la dévaluation de la livre sur 
les marchés des devises et surtout sur 12 marché du métal jaune. 
D'après les dispositions du règlement d'exécution de la loi sur 
les banques, l'or est porté au bilan parmi les disponibilités. 
De la sorte, les achats d'or permettent aux banques, en dépit 
d'une forte progression du total des bilans, de se tirer d'af­ 
faire en augmentant dans une mesure relativement modeste leurs 
disponibilités en monnaie créée par la banque d'émission. Du­ 
rant toute l'année dernière, la demande interne de crédit, in­ 
fluencée par la détente conjoncturelle, a pris peu d'expansion. 
Les afflux de fonds ont donc augmenté le potentiel inflationnis­ 
te:; mais non la tendance effective à l'inflation. 

L'afflux de devises dans nos banques s'est encore ac­ 
centué cette année. Pendant le premier trimestre, l'accroisse­ 
ment des engagements bancaires envers l'étranger a atteint 1,9 
milliard de francs environ, ce qui correspond à un accroissement 
annuel de 7,5 milliards de francs en tout cas. A cela s'ajoute 
un montant estimé à 1,7 milliard de francs provenant vraisem­ 
blablement en majeure partie du rapatriement de placements étran­ 
gers par la clientèle suisse des banques. Vu la modeste capa­ 
cité d'absorption de la demande interne, les banques ont égale­ 
ment replacé ces fonds à l'étranger. Les créances des banques 
sur l'étranger se sont accrues de 5 milliards de francs en chif­ 
fre rond au cours des trois premiers mois. Sur ce montant, 1,7 
milliard de francs en chiffre rond correspondent au replacement 
à l'étranger de liquidités que les banques s'étaient procurées 
pour l'échéance annuelle en cédant des dollars à la Banque na­ 
tionale. Les réserves d'or des banques, elles aussi, ont en- 
core augmenté. La liquidité élevée et l'évolution, calme jus­ 
qu'ici, de la demande interne de crédit, se traduisent dans le 
fait que les grandes banques ont reçu des établissements qui 
travaillent principalement sur le marché suisse des dépôts im­ 
portants qu'elles ont également placés à l'étranger. Les ban­ 
ques cantonales, à elles seules9 leur ont fourni ainsi un mil­ 
liard de francs en chiffre rond. c'est surtout le fort accrois­ 
sement des fonds d'épargne qui leur a permis de le faire. Au 
cours des trois premiers mois de cette année:; les fonds versés 
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sur les carnets d'épargne et les livrets de dépôt ont augmenté 
dans les 75 banques presque exactement du double de l'année pré­ 
cédente. Les fonds placés en obligations de caisse ont aussi 
continué d'augmenter fortement. D'autre part, le peu de dyna­ 
misme manifesté par la demande de crédit a permis aux banques 
cantonales de réduire momentanément leurs disponibilités dans 
une mesure considérable (de près de 350 millions de francs). 

Ainsi, les banques sont devenues encore plus indépen­ 
dantes de la Banque nationale en ce qui concerne l'approvision­ 
nement du pays en argent et en crédits Notre système bancaire 
dispose pour étendre le volume interne des crédits d'un énorme 
potentiel de liquidité§ qui continue d'être renforcé par l'af­ 
flux persistant de fonds étrangers. A la différence des années 
1960 à 1964, cela n'a pas influencé jusqu'ici le volume interne 
du crédit, car notre économie n'était que peu portée à investir. 
Il pourrait toutefois en être tout autrement dès que la tendance 
actuelle à la reprise se généralisera, Contrairement aux années 
soixante, notre économie ne dispose plus actuellement que de 
réserves de capacité très restreintes et, partant, d'une élas­ 
ticité très faible en matière d'expansion. Il paraît donc néces­ 
saire de s'y prendre à temps pour chercher à empêcher que les 
poussées conjoncturelles ne soient encore stimulées par le cré­ 
dit bancaire. Si l'on n'y parvient pas, la tendance à l'infla­ 
tion pourrait, vu les possibilités restreintes d'expansion, s'am­ 
plifier beaucoup plus rapidement qu'au début des années soixante. 

Sur le marché des émissions, la liquidité généralement 
élevée se fait nettement sentir. Malgré une activité très in­ 
tense dans ce domaine, les emprunts nouvellement émis ont géné­ 
ralement été largement couverts. Les émissions publiques d'em­ 
prunts suisses ont atteint pendant les cinq premiers mois le 
montant de 1 174 millions de francs (1967: 1 074 millions). Les 
emprunts étrangers ont atteint un volume plus élevé que l'an 
dernier (405 millions de francs contre 289 millions). Il en a 
été de même des émissions publiques d'actionssuisses. Déduction 
faite des remboursements, le marché des capitaux a, au total, 
été mis à contribution pour 1 696 millions de francs, soit près 
de 300 millions de plus que dans la période correspondante de 
l'année précédente. 

Sous l'influence de la forte hausse des taux d'intérêt 
survenue à l'étranger et surtout aux Etats-Unis, chez nous éga­ 
lement les taux à court terme ont un peu augmenté ces derniers 
temps, A Zurich, le taux de l'argent au jour le jour est monté 
progressivement de 3/4 % et il atteint actuellement 2v2 %; mais 
il s'est élevé par moments jusqu'à 3V2 %. Pour les dépôts à 
trois mois, les grandes banques ont relevé l'intérêt en trois 
étapes jusqu'à 3 3/4 %; depuis la dernière augmentation, le taux 
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de 3 3/4 % s'applique aux dépôts de trois à onze mois. Vu la 
liquidité persistante du marché, les taux à moyen et à long 
terme n'ont pas été influencés par cette hausse. Le rendement 
des obligations de la Confédération atteignait 4,35 % à la fin de 
mai, c'est-à-dire qu'il nia pas changé par rapport à la fin de 
mars. Quant au rendement des obligations cantonales, il était 
de 4,63 %, soit lég~rement moins élevé qu'à la fin de mars. 
L'évolution des taux d'intérêt sur le marché à court terme con­ 
tinuera de subir l'influence du mouvement des taux à l'étranger, 
notamment aux Etats-Unis et sur le marché des eurodevises. Ce 
qui importe surtout en ce qui concerne les Etats-Unis, c'est 
de savoir si le programme fiscal du gouvernement va enfin pou­ 
voir se réaliser, car cela permettrait aux autorités monétaires 
d'assouplir un peu leur politique de crédit. Chez nous, l'ex­ 
pansion de la demande de crédits et de capitaux résultant dè 
la reprise économique pourrait certes renforcer la tendance à 
la hausse des taux. Toutefois, le degré élevé de liquidité, 
l'apport toujours considérable de l'épargne et surtout les nou­ 
veaux afflux éventuels de fonds de l'étranger s'opposeraient à 
une telle tendance. 
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