
Situation économique et monétaire 
Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque 

pour sa séance du 17 décembre 1982* 

A. Situation économique et monétaire des 
principaux pays industrialisés 

1. Aperçu de l'évolution internationale 

Au troisième trimestre de 1982, la conjoncture 
internationale a été marquée par la récession et la 
stagnation. Dans les grands pays d'Europe, une 
détérioration a été observée par rapport au pre­ 
mier semestre. En République fédérale d'Alle­ 
magne, mais aussi en Italie et au Royaume-Uni, 
les commandes de la clientèle étrangère ont de 
plus en plus manqué. La demande intérieure 
n'ayant pas augmenté non plus, la production a 
été parfois réduite. En France, l'horizon économi­ 
que s'est assombri, car les exportations ont conti­ 
nué de fléchir et la consommation, intense jus­ 
que-là, a commencé à s'affaiblir. Au troisième 
trimestre, le produit national des pays industria­ 
lisés européens a probablement à peine atteint, 
en termes réels, le niveau enregistré un an aupa­ 
ravant. Aux Etats-Unis, la tendance à la récession 
semble s'être atténuée au cours de l'été. Par 
contre, la faible croissance économique s'est 
maintenue au Japon. 
En raison de la conjoncture défavorable, le chô­ 
mage a continué d'augmenter dans les principaux 
pays occidentaux. Au mois de septembre, le 
nombre de chômeurs s'élevait à 11 ,2 millions 
dans les Etats membres des Communautés euro­ 
péennes. Du mois de juin à celui de septembre, le 
rapport entre le nombre de chômeurs et la popula­ 
tion active a passé de 9,2% à 10, 1 %. Aux Etats­ 
Unis, le nombre de chômeurs s'inscrivait à 11,5 
millions au mois d'octobre, et le taux de chômage 
atteignait 10,4%, contre 9,5% au mois de juin. 
Dans la zone de l'OCDE, le renchérissement a 
faibli sensiblement au troisième trimestre. Le taux 
moyen d'inflation, qui s'inscrivait encore à 8,4% 
au mois de juillet, a passé à 7,4% au mois de 
septembre; un tel niveau n'avait plus été enre­ 
gistré depuis 1973. 

• Le rapport, achevé à la mi-novembre, se fonde avant tout sur 
des informations publiées entre les mois d'août et d'octobre. 
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La politique monétaire est restée restrictive dans 
la majorité des grands pays industrialisés. A de 
rares exceptions près, l'évolution des agrégats 
monétaires a correspondu aux objectifs fixés. Au 
début du troisième trimestre, les taux d'intérêt ont 
commencé à reculer fortement aux Etat-Unis. Ce 
mouvement s'est répercuté ensuite sur les 
marchés des autres pays industrialisés. Son ori­ 
gine peut être attribuée principalement à la fai­ 
blesse de l'activité économique. Les autorités 
monétaires des Etats-Unis et de la République 
fédérale d'Allemagne sè sont efforcées de renfor­ 
cer la baisse en assouplissant quelque peu leur 
politique. 
Sur les marchés des changes, le dollar a continué 
son mouvement de hausse. La livre s'est relative­ 
ment bien tenue face au dollar, et le yen a faibli de 
nouveau. Au sein du Système monétaire euro­ 
péen (SME), le mark n'a pas retrouvé ·sa forte 
position, après la réévaluation du mois de juin; le 
franc français et - vers la fin du trimestre - la lire 
ont subi par moments de vigoureuses pressions. 



Tableau 1: Evolution des cours de quelques monnaies1 

Du mois de juillet 1982 Du 3e trimestre 1981 au 3e trimestre 1982 
au mois d'octobre 1982 

Nominal Nominal Réel -- 
Par rapport Moyenne Par rapport Moyenne Moyenne 
au dollar pondérée au dollar pondérée pondérée 

Dollar USA - 6.3 - 7.4 6.6 
Yen -24.4 -17.3 -11.7 - 7.0 -12.0 
Mark allemand .:.10.3 4.4 - 2.1 6.9 4.8 
Franc français -17.1 - 4.1 -19.7 -10.1 - 6.1 
Lire -16.1 - 3.6 -14.7 - 6.0 - 1.6 
Livre sterling - 8.6 5.6 - 6.1 1.5 2.1 
Franc suisse -13.8 - 0.2 - 0.8 6.7 2.0 
1 Moyenne mensuelle; variation annuelle en pour-cent 
Source: Morgan Guaranty Trust. World Financial Markets 

· 2. Etats-Unis · 

Entrée dans une phase de récession voici un an, 
· l'économie américaine n'a pas encore atteint le 
creux de la vague. Au troisième trimestre, le 
produit national brut réel était inférieur d'environ 
2% au niveau de la période correspondante de 
l'an passé; en volume, l'investissement brut a 
diminué de 14%, alors que la consommation ne 
se modifiait guère et que les exportations recu­ 
laient de 19%. L'évolution du commerce extérieur 
a donc influé de nouveau défavorablement sur 
l'activité économique. Bien que te revenu réel 
disponible ait augmenté à la suite de réductions 
d'impôts et du relèvement, au mois de juillet, des 
prestations sociales, la demande de biens de 
consornrnatton n'a pas progressé comme on s'y 
attendait. L'augmentation de la propension à 
épargner et le faible accroissement des crédits à 
la consommation montrent combien les ménages 
sont circonspects dans leurs dépenses. La pro­ 
duction industrielle a fléchi presque sans interrup­ 
tion depuis une année; au troisième trimestre, la 
diminution a été toutefois moins forte qu'aupara­ 
vant. Au mois d'octobre, ta production industrielle 
était inférieure de 8,5% au niveau observé pour le 
même mois de 1981. Après être descendu du 
mois de juillet au mois d'août, l'indice composé 
des indicateurs économiques avancés est re­ 
monté légèrement aux mois de septembre et 
d'octobre, la moitié des indicateurs partiels res­ 
tant toutefois en baisse. 
Comme la conjoncture est demeurée défavora­ 
ble, le chômage a de nouveau augmenté forte­ 
ment. Le taux de chômage s'élevait à 10,4% au 

mois d'octobre, contre 9,8% au début du troi­ 
sième trimestre. Dans l'industrie, où il atteignait 
14% en chiffre rond, le taux de chômage était 
beaucoup plus élevé que dans les .autres sec­ 
teurs. Dans certaines branches, telles l'industrie 
de l'automobile, celle de la construction et les 
aciéries, il dépassait largement 20%. Quant au 
taux annuel de renchérissement, il a passé de 
11 % au mois de septembre 1981 à 6,9% au mois 
de juin 1982, puis à 5, 1 % au mois de septembre. 
Un niveau aussi bas n'avait plus été enregistré 
depuis six ans. · 
D'ores et déjà, il semble que le déficit pour l'année 
budgétaire ayant commencé au mois d'octobre 
1982 sera nettement supérieur à celui du budget 
adopté l'été dernier. Selon de premières estima­ 
tions, il s'accroîtra d'au moins 50 milliards de 
dollars pour s'inscrire à 150 milliards en chiffre 
rond. Ainsi, il atteindrait plus de 5% du produit 
national brut, contre 3,6% l'année budgétaire 
précédente. 
Au cours de l'été, le Système de Réserve Fédé­ 
rale a assoupli modérément sa politique. Durant 
tout le troisième trimestre, la masse monétaire M1 

a dépassé légèrement la limite supérieure de 
l'objectif fixé. Au mois d'octobre, le Système de 
Réserve Fédérale a annoncé qu'il tolérerait des 
écarts, par rapport à l'objectif, dans l'évolution de 
la masse monétaire et qu'il axerait davantage sa 
politique sur d'autres indicateurs. Objectif inter­ 
médiaire important pour la politique monétaire 
américaine, les réserves non empruntées des 
banques (base monétaire, déduction faite des 
crédits accordés aux banques par le Système de 
Réserve Fédérale) ont augmenté considérable- 
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ment au troisième trimestre. En outre, du mois de 
juillet au mois de novembre, le Système de Ré­ 
serve Fédérale a ramené le taux de l'escompte de 
11,5% à 9%, en plusieurs étapes. Au troisième 
trimestre, les taux d'intérêt ont diminué de plu­ 
sieurs points sur le marché monétaire américain; 
le taux de renchérissement ayant faibli simultané­ 
rnenr tës tarncâ'inréretréeïstesfäienrfüuteföis à 
un niveau élevé. 
Du mois de juillet au mois d'octobre, le cours du 
dollar est monté continuellement, bien que les 
taux d'intérêt aient fléchi aux Etats-Unis et que le 
Système de Réserve Fédérale ait assoupli quel­ 
que peu sa politique. Au troisième trimestre, le 
cours pondéré par les exportations dépassait de 
7,4% le niveau enregistré un an auparavant; pour 
le cours réel, la hausse s'inscrivait à 6,6%. La 
position concurrentielle des exportateurs améri­ 
cains a donc continué de se détériorer. 

3. République fédérale d'Allemagne 

L'activité économique s'est affaiblie sensiblement 
durant l'été. Au troisième trimestre, le produit 
national brut réel semble avoir à peine atteint le 
volume du trimestre correspondant de 1981 . 
Constatée depuis le début de l'été, la diminution 
de la demande extérieure s'est accentuée au 
troisième trimestre, alors que la demande inté­ 
rieure ne donnait aucun signe de reprise. Les 
commandes passées par la clientèle étrangère 
au cours du troisième trimestre étaient inférieures 
de plus de 12% au niveau de la même période de 
l'année précédente et de plus de 5% à celui du 
deuxième trimestre. En raison de ce fléchisse­ 
ment, la production a été réduite, et le degré 
d'utilisation des capacités techniques est tombé 
au niveau le plus bas enregistré depuis sept ans. 
La nouvelle détérioration de la conjoncture a 
touché particulièrement l'industrie des biens 
d'équipement. 
Le nombre de chômeurs atteignait plus de 2 
millions au mois d'octobre, et le taux de chômage 
a passé de 7,6%, au mois de juin, à 8,4%. Comme 
le nombre de places vacantes a continué de 
diminuer fortement, les perspectives d'emploi se 
sont de nouveau détériorées. La République fé­ 
dérale a remporté elle aussi des succès dans la 
lutte contre l'inflation; le taux de renchérissement 
a baissé de presque un point pour s'inscrire à 
4,9% à la fin du trimestre. 
En valeur, les exportations ont diminué quelque 
peu ces derniers mois. Les importations ayant 
reculé aussi, l'excédent de la balance commer­ 
ciale a continué de s'accroître. Pour les trois 
premiers trimestres, il a atteint 36 milliards de 
marks, un montant beaucoup plus élevé que celui 
enregistré pour la période correspondante de 
1981. Pour les neuf premiers mois de 1982, la 
baraffc-e-des revenus a été-à-peu prè·s-e·n-éqoiti~­ 
bre; l'année précédente, elle s'était soldée par un 
déficit de plus de 20 milliards de marks à la fin des 
neuf premiers mois. 
Le budget pour 1983 du nouveau gouvernement 
prévoit un déficit de 40 milliards de marks en 
chiffre rond. Il comporte des mesures visant à 
assainir les finances publiques; les autorités ont 
décidé d'accroître les recettes - majoration des 
taux de l'impôt sur la valeur ajoutée et relèvement 
de la charge fiscale sur les revenus les plus 
élevés - et de réduire les dépenses publiques. 
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Par un allégement de l'imposition des entreprises 
et par des dépenses tendant à encourager la 
construction de logements, le gouvernement veut 
stimuler l'investissement. 
Au cours de l'été, la Banque fédérale d'Allemagne 
a assoupli légèrement sa politique monétaire. Au 
troisième trimestre, la monnaie centrale a oscillé 
à la limite supérieure de l'objectif fixé. A la fin des 
mois d'août et d'octobre, les autorités monétaires 
ont abaissé de V2% et de 1 % les taux officiels; le 
ter octobre, elles ont réduit également les taux 
des réserves minimales. Ces mesures ont accé­ 
léré la baisse des taux sur le marché monétaire. 
Vers la fin du troisième trimestre, le taux à trois 
mois était inférieur à 8% sur le marché dés euro­ 
marks. 
Au troisième trimestre, le mark a reculé face au 
dollar. Au sein du Système monétaire européen 
·(SME), il a été une monnaie plutôt faible. Le cours 

moyen, pondéré par le commerce extérieur, est 
toutefois monté. Quant au cours réel, il s'est élevé 
de plus de 5% par rapport à la période correspon­ 
dante de l'année précédente. 

4. Royaume-Uni 

Au deuxième trimestre, le produit intérieur brut 
réel s'est inscrit à un niveau dépassant de 1% 
seulement celui de la période correspondante de 
l'an passé, où le creux de la vague avait été 
atteint. Au début de l'année, les investissements 
semblaient être en expansion. Au deuxième tri­ 
mestre toutefois. leur volume est retombé au 
niveau observé un an auparavant. 
Le chiffre d'affaires réel enregistré par le com­ 
merce de détail au troisième trimestre 'était supé­ 
rieur de 3% à celui de la période correspondante 
de 1981. L'augmentation des ventes- en particu­ 
lier dans le domaine des biens durables de con­ 
sommation - a porté toutefois en grande partie 
sur des produits importés. Au mois de septembre, 
la production industrielle était inférieure d'environ 
1 % au niveau enregistré un an auparavant. La 
diminution des stocks montre que les entreprises 
avaient adopté une attitude circonspecte face à 
l'accroissement de la demande de biens de con- 

. sommation. 
Le taux de renchérissement a marqué un nou­ 
veau recul. Calculée par rapport au mois corres­ 
pondant de l'année précédente, la hausse des 
prix à la consommation a passé de 11,4% en 
septembre 1981 , à 9 ;2% au début du troisième 
trimestre de 1982, à 7,3% en septembre et à 6,8% 
en octobre. Le gouvernement estime que le taux 
diminuera à 6,5% au mois de décembre et à 5% 
l'an prochain. En raison de la stagnation persis­ 
tante, le nombre de chômeurs a continué d'aug­ 
menter. Au mois d'octobre, le taux de chômage 
s'élevait à 12,8%, contre 12,3% au mois de juillet. 
Pour les trois premiers trimestres, la balance des 
revenus s'est soldée par un excédent de 4,4 
milliards de dollars, un montant qui représente un 
peu plus de la moitié de celui enregistré pour la 
même période de 1981. La diminution s'explique 
aussi bien par le ralentissement de la croissance 
des exportations que par l'augmentation des 
achats à l'étranger. 
Le budget pour l'exercice annuel qui commence­ 
ra au printemps prochain reflète, dans l'ensem- 
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ble, la continuation de la politique restrictive qui 
vise à réduire graduellement le déficit. L'excédent 
de dépenses atteint 8 milliards de livres, soit près 
de 3% du produit intérieur brut; l'accroissement 
nominal des dépenses publiques s'inscrit à 4,5% 
seuletnent. Par ce budget, le gouvernement a 
tenu compte en partie des demandes formulées 
par la Confederation of British Industries pour que 
des ·tnesures soient adoptées en vue de stimuler 
la conjoncture. Ainsi, il a décidé de réduire les 
prestations sociales et d'accorder, à l'industrie, 
des subventions atteignant un milliard de livres. 
En outre, il a prévu des réductions d'impôts pour 
le début de 1983. 
Au troisième trimestre, l'expansion de la masse 
monétaire M3 sterling a correspondu à l'objectif 
qui a été fixé entre 8 et 12%. Vers la fin du 
trimestre, M3 sterling se situait autour de la limite 

supérieure de cet objectif. La base monétaire 
était, au mois d'août, intérieure de 1,7% au mon­ 
tant atteint un an auparavant; son évolution re­ 
flète une politique toujours restrictive. La baisse 
des taux d'intérêt, qui a entraîné une réduction du 
taux des crédits interbancaires de 13% à 9,5% 
entre les mois de juin et d'octobre, semble liée 
surtout à la faible conjoncture au Royaume-Uni et 
à l'évolution des taux à l'étranger. 
Sur les marchés des changes, la livre sterling a 
relativement bien résisté. Si elle a reculé face au 
dollar, elle s'est appréciée par rapport aux mon­ 
naies du SME. Au troisième trimestre, le cours 
réel pondéré en fonction du commerce extérieur 
s'est inscrit à un niveau correspondant à celui 
observé pour la même période de 1981 . 

5. France 

Au premier semestre, le produit intérieur brut a 
augmenté de 0,8%, en termes réels, par rapport à 
la période correspondante de 1981. Pour la se­ 
conde moitié de l'année, la croissance pourrait 
diminuer à 0,3%, selon les prévisions de l'Institut 
national de la statistique et des études économi­ 
ques (INSEE). Le revenu réel disponible, qui avait 
progressé vigoureusement au premier semestre, 
n'a guère augmenté au troisième trimestre. Par 
conséquent, la consommation privée ne stimule 
plus que faiblement l'activité économique. Les 
commandes en portefeuille ayant diminué et les 
stocks étant élevés, il ne faut pas compter sur une 
prochaine reprise de la production industrielle. 
Le taux moyen de chômage a passé de 8,2% 
durant l'été de 1981 à 8,9% au deuxième trimes­ 
tre de 1982 et à 9% au trimestre suivant. Le taux 
d'inflation, qui atteignait encore 13,5% au mois de 
juin, a diminué à 9,3% au mois d'octobre. Cette 
évolution. peut être attribuée en partie au blocage 
des prix et des salaires, décrété au mois de juin. 
Le blocage a pris fin au début du mois de novem­ 
bre. Le gouvernement l'a remplacé en fixant des 
limites supérieures à l'évolution des prix et des 
revenus. Par cette mesure, complétée par des 
accords sur la modération des prix, le gouverne­ 
ment se propose de réduire le taux d'inflation à 
8% l'an prochain. 
Le commerce extérieur a continué de se détério­ 
rer au troisième trimestre. Le fléchissement des 
exportations, constaté depuis l'automne de 1981, 
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et l'accroissement simultané des importations se 
sont poursuivis. Le déficit de la balance commer­ 
ciale, qui s'était inscrit à 2,4 milliards de dollars au 
troisième trimestre de 1981 et à 3,9 milliards au 
deuxième trimestre de 1982, a passé à 4,3 mil­ 
liards de dollars au troisième trimestre. Par con­ 
séquent, le déficit de ta balance des revenus 
devrait avoir augmenté fortement au troisième 
trimestre. 
Selon le budget qui a été présenté au début du 
mois d'octobre, la croissance des dépenses pu­ 
bliques se ralentira de façon sensible en 1983. 
Elle s'inscrira à 11,8% l'an prochain, contre 
27,5%en 1982. Compte tenu de l'augmentation 
des recettes, le déficit atteindra 117 ,8 milliards de 
francs français ou 3% du produit intérieur brut. 
Ainsi, il dépassera d'environ 22 milliards de francs 
français le déficit prévu pour 1982. 
Pour le second semestre, la Banque de France a 
fixé l'accroissement des crédits accordés par les 
banques à un taux égal à celui en vigueur pendant 
la même période de 1981. Cette mesure doit 

permettre d'atteindre l'objectif d'expansion de la 
masse monétaire M2, fixé entre 12,5 et 13,5%. 
Aux mois de juillet et d'août, M2 dépassait de 12% 
le niveau observé un an auparavant. Sur le 
marché monétaire, les taux d'intérêt se sont ins­ 
crits entre 13% et 15% au troisième trimestre, 
contre plus de 16% le trimestre précédent. 
Le franc français a subi de nouveau de fortes 
pressions entre les mois de juillet et d'octobre. La 
Banque de France est intervenue sur les marchés 
des changes. Pour éviter une diminution supplé­ 
mentaire des réserves monétaires, le gouverne­ 
ment a émis sur l'euro-marché un emprunt de 4 
milliards de dollars. Du troisième trimestre de 
1981 à la période correspondante de 1982, le 
cours nominal du franc, pondéré en fonction du 
commerce extérieur, a fléchi de 10% en chiffre 
rond. Le cours réel a lui aussi diminué. Il convient 
toutefois de souligner que la baisse du cours réel 
aurait été moins forte sans le blocage des prix. 

6. Italie 

En termes réels, le produit intérieur brut était, au 
deuxième trimestre, supérieur de 0, 1 % au niveau 
de la période correspondante de 1981. Si la 
consommation privée a progressé quelque peu, 
les investissements ont diminué sensiblement. 
La stagnation de la production industrielle durant 
les sept premiers mois de l'année et l'augmenta­ 
tion de 30%, par rapport à la période correspon­ 
dante de 1981, du nombre de faillites survenues 
pendant les cinq premiers mois de l'année reflè­ 
tent la conjoncture défavorable. La demande 
extérieure, jusque-là vigoureuse, s'est affaiblie au 
cours du premier semestre; en termes réels, les 
entrées de commandes venant de l'étranger ont 
diminué d'environ 10% par rapport à la période 
correspondante de 1981. La demande intérieure 
restant faible, il faut donc s'attendre à une nou­ 
velle dégradation du climat économique. 
Sur le marché du travail, la situation s'est détério­ 
rée au troisième trimestre, après la légère amélio­ 
ration observée le trimestre précédent. Au mois 
de juillet, le nombre de chômeurs dépassait 
2 millions, ce (!Ui correspond à un taux de chö­ 
mage de 9,2%. Après avoir diminué à 15,2% au 
mois de juin, le taux annuel de renchérissement a 
marqué une nouvelle hausse. Au mois d'octobre, 
il s'inscrivait à 17,2%. L'accélération s'explique 
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en partie par la majoration de l'impôt sur la valeur 
ajoutée, qui est entrée en vigueur au mois de 
juillet. 
Après avoir atteint, pour les six premiers mois de 
l'année, un volume dépassant d'environ 10% 
celui du premier semestre de 1981, les ventes à 
l'étranger se sont ralenties quelque peu durant 
l'été. Les importations demeurant élevées, la 
balance commerciale s'est soldée par un déficit 
de 6,7 milliards de dollars au troisième trimestre. 
Son solde n'était que légèrement inférieur au 
déficit enregistré un an auparavant. 
Au mois d'août, la Banque d'Italie a réduit de 19% 
à 18% le taux officiel de l'escompte. Entre juillet 
1981 et le même mois de l'année suivante, la 
base monétaire a augmenté de 12,9%. Comme 
précédemment, les taux d'intérêt ont oscillé sur le 
marché monétaire entre 19 et 20% durant le 
troisième trimestre. 
Au sein du SME, la lire a été relativement stable 
au troisième trimestre. Par rapport à la période 
correspondante de 1981, le cours réel n'a dimi­ 
nué que de 1,6%. La lire a subi des pressions vers 
la fin du mois de septembre, et les autorités 
monétaires sont intervenues vigoureusement sur 
le marché des changes en octobre. Afin d'ernpè- 

cher que la lire ne baisse encore, le gouverne­ 
ment a relevé la rémunération des titres publics à 
trois et à six mois.· 

7. Japon 

Au deuxième trimestre, le produit national brut 
réel était supérieur de 2,3% au niveau enregistré 
un an auparavant. La croissance s'explique sur­ 
tout par l'évolution de la consommation privée, 
qui a progressé de 4,9% par rapport au deuxième 
trimestre de 1981. Tandis que le volume des 
dépenses publiques augmentait de 2,6%, celui de 
l'investissement brut a continué de fléchir, la 
diminution s'inscrivant à 2,5%. Dans l'industrie 
manufacturière, l'accroissement de la production 
n'a été que minime par rapport à la période 
correspondante de l'année précédente; la pro­ 
duction de biens d'équipement a même diminué 
fortement. 
Le nombre de chômeurs a continué d'augmenter 
durant l'été, pour atteindre 1,4 million au mois de 
septembre. Avec 2,5% en chiffre rond, le taux de 
chômage est, au Japon aussi, beaucoup plus 
élevé que pendant la crise économique de 197 4 
et 1975. Après avoir diminué à 1, 7% au mois de 
juillet, le taux annuel d'inflation a augmenté en 
août; au mois d'octobre, il s'inscrivait à 3, 1 %. 
Pendant la première moitié de l'année budgé­ 
taire, soit du mois d'avril au mois de septembre, la 
balance commerciale s'est soldée par un excé­ 
dent de 11 milliards de dollars. Par rapport à la 
période correspondante de 1981, le surplus a 
diminué d'environ un milliard de dollars; en 
valeur, les exportations ont diminué de 8,3% et 
les importations, de 8, 1 %. Au troisième trimestre, 
l'excédent de la balance des revenus s'est inscrit 
à 1,5 milliard de dollars; un an auparavant, il 
atteignait 2,8 milliards de dollars. 
Pour l'année budgétaire en cours, les comptes de 
l'Etat se solderont de nouveau par un déficit 
beaucoup plus élevé que prévu. Les recettes 
effectives étant nettement inférieures au montant 
prévu; le déficit atteindra environ 5% du produit 
national brut. La détérioration des finances publi­ 
ques restreint les possibilités de prendre, dans le 
futur, des mesures pour stirnuler la conjoncture. 
Au troisième trimestre, la masse monétaire M2 

dépassait d'environ 10% le montant enregistré un 
an auparavant. Pour le second semestre, la Ban- 



Tableaux 2.1-2.4: Indicateurs conjoncturels internationaux 

2.1 Produit national brut réel (variation en% par rapport à l'année précédente) 

1979 1980 1981 1981 1982 

3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim. 

Elats-Unis 3,2 - 0,2 2,0 3,0 0,3 - 2,5 -1,6 - 2,2a 
Rép. féd. 
d'Allemagne 4,4 1,8 - 0,3 0,4 0,5 - 0,2 0,3a - 2,0a 
Royaume-Uni b) 2.1 - 2,6 - 2,8 - 1,7 0,3 0.3 0,9a 0,2a 
France b) 3,1 1,2 0,2 
Italie b) 4,9 3,9 - 0,2 0,3 0,6 1,0 0,1a - 0,8a 
Japon 5,2 4,2 2,9 3,4 2,0 2,2 2,3a 2,2a 
Suisse 2,5 4,0 1,9 2,1ab 1,9ab O,Oab - 0,4ab 

a) Chiffre provisoire b) PIB 

2.2 Prix à la consommation (variation en% par rapport à l'année précédente) 
1979 · 1980 1981 1982 

2elrim. 3etrim. aoûl sept. oct. 

Etats-Unis 11,3 13,5 8,9 6,8 5,8 5,9 5,1 5,1a 
Rép. féd. 
d'Allemagne 4,1 5,5 5,9 5,4 5,3 5,1 4,9 4,9a 
Royaume-Uni 13,4 18,0 12,0 9,4 8,0 8,0 7,3 '6,8a 
France 10,8 13,6 13,4 13,8 10,9 10,8 10,1 9,3a 
Italie 15,7 . 21,1 18,7 15,3 16,9 17,2 17,2 17,2a 
Japon 3,6 8,0 4,9 2,4 2,8 3,1 3,3 3,1a 
Suisse 3,6 4,0 6,5 5,9 5,6 5,2 5,5 6,2 

a) Chiffre provisoire 

2.3 Chômage (en% de la population active, variations saisonnières déduites) 
1979 1980 1981 1982 

2etrim. 3etrim. août sept. oct 

Etats-Unis 5,5 7,2 8,1 9,5 9,9 9,0 10,1 10,4 
Rép. féd. 
d'Allemagne 3,8 3,8 5,2 7,5 7,9 7,9 8,2 8,4 
Royaume-Uni b) 5,3b 6,7b 10,5b 12,0b 12,5b 12,5b 12,7b 12,8b 
France b) 5,9 6,5 7,9 8,9a 9,0a 9,1a 9,0a 
ltalieb) 7,4 7,6 8,4 9,2a 8,7c 
Japon 2,0 2,0 2,2 2,4 2,4 2,3 2,5 
Suisse 0,4 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 

a) Calculs de l'OCDE b) Sans les jeunes sortant de l'école c) Premier mois du trimestre 

2.4 B~lance des revenus (solde en milliards de dollars, variations saisonnières déduites) 
1979 1980 1981 1981 1982 

3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim. 

Etats-Unis - 0,5 1,5 4,5 --0,8 - 0,9 1,2 2,1 - 4,0a 
Rép. féd. 
d'Allemagne - 6,3 -15,2 - 7,8 - 2,4 1,4 - 0,8 0,3 O,Oa 
Royaume-Uni - 1,9 6,8 11,6 - 2,8 1,3 1,5 1,6a 
France 1,3 - 7,3 - 7,1a - 1,8a - 2,0a - 2,0a - 2,5a 
Italie 5,7 - 9,0 - 7,7a - 2,2b - 0,6b 
Japon - 8,8 -10,7 4,7 2,8 1,0 0,9 2,5 1,5b 
Suisse 2,4 - 0,5 2,8 - - 1,9ab 1,5ab 0,2ab 

a) Chiffre provisoire b) Variations saisonnières non déduites 
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que du Japon a admis tous les octrois de crédits 
prévus par les banques. Les taux d'intérêt .sont 
restés presque stables au troisième trimestre; sur 
le marché monétaire, les principaux taux ont 
oscillé aux environs de 7%. · 
Entre les mois de juillet et d'octobre, la baisse du 
yen a: continué à un rythme accéléré. La monnaie 
japonaise a fléchi par rapport à toutes les mon­ 
naies importantes, et l'indice du cours nominal 
était, au troisième trimestre, inférieur d'environ 
7% au niveau observé un an auparavant. Compte 
tenu de cette baisse et du taux d'inflation modéré, 
la position concurrentielle des exportateurs japo­ 
nais s'est améliorée de 12% par. rapport au troi­ 
sième trimestre de 1981. Au mois de novembre, 
une certaine correction a eu lieu, le cours du yen 
s'étant nettement raffermi. 

B. Situation économique et monétaire de la 
Suisse 

1. Aperçu 

Dans l'économie suisse, la tendance à la réces­ 
sion s'est accentuée. En termes réels, le produit 
national brut n'a pas atteint, pour les neuf pre­ 
miers mois de 1982, le niveau enregistré un an 
auparavant. La conjoncture internationale, défa­ 
vorable depuis 1980, s'est répercutée nettement 
sur les exportations suisses au cours de l'été. Au 
troisième trimestre, si les affaires sont restées 
bonnes dans les principales branches du secteur 
des services, à l'exception du tourisme, les en­ 
trées de commandes et les commandes en porte­ 
feuille ont diminué dans l'industrie. 
La détérioration de la conjoncture a influé égale­ 
ment sur le marché du travait.' Le nombre de 
chômeurs complets et partiels a augmenté sensi­ 
blement au cours du troisième trimestre. Les 
soucis croissants concernant l'emploi et les pers­ 
pectives défavorables en matière de revenus ont 
modéré la consommation privée. Néanmoins, 
l'indice des prix à la consommation est monté 
davantage que pendant les deux premiers trimes­ 
tres. La diminution attendue du renchérissement 
s'est produite toutefois au niveau des prix de gros. 
La Banque nationale a continué d'axer son action 
sur l'objectif fixé pour 1982. Au troisième trimes­ 
tre, la monnaie centrale ajustée dépassait en 
moyenne d'environ 3% le niveau enregistré un an 
auparavant. 

Graphique 8: Marche des affaires dans 
l'industrie1 
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La croissance des crédits bancaires a de nou­ 
veau ralenti en raison de la conjoncture. L'appro­ 
visionnement assez abondant en disponibilités et 
la récession ont maintenu les taux d'intérêt en 
baisse. Les rémunérations ayant diminué plus 
fortement sur le marché · monétaire que sur le 
marché financier, l'écart s'est creusé entre les 
taux à court terme et ceux à plus long terme. Le 
dollar s'est encore apprécié par rapport au franc. 
Dans l'ensemble toutefois, le cours du franc pon­ 
déré par le commerce extérieur est resté à peu 
près stable. 

2. · Evolution de l'économie 

Produit Intérieur brut et production indus­ 
trielle 

Durant l'été et l'automne, la conjoncture a été 
marquée en Suisse par la récession. Pour les 
trois premiers trimestres de l'année, le produit 
intérieur brut réel était inférieur au niveau enregis­ 
tré un an auparavant. A l'exception des dépenses 
de l'Etat et des assurances sociales, tous les 
principaux éléments du produit intérieur brut ont 
diminué. 
Les entrées de commandes ayant fléchi et les 
stocks de produits finis augmenté, la production 
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industrielle a continué de régresser. Selon l'en­ 
quête qu'a menée le Centre de recherches con­ 
joncturelles de l'EPFZ, les entreprises interro­ 
gées estimaient en majorité que l'effectif de leur 
personnel était encore trop élevé. Le degré d'uüli­ 
satten des capacités techniques est descendu 
au-dessous de 80%. 
L'activité a faibli dans l'industrie de la construc­ 
tion. Néanmoins, on estime que le volume de la 
construction atteindra, en 1982, un niveau corres­ 
pondant à peu près à celui des années 1979 et 
1980, considérées comme normales par cette 
industrie. 
Dans quelques branches du secteur des ser­ 
vices, telles les banques et les compagnies d'as­ 
surances, l'évolution est restée favorable au troi­ 
sième trimestre; dans d'autres, tels les transports 
et le tourisme, la demande s'est affaiblie sensible­ 
ment. 

Consommation privée 

Pour les neuf premiers mois, la consommation 
privée était inférieure au niveau enregistré un an 
auparavant. A partir du milieu de l'année, ce 
fléchissement a touché également les importa· 
lions de biens de consommation. Le recul de 
celles-ci semble également lié à la baisse que le 
cours du franc a enregistrée depuis le mois de 
mars; l'évolution des changes a rendu en effet les 
biens étrangers moins compétitifs sur le marché 
suisse. 
Le ralentissement du tourisme s'est poursuivi. 
Dans les hôtels, le nombre de nuitées de clients 
suisses était, au troisième trimestre, inférieur de. 
4,8% au chiffre de la période correspondante de 
1981; au premier trimestre, une augmentation 
avait encore été observée. 

Investissements 

Déduction faite des variations saisonnières et 
particulières, les investissements ont diminué de· 
puis le milieu de 1981. Au premier semestre de 
1982, ils étaient inférieurs, selon la comptabilité 
nationale, de presque 3% au niveau atteint un an 
auparavant. Le recul de la demande s'est mani­ 
festé tout d'abord dans le domaine des biens 
d'équipement; au deuxième trimestre, la ten- 



Tableau 3: lnvestlssements {variation en% par rapport à l'année précédente) 

1978 1979 1980 1981 1981 1982 

2etrim. 3etrim. 4etrim. ter tnrn, 2etrim. 3etrim. 

Importations de biens 
19,7 d'équipement 9,0 19',0 0,2 5,3 5,9 - 6,8 - 2,2 - 4,8 -14,1 

Logements dont la cons- 
truction a été autorisée. 
dans 96 villes ' 11,4 41,9 1,7 - 5,9 -13,0 5,6 - 3,2 -14,1 11,5 -15,4 
Logements construits. 
dans 96 villes ' - 2,4 9,7 - 1,3 6.3 12,2 - 1,4 3,4 31,9 0,0 - 7,1 
Projets de constructions 
industrielles (volume) 2 36,0 - 5,0 67,1 -29,6 -17,1 -44,5 -36,3 -32,4 -10,6 - 7,6 
Promesses de crédit de 
construction 33,1 28,1 23,0 - 5,3 2,1 - 5,3 -16,5 -11.3 -16,5 - 8,4 
1 Avant 1980: dans 92 villes 
2 Constructions nouvelles et agrandissements 
Sources: La Vie économique; Bulletin mensuel BNS 

dance s'est étendue progressivement à la cons­ 
truction. Cette évolution a continué durant le 
troisième trimestre. 
L'industrie, en particulier, s'est montrée très cir­ 
conspecte en matière d'achats de biens d'équipe­ 
ment. Par rapport à la période correspondante de 
l'année précédente, les entrées de commandes 
enregistrées par l'industrie des machines ont 
diminué de presque 14% au troisième trimestre; 
le nombre de plans déposés concernant des 
installations d'exploitation a reculé de 23,3%, et 
les importations de biens d'équipement ont fléchi 
de 14% en volume. 
Au troisième trimestre, le nombre de plans dé­ 
posés concernant des constructions industrielles 
nouvelles et des agrandissements, ainsi que le 
volume de ces projets étaient inférieurs, comme 
les trimestres précédents, aux .chiffres observés 
un an auparavant. Le nombre de logements ter­ 
minés a diminué de 7%. Les deux principaµx 
indicateurs avancés traduisent un nouveau flé­ 
chissement: au troisième trimestre, le nombre de 
logements dont la construction a été autorisée 
dans 96 villes et les promesses de crédit concer­ 
nant la construction de logements ont reculé par 
rapport à la période correspondante de 1981. 
Cependant, la baisse des promesses de. crédit 
s'est ralentie par rapport aux trimestres précé­ 
dents, ce qui pourrait indiquer une modération de 
la récession dans le secteur de la construction. 
Le petit nombre de logements vacants et la 
perspective d'une baisse des taux hypothécaires 
renforcent cette impression. 

Dans l'industrie, les stocks de produits finis ont 
augmenté encore cet automne, alors que ceux de 
matériaux et produits en fabrication diminuaient. 
Selon une enquête du Centre de recherches 
conjoncturelles de l'EPFZ, les stocks se sont 
accrus, dans le commerce de détail, par rapport à 
la période correspondante de 1981. 

Commerce extérieur 

Exportations 
Malgré la tendance internationale à la récession, 
les exportations suisses ont augmenté de ma­ 
nière relativement forte durant les deux dernières 
années, car l'évolution conjoncturelle n'a pas été 
semblable chez tous les partenaires commer­ 
ciaux de notre pays: alors que la récession de 
1980 était suivie d'une phase de stagnation dans 
la plupart des pays européens de l'OCDE, les 
Etats-Unis ont bénéficié d'une brève reprise en 
1981. En outre, l'industrie suisse d'exportation a 
reçu des commandes des pays membres de 
l'OPEP, dont la demande avait augmenté vigou­ 
reusement après la deuxième vague de ren- · 
chérissement du pétrole, en 1979. Entre-temps, 
la stagnation s'est étendue pratiquement à l'en­ 
semble de la zone de l'OCDE, et la demande des 
pays en développement a fléchi aussi, étant 
donné l'endettement considérable de ces pays. 
Au troisième trimestre, de 1982, les exportations 
suisses ont enregistré un net recul. 
La conjoncture internationale défavorable s'est 



répercutée également sur le tourisme. Dans les · 
hôtels, le nombre de nuitées de clients étrangers 
était, au troisième trimestre, inférieur de 6,9% au 
niveau observé un an auparavant. 

Importations 
Au début de l'année, seules les importations de 
biens d'équipement, ainsi que de matières pre­ 
mières et produits semi-ouvrés réagissaient à 
l'affaiblissement de la conjoncture en Suisse. 
Pendant l'été toutefois, les achats à l'étranger de 
produits énergétiques et de biens de consomma­ 
tion ont fléchi également. 

Graphique 10: Commerce extérieur (varia­ 
tions saisonnières déduites) 
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Balance commerciale et balance des revenus 

Au troisième trimestre, le déficit de la balance 
commerciale s'est inscrit à 2 milliards de francs. 
Par rapport au même trimestre de 1981, le vo­ 
lume des importations a fléchi de 5,6% et celui 
des exportations, de 10,5%; le déficit a néan­ 
moins diminue d'un sixième. Il faut attribuer ce 
résultat au fait que les valeurs moyennes des 
exportations ont augmenté de 4,4%, alors que les 
valeurs moyennes des importations reculaient de 
2,7%. 
L'excédent de la balance des revenus a atteint, au 
troisième trimestre, un montant supérieur à celui 
enregistré un an auparavant. Par rapport au 
trimestre précédent, il a toutefois passé de 1 ,2 
milliard à 0,5 milliard de francs, car le déficit de la 
balance commerciale s'est accru et les recettes 
touristiques nettes ont diminué. 

Graphique 11: Chômeurs et places vacantes 1 
20 000-r-r-,--.-~-r--,--.---,--..--,--,-~-,----,-..--~--,---.--, 

18000 

16000 

14000 

12000 

10000 

8000 

6000 

4000 

2000 
0 

1978 1979 1980 1981 
-- Chômeurs 
--·-· Places vacantes 
Source: Office fédéral de lïndustrie. des arts et métiers 
et du travail 
1 Variations saisonnières dédui1es 

Tableau 4: Emploi et marché du travail 

1978 1979 ·1980 1981 1982 

1ertrim. 2etrim. 3etrim. août sept. oct. 

Indice de l'emploi 1 1,0 0,8 2,1 0,9 --0,12 ,-1,0 -2,0 
Taux de chômage 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 
Chômeurs 10483 10333 6255 5889 10287 10290 10261 12337 13638 16185 
Chômeurs partiels 9196 11935 2128 5704 23750 31331 31686 28509 39982 51479 
Places vacantes 8290 8921 12312 11876 8398 6786 5591 5643 5403 5228 
1 Variation en% par rapport à l'année précédente 
2 Compte tenu du fait que, pour le secteur principal de la construction, le mois de relevé a été déplacé de février à mars 
Source: La Vie économique 



Emploi et marché du travail 

Au troisième trimestre, la récession s'est répercu­ 
tée nettement sur l'emploi. Le nombre d'heures 
supplémentaires a diminué considérablement, et 
l'indice global de l'emploi était inférieur d'environ 
2% à son niveau de la période correspondante de 
l'année précédente. L'indice partiel a baissé de 
4,8% dans l'industrie, mais est monté de 0,3% 
dans le secteur des services. Dans l'industrie de 
la construction, dans celle des machines et dans 
l'horlogerie, le recul a été supérieur à la moyenne. 
La diminution de l'emploi a entraîné un accroisse­ 
ment du chômage. Du mois de juin au mois 
d'octobre, le nombre de chômeurs complets s'est 
élevé de 10 593 à 16 185. Le taux de chômage 
atteignait 0,5% au troisième trimestre, contre 
0,2% un an auparavant. Après avoir diminué au 
cours de l'été, le nombre de chômeurs partiels 
s'est accru rapidement, passant à plus de 50 000 
au mois d'octobre. 

Prix et salaires 

Au cours des trois premiers trimestres, l'indice 
des prix à la consommation a atteint un niveau 
moyen dépassant d'environ 5,5% le chiffre de 
l'année précédente. D'un mois à l'autre, le taux 
annuel de variation a toutefois fluctué sensible­ 
ment. Le renchérissement des marchandises a 
commencé à ralentir, mais cette tendance a été 

Graphique 12: Evolution des prix1 
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compensée partiellement par l'évolution qui s'est 
produite dans le secteur des services, en particu­ 
lier dans le domaine des loyers. 
Les variations des prix de gros traduisent toute­ 
fois un fléchissement sensible de l'inflation. En un 
an, le taux de renchérissement a passé de 6,6 à 
2, 1 %. La revalorisation du franc au début de 
l'année a freiné la hausse des prix des produits 
importés. Le taux de renchérissement des mar­ 
chandises suisses a diminué de 2 points entre le 
troisième trimestre de 1981 et la même période 
de l'année suivante. 
Du troisième trimestre de 1981 à la période 
correspondante de 1982, les gains des travail­ 
leurs ont augmenté de 6% en termes nominaux et 
de 0,4% en termes réels. 

3. Evolution monétaire 

Agrégats monétaires 

Au troisième trimestre, la monnaie centrale ajus­ 
tée s'inscrivait à 28 571 millions de francs en 
moyenne; elle a augmenté de 3, 1 % par rapport au 
même trimestre de 1981. Pour les neuf premiers 
mois, son volume moyen était supérieur de 1 ,3% 
au niveau de la période correspondante de l'an­ 
née précédente. Selon les plus récentes estima­ 
tions, la croissance moyenne, en 1982, se chiffre­ 
ra à 2,5%. 
Un changement de tendance s'est produit dans 
l'évolution des billets en circulation: au troisième 
trimestre, un taux positif de variation a été enre­ 
gistré pour la première fois depuis le mois de 
septembre 1981. Pour ce trimestre en effet, le 
volume moyen des billets en circulation dépassait 
de 1,5% le montant de la période correspondante 
de 1981. Au mois d'octobre, le taux de croissance 
a atteint 3,4%. 
La baisse des taux d'intérêt, qui a continué au 
troisième trimestre grâce à la bonne dotation du 
marché en liquidités, a influé sur l'évolution des 
masses monétaires M1, M2 et M3. La transforma­ 
tion de dépôts à terme en dépôts à vue, due aux 
taux d'intérêt, a eu pour conséquence une accélé­ 
ration de la croissance de M1; au mois de septem­ 
bre, cet agrégat dépassait de 7,2% le niveau 
enregistré un an auparavant. Par contre, la 
masse monétaire M2 a diminué pour la première 
fois depuis le mois de janvier 1950,. c'est-à-dire 



Tableau 5: Monnaie centrale ajustée et billets en circulation 

Monnaie centrale Variation Billets en Variation 
ajustée 1 en °/o2 circulation 1 en °/o 2 

1980 28149 -7,0 21740 3,3 
1981 lertrim. 28377 O,CJ 22197 1,7 

2etrim. 27743 0,4 21910 1,5 
3etrim. 27595 --0.7 21593 0,8 
4etrim. 27990 -2,9 21947 ---0,9 

.1982 lertrim. 27934 -2,7 21737 -2,1 
2etrim. 28491 2.0 21750 --0,7 
3etrim. 28571 3,1 21919 1,5 
juillet 28668 0,6 22007 1,1 
août 28193 2,6 21756 1,1 
sept. 28853 6,2 21993 2,3 
oct. 28850 5,1 22144 3,4 

1 Moyenne des valeurs journalières, en millions de francs 
2 Par rapport à l'année précédente 

Tableau 6: Evolution des agrégats 
monétaires 1 

M, M, M3 
1980 -9,0 17,7 6,6 
1981 1ertrim. -2,1 8,4 3,0 

2etrim .. -1,4 12,2 5,6 
3etrim. -3,8 17,9 7,5 
4etrim. -7,4 14,6 5,1 

1982 1ertrim. -5,8 12,7 3,8 
2etrim. 1,4 5,6 2,6 
juillet 3,0 - 0,3 1,5 
août . 4,8 - 0,1 2,2 
sept. 7,2 - 0,5 3,4 

1 Variation en% par rapport à l'année précédente 

depuis que des données sont disponibles. Quant 
à la masse monétaire M3, elle a augmenté au 
troisième trimestre, en raison de l'expansion 
vigoureuse des dépôts d'épargne. 

Marchés monétaire et financier 

Marché monétaire 
La Banque nationale s'étant efforcée d'accroître 
la monnaie de banque centrale conformément à 
l'objectif fixé, les avoirs que l'économie détient en 
comptes de virements à l'institut d'émission ont 
augmenté. En moyenne mensuelle, ils se sont 
inscrits à 7 milliards en juillet, à 6,8 milliards en 
août, à 7,3 milliards en septembre, à 7,1 milliards 
en octobre et à 7,2 milliards de francs en novem­ 
bre. Exception faite du mois de juillet, ils attei­ 
gnaient ainsi des niveaux plus élevés que l'année 
précédente. A la fin du mois de septembre, ils se 

chiffraient à 10,9 milliards de francs, contre 9,7 
milliards un an auparavant. 
A la fin des mois de juillet et d'août, les besoins 
supplémentaires de liquidités des banques ont 
été couverts uniquement par des crédits tradition­ 
nels de l'institut d'émission (crédits d'escompte, 
avances sur nantissement, correspondants en 
Suisse). Aux échéances de septembre, d'octobre 
et de novembre, la Banque nationale a offert 
également des swaps aux banques. Le recours 
aux avances sur nantissement a continué de 
diminuer. De concert avec d'autres banques cen­ 
trales, la Banque nationale a réduit ses taux 
officiels de V2%, les 27 août et 3 décembre. Ainsi, 
elle a ramené à 4V2% le taux de l'escompte et à 
6% celui des avances sur nantissement. 
Après une hausse passagère au mois de juin, les 
taux du marché monétaire ont repris leur mouve­ 
ment de baisse à partir du mois de juillet. Sur le 
marché des euro-francs, la rémunération 
moyenne des dépôts à trois mois s'inscrivait à 
3V2% en octobre, un niveau légèrement supérieur 
à celui de la mi-mai qui est le plus bas de l'année. 
La rémunération servie par les grandes banques 
sur les dépôts à terme et le rendement des 
créances comptables émises par la Confédéra­ 
tion sur le marché monétaire ont suivi, comme 
d'habitude, une évolution paràllèle à celle des 
taux appliqués sur le marché des euro-francs. 
Chaque mois, la Confédération. a émis des 
créances comptables d'une durée de trois mois, 
pour un montant d'environ 200 millions de francs. 
Le rendement des créances s'est inscrit à 2,798% 
en juillet, à 2,799% en septembre et à 2,843% en 



Graphique 13: Suisse 
Mrd fr. 1 

Monnaie centrale ajustée (MCA): 
Objectifs et évolution effective 38+ 

36 

34 

32 

30 

28 

26 Objectif': 4% 

% ! 

12 Euro-francs, taux à 3 mois 
10- - 
8 - 
6-- 
4 
2 
0 

130+ 

120 

110 

100 

90 '--~'--'--~'--'--'--~~,.__'--'--'--'--'--'--,.__..._..__. 
1976 1979 1961 1962 1960 

' Moyenne de 5 jours en novembre 1979 jusqu'au mois de 
novembre 1960 

' De janvier à décembre: croissance moyenne de la MCA 
par rapport à l'année précédente 

novembre. Désireuse de compléter ses disponibi­ 
lités, la Contécération a recueilli également 175 
millions de francs, au mois de septembre, en 
émettant des créances comptables d'une durée 
de six mois - des créances de cette durée n'a­ 
vaient plus été placées depuis mai 1981 - et 146 
millions, au mois d'octobre, en offrant pour la 
première fois des créances comptables à un 
mois. 

Marché des changes 
Entre les mois de juillet et d'octobre, le dollar s'est 
apprécié vis-à-vis du franc, comme face à toutes 
les autres importantes monnaies. Le cours du 
dollar en Suisse s'est inscrit généralement à plus 
de fr. 2.10 et, au début du mois de novembre, il a 
même dépassé passagèrement fr. 2.20. Par rap­ 
port aux autres monnaies, le franc n'a pas suivi 
une tendance uniforme. S'il a faibli légèrement 
face au mark et à la livre, il s'est apprécié de plus 

de 10% par rapport au yen. A partir de la mi­ 
novembre, une hausse a été également observée 
vis-à-vis de la livre. 
En raison de fortes variations de cours, l'évolution 
du franc en un an a un aspect un peu différent de 
celle à court terme; le cours nominal est resté 
largement stable vis-à-vis du dollar et du mark, 
mais s'est élevé sensiblement par rapport à 
toutes les autres monnaies importantes. Compte 
tenu des écarts entre les taux d'inflation des pays, 
la hausse est restée faible. Par rapport aux mon­ 
naies de 15 importants partenaires commerciaux 
de la Suisse, le cours réel pondéré a augmenté de 
3,3°io entre le troisième trimestre de 1981 et la 
période correspondante de 1982. Dans l'ensem­ 
ble, la position concurrentielle de l'économie 
suisse ne s'est donc guère modifiée, malgré la 
tendance à la hausse du cours du franc. 

Tableau 7: Variation du franc suisse1 

Du mois de Du 3e lrimestre 1961 au 
juillet 1982 au 3e trimestre 1982 
mois d'octobre 
1982 

Nominal Nominal Réel 
-- 

Dollar USA -13,8 - 0,8 - 1,0 
Yen 10,3 9,8 13,7 
Mark allemand - 3,4 1,2 1,6 
Franc français 3,2 15,7 13,3 
Lire 2,2 12,1 2,7 
Livre sterling - 5,1 5,3 4,1 

' Par rapport aux principales monnaies; moyenne mensuelle; 
variation annuelle en % 

Marché des capitaux 
Après une brève interruption au mois de juin, la 
baisse des taux d'intérêt a repris sur le marché 
des capitaux. De la fin du mois de juin à la fin du 
mois de septembre, le rendement moyen des 
obligations fédérales a passé de 5,22% à 4,43%. 
Au mois de novembre, il s'est inscrit à 4,25% en 
moyenne. Comme les taux d'intérêt sont descen­ 
dus plus fortement sur le marché monétaire que 
sur le marché financier, l'écart entre les taux à 
court et long terme a augmenté. Le rendement 
des emprunts étrangers a reculé également, mais 
est resté supérieur d'environ 2% à celui des 
obligations fédérales. Cet écart, dû surtout au 
degré de solvabilité des débiteurs, a augmenté de 
V2 point en l'espace d'un an. 
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Après fa pause des émissions, les souscriptions. 
aux emprunts suisses ont dépassé souvent, et de 
beaucoup, les montants offerts; de tels dépasse­ 
ments ont été observés en particulier jusqu'à la 
mi-septembre et entre fa mi-octobre et fa mi­ 
novembre. La Confédération a lancé deux em­ 
prunts selon le système des enchères. Le pre­ 
mier, d'une durée de 12 ans, a été émis jusqu'au 2 
septembre, à un taux de 41/2%; le montant attribué 
s'est chiffré à 255 millions de francs, le prix 
d'émission, à 100,1%, et le rendement, à 4,49%. 
La seconde émission, qui a pris fin le 11 novem­ 
bre, a permis de recueillir 275 millions de francs, 
pour une durée de 15 ans, à un taux de 41/4%; ce 
montant a été attribué à un prix de 102%, soit un 
rendement de 4,07%. ' 
A trois reprises, les grandes banqués et les 
banques cantonales ont réduit la rémunération de 
leurs obligations de caisse, les banques canto­ 
nales précédant chaque fois les grandes banques 
de quelques jours. Au mois de novembre, fa 
rémunération des titres à 3 ans était générale­ 
ment de 41/4% et celle des titres de 4 à 8 ans, de 
41/2%. Un niveau aussi bas n'avait plus été ob­ 
servé depuis le début de 1980. 
Pour le quatrième trimestre, la Banque nationale 
n'a de nouveau pas fixé de plafond aux émis­ 
sions. La commission des émissions a admis les 
40 emprunts annoncés, dont le montant total se 
chiffrait à 3140 millions de francs. A fa fin du mois 
d'octobre, le Conseil fédéral a décidé, sur propo- 

sition de la Banque nationale, d'abolir le contrôle 
des émissions à partir de la fin de l'année. Depuis 
le deuxième trimestre de 1981, le montant des 
emprunts annoncés n'avait plus été réduit par la 
commission. 
Au troisième trimestre, les exportations de capi­ 
taux soumises à autorisation ont totalisé 8,2 
milliards de francs. Par rapport à fa période 
.correspondante de 1981, l'augmentation s'est 
chiffrée à 3%, contre 39% au premier semestre. 
Comparé à celui du deuxième trimestre, le vo­ 
lume autorisé a diminué de 2,2 milliards de francs. 
A concurrence de 1,85 milliard de francs, le 
fléchissement est dû aux crédits bancaires; un 
frein a été mis à ces opérations en raison surtout 
d'une nouvelle estimation des risques courus · 
dans les opérations internationales de crédit et du 
ralentissement de la croissance des exportations. 
Avec effet au 11 novembre, de légères modifica­ 
tions ont été apportées aux dispositions régissant 
les exportations de capitaux. Depuis, des établis­ 
sements étrangers peuvent participer, en qualité 
de «sub-underwriters», aux opérations syndi­ 
quées (recueils de fonds en francs suisses, par 
des débiteurs étrangers, sous fa forme d'émis­ 
sions publiques d'emprunts, d'émissions de 
«notes» et de crédits bancaires), pour autant que 
cela ne soit pas rendu public (prospectus, an­ 
nonces de journaux). 

Bilans et crédits bancaires 
1 

·A la fin du mois de septembre, le taux annuelde 
croissance des bilans des 71 banques s'inscrivait 
à 8,2%, abstraction faite des comptes-métal intro­ 
duits dans les bilans à la fin de 1981 . Bien que les 
opérations de crédit aient continué de ralentir au 
troisième trimestre, le taux annuel de croissance 
des bilans est resté presque inchangé, en raison 
de la hausse du cours du dollar. L'évolution du 
bilan ne reflète plus guère les tendances de la 
conjoncture. En effet, elle est fortement influen­ 
cée par les variations de cours du dollar et de l'or, 
ainsi que par les opérations en monnaies étran­ 
gères, effectuées surtout par les succursales à 
l'étranger. 
L'expérience montre que les variations des cré­ 
dits accordés en francs à des personnes domici­ 
liées en Suisse et à l'étranger reflètent bien 
l'évolution de la conjoncture suisse. Le taux an- 



nuel d'expansion des crédits libellés en francs a 
passé graduellement de 12,5% au milieu de 1981 
à 3,6% au mois de septembre 1982; à la fin de ce 
mois, les prêts à des personnes domiciliées en 
Suisse augmentaient de 4,3% en un an, et ceux 
accordés à des non-résidents diminuaient de 
1,7%. Durant les neuf premiers mois de 1982, les 
crédits libellés en francs se sont accrus de 3,8 
milliards de francs, contre 17 ,3 milliards un an 
auparavant. La diminution des prêts octroyés à 
des personnes domiciliées à l'étranger traduit le 
fléchissement observé dans le secteur des expor­ 
tations. Quant à l'augmentation des crédits en 
Suisse, elle a porté presque uniquement sur des 
placements hypothécaires. Avec un taux annuel 
d'augmentation de 8,4% à la fin du mois de 
septembre, les opérations hypothécaires s'inscri­ 
vaient toujours sur la lancée des crédits de cons­ 
truction accordés durant les années précédentes. 
Les crédits de construction ouverts au mois de 
septembre étaient inférieurs de 1 % au niveau 
enregistré un an auparavant. De même, les cré­ 
dits commerciaux ont diminué; de septembre 
1981 au même mois de cette année, ils ont fléchi 
de6,3%. 
La situation actuelle ne peut se comparer à la 
récession de 1975 et 1976. A cette époque, le 
volume trimestriel des nouvelles promesses de 
crédit était tombé à un montant net de 1 milliard de 
francs; dans la phase actuelle, le niveau trimes­ 
triel le plus bas s'est chiffré à 4,8 milliards de 
francs (1er trimestre de 1982, selon les données 
communiquées par 160 banques). Le montant 
net des promesses de crédit accordées au troi­ 
sième trimestre s'est élevé à 6,7 milliards de 
francs, soit un montant inférieur de 6,3% à celui 
enregistré un an auparavant. Pour les trimestres 
précédents, les taux de croissance dépassaient 
10%. 
Du côté du financement des opérations, d'impor­ 
tantes modifications se sont produites. En 1981, 
les 71 banques n'avaient pu financer que la moitié 
de l'expansion des crédits libellés en francs par 
des fonds provenant de la clientèle. Cette année 
par contre, l'accroissement des crédits durant les 
trois premiers trimestres s'est chiffré à 3,8 mil­ 
liards de francs, et celui des fonds de la clientèle a 
'atteint 10 milliards de francs. Les banques dispo­ 
sent de liquidités plus abondantes à la suite du 
ralentissement de la demande de crédits et du 
reflux de fonds qui avaient été placés à titre 

fiduciaire sur l'euro-marché. De ce fait, une dé­ 
tente a eu lieu dans les opérations interbancaires, 
et les taux d'intérêt à court terme ont diminué. 
La rémunération des dépôts à terme fixe ayant 
fléchi, l'afflux de fonds de la clientèle s'est déroulé 
essentiellement sous la forme de dépôts à vue et 
de dépôts d'épargne. Au troisième trimestre, 
l'augmentation des placements hypothécaires a 
pu être financée intégralement par des dépôts 
d'épargne; ces derniers ont augmenté de 7,4 
milliards de francs depuis le début de l'année. 
Les opérations fiduciaires ont stagné. Malgré la 
hausse du cours du dollar, elles étaient, à la fin du 
mois de septembre, inférieures de 1 % au niveau 
enregistré un an auparavant; si les opérations en 
francs ont diminué de 24,3%, celles en monnaies 
étrangères ont augmenté de 7,7%. Depuis le 
mois de février, où elles ont atteint leur point 
culminant, les opérations en francs se sont ré· 
duites de 5,8 milliards pour s'inscrire à 14,6 
milliards de francs. 
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