Compte rendu d'activité a 'Assemblée fédérale



La Direction générale de la Banque nationale suisse a adressé
a l'Assemblée fédérale, le 15 février 2006, son Compte rendu d’activité pour
'année 2005, conformément a l'art. 7, al. 2, de la loi du 3 octobre 2003 sur
la Banque nationale suisse. Ce Compte rendu d’activité, qui figure ci-apres,
est soumis au Conseil fédéral et a 'Assemblée générale des actionnaires pour
information et non pour approbation.

Apercu

La Banque nationale suisse (BNS) doit présenter chaque année a ['As-
semblée fédérale un rapport rendant compte de l'accomplissement de ses
taches (art. 7, al. 2, de la loi sur la Banque nationale [LBN]). Le présent rap-
port, qui concerne l'année 2005, reprend la structure de l'art. 5 LBN. Ainsi,
chacune des huit taches que la loi attribue a la BNS fait l'objet d'un chapitre
distinct.

En 2005, la Banque nationale a axé ses activités principalement sur
la conduite de la politique monétaire, le placement de ses actifs et la distri-
bution du produit des ventes d’or. La politique monétaire est restée expan-
sionniste a la suite des incertitudes qui planaient sur la conjoncture et de
l'absence d'un danger inflationniste imminent, mais le processus de normali-
sation des taux directeurs, amorcé en 2004, a pu reprendre vers la fin de l'an-
née. La valeur des placements - en particulier des réserves monétaires - s'est
accrue dans une mesure exceptionnelle, grace aux prix et aux cours qui ont
tous évolué dans un sens favorable, alors qu'ils enregistrent généralement des
mouvements opposés. La distribution du produit des ventes d’or - la cession
de la part de l'encaisse-or qui n'était plus nécessaire a des fins monétaires
a rapporté 21,1 milliards de francs - n'a pas eu d’effets sur les liquidités et
n’a engendré aucune perturbation sur le marché. Dans tous ses domaines d’ac-
tivites, la Banque nationale a consolidé les réformes engagées en 2004, apres
la révision totale de la LBN.

(1) La politique monétaire doit étre menée dans l'intérét général du
pays. Elle doit assurer la stabilité des prix et, ce faisant, tenir compte de Politique monétaire
l'évolution de la conjoncture. Les impulsions venant de la politique monétaire
agissent avec un décalage considérable sur la production et les prix. La poli-
tique monétaire est par conséquent conduite en fonction de linflation atten-
due et non du renchérissement actuel. La stratégie de politique monétaire de
la BNS repose sur trois éléements: une définition de la stabilité des prix, une
prévision d'inflation a moyen terme et, sur le plan opérationnel, une marge
de fluctuation assignée a un taux d'intérét a court terme, le Libor pour les
dépots a trois mois en francs.

Au premier semestre, la conjoncture mondiale a été plus modeérée et
moins homogene que l'année précédente. La forte hausse des prix des ma-
tieres premieres et les problémes des grands pays voisins de la Suisse ont
contribué au ralentissement de l'activité économique. Par la suite, ['économie
a retrouvé du dynamisme grace aux Etats-Unis et aux pays asiatiques, et ce
dynamisme a gagné 'Europe également. Linflation a commencé a se profiler,
et la politique monétaire est devenue peu a peu moins expansionniste.
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En Suisse, une évolution analogue a été observée. Le recul des expor-
tations, les capacités de production non utilisées et un climat d'incertitude
générale ont, dans une premiéere phase, pesé sur la conjoncture. Une reprise
s’est dessinée au milieu de l'année. Portée par les exportations et la construc-
tion, cette reprise a renforcé la confiance et débouché sur un essor reposant
sur une large assise, essor qui a finalement gagné la consommation, mais
n'a guere influé sur 'emploi. Le niveau des prix est resté stable, les rende-
ments se sont maintenus a un niveau bas sur le marché des capitaux, et le
cours du franc a fléchi parallelement a celui de l'euro.

En décembre 2004, la Banque nationale a interrompu la normalisa-
tion de la politique monétaire qu’elle avait entreprise dés le milieu de 'an-
née. Le niveau des taux dintérét était toujours extrémement bas, et divers
indicateurs montraient que le cap de la politique monétaire était nettement
expansionniste. Mais l'évolution de l'économie mondiale restait imprévisible,
et les indicateurs conjoncturels nannongaient qu'une faible reprise en Europe
et en Suisse. En outre, l'envolée du prix du pétrole aurait pu avoir des réper-
cussions allant aussi bien dans la direction d'une récession que dans celle
- par des effets de second tour - d’une inflation. Le statu quo monétaire s'est
alors imposé, notamment parce qu’aucune tension inflationniste imminente
n’était perceptible malgré la hausse du prix du pétrole. Vers la fin de l'année,
les éléments stimulant la conjoncture l'ont emporté ou ont clairement com-
mencé a dominer. La conjoncture a alors gagné en assise et pris un caractére
plus durable. La marge de fluctuation du taux directeur a pu étre finalement
relevee.

(2) Lapprovisionnement du marché monétaire en liquidités est un
élément de la mise en ceuvre de la politique monétaire. La LBN définit les
opérations de politique monétaire que la Banque nationale peut conclure.
Dans ses directives générales sur les instruments de politique monétaire, la
Bangue nationale précise les instruments et procédures, les garanties admi-
ses et les conditions auxquelles elle pourrait jouer son role de préteur ultime
(lender of last resort). En 2005, 'approvisionnement en liquidités a été assuré
a l'aide d‘instruments qui reposent presque exclusivement sur des pensions
de titres. La nouvelle réglementation concernant les réserves minimales est
entrée en vigueur au début de 2005. Les banques ont pu recourir a la facilité
pour resserrements de liquidités par les nouvelles «pensions de titres au taux
spécial», mais aussi, jusqu’a la fin de l'année, par des crédits lombard.

(3) La Banque nationale exerce le monopole d’émission des billets
de banque. Par l'intermédiaire des banques et de la Poste, elle approvisionne
l'économie en billets et - a la demande de la Confédération - en pieces. En
2005, elle a mis l'accent en particulier sur la qualité des billets en circulation,
le bon déroulement des mouvements de numéraire, les dépots de numéraire
chez des tiers, le développement d’éléments de sécurité pour les billets de
banque et la prévention de la contrefacon. Les préparatifs en vue d’'une pro-
chaine série de billets de banque ont continue; ils ont porté notamment sur la
recherche du créateur a qui sera confié le graphisme des nouvelles coupures.

(4) Dans le domaine des paiements sans numéraire, la Banque natio-
nale a pour tache de faciliter et d’assurer le bon fonctionnement des syste-
mes. Elle tient des comptes pour les banques, pilote le systeme SIC par lequel
passent les paiements interbancaires et surveille les systémes de paiement et
de reglement des opérations sur titres. En 2005, les compétences de la BNS
en tant qu'organe de pilotage du SIC ont été étendues et dissociées de celles
qui relevent du domaine de la surveillance. La Banque nationale a également
précisé les exigences minimales que les systemes - de paiement et de regle-
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ment des opérations sur titres - d'importance systémique doivent respecter
selon les dispositions légales.
(5) La Banque nationale gere les réserves monétaires du pays. Dans
ce domaine, ses activités sont guidées par des criteres de sécurité, de liqui- Réserves monétaires
dité et de rendement. La Direction générale a édicté des directives générales
sur la politique de placement, qui définissent les principes de cette politique,
les instruments de placement et les processus a suivre en matiére de place-
ment et de controle des risques. Dans les placements, l'accent est mis sur les
monnaies et sur les marchés les plus liquides, mais aussi sur les débiteurs
offrant la meilleure qualité. Les possibilités de placements ont été une nouvelle
fois élargies. Ainsi, la Banque nationale détient des obligations d’entreprises
étrangeres depuis 2004 et des actions de sociétés étrangeres depuis 2005.
Le résultat obtenu sur U'ensemble des placements a été exceptionnellement
éleve; le prix de l'or et le cours du dollar ont en effet fortement augmenté.
(6) La Banque nationale a également pour tache de contribuer a la
stabilité du systeme financier. Un systéeme financier stable est nécessaire Stabilité du systéme
a la bonne mise en ceuvre de la politique monétaire et au bon fonctionne- financier
ment des marchés financiers, mais il en est aussi le résultat. La Banque natio-
nale s'efforce d'identifier les risques suffisamment tot et d’aménager, par sa
politique monétaire et ses autres activités, des conditions-cadres stabilisa-
trices. Dans le rapport qu’elle publie chaque année sur la stabilité du secteur
financier, elle a estimé que le systéme bancaire et linfrastructure des mar-
chés financiers étaient stables et bien préparés pour faire face a des pertur-
bations. En 2005, la Banque nationale a contribué a identifier et a mettre en
ceuvre des mesures en vue de prévenir et de surmonter des crises. Dans divers
domaines, elle a collaboré avec des autorités, suisses et étrangeres, de régu-
lation et de surveillance.
(7) La Banque nationale participe a la coopération monétaire inter-
nationale. Le Fonds monétaire international (FMI), le Groupe des Dix (G10), Coopération monétaire
la Banque des Reéglements Internationaux (BRI) et 'Organisation de coopéra-
tion et de développement économiques (OCDE) offrent dimportants forums.
Le FMI a axé ses travaux principalement sur la surveillance des pays membres
(la prévention de crises), la résolution de crises, les problémes financiers des
pays a faible revenu et ses propres objectifs stratégiques. Le G10 a étudié en
particulier les répercussions du vieillissement de la population sur les sys-
temes de retraite et les marchés financiers. Les comités de la BRI auxquels
des représentants de la BNS participent ont consacré leurs travaux a la sur-
veillance des banques, au trafic des paiements, au systéme financier mondial
et aux marchés financiers. La Banque nationale a apporté une aide technique
principalement aux pays du groupe que la Suisse représente au FMI. Cette
aide a porté exclusivement sur la transmission de connaissances spécifiques
a une banque centrale.
(8) La Banque nationale fournit a la Confédération des services ban-
caires notamment dans le trafic des paiements, la gestion des liquidités et Services bancaires en faveur
'administration de titres. Les modalités des prestations a fournir et de la de la Confédération
rétribution - la LBN révisée prévoit la rétribution de certains services - ont
été réglées en détail dans une convention conclue en 2005 avec 'Administra-
tion fédérale des finances.
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Apercu

Mandat constitutionnel
et légal

Importance de la stabilité
des prix

1  Politique monétaire

Lannée 2005 fut caractérisée par une conjoncture internationale
et suisse en demi-teinte. Aprés une pause d'une année, la Banque nationale
a repris le processus de normalisation du cours de sa politique monétaire
en rehaussant ses taux dintérét en décembre. La stabilité des prix a été
assureée.

Le cadre juridique de la politique monétaire de la Banque nationale,
son mandat et sa stratégie sont précisés dans le chapitre 1.1. Les parties
1.2 et 1.3 résument 'évolution de la conjoncture a l'étranger et en Suisse.
Le chapitre 1.4 décrit la mise en ceuvre de la politiqgue monétaire en 2005 et
commente, en les placant dans leur contexte, les décisions de la Direction gé-
nérale prises lors des appréciations trimestrielles de la situation économique
et monétaire. Enfin, le chapitre 1.5 est consacré aux activités de la Banque
nationale dans le domaine des statistiques.

1.1 La strategie de politique moneétaire

La Constitution fédérale confere a la Banque nationale, en tant qu'ins-
titution indépendante, la conduite d’'une politique monétaire servant les inteé-
réts généraux du pays (art. 99 Cst.). La loi sur la Banque nationale reprend ce
mandat et le précise a son art. 5, al. 1. Elle confie a la Banque la tache d'as-
surer la stabilité des prix en tenant compte de 'évolution de la conjoncture.

Il incombe ainsi a la Banque nationale de résoudre, au mieux de l'in-
térét général, d'éventuels conflits entre l'objectif de stabilité des prix et
l'évolution de la conjoncture, la stabilité des prix restant prioritaire. La no-
tion «d'intérét général» exige que la Banque nationale axe sa politique sur les
besoins de 'économie suisse dans son ensemble, sans privilégier les intéréts
de régions ou de branches particulieres.

La stabilité des prix contribue a l'essor économique. Des prix stables
représentent une condition importante au bon fonctionnement de 'économie,
car l'inflation comme la déflation perturbent les décisions des agents écono-
miques et engendrent d'importants colts sociaux.

La politique monétaire de la Banque nationale vise la stabilité des
prix a moyen et long terme, mission comprise comme l'obligation de préve-
nir les situations durables a la fois dinflation et de déflation. Il ne saurait
eétre question, en revanche, de corriger par la politique monétaire des varia-
tions temporaires de prix. En recherchant la stabilité des prix, la politique
monétaire crée des conditions-cadres favorables qui permettent a l'économie
d’'utiliser pleinement son potentiel de production.
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Pour assurer la stabilité des prix, la Banque nationale doit établir des
conditions monétaires appropriées. Des taux d'intérét trop bas pendant trop
longtemps générent un approvisionnement excessif de 'économie en mon-
naie et en crédits et, partant, une demande trop forte de biens et services.
Une telle situation stimule certes la production dans un premier temps, mais,
a la longue, des goulets d’étranglement apparaissent. L'appareil de produc-
tion est alors trop sollicité et le niveau des prix augmente. Inversement, des
taux dintérét trop élevés pendant une longue durée entrainent un approvi-
sionnement trop modeste en monnaie et en crédits, d'ot une demande glo-
bale trop faible. Les prix des biens et services subissent alors des pressions
a la baisse.

L'économie est soumise a de nombreuses influences venant de l'inte-
rieur comme de l'étranger. Les fluctuations conjoncturelles qui en résultent Prise en compte
engendrent, modeérent ou renforcent les pressions sur les prix. De tels phé- de la conjoncture
nomenes sont inévitables. Bien qu'étant orientée a moyen et long terme, la
politique monétaire peut cependant contribuer a les atténuer. La Banque
nationale tient donc compte de 'évolution de la conjoncture dans la défini-
tion de sa politique monétaire.

Les situations auxquelles la Banque nationale est confrontée sont va-
riées. Le plus souvent, des poussées inflationnistes ou déflationnistes appa-
raissent lorsque la demande globale de biens et services n’évolue pas en ligne
avec les capacités de production de l'économie. Ce cas de figure peut se pré-
senter, par exemple, lors de fluctuations imprévues de la conjoncture étran-
gere, de distorsions durables des cours de change, de déséquilibres profonds
des finances publiques ou d'un approvisionnement en monnaie inadéquat par
le passé. Les pressions a la hausse sur les prix se renforcent en cas de sur-
chauffe de l'économie et s'affaiblissent lorsque les capacités de production ne
sont pas pleinement utilisées. La Banque nationale aura tendance a durcir sa
politique dans le premier cas et a l'assouplir dans le second. Par conséquent,
une politique monétaire axée sur la stabilité des prix exerce une influence
correctrice sur la demande globale et régularise I'évolution conjoncturelle.
L'action de la Banque nationale doit alors rétablir graduellement la stabilité
des prix.

Les conditions sont plus complexes lorsque la hausse des prix pro-
vient de chocs qui ont pour effet d'augmenter les colits des entreprises et de
réduire la production. Une augmentation durable du prix du pétrole en est un
exemple. Dans de telles circonstances, la politique monétaire doit, d'une part,
veiller a ne pas laisser le renchérissement de la production se transformer en
une spirale inflationniste et, d’autre part, éviter de pénaliser outre mesure
les entreprises frappées par ces chocs. Une stratégie de rétablissement trop
rapide de la stabilité des prix comporterait le risque d’effets négatifs impor-
tants sur la conjoncture et sur 'emploi.
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Stratégie de politique
monétaire

Définition de la stabilité
des prix

Publication trimestrielle
d’une prévision d‘inflation

Indicateurs entrant dans
la prévision d‘inflation

Bien que la Banque nationale tienne compte de l'‘évolution de la
conjoncture en prenant ses décisions de politique monétaire, il ne faut pas
attendre qu’elle puisse régler précisément le cours de l'activité économique.
De trop nombreuses incertitudes entourent, d'une part, Uorigine et la durée
des chocs frappant l'économie et, d’autre part, les mécanismes de transmis-
sion, les délais et l'impact de la politique monétaire sur la conjoncture et
les prix.

La Banque nationale a besoin d’indicateurs pour déterminer si le cap
donné a sa politique est approprié au maintien de la stabilité des prix. Elle
recourt a une large palette d'indicateurs réels et monétaires. La stratégie de
politique monétaire appliquée depuis 2000 repose sur trois éléments: une dé-
finition de la stabilité des prix, une prévision d’inflation a moyen terme et,
sur le plan opérationnel, 'assignement d’une marge de fluctuation a un taux
dintérét de référence, le Libor (London interbank offered rate) pour les dé-
pOts a trois mois en francs suisses.

La Banque nationale assimile la stabilité des prix a une hausse an-
nuelle de lindice suisse des prix a la consommation (IPC) de moins de 2%. Elle
tient ainsi compte du fait que chaque variation de prix n’est pas forcément
de nature inflationniste. Elle considere également que le renchérissement ne
peut étre mesuré avec exactitude. Des problemes d’estimation découlent, par
exemple, de 'amélioration de la qualité des biens et services. De telles évolu-
tions ne sont qu'imparfaitement prises en compte dans U'IPC et rendent linfla-
tion, telle que mesurée par la hausse annuelle de cet indice, tendanciellement
un peu plus elevée qu'elle ne lest réellement.

Chaque trimestre, la Banque nationale publie une prévision d‘infla-
tion pour trois ans. Cette période correspond approximativement au laps de
temps nécessaire a la transmission, a l'économie, des impulsions venant de
la politique monétaire. Toute prédiction portant sur une période aussi longue
est grevée de lourdes incertitudes. En publiant une prévision a moyen et long
terme, la Banque nationale souligne la nécessité d’adopter une attitude pros-
pective et de réagir suffisamment tot aux dangers aussi bien inflationnistes
que déflationnistes.

La prévision d‘inflation de la Banque nationale repose sur un scéna-
rio concernant ['évolution de 'économie mondiale. Elle repose également sur
l'hypotheése d’un Libor maintenu constant pendant tout ['horizon de prévision.
Elle montre ainsi quelle devrait étre 'évolution future des prix, compte tenu
d’un scénario conjoncturel mondial et d'un cap inchangé de la politique mo-
nétaire suisse. Cette prévision d'inflation n’est donc pas comparable a celles
établies par d'autres instituts qui intégrent généralement les décisions atten-
dues de politique monétaire.

A moyen et long terme, la tendance du niveau des prix dépend de ma-
niere décisive de l'approvisionnement en monnaie. Les agrégats monétaires
ont donc, pour un horizon de deux a trois ans, une place prépondérante dans
les modeles quantitatifs établissant la prévision d’inflation. Pour une période
plus courte, d’autres indicateurs, ayant trait avant tout a la conjoncture et
aux cours de change, jouent un role important dans le calcul de linflation
attendue.

La Banque nationale commente périodiquement 'évolution des prin-
cipaux indicateurs de politique monétaire qui déterminent sa prévision d'in-
flation. De plus, les modéles utilisés pour établir la prévision d’inflation sont
présentés dans diverses publications de la Banque nationale.
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Lorsque l'inflation prévue s’écarte de la stabilité des prix, une adapta-
tion de la politique monétaire s‘impose. La Banque nationale envisagera donc Réexamen de la politique
un durcissement de sa politique monétaire si linflation menace de passer L“:[‘:;T;i:i':):"(;‘,::if‘l’:ﬁon
durablement au-dessus de 2%. Inversement, sa politique tendra a s'assouplir
si la déflation menace. La Banque nationale ne réagit cependant pas mécani-
quement a sa prévision d'inflation, mais tient compte de la situation générale
de l'économie pour déterminer la nature et 'ampleur de son action.
En cas de circonstances exceptionnelles, par exemple suite a une forte
et subite hausse du prix des produits pétroliers ou a de vives fluctuations des
cours de change, un passage temporaire au-dessus de 2% n’appelle pas néces-
sairement de mesures correctrices de politique monétaire. Il en va de méme
en cas de pressions déflationnistes temporaires.
Lors de la mise en ceuvre de sa politique monétaire, la Banque natio-

nale influe sur le niveau des taux d’intérét du marché monétaire. Elle assi- Marge de fluctuation
gne une marge de fluctuation au Libor a trois mois, soit au taux des dépots *::;g"“ au Libor a trois

a court terme en francs le plus important sur le plan économique. Elle publie
périodiquement cette marge, dont la largeur est normalement d’'un point de
pourcentage. En général, la Banque nationale maintient le Libor au milieu de
l'intervalle annonce.

La Banque nationale réexamine sa politique monétaire a ['occasion de
chaque appréciation trimestrielle de la situation économique et monétaire. Si
les circonstances l'exigent, elle adapte la marge de fluctuation du Libor sans
attendre le prochain examen trimestriel de la situation. Un communiqué de
presse, publié le jour de la décision, commente toute adaptation.
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Croissance mondiale
modérée en 2005

Envol du cours des produits
de base

Hausse de l'inflation
et tensions inflationnistes
sous-jacentes contenues

Vitalité de la demande
aux Etats-Unis

1.2 Evolution de la conjoncture internationale

Aprés avoir connu une année 2004 exceptionnelle, l'activité écono-
mique mondiale crit plus modérément en 2005. Les économies émergentes
d'’Asie et les Etats-Unis restérent les poles majeurs de croissance, alors que
l'Europe continentale demeura a la traine. La conjoncture internationale fut
marquée par des cycles de croissance asynchrones et par de fortes disparités
régionales.

La croissance de l'activité globale resta mesurée au cours du premier
semestre de 2005, refléetant un flechissement de la progression de la produc-
tion manufacturiére et de la demande de biens d’équipement. Ce phénomene
s'explique en partie par la hausse massive du cours des produits de base, en
particulier des énergies fossiles et des métaux. Dans la seconde partie de 'an-
née, en revanche, la conjoncture mondiale gagna en assurance.

Conséquence directe de la vitalité de la conjoncture mondiale,
notamment en Asie émergente, le prix du pétrole brut s'éleva de plus de 50%
entre janvier et ao(t 2005, le baril passant de 40 a environ 65 dollars des
Etats-Unis. Suite a la destruction partielle des infrastructures énergétiques
américaines par les cyclones Katrina et Rita, le cours des produits raffinés,
comme l'essence et le gazole, flamba a nouveau en septembre. La plupart
des produits de base, en particulier les métaux comme lacier et le cuivre,
connurent également une forte hausse de prix en début d’année. Par la suite,
le cours de la plupart des produits énergétiques reflua pour retrouver un
niveau, certes toujours élevé, mais comparable a celui observé au milieu de
2005.

Les variations du cours des produits pétroliers expliquent largement
le dynamisme des prix a la consommation durant 2005. En glissement annuel,
l'inflation aux Etats-Unis passa, entre le premier et le quatrieme trimestre de
2005, de 3% a 3,7%, valeur qui n'avait plus été atteinte depuis 1991. Dans
le méme temps, linflation de la zone euro augmenta, partant de 2% pour
atteindre 2,3%. Limpact indirect du cours de l'énergie sur les autres prix a la
consommation resta cependant modeéré.

Mesurée a l'aune d'un indice sous-jacent, c’est-a-dire en excluant les
prix des produits énergétiques ainsi que ceux des produits frais, l'inflation au
cours de l'année ne dépassa pas 2,4% aux Etats-Unis. En Europe, elle s'inscri-
vit méme en baisse, passant de 1,8% en janvier a 1,5% en décembre.

Ces faibles tensions inflationnistes sont a mettre en rapport, d'une
part, avec la confiance des agents économiques en la capacité des autorités
monétaires a maitriser l'inflation a moyen terme et, d'autre part, avec la vive
concurrence globale qui anime les marchés des biens. En outre, un élément
important de nature conjoncturelle réside dans la modération des revendica-
tions salariales qui découle du chomage encore notable dans la plupart des
économies industrialisées.

'économie américaine constitua le principal moteur conjoncturel des
pays industrialisés. Sans réitérer la performance enregistrée en 2004 (4,2%),
la croissance du produit intérieur brut (PIB) américain au cours de 2005 s'af-
ficha, avec 3,5%, nettement au-dessus de la croissance moyenne des pays
de l'OCDE (2,7% selon des estimations). Cette vigueur conjoncturelle permit
de réduire le chomage de prés d’un point de pourcentage entre janvier 2004
(5,7%) et décembre 2005 (4,9%).
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Reprise graduelle
de la demande intérieure
en Europe

Expansion soutenue en Asie
émergente

La demande domestique se montra dans 'ensemble tres robuste. Mal-
gré une progression timide de leur revenu disponible, mais grace a la hausse
importante de la valeur de leurs biens immobiliers, les ménages américains
continuérent de dépenser avec entrain, notamment dans le domaine automo-
bile. Un ralentissement des dépenses de consommation a toutefois été ob-
servé au cours du dernier trimestre. Il s'explique essentiellement par la hausse
massive des prix du carburant intervenue en début de période. Les dépenses
de l'Etat fédéral contribuérent également a soutenir la croissance.

Du coté des entreprises, les investissements en biens d'équipement
(logiciels informatiques inclus) suivirent globalement la tendance haussiére
amorcée au début de 2003, méme si la demande de biens d’équipement de
transport et de machines industrielles fut quelque peu ralentie par les prix
élevés des produits de base. Le bas niveau des taux d'intérét, la modicité des
primes de risque ainsi que le redressement de la bourse furent des éléments
porteurs.

Autre fait saillant, la contribution nette du commerce extérieur ne
fut que légerement négative en 2005. Cette évolution résulte a la fois de
la demande robuste des partenaires commerciaux situés en Asie, des consé-
quences tardives de l'affaiblissement du dollar ainsi que de la baisse des
importations de produits pétroliers.

'économie européenne manqua de dynamisme au début de 2005. Le
ralentissement des échanges mondiaux au cours du premier semestre affecta
particulierement l'activité. Aucune impulsion venant de la demande domes-
tique ne put pallier l'affaiblissement des exportations. Bien au contraire, la
détérioration constante des perspectives de production dans l'industrie brida
les dépenses en biens d'équipement des entreprises.

La consommation des ménages, notamment en Allemagne, resta ex-
trémement faible au cours de la premiere moitié de 2005. Lanémie chronique
de la consommation privée en Europe s’explique par la morosité des perspec-
tives d’emploi, conséquence partielle de la rigidité du marché du travail et
des obstacles réglementaires. Ces éléments freinent la réallocation nécessaire
des ressources productives. Ce manque d'ajustement se fait particulierement
sentir a une époque marquée par 'émergence de nouvelles grandes nations
industrielles comme la Chine et l'Inde.

Dans la seconde moitié de l'année, la conjoncture domestique mon-
tra toutefois des signes clairs de reprise. Les exportations, favorisées par le
repli de l'euro, entrainérent un accroissement marqué des investissements.
Cette reprise améliora quelque peu la situation sur le front de l'emploi. Dans
'ensemble de la zone euro, le chomage se replia legérement en 2005 pour la
premiere fois depuis quatre ans.

Les économies émergentes d’Asie constituerent a nouveau un pole de
croissance particuliérement dynamique au cours de 2005. En particulier, l'ex-
tension rapide de la production manufacturiere en Chine accéléra les échanges
internationaux. Si la forte croissance du PIB chinois en 2005 (9,9%) refléta
en premier lieu la remarquable progression des exportations, elle traduisit
également la vigueur de la demande domestique. Toutefois, sa composition
varia quelque peu en 2005. La croissance des dépenses en biens d’équipement
se tassa legerement, alors que celle de la construction et de la consommation
privée s'accéléra.
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Toute 'Asie, et en particulier le Japon, bénéficia de la vigueur de
'économie chinoise. En faisant abstraction des fortes variations du PIB d'un Raffermissement
trimestre a l'autre, le redressement de I'économie nippone fut clairement vi- de la reprise au Japon
sible. Malgré un systeme bancaire encore convalescent, la profitabilité élevée
des entreprises, conséquence de la profonde restructuration de lappareil de
production au cours des années nonante, soutint les investissements. Du coté
des ménages, de meilleures perspectives d’emploi et de salaires permirent
un redressement de la consommation privée. La croissance japonaise semble
désormais etre assise sur une base plus saine que lors des reprises précéden-
tes, ol elle dépendait exclusivement des développements extérieurs et des
dépenses publiques.
Les cycles conjoncturels asynchrones des économies industrialisees
expliquent des conditions monétaires divergentes d'une économie a l'autre. Politiques monétaires
Durant les onze premiers mois de l'année, la Banque centrale européenne divergentes
(BCE) maintint a 2% son principal taux directeur. La levée partielle des incer-
titudes pesant sur les perspectives conjoncturelles et la hausse continue des
indicateurs monétaires tels que le volume des crédits ou l'agrégat monétaire
M3 inciterent la BCE a rehausser de 25 points de base ses taux d'intérét en
décembre.
La Reéserve fedérale américaine procéda en 2005 a huit relevements
consécutifs de 25 points de base de son taux d'intérét cible (federal funds
rate). A la fin de l'année, ce taux s’élevait a 4,25%. Au Japon, l'absence de
pressions inflationnistes incita la banque centrale a maintenir une politique
d'approvisionnement ample du systeme bancaire en liquidités. En conse-
guence, les taux d’intérét courts restérent aux alentours de zéro, situation
qui perdure depuis cing ans.
Au cours de 2006, la conjoncture américaine devrait rester robuste.
Lemploi, montrant clairement une tendance haussiere, devrait soutenir la Perspectives de croissance
consommation privée. Cela est d'autant plus probable que le cours du pétrole :x:;‘:.:::seﬁ°:5£°°“°mie
se replia au-dessous de son niveau de la fin de 'été 2005.
En Europe, la demande domestique devrait poursuivre sa reprise.
Dans la plupart des pays européens, en premier lieu UAllemagne, les indices
mesurant la marche des affaires dans lindustrie devraient retrouver des
niveaux historiquement élevés, ce qui devrait encourager les entreprises
a étendre leurs capacités de production. La situation dans le secteur des ser-
vices devrait poursuivre son amélioration de concert avec le redressement des
indices de confiance des consommateurs. Si l'on ajoute a cela la vitalité de
la Chine et les signes d’une nouvelle accélération de l'activité dans les autres
économies émergentes asiatiques, une croissance robuste de ['économie mon-
diale en 2006 est raisonnablement envisageable. Celle-ci devrait s'accompa-
gner d’'une contraction des conditions monétaires dans la plupart des pays
industrialisés.
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Hésitations en début
d’‘année

Signes de reprise

dés le deuxiéme trimestre ...

... malgré des
investissements en biens
d’équipement a la traine

Consommation privée
robuste en début d’année

Croissance annuelle
dans le sillage d'un second
semestre dynamique

1.3 Evolution économique en Suisse

L'économie suisse fit preuve de faiblesse en début d'année. Les ex-
portations de marchandises diminuerent et le taux d’utilisation des capacités
de production dans le secteur manufacturier régressa. En outre, les enquétes
conjoncturelles signalérent que les entreprises montraient de plus en plus de
réserve quant au développement a court terme de la demande. De plus, des
conditions météorologiques difficiles freinerent la construction. D'apres l'es-
timation initiale du seco, le PIB ne progressa que de 0,2% en termes annua-
lisés au premier trimestre de 2005.

Des signes concrets de redressement se manifestérent dans le cou-
rant du deuxieme trimestre. Des le printemps, les exportations suisses de
marchandises retrouvérent le chemin d’'une croissance solide. Les impulsions
provenaient de I'Union européenne, des Etats-Unis, d'Asie et également des
pays exportateurs de pétrole qui profitaient des hausses du prix du pétrole. La
construction connut une tres bonne progression et rattrapa le terrain perdu.
Grace principalement a ces deux composantes, la demande finale augmenta
fortement pendant ce trimestre.

La croissance du PIB demeura toutefois relativement modeste (1,1%),
la progression de la demande ayant été en bonne partie satisfaite par une
réduction des stocks. Par ailleurs, en septembre, lors de la publication du
résultat pour le deuxieme trimestre, le seco révisa a la hausse la croissance
du premier trimestre de l'année. La croissance annuelle initialement estimée
a 0,7% se montait alors a 1,2%.

En dépit du retour a la croissance des exportations, les entreprises
étaient toujours en proie a l'incertitude concernant 'évolution de la demande
a court et moyen terme. Ces inquiétudes, parallelement a la diminution du
taux d'utilisation des capacités de production, freinérent les investissements
en biens d’équipement jusqu'au milieu de l'année.

La consommation privée fut globalement robuste dans la premiére
moitié de l'année. Cela s'explique sans doute par une évolution favorable du
revenu disponible des ménages. Alors que les salaires de base ne progres-
saient que de 1,2%, l'évolution du revenu du travail fut influencée positive-
ment par l'accroissement des rémunérations sous forme de bonus.

Parmi les composantes de la consommation privée, des tendances
divergentes furent toutefois observées, notamment pour la consommation
de biens durables. Tandis que le chiffre d’affaires du commerce de détail
concernant les produits pour 'aménagement du logement continua de pro-
gresser parallelement a la construction, les achats de nouvelles voitures se
replierent. Par ailleurs, suite aux poussées des prix des produits énergétiques
et en l'absence de redressement du marché du travail, l'indice de confiance
des consommateurs cessa de s'améliorer pendant ['année. La croissance de la
consommation privée n’en souffrit toutefois pas véritablement. Au contraire,
les dépenses dans des secteurs tels que le tourisme domestique se renfor-
cerent méme au fil des mois.

Dans la seconde partie de l'année, la reprise se raffermit. Les entrées
de commandes se renforcerent et, les stocks de produits finis ayant fortement
diminué, la progression de la demande eut un effet positif sur la production.
Dés le troisieme trimestre, le taux d’utilisation des capacités de production
recommenca a croitre et une nette amélioration fut enregistrée dans les anti-
cipations des entreprises. Un mieux marqué dans la marche des affaires et une
confiance retrouvée dans l'évolution de la demande ameneérent les entreprises
a reprendre leurs investissements en biens d’équipement. En termes annua-
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1 Moyenne des trois premiers
trimestres de 2005.

Sources: OFS et seco

Stagnation de l'emploi

Chomage en légére baisse

lisés, le PIB réel augmenta de 2,3% au troisieme trimestre. De plus, avec la
publication du résultat pour le troisiéme trimestre, le seco révisa a la hausse
les chiffres des premier et deuxiéme trimestres.

Produit intérieur brut réel
Variation en % par rapport a l'année précédente

2001 | 2002 2003 2004 2005*

Consommation privée 2,0 -0,0 0,8 1,4 1,5
Consommation de l'Etat 4,2 1,7 2,2 1,4 1,8
Investissements -3,1 0,3 -1,3 3,3 1,8

Construction -3,4 2,2 1,8 4,1 2,5

Biens d'équipement -2,9 -1,2 -3,8 2,7 1,1
Demande intérieure 23 -05 0,4 1,0 1,5
Exportations de biens et de services 0,2 -0,7 -0,5 8,9 3,9
Demande globale 1,7 -0,5 0,1 3,5 2,3
Importations de biens et de services 3,2 -2,6 1,3 7,4 4,0
Produit intérieur brut 1,0 03 -0,3 2,1 1,6

Le dynamisme de l'activité ne fut cependant pas suffisamment fort
pour améliorer notablement la situation sur le marché du travail. Les incerti-
tudes encore existantes quant a la durée et a la force de la reprise conjonc-
turelle poussérent une partie des entreprises a faire preuve de prudence dans
leur politique d’embauche.

Globalement, l'emploi en équivalents plein temps stagna durant les
trois premiers trimestres de l'année. Des créations nettes d’emplois furent
observées dans lindustrie manufacturiére et la construction. Par contre, la
baisse de I'emploi se poursuivit dans certains domaines-clés du secteur des
services, particulierement dans lintermédiation financiere et les assurances
ainsi que dans le commerce de détail.

Malgré la stagnation de l'emploi et l'expansion de l'offre de travail, le
nombre de chomeurs régressa trés légerement sur l'ensemble de l'année. Le
taux de chomage corrigé des variations saisonniéres se fixa ainsi a 3,7% en
décembre, contre 3,8% en début d’année.

Le taux de demandeurs d’emploi diminua légerement a 5,4%. Cet indi-
cateur tient compte, en plus des chomeurs, des personnes a la recherche d'un
emploi, soit engagées temporairement dans des programmes occupationnels
ou de formation, soit se trouvant en gain intermédiaire. Ce léger recul, en dé-
pit de U'offre étendue, s’explique par l'accroissement du nombre de personnes
arrivées en fin de droit et par les retraits du marché du travail. Ces derniers
se refletent dans une diminution du taux de participation de la population en
age de travailler.
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Marché du travail

2001 2002 2003 2004 2005

Emplois en équivalents plein temps! 1,9 -0,2 -1,3 -0,4 -0,2?

- 1 Variation en % par rapport
Taux de chomage, en % 1,7 2,5 3,7 3,9 3,8 3 lannée précédente.
Taux de demandeurs d’emploi, en % 2,8 3,8 5,2 5,6 5,5 2 Moyenne des trois premiers

. . . . trimestres.
1 2

Indice suisse des salaires nominaux 2,5 1,8 1,4 0,9 1,1 3 Cotisations salariales 3 LAVS.
Indice de masse salariale nominale*? 2,2 5,4 1,5 0,7 2,5 Sources: AVS, OFS et seco

Comme en 2004, les salaires nominaux augmentéerent au méme rythme
que linflation en 2005 selon lindice suisse des salaires (ISS) de L'Office Légére augmentation
fedéral de la statistique. Les salaires réels stagnerent pour la deuxiéme année des salaires réels
consécutive apres qu‘ils crirent en moyenne de 1% par année entre 2001 et
2003. Il est important de rappeler que U'ISS ne tient pas compte des chan-
gements, d’'une part, dans la structure de U'emploi en direction des branches
d'activité a salaires plus élevés ni, d'autre part, dans la qualification des em-
ployés. La hausse des salaires est ainsi tendanciellement sous-estimée.
Une image plus large de l'évolution des salaires est fournie par les
cotisations salariales a UAVS, qui se rapprochent du concept de masse sala-
riale de la comptabilité nationale. A partir de cette masse salariale, il est
possible de calculer un salaire réel moyen par emploi en équivalent plein
temps. Celui-ci augmenta de 0,8% en moyenne durant les années 2004 et
2005, ce qui correspond environ a la moyenne des dix derniéres années. En
comparaison avec l'ISS, 'évolution plus favorable des salaires réels provient,
d'une part, de la structure de l'emploi et des qualifications et, d'autre part,
du paiement des bonus.
A fin 2005, les perspectives de croissance pour la nouvelle année

demeuraient favorables. Lors de sa conférence de presse de décembre, la Optimisme pour 2006
Banque nationale tablait sur une croissance de plus de 2% pour l'année
2006.

Grace a un environnement international toujours porteur, les expor-
tations de marchandises et de services devraient continuer de progresser et
la reprise des investissements en biens d’équipement devrait se poursuivre.
Le redressement de la demande de travail, 'amélioration de la situation sur
le marché du travail et la progression des salaires réels devraient favoriser
une croissance de la consommation légerement supérieure a sa moyenne de
long terme. Par contre, apres la forte progression enregistrée entre 2003 et
2005, la construction ne devrait guere évoluer. D'une part, la détente sur le
marché du logement devrait stabiliser a un niveau élevé la construction de
logements, d'autre part, les investissements dans la construction a but com-
mercial devraient stagner en raison d'importantes surcapacités.

Le dynamisme des prix a limportation et a la production demeura
globalement modéré sur l'ensemble de l'année. La variation en termes an- Dynamisme modéré
nuels de lindice des prix a l'importation se replia de 1,8% en janvier a 0,9% ::;'I:’;igl’:t‘;;’:ati“
en juin. La progression des prix a la production ralentit également dans les
premiers mois de l'année. En juin, ceux-ci ne progressaient plus que de 0,3%,
contre 1% en janvier. Sous l'effet des prix de l'énergie, le dynamisme tant
des prix a l'importation que de ceux a la production repartit a la hausse dans
la deuxieme partie de 'année tout en restant modéré. En décembre, l'indice
des prix a l'importation progressa de 1,5% et celui des prix a la production
de 1,1%.
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Inflation stable sur l'année

Sources: OFS et BNS

Le renchérissement de la consommation demeura relativement stable
pendant ensemble de l'année. En décembre, il se fixa a 1%, taux légerement
inférieur a celui observé en janvier (1,2%). Globalement, l'absence de pres-
sions inflationnistes majeures peut étre mise en relation avec des capaci-
tés de production toujours excédentaires. Derriere 'évolution stable de 'TPC
se cachent néanmoins des divergences marquées selon les biens et services
considéres.

Linflation des biens importés passa de 1,5% a 3,2%. La progression
de cette composante de I'IPC s’explique essentiellement par les prix des pro-
duits dérivés du pétrole. Ceux-ci augmenterent de 18,8% en décembre 2005,
alors que les prix des autres biens et services importés stagnerent.

En revanche, l'inflation domestique passa de 1,1% en début d’année
a 0,3% en décembre. Sous la pression d'une concurrence accrue sur le marché
domestique, les prix des marchandises s'inscrivirent en léger recul pendant
toute l'année. Les baisses de prix concernaient surtout les produits alimen-
taires et l'électricité. Quant au renchérissement des services, il demeura
positif, mais se tassa au fil des mois. Les prix des services publics progres-
sérent de 1,3% en décembre, contre 2% en janvier. En ce qui concerne les
loyers, leur croissance passa de 2,1% en janvier a 1% en fin d'année. Les
prix des autres services prives demeurérent stables en décembre, alors qu‘ils
augmenterent de 1% en début d'année.

Linflation sous-jacente, mesurée par la Banque nationale apres élimi-
nation des variations extrémes de prix, passa de 1,1% en janvier a 0,6% en
novembre. Linflation sous-jacente témoigne ainsi d'un dynamisme des prix
globalement contenu.

Indice suisse des prix a la consommation
Variation en % par rapport a l'année précédente

2004 2005 2005
1% trim. | 2° trim. 3% trim. | 4° trim.

Indice général 0,8 1,2 1,4 1,1 1,2 1,1
Marchandises et services d’origine suisse 0,9 0,6 11 0,7 0,5 0,3
Marchandises 04 -0,4 -02 -04 -04 -07
Services 1,0 1,0 1,5 11 0,8 0,6
Services privés (sans loyers) 0,6 0,5 1,1 0,7 0,3 0,1
Loyers 1,2 1,4 1,9 1,6 1,2 1,0
Services publics 1,9 1,5 1,9 1,3 1,5 1,3
Marchandises et services de l'étranger 0,6 2,7 2,2 2,0 3,2 3,5
Sans produits pétroliers -0,9 -0,3 00 -0,4 -08 -0,0
Produits pétroliers 9,3 18,5 14,0 14,7 23,5 21,0
Inflation sous-jacente
Inflation sous-jacente (BNS) 0,8 0,8 1,0 0,8 0,7 0,6
Inflation sous-jacente 1 (OFS) 0,5 0,5 0,9 0,6 0,3 0,3
Inflation sous-jacente 2 (OFS) 0,3 0,3 0,8 0,4 0,0 0,1
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Hausse du Libor
en décembre

Rendements stables
sur le marché des capitaux

Reprise du dollar,
stabilité de l'euro

Poursuite de la diminution
de l'excédent de monnaie

BNS

Le Libor a trois mois en francs resta stable, autour de 0,75%, durant
les neuf premiers mois de l'année. Les marchés financiers anticipant une
hausse des taux pour la fin de l'année, il augmenta ensuite progressivement
pour atteindre environ 1% dans les semaines précédant l'appréciation de la
situation de décembre. Apres la décision de la Banque nationale, prise lors
de ce dernier examen trimestriel, de relever ses taux de 25 points de base, le
Libor se stabilisa a 1%, valeur correspondant au milieu de la nouvelle marge
de fluctuation (0,5%-1,5%).

A linstar des rendements des obligations de la Confédération, il sem-
blait que l'abaissement des taux a long terme au début de 2005, phénomeéne
largement observé dans la seconde moitié de 2004, touchait a sa fin. Une
hausse des rendements fut méme observée pendant les premiers mois de l'an-
née. En revanche, dés le printemps, la baisse reprit dans le prolongement
de la tendance entamée en 2004 pour atteindre, dans le cas des obligations
fédérales, la valeur plancher de 1,8% en septembre 2005. A l'automne, le
mouvement baissier s‘inversa a nouveau et le taux des obligations s’établit
aux environs de 2% a fin décembre. Sur l'ensemble de l'année, le rende-
ment des obligations de la Confédération ne diminua, par conséquent, que de
40 points de base.

A lautomne, la hausse des taux longs, tendance marquée également
pour les titres ayant des maturités inférieures a dix ans, laisse supposer que
les marchés financiers internationaux anticipaient une normalisation du cours
des politiques monétaires dans plusieurs pays. Les bonnes perspectives éco-
nomiques observées en seconde partie d‘année ainsi que linflation en légere
hausse contribuérent a ce mouvement.

En 2005, le cours en francs de l'euro fluctua a l'intérieur d'une marge
relativement étroite comprise entre 1,53 CHF/EUR et 1,57 CHF/EUR. En
revanche, le dollar américain ne connut pas cette constance et s'apprécia par
rapport au franc, comme par rapport a l'euro, tout au long de l'année, passant
de 1,13 CHF/USD en janvier a 1,31 CHF/USD en décembre. Aprés plusieurs
années de baisse, la reprise du dollar est a mettre en rapport avec la remon-
tée des taux d'intéréet effectuée par la Réserve fédérale américaine et avec les
anticipations, tout au long de 2005, d'une poursuite de la normalisation de la
politique monétaire aux Etats-Unis.

La valeur extérieure du franc pondérée par les exportations, tant en
termes nominaux que réels, régressa pendant la premiere moitié de l'année.
Cette baisse trouve son explication dans la bonne santé de l'économie amé-
ricaine et le raffermissement de sa monnaie. Le cours du franc se reprit lége-
rement en fin d’année.

La politique monétaire expansive que la Banque nationale mene
depuis 2001 a engendré une forte progression des agrégats monétaires. L'ap-
provisionnement en monnaie - mesuré par l'agrégat M3 - est devenu excéden-
taire des 2003. A la suite des augmentations du Libor en juin et en septembre
2004, les agrégats monétaires réagirent rapidement. M1 et M2 se replierent
jusqu’au milieu de 2005 tandis que M3 entra dans une phase de plus fai-
ble croissance. En deuxiéme partie d’année, de concert avec 'embellie de la
conjoncture, les trois agrégats retrouverent une croissance positive qui alla
méme en augmentant a partir de septembre. Lexcédent de monnaie, apparu
deés le début de 2003, continua de se résorber en 2005 en dépit de la reprise
de la croissance des agrégats durant l'année.
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Défi de la politique
monétaire en 2005

Pause temporaire ...

... et hausse du Libor
en décembre

1.4 Les déecisions de politiqgue monétaire

La Direction générale de la Banque nationale procede quatre fois par
an - en mars, en juin, en septembre et en décembre - a une appréciation de
la situation économique et monétaire. Lexamen conduit a une décision en
matiere de taux d'intérét. Lorsque les circonstances l'exigent, la Direction
générale adapte la marge de fluctuation du Libor a trois mois en francs suisses
sans attendre la prochaine évaluation trimestrielle de la situation. Un tel cas
ne s'est pas produit en 2005.

En dépit de la décision du 15 décembre, qui vit le Libor relevé de 25
points de base, la politique monétaire est restée expansive tout au long de
2005. La normalisation des taux d‘intérét entamée durant l'été et l'automne
2004 connut une pause en 2005. Bien que la Banque nationale communiquat
maintes fois que linterruption du mouvement haussier de ses taux, commen-
cée en décembre 2004, fit temporaire, le moment de la reprise de leur rele-
vement représenta le principal défi auquel la Banque nationale dut faire face
en 2005.

Les premiers signes d'une reprise ferme de la conjoncture en Suisse
étaient en vue depuis le printemps 2004 déja, période a laquelle la Banque
nationale amorca la remontée de ses taux dintéret. Cependant, contrairement
aux anticipations de la Banque nationale, la reprise commenca a marquer le
pas a fin 2004 et resta a la traine durant la premiére moitié de 2005. Dans le
sillage d’'une conjoncture internationale mouvementée et capricieuse, en par-
ticulier a cause d’une économie européenne a la peine et d'un prix du pétrole
atteignant de nouveaux sommets, les prévisions de croissance pour la Suisse
en 2005 furent revues a la baisse en cours d’année. Cette morosité, paralle-
lement a de bonnes perspectives en matiere d’inflation, conduisit la Banque
nationale a maintenir le Libor au niveau de septembre 2004 pendant les trois
premiers trimestres de 2005.

La Banque nationale rehaussa ses taux en décembre, lors de sa der-
niere évaluation de la situation. En marquant une pause de plus d’'une année,
elle fit preuve de flexibilité et, vu la diminution des risques d’inflation a long
terme, exploita la marge de manceuvre accrue qui s'offrait a elle pour pour-
suivre sa politique monétaire expansive. La Banque nationale resta cependant
vigilante tout au long de 2005 comme le montréerent les appréciations de la
situation de mars et de juin puis, en particulier, celle de septembre. Elle agit
rapidement deés que les signes de reprise, en termes de robustesse et de dura-
bilité, devinrent suffisamment probants.
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La politique monétaire 2005
au ceeur des risques ...

... a long terme, ...

... a moyen terme ...

... et a court terme

Point de départ: derniére
appréciation de la situation
économique et monétaire
de 2004

A linstar des années précédentes, la politique monétaire 2005 fut ex-
posée a de nombreux risques a long, moyen et court terme. La Banque natio-
nale évalue régulierement la probabilité, les conséquences sur ['économie et
les implications pour la politique monétaire de tels risques.

Le bas niveau des taux d'intéret de ces trois derniéres années n’était
pas compatible avec une conjoncture reprenant le chemin de la reprise. Les
prévisions d'inflation de 2005 signalérent clairement que les taux prévalant
tout au long de l'année n’étaient pas des taux qui garantissaient la stabilité
des prix a moyen et long terme. Le processus de normalisation entamé en
2004 n’était donc pas achevé, car un danger important d'inflation existait si
linterruption de la normalisation devait se prolonger trop longtemps. Latten-
tion de la Banque nationale a ce sujet conduisit a la décision de decembre.

Les nombreuses incertitudes quant a la conjoncture mondiale et
suisse représentérent le risque le plus préoccupant a moyen terme. Si, mal-
gré les drames climatiques frappant le Sud des Etats-Unis, 'économie amé-
ricaine maintenait un rythme de croissance éleve, la situation européenne
était beaucoup moins encourageante, avec notamment une demande inte-
rieure n‘arrivant toujours pas a décoller. Toutefois, l'éventualité d’'un dérou-
lement différent de la conjoncture mondiale resta d’actualité tout au long de
2005. Les moteurs de la croissance en Suisse que sont les investissements et
les exportations dépendent en grande partie de cette donne internationale.
Le développement de la conjoncture suisse fut donc également entaché de
fortes incertitudes en 2005, rendant le choix du moment de la reprise de la
normalisation encore plus difficile.

A plus court terme, les fluctuations du prix du pétrole attirerent
a nouveau tous les regards. Les risques inflationnistes furent cependant mo-
dérés. Bien que le prix du pétrole restat éleve, aucun effet marqué de second
tour ne se développa en 2005. D'une part, l'impact modérateur, méme limite,
des prix élevés du pétrole sur la demande et la croissance et, d’autre part, la
vive concurrence sur de nombreux marchés plaidérent pour des variations de
prix et de salaires réduisant le risque de spirale inflationniste. Bien que preé-
occupant, cet environnement ne nécessita pas d'interventions particulieres
de la Banque nationale en 2005.

Lors de la publication de la prévision d'inflation du 16 décembre
2004, fondée sur un Libor a 0,75%, la Banque nationale escompta un ren-
chérissement annuel de 1,1% pour 2005, en tenant compte, d’'une part, de
'augmentation du prix du pétrole et, d'autre part, de la revalorisation du
franc par rapport au dollar. Cette appréciation entrainait un durcissement des
conditions monétaires, exercant ainsi un effet modérateur sur la hausse des
prix causée par le renchérissement des produits pétroliers. A moyen terme,
l'inflation attendue pour 2006 fut révisée a la baisse avec un taux de 1,3%
en moyenne annuelle et de 2% en fin d'année. Cette correction, par rapport
a l'examen précédent, découlait du comblement retardé de l'écart de produc-
tion. Finalement, la prévision indiqua a plus long terme des tensions infla-
tionnistes moins prononcées que celles calculées tout au long de 2004 pour
un méme horizon. Cette détente s’expliquait essentiellement par la résorption
de l'excédent de liquidités amorcée en été 2004.
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Appréciation de la situation
économique et monétaire
du 17 mars 2005

Aprés avoir relevé la marge de fluctuation du Libor par deux fois, en
juin et en septembre 2004, la Direction générale décida en décembre de lais-
ser inchangée la marge a 0,25%-1,25% et de maintenir le Libor autour de
0,75%. Comme un relachement des tensions inflationnistes était attendu, la
Bangue nationale ne vit aucune nécessité de franchir une nouvelle étape dans
la voie de la normalisation des taux d‘intérét. De surcroit, les conditions-
cadres monétaires étaient déja plus restrictives du fait de la revalorisation
du franc. La politique monétaire était ainsi expansive a l'aube de 2005. La
Bangue nationale précisa que la normalisation des taux d'intérét commencée
au milieu de 2004 n’était pas encore achevée vu le renchérissement attendu
a long terme.

Comme a chaque appréciation de la situation économique et moné-
taire, la prévision d'inflation de la Banque nationale s’inscrit dans le scénario
de l'économie mondiale jugé le plus probable. Durant le trimestre précédant
'examen de mars 2005, la conjoncture aux Etats-Unis fit preuve de vigueur.
Reposant sur une confortable assise, cette ardeur devait se poursuivre pen-
dant les trimestres suivants avec une croissance estimée a 3,4% pour 2005.
Du coté de 'Union européenne, en revanche, les taux de croissance des deux
derniers trimestres de 2004 restérent en deca de ce qui avait été prévu. Avec
un certain retard par rapport a ce qui avait été envisagé en décembre 2004,
la reprise devait toutefois intervenir durant 2005. La Banque nationale tabla
alors sur une croissance européenne de 'ordre de 1,9% pour 2005. Quant au
prix des énergies fossiles, celui-ci augmentant a nouveau, la Banque natio-
nale envisagea alors I'hypothese d'un prix élevé qui se maintiendrait durant
les prochains trimestres.

Pour la Suisse, la Banque nationale anticipa pour 2005 une croissance
du PIB réel de l'ordre de 1,5%, alors qu’elle avait encore espéré en décem-
bre 2004 un taux compris entre 1,5% et 2%. La reprise de la conjoncture,
certes modérée, devait ainsi se poursuivre avec des impulsions provenant
notamment des exportations et des investissements. Aprés un sensible ra-
lentissement durant 2004, la consommation privée devait aussi s'accélérer.
Cependant, la Banque nationale s'attendait a ce que les capacités de produc-
tion ne fussent pas pleinement utilisées avant le second semestre 2006. En
ce qui concerne les agrégats monétaires, ceux-ci se replierent (M1, M2) ou ne
progressérent que légerement (M3). Consciente de mener une politique mo-
nétaire toujours expansive, la Banque nationale suivit tout particulierement
les aléas du secteur immobilier, notamment les préts hypothécaires qui pour-
suivaient leur croissance a un rythme soutenu.

Selon la prévision d’inflation de mars 2005, reposant sur un Libor
a 0,75%, le renchérissement était constamment inférieur a celui de la prévi-
sion de décembre 2004. Linflation attendue devait atteindre son point le plus
bas, soit 0,7%, au quatriéme trimestre de 2005. Le repli du renchérissement,
marqué tout au long de 2005, s’expliquait pour l'essentiel par un effet de
base. En moyenne annuelle, linflation devait s'établir a 1%. A moyen terme,
la hausse de linflation attendue dés 2006 découlait d'un taux d'utilisation
plus élevé des capacités de production. A fin 2007, l'inflation attendue devait
s'élever a 2,6%. Au terme de la prévision, elle s'établissait donc toujours clai-
rement au-dessus de la limite supérieure de 2% que la Banque nationale assi-
mile a la stabilité des prix. Par conséquent, la prévision d'inflation montrait
bien que les taux d’intérét, au moment de l'examen, n’étaient pas durables
et que la Banque nationale les reléverait lorsque le comblement de l'écart de
production serait en vue.
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La Direction générale décida néanmoins de laisser inchangée la marge
de fluctuation du Libor a 0,25%-1,25% et cela pour deux raisons. En premier
lieu, les perspectives d'inflation s’étaient legerement améliorées depuis l'exa-
men de décembre 2004. La marge de manceuvre de la politique monétaire
s'était ainsi accrue. En second lieu, la Banque nationale avait révisé a la
baisse son appréciation de la conjoncture en Suisse. En outre, certaines éven-
tualités avaient pris un caractére plus menacant depuis l'examen de décembre
2004. Le niveau toujours éleve du prix du pétrole pouvait notamment freiner
la conjoncture mondiale dans une mesure plus forte que prévue.

En laissant inchangée la marge de fluctuation du Libor, la Banque natio-
nale maintint le cap expansif de sa politique monétaire. Elle mit ainsi a profit
la marge de manceuvre dont elle disposait pour soutenir la reprise conjonctu-
relle sans compromettre la stabilité des prix a moyen et long terme.

Depuis le début de l'année, de nouvelles hausses du prix du pétrole
freinerent la conjoncture internationale. En Europe, la situation restait par- Appréciation de la situation
ticulierement morose, car, en plus du prix élevé du pétrole, l'appréciation de 3fl°'1‘g’;‘:?:e233;"°"étai’e
l'euro au dernier trimestre de 2004 exercait un effet inhibant 'activité écono-
mique. La Banque nationale révisa alors a la baisse ses estimations de crois-
sance pour U'Europe avec des valeurs se montant a 1,5% pour 2005 et a 2,1%
pour 2006. En revanche, la vigueur de I'économie américaine n'était que fai-
blement affectée par les récentes tensions sur les marchés pétroliers avec une
croissance estimée a 3,4% pour 2005 et a 3,6% pour 2006.

Comme a l'accoutumée, cette donne internationale influenca forte-
ment la conjoncture en Suisse. Contrairement a ce que la Banque nationale
avait escompteé lors de l'examen précédent, l'activité économique resta terne
en Suisse au premier trimestre de 2005. Le PIB réel stagna par rapport au
trimestre précédent, bien que la demande intérieure progressat légerement.
Cette évolution décevante provenait surtout des exportations et des investis-
sements qui restaient a la traine. Les entreprises, confrontées a une demande
faible, restreignaient leurs investissements, ce qui influencait l'emploi. Les
incertitudes régnant sur le marché du travail pesaient ensuite sur la consom-
mation des ménages. Leurs dépenses augmentaient certes, mais a un rythme
inférieur a la moyenne historique.

Dans de telles circonstances, il n'était plus envisageable que 'écono-
mie suisse atteigne en 2005 la croissance de 1,5% encore espérée en mars
par la Banque nationale. Par conséquent, lors de 'examen de juin, la progres-
sion prévue du PIB réel fut ramenée a 1% pour l'ensemble de l'année 2005.
En anticipation d'une reprise des exportations, la Banque nationale prévoyait
toujours une accélération de la conjoncture en cours d’année.

Etant donné le niveau toujours bas des taux d’intérét, les agents éco-
nomiques restérent fortement disposés a détenir des placements liquides.
Selon les estimations de la Banque nationale, l'approvisionnement en mon-
naie était toujours excédentaire. Par rapport au dernier examen, le surplus
n'était cependant plus en augmentation, comme pouvait le laisser penser la
croissance modérée de l'agrégat M3. Quant au secteur immobilier, il continua
de profiter de conditions de financement toujours avantageuses. Depuis le
début de 2003, les crédits hypothécaires augmentaient en moyenne annuelle
a des taux dépassant 5%. Bien que la progression des crédits hypothécaires
aux ménages faiblit quelque peu vers fin 2004, ces derniers continuaient de
croitre a des taux supérieurs a ceux des années précédentes. De méme, les
crédits hypothécaires aux entreprises augmentaient depuis le début de 2005,
apres avoir reculé au cours des cing années précédentes.
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Appréciation de la situation
économique et monétaire
du 15 septembre 2005

Par rapport a l'appréciation de mars, la Banque nationale ne modifia
pas sa prévision de renchérissement pour 2005, qui s'élevait a 1%. Le repli
prévu de linflation en cours d’année s’expliquait par une stabilisation du prix
du pétrole. Des la fin de 2005, la prévision dinflation devait évoluer nette-
ment au-dessous de la courbe publiée en mars. Basé sur un Libor a 0,75%,
le renchérissement prévu devait atteindre 0,5% en 2006 et 1,4% en 2007.
Les perspectives d'inflation a moyen terme étaient ainsi plus favorables que
celles qui avaient prévalu lors de la derniere appréciation de la situation (1%
en 2006, 2,1% en 2007). La faible inflation attendue en 2006 était a mettre
a nouveau sur le compte de 'évolution modérée de la conjoncture. En 2007,
une accélération rapide de linflation était prévue a la suite d’'un plus fort
taux d'utilisation des capacités de production et a cause de liquidités éle-
vées. A la fin de la période de prévision, linflation devait atteindre 2,4%.
A linstar de l'examen précédent, bien que légeérement plus faible a cause d'un
approvisionnement en liquidités de moins en moins excédentaire, linflation
prévue dépassait toujours la limite que la Banque nationale assimile a la sta-
bilité des prix.

La Direction générale décida de laisser une nouvelle fois inchangée
la marge de fluctuation du Libor a 0,25%-1,25%. Trois raisons motivaient
cette décision. Premierement, la Banque nationale avait révisé a la baisse
ses attentes concernant l'évolution conjoncturelle en Suisse. Ce développe-
ment de lactivité économique en demi-teinte allait de pair - deuxieme rai-
son - avec une amélioration des perspectives d’inflation a moyen terme. Il
en résultait qu’un relevement de la marge de fluctuation du Libor paraissait
moins urgent.

Enfin, troisieme raison, lincertitude quant aux scénarios internatio-
naux avait augmenté. Les perspectives économiques européennes étaient plus
difficiles a cerner qu'en mars 2005. Le prix du pétrole avait certes diminué
en avril et en mai, mais était reparti a la hausse en juin. Son niveau élevé
pouvait se maintenir encore longtemps. En outre, le repli des taux d‘intérét
longs, phénomeéne observé sur de nombreux marchés internationaux, n’était
guere en harmonie avec une reprise de la conjoncture.

En laissant inchangé le Libor, la Banque nationale poursuivit la poli-
tique monétaire qu’elle menait jusque-la en continuant de mettre a profit sa
marge de manceuvre pour soutenir la conjoncture. La stabilite des prix devait
rester cependant assurée a moyen et long terme.

Lors de 'examen précédent, la Banque nationale était partie d'un prix
du pétrole certes élevé, mais se repliant lentement. Contrairement aux atten-
tes, le pétrole avait continué de renchérir sensiblement. La Banque nationale
tabla alors en septembre sur un prix du pétrole tres élevé. Ce dernier devait
donc continuer de grever encore un peu plus la reprise en Europe (croissance
espérée pour 2005 ramenée a 1,4% et pour 2006 a 2%). Aux Etats-Unis, cet
effet fut en revanche plus que compensé par d'autres facteurs, notamment
par une bonne tenue de la consommation, de sorte que la Banque nationale
se montra un peu plus optimiste qu'en juin concernant la croissance pos-
sible outre-Atlantique (correction a la hausse s'établissant a 3,6% en 2005
et 2006).
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Pour 2005, la Banque nationale escompta toujours une croissance du
PIB réel en Suisse de l'ordre de 1%. Les investissements et la consommation
privée s'étaient sensiblement accélérés durant les mois précédant septembre.
La croissance, reposant désormais sur une plus large assise, devait se pour-
suivre au second semestre de 2005. Les principales impulsions devaient pro-
venir des exportations et de la construction. En outre, les prix élevés des
produits pétroliers et le chomage persistant pénalisaient toujours la consom-
mation. Lamélioration de la conjoncture attendue pour 2006 devait ensuite
se traduire par une embellie sur le marché du travail, de sorte que la Banque
nationale tabla a moyen terme sur un renforcement de la consommation.
Les capacités de production devaient étre pleinement utilisées vers la fin de
2006.

Les agrégats monétaires M1 et M2 cesserent de diminuer, tandis que
M3 croissait méme a un rythme qui augmentait. Lapprovisionnement de l'éco-
nomie en liquidités restait certes abondant, mais ne représentait pas une
source immeédiate d’inquiétude pour la stabilité des prix. Sur le marché immo-
bilier, les crédits hypothécaires continuerent leur forte progression.

Jusqu'au milieu de 2006, la prévision d‘inflation de septembre évo-
luait au-dessus de celle de juin du fait des prix plus élevés des produits
pétroliers. Linflation se maintenait durant quelques trimestres a un niveau
élevé. Comme il fallait s’'attendre a une conjoncture relativement modérée et
a une amélioration trés lente sur le marché du travail, la hausse des prix des
produits pétroliers ne devait pas déclencher de spirale inflationniste. Etant
donné l'évolution récente du prix du pétrole, la Banque nationale adapta
néanmoins a la hausse son estimation du renchérissement annuel moyen en
2005 pour la porter a 1,2%. Dans I'hypothése d’une stabilisation du prix du
pétrole, linflation attendue devait commencer a se replier au cours du pre-
mier semestre de 2006 a la suite d'un effet de base. A partir de fin 2006,
nourrie par des capacités de production pleinement utilisées et également par
des liquidités toujours élevées, l'inflation devait aller en augmentant. Le ren-
chérissement annuel moyen devait s'établir en 2006 a 0,8%, en légére hausse
par rapport au dernier examen. Pour 2007, il devait s'élever a 1,4% comme
estimé auparavant. A la fin de la période de prévision, linflation devait
atteindre 2,6% et toujours dépasser la limite que la Banque nationale assimile
a la stabilité des prix.

La Direction générale décida de laisser inchangée la marge de fluctua-
tion du Libor a 0,25%-1,25% et maintint le cap expansif de sa politique mo-
nétaire. Deux constatations majeures jouérent un role déterminant dans cette
décision. Premiérement, la courbe reflétant la prévision d'inflation restait
a un bas niveau jusqu'au milieu de 2006 en dépit du prix élevé des produits
pétroliers, qui atteignit son niveau le plus haut des vingt dernieres années en
termes réels. La Banque nationale disposait ainsi d'une marge de manceuvre
gu’elle pouvait mettre a profit sans compromettre la stabilité des prix.

Deuxiemement, malgré le maintien d’une croissance estimée a 1% pour
2005, comme lors de la derniere appréciation de la situation, une certaine
incertitude pesait sur l'évolution conjoncturelle en Suisse. Neanmoins, tout
en maintenant le statu quo en matiére de taux d’intérét, la Banque nationale
signala clairement que, si la reprise de la conjoncture se confirmait, elle cor-
rigerait le cap de sa politique monétaire, depuis longtemps expansive.
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Bien que les prévisions de croissance pour la zone euro et les Etats-
Unis n’aient guére changé par rapport a l'appréciation de septembre, la Banque Appréciation de la situation
nationale se montra confiante dans les p‘erspectives de l'économie mondiale. i?rg"c‘lzqc‘;;le;emz"gg;a"e
Pour 2005 et 2006, les valeurs escomptées furent maintenues pour 'Europe
a 1,4% et 2% et légérement revues a la baisse pour les Etats-Unis, s'établis-
sant a 3,5% et 3,6%. Léconomie outre-Atlantique faisant toujours preuve de
dynamisme, la Banque nationale anticipa pour 2007 une croissance de lor-
dre de 3,5%. Pour la zone euro, la Banque nationale se montra également
optimiste et misa sur une croissance se montant a 2,4% pour 2007. En ce
qui concerne le pétrole, les marchés internationaux s'étant relativement dé-
tendus depuis la derniére appréciation, la Banque nationale envisagea tou-
jours un prix élevé des énergies fossiles pour les trimestres a venir, mais ne
vit plus dans le prix du pétrole un élément pouvant paralyser les économies
industrialisées.

Alors qu’en septembre, la Banque nationale n'avait espéré qu’une crois-
sance de 1% pour 2005 en Suisse, elle révisa lors de 'examen de décembre
ses prévisions a la hausse et tabla sur une croissance de plus de 1,5%. D'une
part, les taux de croissance, révisés par le seco, du PIB des deux premiers
trimestres permettaient de retrouver l'optimisme qui avait prévalu en début
d’année. D’autre part, la consommation et les investissements en biens
d'équipement s’étaient montrés robustes au troisieme trimestre et laissaient
présager un bon comportement durant les prochains trimestres. Le tassement
anticipé, courant 2006, du dynamisme de la construction ne devait pas
modifier ce scénario. La conjoncture a la fin de 'année conduisit également
la Banque nationale a se montrer rassurée quant aux perspectives pour 2006.
Elle escompta ainsi une croissance dépassant légerement 2%.

Les indicateurs provenant des marchés monétaires signalérent égale-
ment U'embellie conjoncturelle. Les tendances qui s'étaient dessinées lors de
'appréciation de septembre s'accentuerent encore a la veille de l'appréciation
de décembre. Le développement de M1 et M2 observé depuis le mois d’aoit
continuait de se renforcer. Le phénomene était encore plus prononcé avec
M3, qui, aprés avoir connu une croissance de 1% au mois d’octobre 2004,
atteignait au moment de 'appréciation un taux dépassant les 6%. La Banque
nationale observa également avec attention les aléas du marché immobilier,
qui faisait toujours preuve de vivacite.

La Banque nationale escompta pour 2005 un taux d‘inflation de 1,2%
comme lors de l'appréciation précédente. En revanche, par rapport a la pre-
vision d'inflation de septembre, linflation anticipée pour 2006 fut revue
a la hausse dans l'hypothése d’un Libor inchangé a 0,75% pour les trois pro-
chaines années. Au terme de la prévision, l'inflation attendue devait s'établir
a 3% et largement dépasser la limite de 2% que la Banque nationale assimile
a la stabilité des prix.
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Dans ce contexte, la Direction générale décida de rehausser de
25 points de base la marge de fluctuation du Libor. La nouvelle marge s'éta-
blit désormais a 0,5%-1,5%. La Direction signala qu’elle entendait maintenir
le Libor dans la zone médiane de cet intervalle. La Banque nationale avait
entamé une pause dans la normalisation de ses taux d'intérét suite a l'amélio-
ration substantielle, en début d'année, des perspectives d’inflation a moyen
et long terme. Bien que l'examen de septembre 2005 elt déja signalé la fin
de cette amélioration, la hausse subite des prix du pétrole, rendant les pers-
pectives conjoncturelles plus incertaines, avait néanmoins conduit la Banque
nationale a retarder la reprise de la normalisation de sa politique monétaire.
En décembre, au vu des éclaircies conjoncturelles internationales et suisses,
le besoin d'agir était devenu plus pressant, ce qui conduisit la Banque natio-
nale a reprendre la normalisation de ses taux d'intérét.

Dans 'hypothése du nouveau niveau du Libor maintenu constant a 1%
pendant les trois prochaines années, linflation anticipée devait se monter
a 0,8% pour 2006 et 1,2% pour 2007. A la fin de la période de prévision, avec
une valeur devant s'élever a 2,7%, linflation attendue dépassait toujours
la limite assimilée a la stabilité des prix. La politique monétaire était tou-
jours expansive et, par conséquent, continuait de soutenir la reprise conjonc-
turelle.
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1.5 Statistique

Depuis le 1°" mai 2004, les activités statistiques de 'institut d’émission
reposent sur une base juridique uniforme (art. 14 LBN). La Banque nationale But
est autorisée a dresser les statistiques dont elle a besoin pour accomplir les
taches que la loi lui assigne. Ces statistiques sont indispensables a la conduite
de la politique monétaire, mais servent aussi a la surveillance des systemes de
paiement et de réglement des opérations sur titres, au maintien de la stabilité
du systeme financier, a l'établissement de la balance des paiements et de la
position extérieure nette de la Suisse, a la coopération monétaire internatio-
nale et a l'analyse des données par des organisations internationales.
Les banques, les bourses, les négociants en valeurs mobilieres, les
directions des fonds de placement suisses et les représentants des fonds de Personnes tenues de fournir
placement étrangers en Suisse sont tenus de fournir a la Banque nationale des données
des données statistiques sur leurs activités (art. 15, al. 1, LBN). La Banque
nationale peut collecter auprés d’autres personnes physiques et morales des
données statistiques relatives a leurs activités dans la mesure ol ces données
sont nécessaires pour suivre I'évolution des marchés financiers, pour acqué-
rir une vue d’ensemble du trafic des paiements ou pour établir la balance des
paiements et la position extérieure nette de la Suisse (art. 15, al. 2, LBN). Il
s'agit notamment des assurances, des institutions de prévoyance profession-
nelle, des sociétés de placement, des sociétés holding, des exploitants de
systemes de paiement et de systemes de reglement des opérations sur titres
ainsi que de la Poste.
La Banque nationale limite au strict nécessaire le nombre d’enquétes
et de modes de collecte des données (art. 4 OBN). Elle veille en particulier
a maintenir a un bas niveau la charge imposée aux personnes soumises
a l'obligation de renseigner.
La Banque nationale est tenue de garder le secret sur les données
gu’elle collecte. Elle doit publier les données collectées sous forme de sta- Obligation de garder
tistiques. Les données sont agrégées de maniéere a assurer leur confidentia- LZS;:;?G:: échange
lité (art. 16 LBN). La Banque nationale est autorisée a échanger les données
collectées avec les autorités suisses chargées de la surveillance des marchés
financiers (art. 16, al. 4, LBN).
La Banque nationale gere une base de données comptant 1,7 million
de séries chronologiques et publie les résultats de ses enquétes. Ces données Publications et base
entrent notamment dans le Bulletin mensuel de statistiques économiques, le de données
Bulletin mensuel de statistiques bancaires et son ouvrage annuel «Les ban-
ques suisses». De plus, la Banque nationale publie des rapports sur la balance
suisse des paiements, la position extérieure nette de la Suisse et les investis-
sements directs. Toutes les publications sont également disponibles sur Inter-
net (www.snb.ch). Depuis quelque temps, le Bulletin mensuel de statistiques
économiques et le Bulletin mensuel de statistiques bancaires paraissent aussi
en langue anglaise.
La Banque nationale a prolongé la phase de tests de son enquéte sur
les conditions appliquées aux crédits nouvellement accordés aux entreprises Nouvelles enquétes
(statistique des taux d'intérét appliqués aux crédits). En effet, les banques
appelées a fournir des données avaient besoin de plus de temps pour éta-
blir les informations détaillées que demande la Banque nationale dans cette
enquéte. Lallongement de la phase de tests a permis également de procéder
a des analyses supplémentaires et d‘adapter la formule pour mieux tenir
compte des besoins. Les tests prendront fin au milieu de 2006. L'enquéte
ordinaire sera ainsi introduite en juillet 2006.
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Depuis le début de 2005, la Banque nationale établit une statistique
portant sur les réserves minimales que les banques doivent détenir en vertu
des dispositions de la LBN et de 'OBN. Elle a cessé, a fin décembre 2004, la
collecte des données sur la liquidité de caisse.

Au troisieme trimestre, la Banque nationale a introduit des modifica-
tions a son enquéte sur les fonds de placement. La révision a permis de tenir
compte de l'évolution des activités dans ce domaine au cours des derniéres
années. La nouvelle enquéte fournit des données plus détaillées et définit
d’'une maniere plus appropriée le marché suisse des fonds de placement.

En 2005, la Banque nationale suisse a publié pour la premiere fois les
comptes financiers de la Suisse. Ces comptes montrent U'ampleur et la struc-
ture des actifs et passifs financiers des divers secteurs économiques. Les pre-
mieres données publiées portent sur les stocks d’actifs et passifs financiers
a la fin des années 1999 a 2003. Les comptes financiers fournissent de pré-
cieuses informations pour la conduite de la politique monétaire et comblent
une lacune importante du systéme des comptes nationaux. En outre, la Suisse
satisfait ainsi a une exigence de l'accord bilatéral qu’elle a conclu avec I'UE
en matiere de statistiques.

Pour ce qui a trait a la collecte des données statistiques, la Ban-
gue nationale collabore avec des organes de la Confédération, en particulier
l'Office fédéral de la statistique (OFS) et la Commission fédéerale des ban-
ques (CFB), avec des autorités d'autres pays et avec des organisations in-
ternationales (art. 14, al. 2, LBN). Les personnes soumises a l'obligation de
renseigner et leurs associations ont la possibilité de prendre position avant
l'introduction ou la modification d’une enquéte, mais aussi au sujet de l'orga-
nisation et de la procédure des enquétes (art. 7 OBN).

Conformément a la convention sur l'échange de données afférentes
au secteur financier, la Banque nationale a apporté son soutien au Secréta-
riat de la Commission fédérale des banques lors du remaniement d’enquétes
dans le domaine prudentiel, enquétes qui sont menées par l'intermédiaire de
la Banque nationale.

En ce qui concerne la conception de ses enquétes, la Banque natio-
nale est secondée par la Commission de statistique bancaire (art. 7 OBN).
Cette derniére est formée de représentants des banques, de l'Association
suisse des banquiers, de la Commission fédérale des banques et des banques
liechtensteinoises.

La balance des paiements est établie avec le concours d’'un groupe
d’experts, dirigé par la Banque nationale. Ce groupe d’experts comprend des
représentants des banques, de lindustrie, des compagnies d’assurances, de
diverses administrations fédérales et du Centre de recherches conjoncturelles
de UEPFZ (KOF).

La Bangue nationale a pour la premiére fois fait appel a la collabora-
tion des autorités liechtensteinoises. Une premiére enquéte commune a été
menée aupres d’entreprises de lindustrie et du secteur des services afin de
compléter les données servant a établir la balance des paiements et la posi-
tion extérieure nette de la Suisse.

La Banque nationale collabore étroitement avec la Banque des Regle-
ments Internationaux (BRI), 'Organisation de coopération et de développe-
ment économiques (OCDE), 'Office statistique des Communautés européennes
(Eurostat) et le Fonds monétaire international (FMI). La collaboration vise
a harmoniser les méthodes d’enquéte et les analyses.

38 Compte rendu d'activité a 'Assemblée fédérale



2  Approvisionnement du marché monétaire en
liquiditeés

La Banque nationale est chargée notamment d'approvisionner en
liquidités le marché monétaire en francs suisses (art. 5, al. 2, let. a, LBN). Mandat
Les opérations qu'elle peut effectuer sur les marchés financiers sont définies
a l'art. 9 LBN. En vertu de l'art. 9, al. 1, let. e, LBN, la BNS joue également le
role de préteur ultime (lender of last resort).
Les «Directives générales de la Banque nationale suisse (BNS) sur ses
instruments de politique monétaire» du 25 mars 2004 reposent sur l'art. 9 Directives générales
LBN et décrivent les instruments et procédures auxquels la Banque nationale o les instruments
. oy Ly . . e politique monétaire
recourt pour la mise en ceuvre de sa politique monétaire. En outre, elles pré-
cisent les conditions auxquelles les opérations sont conclues et les titres pou-
vant servir de couverture dans les opérations de politique monétaire. Dans ses
opérations, la BNS n'admet en couverture que des titres qui satisfont a certai-
nes conditions portant sur la monnaie, la liquidité et la qualité de l'émetteur.
En principe, toutes les banques en Suisse et les banques qui, a l'étranger,
operent sur le plan international et remplissent les conditions fixées par la
BNS sont admises comme contreparties. Les directives générales sont com-
plétées par cing notes qui s'adressent plus particulierement aux contreparties
de la BNS. Depuis mai 2004, la Banque nationale publie chaque semaine des
données importantes de politique monétaire.

2.1 Instruments ordinaires servant a la gestion du
marche monetaire

A Uexception des crédits lombard, qui ont été supprimés a fin 2005,
tous les instruments ordinaires que la Banque nationale utilise pour mettre en
ceuvre sa politique monétaire reposent sur des pensions de titres («repos»).
Dans une pension de titres, celui qui a besoin de liquidités (L'emprunteur)
vend au comptant des titres au préteur et s'engage simultanément a racheter
a ce préteur, a une date ultérieure, une quantité équivalente de titres de la
méme catégorie. Lemprunteur verse un intérét (taux des pensions de titres)
pour la durée de l'opération. Sous l'angle économique, les pensions de titres
sont des préts assortis d'une couverture.

Par ses opérations principales de financement, la Banque nationale

approvisionne le secteur bancaire en liquidités. Elle conclut des opérations Opérations principales
destinées a absorber des liquidités lorsqu’il s'agit de réduire les liquidités de financement

. . . - i et opérations destinées
excédentaires au sein du systeme bancaire. a absorber des liquidités

Dans les opérations principales de financement, les pensions de titres
sont conclues aprés un appel d'offres. Il s'agit d’appels d’offres a taux fixe,
les contreparties de la Banque nationale demandant certaines quantités de
liquidités a un prix (taux des pensions de titres) déterminé a l'avance. Les
taux d'intérét appliqués aux pensions de titres, les montants attribués et les
durées des opérations dépendent des besoins de la politique monétaire. Les
pensions de titres sont conclues pour des durées allant d'un jour (overnight)
a plusieurs semaines, voire exceptionnellement a plusieurs mois. La Banque
nationale fixe les durées des pensions de titres de telle sorte que les banques
commerciales doivent demander des liquidités presque quotidiennement pour
atteindre, avec leurs avoirs en comptes de virement, le niveau des réserves
minimales qui est requis par les dispositions légales.
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Opérations de réglage fin

Facilité intrajournaliére

Facilité pour resserrements
de liquidités

Les opérations de réglage fin servent a corriger les effets de facteurs
exogenes indésirables sur l'approvisionnement en liquidités ou de fortes fluc-
tuations des taux dintérét a court terme sur le marché monétaire. La gestion
fine est assurée par des pensions de titres conclues bilatéralement et a des
conditions pouvant s'écarter de celles qui sont appliquées aux opérations
principales de financement.

Par des pensions de titres, la Banque nationale met pendant la jour-
née des liquidités (liquidités intrajournalieres) a la disposition des contrepar-
ties, sans intérét, pour faciliter le déroulement du trafic des paiements dans
le SIC (Swiss Interbank Clearing) et le reglement des opérations de change
dans le systéme CLS (Continuous Linked Settlement). Les montants ainsi ob-
tenus doivent étre remboursés au plus tard a la fin du méme jour ouvrable
bancaire. Ils ne peuvent donc pas étre pris en compte pour satisfaire aux exi-
gences légales en matiére de réserves minimales et de liquidités.

La Banque nationale met une facilité pour resserrements de liquidités
a la disposition de ses contreparties afin de permettre a celles-ci de faire face
a un manque inattendu de liquidités. Le taux d’intérét appliqué aux fonds ob-
tenus au titre de cette facilité est supérieur de 2 points a celui de l'argent au
jour le jour. Le Overnight-Repo-Index (BNS) du jour ouvrable bancaire précé-
dent sert de base de calcul. La majoration vise a dissuader les banques com-
merciales d'utiliser cette facilité comme source permanente de financement.

En 2005, deux instruments - les crédits lombard traditionnels et les
pensions de titres au taux spécial - étaient a la disposition des contreparties
faisant appel a la facilité pour resserrements de liquidités. Depuis le début de
2006, les banques ne peuvent recourir a cette facilité que par des pensions
de titres au taux spécial. La conclusion d’une pension de titres au taux spécial
implique qu’une limite ait été ouverte par la Banque nationale et que cette
limite soit couverte par des titres admis par la BNS dans ses pensions. La
limite détermine le montant maximal de liquidités qu’une contrepartie peut
obtenir. Le recours a la limite se déroule sous forme d’une pension de titres
overnight. Les titres sont conservés a la SIS, dans un «dépot de couverture
BNS» ouvert au nom de la contrepartie.

A fin 2005, la majorité des banques avaient commencé ou achevé le
passage au nouveau systéme. Les limites ouvertes a ces banques portaient
sur 11,1 milliards de francs, soit un montant dépassant d’environ 25% le
total des anciennes limites pour crédits lombard. Le recours a la facilité
pour resserrements de liquidités a été simplifié a partir du 1" décembre
2005. Depuis, les banques sont invitées, peu avant la fin de chaque journée,
a annoncer leurs besoins de liquidités via la plate-forme de négoce électro-
nique Eurex Repo.
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2.2 Role des diverses facilités dans
l'approvisionnement en liquidites

Instruments servant a la gestion du marché monétaire
En milliards de francs

2004 2005
Encours | Mouvement Encours | Mouvement
Moyenne Moyenne
annuelle annuelle
Pensions de titres
Opérations principales de financement
et opérations de réglage fin 22,31 1087,15 21,08 1 066,53
Durées:
moins de 1 semaine 0,48 95,42 0,10 18,38
1 semaine 16,06 852,12 19,16 993,15
2 semaines 4,42 115,59 1,63 42,90
3 semaines 1,07 13,52 0,00 0,00
autres 0,28 10,50 0,19 12,10
Opérations destinées
a absorber des liquidités 0,00 0,00 0,03 7,50
Facilité intrajournaliére 6,19 1 584,13 6,34 1610,62
Facilité pour resserrements de liquidités 0,00 0,52 0,01 1,02

Au cours de l'année 2005, la Banque nationale a mis des liquidités
a la disposition des banques a divers prix (taux d'intérét), selon les be- Précisions sur les pensions
soins de politique monétaire et la situation régnant sur le marché monétaire. de titres
Les taux d'intérét appliqués aux pensions de titres ont fluctué entre 0,54%
et 0,67% jusqu'a la mi-décembre. Apres avoir relevé, en décembre 2005, la
marge de fluctuation du Libor a trois mois, la Banque nationale a légérement
augmenté les taux d'intérét de ses pensions de titres. Elle a alors conclu des
pensions de titres a un taux allant jusqu'a 0,74%.

L'encours, en fin de journée, des pensions de titres conclues par la
Banque nationale a porté en moyenne annuelle sur 21,1 milliards de francs
en 2005, contre 22,3 milliards l'année précédente. Le mouvement - somme
de toutes les pensions de titres conclues par la Banque nationale dans l'an-
née - a lui aussi diminué, passant de 1087,7 milliards a 1075,1 milliards de
francs. La quasi totalité du mouvement des pensions de titres a découlé des
opeérations a une semaine. La Banque nationale n’a recouru qu’exceptionnel-
lement a des opérations de réglage fin.

Lors des appels d’offres quotidiens pour pensions de titres, les ban-
ques ont demandeé des liquidités pour des montants compris entre 1,3 milliard
et 98,3 milliards de francs. En moyenne, elles ont demandé 34,6 milliards
de francs. Les liquidités allouées ont porté sur des montants allant de 1,3
milliard a 8,5 milliards de francs (moyenne annuelle: 4 milliards). Le taux
d’attribution a fluctué entre 3% et 100% (moyenne annuelle: 16,8%).

Les banques ont recouru a la facilité intrajournaliére pour un montant
moyen de 6,3 milliards de francs, contre 6,2 milliards en 2004.

Elles n‘ont fait appel a la facilité pour resserrements de liquidités
que dans des cas isolés, afin de surmonter des problémes inattendus de
liquidites.
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Conditions a remplir

2.3 Autres instruments de politique monétaire

En plus des instruments ordinaires, la Banque nationale dispose, selon
l'art. 9, al. 1, LBN, des instruments de politique monétaire ci-apres: opérations
au comptant et a terme sur devises, swaps devises contre francs, émission
et rachat de propres bons productifs d’intéréts, mais aussi achat et vente de
valeurs mobilieres libellées en francs suisses. Elle peut en outre émettre, ache-
ter et vendre des produits dérivés sur des créances, des valeurs mobiliéres, des
métaux précieux et des couples de monnaies. En 2005, la BNS a fait usage
de tels instruments dans la gestion de ses actifs et lors de la distribution du
produit des ventes d’or.

2.4 Distribution sans effets sur les liquidites du
produit des ventes d'or

Entre le début de mai et la mi-juillet 2005, la Banque nationale
aversé a la Confédération et aux cantons le produit de la vente de l'or qui n’était
plus nécessaire a des fins monétaires. Un montant de 21,1 milliards de francs
a ainsi été distribué en dix tranches hebdomadaires. Chaque semaine, la BNS
a donc crédité le compte de la Confédération de 2,1 milliards de francs.
Les mémes jours auxquels ces tranches ont été versées, la Confédération
a transféré 1,4 milliard de francs aux cantons. Avant chaque tranche, la BNS
a procédé a la liquidation de placements qu’elle avait effectués en monnaies
étrangeres et en francs avec le produit des ventes d’or. Les monnaies étrange-
res ainsi obtenues ont été échangées contre des francs, et des opérations de
couverture ont été neutralisées. Des rentrées de francs ont donc compenseé les
effets, sur les liquidités, des sorties de francs dues a la distribution du produit
des ventes d’or. Quelques fluctuations a court terme des liquidités ont pu étre
neutralisées grace au recours a des instruments ordinaires de politique mone-
taire. Ainsi, la distribution du produit des ventes d’or n'a eu, en dépit de son
ampleur, aucun impact notable sur les marchés monétaire et des changes.

2.5 Aide extraordinaire sous forme de liquidites

Lorsqu’une banque en Suisse ne parvient plus a se refinancer sur le
marché, la Banque nationale peut lui fournir une aide extraordinaire sous
forme de liquidités (role de lender of last resort, soit de préteur ultime). Une
telle aide doit étre en permanence couverte par des garanties suffisantes. De
plus, l'établissement demandeur doit revetir une importance systémique et
étre solvable.
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Une banque ou un groupe bancaire revet une importance pour le sys-
téme financier suisse si les difficultés de paiement auxquelles il se heurte Importance systémique
entravent gravement le fonctionnement de ce systéme, ou d’éléments essen- d'un établissement financier
tiels de celui-ci, et ont de surcroit des répercussions négatives sur l'écono-
mie réelle. La Banque nationale demande l'avis de la Commission fédérale des
banques (CFB) lorsquil s’agit de porter un jugement sur la solvabilité d’'une
banque. Elle définit les garanties qui peuvent étre considérées comme suf-
fisantes.
En 2005, aucune banque n’a recouru a une aide extraordinaire sous
forme de liquiditeés.

2.6 Reéserves minimales

Dans la loi révisée sur la Banque nationale, une nouvelle réglemen-
tation - les réserves minimales (art. 17, 18 et 22 LBN) - a pris le relais des Nouvelle réglementation
dispositions qui, dans la loi sur les banques, régissaient la liquidité de caisse. :f::;g::sa“x réserves
La nouvelle réglementation est entrée en vigueur le 1¢" janvier 2005 et a été
appliquée pour la premiére fois pour la période allant du 20 janvier au 19 fée-
vrier 2005. Les réserves minimales visent a assurer une demande minimale de
monnaie centrale et remplissent ainsi un objectif de politique monétaire. La
définition tant des actifs en francs qui peuvent étre pris en compte que des
engagements déterminants a été adaptée. Dans la nouvelle réglementation,
les actifs en francs qui peuvent étre pris en considération sont constitués
uniquement des piéces de monnaie courantes, des billets de banque et des
avoirs en comptes de virement a la Banque nationale. En outre, dans les en-
gagements envers les banques, seuls ceux qui sont envers des banques non
soumises a l'obligation de détenir des réserves minimales doivent encore étre
couverts. Lorsqu’une banque ne satisfait pas aux exigences en matiere de
réserves minimales, elle doit verser des intéréts a la Banque nationale, sur le
montant manquant, pour une durée de 30 jours. La pénalité est calculée a un
taux supérieur de 3 points a la moyenne, sur la période d'application concer-
née, du Libor pour dépots a un mois en francs.
En moyenne de 'année 2005 (du 20 janvier au 19 décembre), le mon-
tant des réserves minimales exigées s'est établi a 7,6 milliards de francs. Il Volume des réserves
est inférieur de 1 milliard de francs a ce que les banques devaient détenir minimales en 2005
sous le régime de la liquidité de caisse. La diminution s’explique principale-
ment par le fait que les engagements a court terme envers les banques sou-
mises a l'obligation de détenir des réserves minimales ne doivent plus étre
couverts. Les actifs pouvant étre pris en compte ont porté sur 9,3 milliards de
francs en moyenne. Les banques ont ainsi détenu des liquidités excédentaires
pour 1,7 milliard de francs en moyenne annuelle. Le taux de couverture a par
conséquent atteint 122%.
En 2005, les quelque 300 banques ont satisfait, a de rares excep-
tions pres, aux dispositions légales sur les réserves minimales. Dix établisse-
ments ont contrevenu aux prescriptions légales au cours d'une des périodes
d'application. Les montants manquants sont restés relativement faibles puis-
qu’ils représentent 0,1% seulement du total des actifs exigés. Les pénali-
tés que ces dix banques ont di verser ont porté au total sur 24 000 francs
environ.
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3 Approvisionnement en numeéraire
3.1 Structure de l'approvisionnement en numeéraire

La Banque nationale a pour tache d'assurer 'approvisionnement du
pays en numéraire (art. 5, al. 2, let. b, LBN). Avec les banques, les entreprises
gu’elles ont créées en commun et la Poste, elle veille a ce que le trafic des
paiements soit efficace et sar.

La Banque nationale passe des opérations avec les sieges des ban-
ques, de la Poste, des CFF et des entreprises spécialisées dans le transport de
fonds et le tri du numéraire, mais aussi avec leurs principales antennes régio-
nales. Elle tient compte des fluctuations saisonniéres de la demande de nume-
raire et remplace les billets et pieces ne pouvant plus étre mis en circulation.
En aval, la distribution est faite par les banques, la Poste et les entreprises
spécialisées dans le transport de fonds et le tri de numéraire. Ces partenaires
de la BNS remettent aussi directement du numéraire en circulation.

Il est prévu de fermer, a fin 2006, le service de caisse de la succur-
sale de la Banque nationale a Lugano. La décision, qui a été prise en octobre
par le Conseil de banque, mais qui doit encore étre approuvée par le Conseil
fédéral, est une conséquence des mutations structurelles dans les flux de nu-
méraire. Les principaux partenaires de la Banque nationale - banques, Poste
et entreprises spécialisées — concentrent toujours plus le tri des billets et des
piéces sur un petit nombre de villes. De ce fait, le service de caisse de Lugano
n'a plus a traiter un volume suffisant pour maintenir un fonctionnement sar
et efficace de son exploitation. Les entreprises spécialisées dans le transport
de fonds et le tri de numéraire assureront a elles seules l'approvisionnement
du Tessin en billets et en pieces.

Depuis 2003, les entreprises de transport de fonds et de tri de
numeéraire peuvent demander a la Banque nationale de constituer un dépot
de numéraire chez elles. Il s'agit de stocks de billets et de pieces qui restent
la propriété de la BNS. Ces tiers peuvent ainsi opérer des mouvements sur le
dépot, mouvements qui sont débités ou crédités sur leur compte de virement
a la Banque nationale. Pour la deuxiéme année consécutive, la Banque natio-
nale a constaté une diminution, dans ses comptoirs, tant des entrées et sor-
ties de billets que des transports effectués par les entreprises ayant de tels
dépots. Lapprovisionnement en numéraire a ainsi gagné en efficacite.

Dans les comptoirs de la Banque nationale, le mouvement de caisse
s'est établi a 121,4 milliards de francs en 2005, contre 124,4 milliards l'année
précédente. Au total, les comptoirs ont repris 391,4 millions de billets (2004:
407 millions). Ils ont également repris des pieces pour un montant de 257,3
millions de francs (289,2 millions), ce qui représente 1373 tonnes (1498
tonnes). La Banque nationale a vérifié le nombre, la qualité et 'authenticité
des billets et d'une grande partie des pieces.

Dans les agences, le mouvement de caisse (entrées et sorties) a porte
sur 15,2 milliards de francs (2004: 14,3 milliards). Les agences sont des ser-
vices de caisse gérés par des banques cantonales et opérant sur mandat de la
Banque nationale. Elles sont chargées, sur le plan local, de la mise en circula-
tion et de la reprise de billets et de pieces. Pour remplir cette fonction, elles
disposent de numéraire appartenant a la Banque nationale. La réorganisation
de la Poste et le développement de 'activité des entreprises spécialisées dans
le transport de fonds et le tri de numéraire avaient réduit le mouvement de
caisse des agences au cours des années précedentes.
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Dans les localités ol elle n'est pas présente directement, la Banque
nationale peut conférer le mandat de correspondant a des banques. Les cor- Mouvement de caisse
respondants en Suisse contribuent a assurer l'équilibre des besoins régionaux ::sz“;;':es"°"da“ts
en numeraire. Ils ont retourné 2,3 millions de billets (2,6 millions en 2004),
pour une valeur de 353,6 millions de francs (407,1 millions), a la Banque
nationale. L'évolution du mouvement de caisse dépend fortement, ici aussi,
de lactivité des entreprises spécialisées.

3.2 Billets de banque

En vertu de l'art. 7 de la loi sur lunité monétaire et les moyens de
paiement (LUMMP), la Banque nationale émet des billets de banque selon les Mandat
nécessités du trafic des paiements, reprend les billets qui excedent les be-
soins et retire de la circulation les billets usés ou détériorés. Elle fixe la valeur
nominale des coupures et en choisit le graphisme. Les questions de sécu-
rité revétent une importance particuliére. Uévolution rapide des technologies
de reproduction exige un réexamen permanent des éléments de sécurité des
billets de banque et, le cas échéant, leur adaptation; ainsi, le nombre perforé
(Microperf) a été étendu aux petites coupures. De nouveaux éléments de sé-
curité sont développés en collaboration avec des tiers.
En moyenne annuelle, la circulation des billets a augmenté, passant
de 36,2 milliards en 2004 a 37,1 milliards de francs en 2005. La coupure de Billets de banque
1000 francs a joué un role déterminant dans cette évolution. Elle est sou- en circulation
vent utilisée a des fins de thésaurisation. Le nombre des billets en circulation
a lui aussi progressé. En moyenne annuelle, il s'établissait a 276,2 millions en
2005, contre 271,9 millions l'année précédente. Sa progression est due a la
croissance du PIB, a 'écoulement de davantage de coupures de 20 francs par
les distributeurs automatiques de billets et a 'augmentation de la demande
de billets de 10 francs.

Billets en circulation
Coupures en millions d'unités

10 francs: 59

20 francs: 61

50 francs: 34

100 francs: 73
200 francs: 27

1000 francs: 21

Moyenne annuelle
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En 2005, la Banque nationale a mis en circulation 107,8 millions de
billets neufs (2004: 108,6 millions), d'une valeur nominale de 7,7 milliards de
francs (8,7 milliards). Elle a retiré, pour les détruire, 99,9 millions (112,7 mil-
lions) de billets détériorés ou rappelés, d’'une valeur nominale de 7 milliards
de francs (8,2 milliards).

En Suisse, environ 4000 faux billets de banque ont été saisis en 2005.
Les comptoirs de la Banque nationale ont découvert 142 contrefacons en
2005, contre 244 'année précédente. Le nombre de fausses coupures saisies
- 14 pour un million de billets en circulation - est modeste en comparaison
internationale. En outre, les contrefacons étaient généralement de qualité
médiocre.

Apres avoir lancé, en 2004, les travaux préparatoires en vue de l'émis-
sion d'une nouvelle série de billets de banque, la Banque nationale a invité
douze graphistes, au début de 2005, a présenter leurs conceptions artistiques
des billets a l'occasion d'un concours d’idées. Les participants au concours
avaient pour mission de concevoir six coupures reprenant le theme principal
de la série «La Suisse ouverte au monde». Ils devaient mettre l'accent sur
la Suisse en tant que plate-forme pour 'économie, I'éducation, la recherche
et le développement, les droits de 'homme, le tourisme et la détente, la
culture et le sport. La Banque nationale a abandonné les portraits de per-
sonnalités. Elle conserve en revanche les valeurs et couleurs des billets
actuels. Un jury, présidé par Jean-Christophe Ammann, professeur, historien
d’'art, concepteur d’expositions et ancien directeur du Musée d'art moderne
de Francfort-sur-le-Main, a evalué les projets. Il a attribué le premier prix
a Manuel Krebs et le deuxieme prix a Manuela Pfrunder et Martin Woodtli ex
aequo. La Bangue nationale décidera, en 2006, a qui elle confiera le mandat
de développer les projets.

3.3 Pieces

La Banque nationale assure, a la demande de la Confédération, la
mise en circulation des pieces et la reprise de celles-ci. Son role est précisé
a lart. 5 de la loi sur l'unité monétaire et les moyens de paiement (LUMMP).
Pour l'essentiel, la BNS doit mettre en circulation les pieéces nécessaires au
trafic des paiements et reprendre a leur valeur nominale, sans limitation, les
pieces excédant les besoins. Les prestations fournies dans le domaine des
pieces ne sont pas facturées a la Confédération, étant donné qu’elles entrent
dans le mandat qui consiste a approvisionner le pays en numéraire.

Lors d’'une procédure de consultation lancée par le Département fédéral
des finances, la Banque nationale a en principe approuvé la démonétisation
des pieces de un et de cing centimes. Elle a attiré l'attention en particulier
sur la nécessité d'informer les milieux économiques suffisamment tot et de
la facon la plus compléte possible. Des systémes pour arrondir les montants
devront étre mis en place aux caisses, guichets automatiques, etc.

En moyenne annuelle, la circulation des pieces s’est etablie a 2,4 mil-
liards de francs, comme 'année précédente. Le nombre des diverses pieces en
circulation dépend fortement des prix pratiqués aux automates a monnaies.

Pour répondre aux besoins, 32 millions de nouvelles piéces ont été
mises en circulation en 2005 (32 millions egalement l'année précédente).
Ces pieces avaient une valeur nominale de 10,6 millions de francs (10,5 mil-
lions). Elles ont en partie remplacé celles que les touristes ont emportées en
quittant le pays.
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4 Contribution au bon fonctionnement du trafic
des paiements sans numeéraire

La Banque nationale facilite et assure le bon fonctionnement du trafic
des paiements sans numeraire (art. 5, al. 2, let. c, LBN). Mandat

4.1 Role dans les paiements sans numeéraire

La BNS peut, en vertu de l'art. 9 de la loi qui la régit, tenir des comp-
tes remunérés et non rémunérés (les comptes de virement) dont les titulaires Agents du trafic
sont des banques et d'autres intervenants sur les marchés financiers. Ces g::s":::::::‘:e
comptes constituent 'élément clé du Swiss Interbank Clearing (SIC), le sys-
teme par lequel les banques et PostFinance opéerent leurs paiements entre
elles. Le SIC est un systeme de paiement a reglement brut en temps réel. Dans
un tel systéme, les paiements sont exécutés individuellement sur les comptes
des participants, pour autant que ces comptes sont suffisamment approvi-
sionneés. Les opérations exécutées sont irrévocables et définitives; elles ont
la qualité des paiements en espéces. La BNS a donné le mandat d’exploiter le
SIC a Swiss Interbank Clearing SA, une filiale du Groupe Telekurs.

La BNS pilote le systéme. Au début d'une journée de clearing, elle
transfére des liquidités des comptes de base (comptes de virement) aux Pilotage du SIC par la BNS
comptes de compensation qui sont utilisés dans le systeme de reglement SIC.
En fin de journée, elle transfere les avoirs des comptes de compensation aux
comptes de base. Juridiquement, les deux comptes n’en font qu'un. Dans le
systeme SIC, une journée de clearing commence a 17h et s'acheve le jour sui-
vant a 16h15. En cours de journée, la BNS surveille l'exploitation du systeme
et veille a ce que des liquidités en quantité suffisante soient a la disposition
des participants. Pour cela, elle accorde au besoin des crédits intrajourna-
liers, couverts par des titres.

Le mandat confié a SIC SA, a savoir fournir les services d’'un centre
de calcul pour le systeme SIC, est régi par un contrat conclu entre la Ban- Nouveau contrat de base SIC
que nationale et cette société. Le contrat a di étre adapté du fait que la
nouvelle loi sur la Banque nationale charge également cette derniere de la
surveillance des systémes - de paiement et de reglement des opérations sur
titres - d'importance systémique. Le bon fonctionnement du systéme SIC est
indispensable a la stabilité des marchés financiers et a la mise en ceuvre de
la politique monétaire. Par conséquent, le SIC entre dans les systemes d'im-
portance systémique au sens de la LBN et est soumis a la surveillance de la
Banque nationale. Le nouveau «Contrat concernant le systéeme SIC» est en
vigueur depuis le mois de juin 2005. Il n'apporte aucun changement fonda-
mental. Les attributions de la Banque nationale en matiere de pilotage du
systeme y sont décrites de maniere plus détaillée et sont axées plus claire-
ment sur les besoins de la politique monétaire et sur la tache qui consiste
a faciliter et a assurer le bon déroulement du trafic des paiements. Ainsi, elles
sont bien séparées des compétences que la loi donne a la Banque nationale
dans le domaine de la surveillance des systémes. Sur le plan interne, la BNS
a également pris les dispositions nécessaires pour éviter que des conflits,
doublons ou interférences ne découlent de ses taches de pilotage, d'une part,
et de surveillance, d'autre part.

BNS 47 Compte rendu d’activité a UAssemblée fédérale



Nouveau contrat de giro SIC

Participation a des organes
chargés du trafic
des paiements

Adoption de normes
européennes

SIC - Chiffres clés

La Banque nationale a en outre remanié le contrat de giro SIC, qui
renvoie au contrat concernant le systéme SIC et régle les relations entre elle
et les titulaires de comptes de virement. La nouvelle version du contrat de
giro tient compte de l'évolution des exigences du marché (externalisation),
mais aussi des expériences que la BNS a faites avec le SIC au fil des années.

La BNS influe également, au niveau conceptuel, sur les développe-
ments du SIC et, partant, indirectement sur le systéme de paiement suisse
dans son ensemble. Le contrat de base SIC attribue a la BNS le droit dap-
prouver, en derniére instance, les modifications et extensions du SIC. La BNS
exerce également une influence par le fait qu’elle est représentée au conseil
d'administration de SIC SA et dans divers groupes de travail techniques. En
2005, ces groupes de travail se sont penchés sur la prévention de crises, mais
aussi, et surtout, sur divers problemes de standardisation et d’harmonisa-
tion. Il s’agissait principalement de développer des solutions pour que les
paiements soient exécutés autant que possible automatiquement, donc sans
intervention manuelle, du donneur d’ordre au bénéficiaire (straight-through-
processing).

LUUE a lancé a cette fin un projet d’unification de la structure des
numéros d'identification des comptes et des banques. La norme IBAN (Inter-
national Bank Account Number) a été créée pour lidentification des comp-
tes des bénéficiaires. La norme BIC (Bank Identifier Code) du réseau SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) a été reprise
pour identifier la banque du bénéficiaire. Depuis le début de 2006, les paie-
ments transfrontiéres en euros au sein de 'Espace économique européen
doivent etre effectués avec les numéros IBAN et BIC. Dés 2006, les paiements
en euros sans IBAN ni BIC seront facturés avec une majoration. A partir de
2007, les établissements financiers de 'Espace économique européen auront
le droit de refuser de tels paiements. Ces reégles s'appliquent également aux
paiements provenant de Suisse. Les milieux qui, en Suisse, sont chargés du
trafic des paiements recommandent l'utilisation de 'IBAN non seulement dans
les paiements en euros, mais aussi dans ceux qui sont effectués en francs, au
sein du pays, pour mettre a profit le potentiel de rationalisation et de réduc-
tion des colts qu'offre une standardisation. La Banque nationale a adapteé les
numeéros de ses comptes dans la mesure ol cela était judicieux.

A la fin de lannée, 325 établissements étaient raccordés au SIC,
contre 306 a fin 2004. Par jour, le centre de calcul de SIC SA a traité en-
viron un million de paiements pour une somme totale de 161 milliards de
francs. Aux jours de pointe, il a réglé jusqu’a 2,7 millions de paiements pour
une somme totale de 247 milliards de francs. Le nombre des opérations
a exécuter par le SIC a sensiblement augmenteé. Les clients commerciaux, qui
recouraient précédemment a l'application DTA (échange de supports de don-
nées) pour leurs paiements de masse, ont confié davantage de tels paiements
au systeme des banques et au SIC. Dans l'application DTA, les paiements sont
groupés et transmis sur des supports de données. Les comptes concernés sont
ensuite débités ou crédités dans le SIC. Ce systéeme est cependant peu trans-
parent et nécessite diverses interventions manuelles. C'est pourquoi l'appli-
cation DTA a été supprimée a fin 2005.
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Flux de paiements, par an, dans le Swiss Interbank Clearing
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SIC - Chiffres clés

2001 2002 2003 2004 2005

Nombre de transactions (en milliers)

Moyenne journaliére 644 705 768 816 1009
Valeur journaliére la plus élevée de l'année 2078 1874 2145 2215 2690
Montants (en milliards de francs)

Moyenne journaliére 182 180 178 163 161
Valeur journaliére la plus élevée de l'année 274 270 284 273 247

Montant par transaction (en milliers de francs) 282 253 232 200 160
Détention de liquidités

(moyenne, en millions de francs)

Avoirs en comptes de virement,

en fin de journée 3339 3327 4811 5339 4831
Liquidités intrajournaliéres 2566 3897 5972 6188 6 340

4.2 Surveillance des systemes de paiement et des
systemes de reglement des opérations sur
titres

En vertu de l'art. 5, al. 2, let. ¢, et des art. 19 a 21 LBN, la Banque
nationale est chargée de la surveillance des systémes de compensation et de
réglement des paiements (systémes de paiement) et des opérations sur instru-
ments financiers, en particulier sur valeurs mobilieres (systémes de reglement
des opérations sur titres). La loi l'autorise a imposer des exigences minima-
les aux systémes pouvant engendrer des risques pour la stabilité du systéme
financier. Les modalités de la surveillance de tels systemes sont fixées dans
l'ordonnance de la Banque nationale (art. 18 a 39 OBN).

La surveillance est axée sur les systémes pouvant engendrer des ris-
ques pour la stabilité du systéme financier. Il s'agit du Swiss Interbank Clea-
ring (SIC), un systeme de paiement, du SECOM, un systéme pour le réeglement
des opérations sur titres, de la SIS x-clear, une contrepartie centrale, et du
Continuous Linked Settlement (CLS), un systeme servant au reéglement des
opérations de change.

Les exigences minimales a respecter par les exploitants de systemes
- de paiement et de reglement des opérations sur titres - d'importance sys-
témique constituent la pierre angulaire de la surveillance. Elles présentent
cependant un degré d'abstraction relativement élevé. En 2005, la Banque na-
tionale a adopté des Control Objectives, qui précisent les exigences minimales
a respecter par chacun des systemes soumis a sa surveillance. Les Control 0b-
Jectives apportent aux exploitants des systémes visés une plus grande trans-
parence et une meilleure lisibilité des exigences. Elles facilitent également
le controle du respect des exigences minimales. Comme ces dernieres, les
Control Objectives se présentent sous la forme d’objectifs a atteindre et sont
axées sur trois domaines. Le premier a trait a des exigences générales qui
portent sur la conduite de l'entreprise (gouvernement d’entreprise) et sur les
fondements contractuels d'un systéme. Le deuxiéme groupe les exigences en
matiere d’analyse, de gestion et de controle des risques. Le troisieme, qui
est le plus volumineux, est consacré aux exigences dans le domaine de la
sécurité de linformation. Avant d’adopter ses Control Objectives, la Banque
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nationale a pris lavis de la Commission fédérale des banques (CFB) et mené
une procédure de consultation auprés des exploitants des systémes soumis
a sa surveillance.
Tant la SIS SegalnterSettle AG que la SIS x-clear AG, soit les sociétés
exploitant le SECOM et la contrepartie centrale x-clear, ont une licence ban- Collaboration avec la CFB
caire et sont soumises a la surveillance qu’exercent la Commission fédérale
des banques (CFB) - surveillance microprudentielle - et la Banque nationale
- surveillance macroprudentielle. La surveillance microprudentielle vise avant
tout a assurer la protection de chacun des créanciers, tandis que la surveillance
macroprudentielle est axée sur les aspects risques systémiques et bon fonc-
tionnement du systéme financier. La CFB et la BNS remplissent leurs taches
de surveillance independamment l'une de 'autre, mais coordonnent leurs ac-
tivités pour éviter des doublons, comme l'exigent les dispositions légales
(art. 21, al. 1, LBN et art. 23bis, al. 4, LB). Ainsi, les enquétes menées en vue
de recueillir les informations nécessaires a la surveillance microprudentielle
et macroprudentielle font l'objet d'une coordination. Les deux autorités ont
convenu que la BNS, pour vérifier si les exigences minimales sont remplies par
'exploitant d’'un systéme, se fondera autant que possible sur les informations
déja recueillies par la CFB.
Pour la surveillance des systemes transfrontieres, la Banque nationale
collabore avec des autorités étrangeres. Dans le cas de CLS, le Systéme de Coopération avec
Réserve fédérale des Etats-Unis est la principale autorité de surveillance, et des autorités étrangéres
les autres banques centrales dont les monnaies sont traitées par ce systéme
lui apportent leur concours. Pour ce qui a trait a la contrepartie centrale
x-clear, qui a le statut d'une Recognised Overseas Clearing House (ROCH) au
Royaume-Uni, la BNS et la CFB collaborent avec la Financial Services Autho-
rity (FSA). La BNS participe également a la surveillance de la Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), une entreprise
établie en Belgique. SWIFT exploite un réseau mondial pour la transmission
de messages afférents a des opérations financieres. Le bon fonctionnement
du réseau SWIFT est essentiel pour les systémes de paiement et de réeglement
des opérations sur titres de nombreux pays et, plus particulierement, pour les
paiements transfrontieres entre établissements financiers. Le réseau SWIFT
est soumis a la surveillance des banques centrales du Groupe des Dix (G10),
la Banque nationale de Belgique coordonnant les activités dans ce domaine.
Les exploitants des systemes - de paiement et de reglement des opeé-
rations sur titres - d'importance systémique ont pris diverses mesures, en Renforcement
2005, pour renforcer la capacité de résistance de linfrastructure des marchés ge Vinfrastructure
. . . . . es marchés financiers
financiers en cas d'incidents d'une certaine ampleur. Ces mesures ont porté
notamment sur un examen du profil de risques des centres de calcul et sur
l'élaboration et la mise en ceuvre de stratégies d’exploitation tenant mieux
compte du fait que, lors de crises, le personnel qualifié est trop peu nom-
breux. Ces mesures ont découlé des analyses et recommandations d’un groupe
de travail qui a examiné et apprécie les dispositifs adoptés par les principales
entreprises de la place financiere pour prévenir et surmonter des crises; le
groupe de travail était constitué de représentants de l'ensemble du secteur
financier.
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des risques, ...

5 Placement des actifs
5.1 Principes

La LBN confie a la Banque nationale la tache de gérer les réserves
monétaires (art. 5, al. 2). Le placement des actifs n'a pas la priorité sur la
conduite de la politique monétaire et obéit a des critéres de sécurité, de
liquidité et de rendement. Compte tenu de ces contraintes, la Banque natio-
nale effectue ses placements selon les principes d’'une gestion de patrimoine
moderne. Par une diversification, elle vise un rapport approprié entre risques
et rendements. L'entrée en vigueur de la LBN révisée ayant étendu les possi-
bilités de placements, la Banque nationale a édicte, en 2004, des directives
générales sur sa politique de placement. Ces directives générales définissent
la marge de manceuvre a disposition pour le placement des actifs et fixent les
processus régissant les placements et le controle des risques.

Pour l'essentiel, les actifs de la Banque nationale sont formeés de
devises, d'or et de créances libellées en francs (titres et créances résultant
de pensions de titres). Ils remplissent dimportantes fonctions sur le plan
monétaire. Leur composition dépend principalement du régime monétaire en
vigueur et des besoins de la politique monétaire. Une partie des actifs sert
directement a la mise en ceuvre de la politique monétaire. Tel est le cas des
créances résultant des pensions de titres. Par des pensions de titres, la Ban-
que nationale met des liquidités - de la monnaie centrale - a la disposition
des banques commerciales en échange de papiers-valeurs. En agissant sur les
conditions appliquées a ses pensions de titres, elle influe sur le niveau des
taux d'intérét du marché monétaire. Les réserves monétaires - devises et or
- sont detenues de facon telle que la Banque nationale dispose en tout temps
de la marge de manceuvre qui est nécessaire sur le plan monétaire. Les re-
serves monétaires servent a prévenir et a surmonter d’éventuelles crises.

5.2 Processus de placement et de controle des
risques

La nouvelle LBN, entrée en vigueur en 2004, définit les compétences
et précise la tache de la BNS en matiére de gestion des actifs. La Direction
générale décide de la composition des réserves monétaires et des autres ac-
tifs. Il appartient au Conseil de banque de surveiller U'ensemble des processus
de placement et de controle des risques. Cet organe évalue les principes sur
lesquels reposent ces processus et veille a leur application. Un Comité des
risques, constitué de trois membres du Conseil de banque, l'appuie dans ces
taches. Il surveille en particulier la gestion des risques. Les rapports internes
sont adressés directement a la Direction générale et au Comité des risques.
Sur le plan opérationnel, les compétences relatives aux opérations de poli-
tique monétaire et aux placements sont largement dissociées pour prévenir
tout conflit d'intéréts.
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La Direction générale définit les exigences auxquelles les placements
doivent satisfaire en matiere de sécurité et de liquidité, mais aussi les mon- ... de la Direction
naies, catégories de placements, instruments de placement et débiteurs en- générale, ...
trant en ligne de compte. Elle arréte, en général une fois par an, la stratégie
de placement des actifs. Celle-ci fixe la ventilation des actifs entre les divers
portefeuilles, les paramétres a respecter dans la gestion, notamment les parts
revenant aux diverses monnaies et aux diverses catégories de placements, et
la marge de manceuvre a disposition sur le plan opérationnel.
Sur le plan opérationnel, un Comité de placement interne arrete l'al-
location tactique des actifs. En tenant compte des limites stratégiques impo- ... du Comité de placement,
sées, il adapte a 'évolution des conditions du marché des paramétres tels que g:sp%‘:::"f‘::l'i‘ﬁi’sezt
les durées des placements et les parts des monnaies et des catégories de pla-
cements. Enfin, l'unité d’organisation responsable des placements assure la
gestion des portefeuilles. Des gestionnaires internes se chargent de la grande
majorité des placements. La Banque nationale recourt a des gestionnaires
externes pour opérer de facon plus efficace dans des domaines tels que les
mortgage-backed securities américains et les portefeuilles d’actions reprodui-
sant des indices. D’autres mandats externes sont attribués afin de permettre
des comparaisons avec les résultats obtenus sur le plan interne.
La stratégie de placement repose sur des paramétres quantitatifs pour
ce qui est de la tolérance aux risques et de la liquidité des placements ainsi ... de la gestion des risques
que sur des analyses approfondies des rendements et risques. Les risques sont
gérés et contenus a l'aide d’'un systéme de portefeuilles de référence, de direc-
tives et de limites. Tous les risques financiers déterminants sur les placements
sont saisis, analysés et surveillés en permanence. Les risques sont mesurés
a l'aide de méthodes et de critéres habituels dans ce domaine. L'accent est
mis sur des analyses de sensibilité et de value-at-risk en ce qui concerne les
risques de marché et sur les notations des grandes agences spécialisées pour
ce qui a trait aux risques de crédit. Les données sur les risques sont agrégées
pour toutes les catégories de placements. Le respect des lignes directrices et
des limites fait l'objet de controles quotidiens. Les résultats de ces controles
entrent dans les rapports trimestriels qui sont adressés a la Direction générale
et au Comité des risques du Conseil de banque.

5.3 Evolution de la structure des actifs

La Banque nationale détient des réserves moneétaires pour plus de
70 milliards de francs; les deux tiers sont constitués de devises, le reste étant Composition des actifs
sous forme d’or. Les actifs en francs - créances résultant de pensions de titres
et placements en obligations sur le marché suisse des capitaux - représentent
environ 30 milliards.
La nouvelle LBN, entrée en vigueur en mai 2004, ne restreint plus les
catégories de placements ni les débiteurs pouvant entrer en ligne de compte. Extension des possibilités
Elle a ainsi élargi les possibilités de placements, ce qui a permis également de placements
d’améliorer le rapport entre rendements et risques sur les placements. Des
2004, la BNS a effectué des placements en obligations émises par des entre-
prises; la note minimale pour les placements en obligations a été ramenée de
A a BBB, soit la plus basse des notes investment grade. Au début de 2005, la
BNS a pour la premiere fois constitué un portefeuille trés diversifie d’actions
avec une part de ses réserves de devises. Les actions sont gérées passive-
ment, les placements étant faits de maniére a reproduire des indices repré-
sentatifs des marchés en euros, en dollars des Etats-Unis, en yens japonais,
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Catégories de débiteurs
et instruments

en livres sterling et en dollars canadiens. Pour éviter d’éventuels conflits d'in-
téréts avec la politique monétaire, la BNS ne détient que des titres - obliga-
tions et actions - émis par des sociétés étrangeres. A fin 2005, les réserves
de devises étaient investies a hauteur de 5% en obligations d’entreprises et
a hauteur de 10% en actions.

A fin 2005, les placements porteurs d’intéréts constituaient une part
tres largement prépondérante. Il s'agissait de réserves de devises a hauteur
de 40 milliards de francs environ, des créances résultant de pensions de titres
(26 milliards), des titres en francs (6 milliards) et des créances résultant de
préts d'or (3 milliards). A fin 2005, les portefeuilles d’obligations étaient
constitués de titres émis par des Etats, des établissements paraétatiques, des
organisations internationales, des collectivités territoriales locales, des éta-
blissements financiers et d’autres entreprises. La Banque nationale détenait
également, pour un montant peu élevé, des placements a court terme dans
des banques; ces placements étaient en partie assortis de garanties. Pour
gérer des risques de change et de taux d'intérét, la Banque nationale avait
recouru a des instruments dérivés tels que des swaps de taux d'intérét, des
contrats a terme sur taux d’intérét et des opérations a terme sur devises. En
outre, elle avait également conclu des contrats a terme sur indices d’actions
pour gérer son portefeuille de titres de participation.

Structure des actifs de la BNS
en %

Réserves de devises 43

Or 26

Créances résultant
de pensions de titres 24

Titres en francs 5

Institutions monétaires 1

Autres actifs 1

Total: 109 milliards de francs
a fin 2005
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Structure des placements a fin 2005

Réserves de Titres en francs
devises
Ventilation selon la monnaie
(compte tenu des opérations sur produits dérivés)
Franc - 100,0%
Dollar des Etats-Unis 28,3% -
Euro 47,4% -
Livre sterling 9,9% -
Autres (yen, dollar canadien, couronne danoise) 14,4% -
Catégories de placements
Placements sur le marché monétaire 3,2% -
Obligations d’Etat 62,9% 48,3%
Autres obligations’ 25,2% 51,7%
Actions 8,7%’ -
Indicateurs de risques
Duration des obligations (en années) 3,8 5,1
Value-at-risk (1 an; 95%) en milliards de francs 2,1 0,1
1 Obligations d’Etat en mon- 2 Obligations d’Etat en mon- 3 En tenant compte des futu-
naies locales et, dans les naies non locales, obligations res sur indices boursiers qui ne
placements en francs, obliga- de collectivités locales sont pas couverts par des pla-
tions de cantons et de étrangeres et d’organisations cements sur le marché moné-
communes suisses. supranationales, lettres taire, la part des actions était
de gage, mortgage-backed- de 9,8%.

securities américains, obliga-
tions d’entreprises, etc.

Dans les réserves de devises, la part du dollar des Etats-Unis a une
fois encore été réduite. La diminution a été opérée au profit du yen en 2005, Diminution de la part
alors qu’elle avait conduit principalement a un renforcement de la livre ster- du dollar des Etats-Unis
ling l'année précédente. Ainsi, un nouveau pas a été accompli en direction
d’une répartition selon la monnaie plus équilibrée et plus diversifiée.
Les ventes d’or - la part de l'encaisse-or qui n'était plus nécessaire
a des fins monétaires - ont pris fin en mars. Au total, 1300 tonnes d'or ont Distribution des actifs libres
éte ainsi vendues dans les années 2000 a 2005. Au fur et a mesure des ventes,
le produit a fait l'objet de placements porteurs d’intéréts, selon une straté-
gie distincte. Entre le début de mai et la mi-juillet 2005, le produit des ven-
tes d’or a été distribué a la Confédération et aux cantons (voir chapitre 2.4,
page 42).
La distribution n’a pas inclus les revenus tirés des placements. Une
partie de ces revenus avait déja été distribuée, dans les années 2004 et 2005,
en tant qu'élément entrant dans les résultats des exercices 2003 et 2004. Le
solde, soit environ 1,5 milliard de francs, a été transferé, a la fin de la dis-
tribution, dans le portefeuille des réserves de devises et celui des titres en
francs.
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Profil de risques ...

... des réserves
monétaires, ...

... et des placements
en francs

5.4 Profil de risques des placements

Les principaux risques auxquels les placements sont exposés sont les
risques de marché, c'est-a-dire les risques découlant du prix de lor, des cours
de change, des cours des actions et des taux d’intérét. Ils sont gérés essen-
tiellement grace a la diversification des placements. La Banque nationale dé-
tient une part largement prépondérante de ses placements dans les monnaies
et sur les marchés les plus liquides, ce qui restreint le risque de liquidité. Elle
est également soumise a des risques de crédit, mais ceux-ci sont sans com-
mune mesure avec les risques de marché.

Dans le domaine des réserves monétaires, le profil des risques et ren-
dements sur les réserves de devises a pu étre amélioré grace a des placements
en actions et a une ventilation selon la monnaie plus équilibrée. Pour les pla-
cements porteurs d'intéréts, la durée moyenne dimmobilisation des capitaux
(duration) a été ramenée de 5 a 4 ans, ce qui a quelque peu réduit les risques
de taux d'intérét. Du coté des réserves monétaires, les facteurs de risques
dominants ont découlé, comme précédemment, du prix de U'or et du cours du
dollar. En revanche, les risques de cours sur les actions, de taux d'intérét et
de crédit n'ont joué qu’un role de second plan. Lor, a l'exception de la partie
faisant l'objet de préts, n’est pas géré activement. Un quart de 'encaisse-or
est a disposition pour des préts. A fin 2005, environ 134 tonnes d’or étaient
prétées, contre rémunération, a divers établissements financiers. Environ 90%
des préts d'or étaient couverts par des titres de créance d’'une qualité supe-
rieure a la moyenne.

Le portefeuille de titres en francs est géré de facon telle qu'il re-
flete approximativement la composition d’un indice. Tant pour les durées que
pour la qualité des debiteurs, les structures de ce portefeuille correspondent
pour l'essentiel a celles du Swiss Bond Index. A la fin de l'année, la durée
moyenne d'immobilisation des capitaux était de 5,1 ans. Les pensions de ti-
tres conclues a des fins monétaires ne présentent guere de risques de crédit;
ces créances sont couvertes par des papiers de premiere qualité. Les titres
servant de couverture sont évalués quotidiennement, et toute insuffisance
de couverture doit étre immédiatement comblée. Quant aux risques de taux
d’intérét, ils sont inexistants sur les pensions de titres du fait des durées tres
courtes des opérations.

BNS 56 Compte rendu d’activité a 'Assemblée fédérale



Ventilation, selon la monnaie, des réserves de devises
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Risques de crédit

Risque global

Ventilation, selon la notation,
des placements porteurs d'intéréts

en %

AAA 77

AA 15

A7

BBB 1

A fin 2005

Par ses placements en obligations, la Banque nationale est exposée
a des risques de crédit vis-a-vis de différents débiteurs et de diverses catégo-
ries de débiteurs. Vis-a-vis des banques, elle encourt également des risques
de crédit par ses depots a terme fixe, par des valeurs de remplacement pour
produits dérivés et par ses préts d’or. Malgré une tolérance un peu plus grande
aux risques de crédit depuis 2004, les placements porteurs d'intéréts de la
Banque nationale avaient une notation moyenne toujours élevée. A fin 2005,
77% des placements avaient la note AAA, soit la notation la meilleure. Seuls
1% des placements étaient notés BBB, la notation la moins bonne pouvant
encore entrer en ligne de compte.

Le risque global sur tous les placements peut étre estimé notamment
au moyen de ce que l'on appelle la value-at-risk (VaR). Celle-ci - un indicateur
de la tolérance de la BNS aux risques - est calculée tant pour 'ensemble des
actifs que pour divers portefeuilles partiels. La VaR mesure la perte qui, sur
une période donnée et pour une probabilité donnée, ne sera pas dépassée.
Elle est calculée sur la base d’'une période d'un an, parce que les placements
de la Banque nationale sont faits dans une perspective a long terme, et avec
une probabilité de 95%. Ainsi établie, la VaR est un indicateur du niveau de
perte qui ne devrait étre dépassé qu’une année sur vingt. Elle s'établissait
a plus de 6 milliards de francs sur U'encaisse-or et a environ 2 milliards sur les
réserves de devises. Si l'on considére l'ensemble des actifs, elle était d’envi-
ron 6 milliards de francs; grace a des effets de diversification, ce niveau est
nettement inférieur a la somme des VaR sur les portefeuilles partiels.
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5.5 Resultat des placements

Le rendement que la Banque nationale a obtenu sur l'ensemble de ses
placements (actifs en monnaies étrangeres, or et actifs en francs, y compris
les pensions de titres) a atteint 12,8%. Contrairement a celui de l'année pré-
cédente, il est nettement supérieur aux rendements attendus a long terme.
Ce résultat supérieur a la moyenne a découlé en particulier des gains enre-
gistrés grace a l'évolution favorable du prix de l'or, des cours de change et
des cours des actions. Exprimé en francs, le prix de l'or s'est accru d’environ
35% en 2005, ce qui représente une hausse exceptionnelle. Tant le prix de lor
en dollars des Etats-Unis que le cours, en francs, de la monnaie américaine
ont sensiblement augmenté. Un tel cas est rare. Les années précédentes, des
mouvements opposés avaient généralement caractérisé ces deux variables.
Les fluctuations des taux d’intérét n‘ont eu aucune influence notable sur le
résultat. Le niveau général des taux d'intérét étant toujours bas, les rentrées
dintérets sont restées relativement modestes quelles que soient les monnaies
dans lesquelles des placements étaient détenus.

Rendements, en francs, des placements’

Réserves de Or Titres en Rendement
devises francs global®
1 Chaque rendement est
1999 9,7% _ 0,7% - calculé en tenant compte des
. . S S produits directs (intéréts)
2000 5,8% -3.1% 3,3% 2,2% ainsi que des gains et pertes
2001 5,2% 5,3% 4,3% 4,0% de cours, réalisés et non
réalisés, sur les actifs.
2002 0,4% 3,4% 10,0% 3,.0% 2 Le rendement global inclut
2003 3,0% 9,1% 1,4% 4,2% également le rendement des
pensions de titres conclues
2004 2,3% -3,1% 3,8% 0.9% a des fins monétaires et celui
2005 10,8% 35,0% 3,1% 12,8% des actifs libres.
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Mandat

La stabiliteé,
une condition-cadre
importante

Analyse du secteur bancaire
et de l'infrastructure
du marché financier

Stabilité du secteur bancaire

Infrastructure efficace
et siire du marché financier

6  Contribution a la stabilité du systeme
financier

La Banque nationale a, conformément a l'art. 5, al. 2, let. e, LBN, la
tache de contribuer a la stabilité du systeme financier.

Une politique monétaire axée sur la stabilité contribue de maniere
substantielle a la stabilité d’'un systéme financier. Un tel systéme renforce la
confiance dans une évolution économique équilibrée et rend plus aisées les
décisions a moyen ou long terme que les consommateurs, les épargnants et
les investisseurs sont amenés a prendre. Il est également nécessaire au bon
fonctionnement des marchés financiers. Ainsi, un systeme financier stable est
indispensable a la bonne mise en ceuvre de la politique monétaire. La Banque
nationale s'efforce de déceler suffisamment tot les risques potentiels pesant
sur la stabilité du systéme financier. Elle joue en outre un role actif dans la
mise en place de conditions-cadres favorables a la stabilité systémique. Aussi
la collaboration avec la Commission fédéerale des banques (CFB) et d’autres
organes de la Confédération est-elle étroite.

6.1 Publication d'un rapport sur la stabilité
financiere

En juin 2005, la Banque nationale a publié son troisieme rapport sur
la stabilité financiere. Le rapport analyse, sous l'angle de la stabilité, les évo-
lutions qui ont marqué le secteur bancaire et l'infrastructure du marché finan-
cier. Les banques y sont analysées individuellement dans la mesure seulement
ol leur importance systémique le requiert.

Il ressort du rapport que le secteur bancaire a été en mesure, en 2004,
d’accroitre sensiblement ses bénéfices, dans un environnement macroécono-
mique et financier en général favorable. L'évolution des bénéfices a permis
un renforcement global des fonds propres et, ainsi, une amélioration de la
capacité des banques a absorber des chocs. La Banque nationale n’a identi-
fié aucun déséquilibre important, qui pourrait étre une source de crise. Elle
a par conséquent estimé que le systéme bancaire suisse était stable. De plus,
'environnement économique dans lequel les banques opérent était toujours
favorable.

Le rapport constate en outre que la place financiére suisse dispose,
dans le domaine de la compensation et du réglement des paiements et des
opérations sur titres et autres instruments financiers, d'une infrastructure qui
fonctionne bien et qui atteint un trés bon niveau, en comparaison internatio-
nale également. Réunis dans la swiss value chain, les systémes de paiement et
de reglement des opérations sur titres ont une architecture qui réduit sensi-
blement les risques de reglement. La place financiere suisse est bien préparée
pour faire face a des perturbations, méme majeures. Une analyse des disposi-
tifs adoptés par les infrastructures clés du marché financier et les principaux
participants pour prévenir et surmonter des crises a été effectuée sous l'égide
de la Banque nationale. Il s'en dégage une image dans 'ensemble positive de
la situation. Diverses mesures en vue d'accroitre encore la capacité de résis-
tance du systéme financier ont été identifiées, et leur mise en ceuvre a été
entreprise.
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6.2 Nouvel accord de Bale sur les fonds propres

La Banque nationale, qui est représentée au Comité de Bale sur le
controle bancaire, participe aux travaux de révision de l'accord de Bale sur Soutien a Bale II
les fonds propres. Le Comité a modifié l'accord de 2004 (Bale II, version ini-
tiale), notamment pour ce qui a trait au risque de contrepartie sur produits
dérivés et positions peu liquides du portefeuille de négoce. La Banque natio-
nale approuve les grands axes de la nouvelle réglementation. Une couverture
en fonds propres a la fois élevée et adéquate aux risques renforce la stabilité
du secteur bancaire. Elle protége mieux les banques contre des problémes de
solvabilité et, partant, contre des crises de confiance qui peuvent déboucher
sur des resserrements de liquidités. Seules des banques bien dotées en fonds
propres sont @ méme de remplir efficacement, dans une période de mauvaise
conjoncture, leur tache macroéconomique dans la distribution du crédit.
En automne 2003, un groupe de travail placé sous la direction de la
Commission fédérale des banques s’est attelé a la mise en ceuvre, dans la Participation de la BNS
réglementation bancaire suisse, du nouvel accord sur les fonds propres. Des a la mise en ceuvre
représentants de la Banque nationale, des banques et des sociétés de révision
y ont participé. La Banque nationale a mis l'accent sur des questions en rap-
port avec la stabilité du secteur bancaire et le bon fonctionnement du mar-
ché des crédits. Au premier semestre de 2005, le groupe de travail a établi
les projets d’ordonnances et de circulaires en vue de la mise en vigueur des
nouvelles exigences en matiere de fonds propres. En automne, la Commis-
sion fédérale des banques a approuvé ces projets et les a soumis a une pro-
cédure de consultation. Les nouvelles dispositions devraient étre approuvées
définitivement au milieu de 2006; ainsi, la nouvelle réglementation pourrait
entrer en vigueur a fin 2006 au plus tot. Telles qu’elles sont prévues, les nor-
mes suisses s'inspirent fortement de l'accord de Bale pour ce qui a trait aux
méthodes, complexes, de calcul des exigences en matiere de fonds propres
(internal ratings approach). Toutefois, dans l'approche standardisée, qui est
mieux adaptée aux banques petites et moyennes, des différences subsistent
par rapport a Bale II, notamment dans la pondération des risques.
La Banque nationale approuve les grands axes de la mise en ceuvre
de Bale II, telle qu’elle est prévue en Suisse. De son point de vue, trois as- Souhaits concernant la mise
pects revétent une importance particuliére. Le premier a trait a la fiabilité des en euvre
méthodes, fort complexes, appliquées par les grandes banques au calcul des
exigences en matiere de fonds propres. Le second porte sur une limitation du
potentiel procyclique des nouvelles exigences en matiére de fonds propres;
la BNS estime qu’il convient de procéder soigneusement a des simulations de
crise dans les banques. Enfin, le troisieme aspect vise une réduction du po-
tentiel de contagion au sein du secteur bancaire suisse; dans ce domaine, la
BNS plaide en faveur d’'une réglementation plus sévere et d’une diversification
des créances interbancaires.
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Loi sur la surveillance
des marchés financiers

Réforme du droit
des papiers-valeurs

6.3 Législation en rapport avec les marches
financiers

La Banque nationale a apporté son concours a plusieurs projets légis-
latifs importants pour la place financiere suisse. Elle a participé a un groupe
de travail constitué au sein de l'administration fédérale et dirigé par le Dé-
partement fédéral des finances (DFF), groupe de travail qui était chargé de
la mise au point du projet de loi sur la surveillance des marchés financiers
(LFINMA) et de 'élaboration du message y relatif (voir 97€ rapport de gestion,
page 60). Le projet de loi prévoit la création d'une surveillance fédérale des
marchés financiers (FINMA) regroupant la Commission fédérale des banques,
l'Office fédéral des assurances privées et l'Autorité de controle en matiere
de lutte contre le blanchiment d’argent. Lindépendance et le gouvernement
d’entreprise (corporate governance) de la future autorité de surveillance des
marchés financiers seront renforcés. Les instruments de surveillance et le dis-
positif de sanctions seront autant que possible harmonisés. Selon le projet de
loi, la FINMA devra procéder a une estimation des colts engendrés chez les
assujettis par les projets de réglementation.

Sur mandat du DFF, la Banque nationale a poursuivi ses travaux en vue
d’une réforme du droit des papiers-valeurs. Elle a joué un role déterminant
dans l'élaboration d’'un projet de loi fédérale sur la conservation et le trans-
fert d'effets comptables (loi sur les effets comptables), projet qui modernise
les bases juridiques dans le domaine de la conservation de papiers-valeurs par
des intermédiaires financiers. Le projet a été approuvé dans une large mesure
lors d’'une procédure de consultation informelle. Le Conseil fédéral a chargé le
DFF de remanier le projet de loi en fonction des prises de position et de rédi-
ger un message jusqu’au milieu de 2006.

Sur le plan international, la Banque nationale préside un comité d'ex-
perts gouvernementaux de 'Institut international pour l'unification du droit
privé (Unidroit). Ce comité prépare une convention sur ['harmonisation du
droit des papiers-valeurs conservés par voie électronique. Les travaux de-
vraient étre achevés en 2007.
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7  Participation a la coopération monétaire
internationale

Conformément a l'art. 5, al. 3, LBN, la Banque nationale a pour tache

de participer a la coopération monétaire internationale. Mandat
Sur le plan international, la Banque nationale collabore principale-

ment avec le Fonds monétaire international (FMI), le Groupe des Dix (G10),

la Banque des Reglements Internationaux (BRI) et 'Organisation de coopé-

ration et de développement économiques (OCDE). Elle fournit également une

aide technique.

7.1 Fonds monétaire international

La Suisse est membre du FMI depuis 1992. Le FMI a pour mission de
promouvoir, a l'échelle mondiale, la stabilité des changes, mais aussi de favo- Adhésion de la Suisse
riser l'expansion du commerce et le réglement, sans entrave, des transactions en 1992
courantes. Avec son économie largement ouverte sur le monde et son secteur
financier qui joue un role important sur le plan international, la Suisse se ral-
lie a ces objectifs.
Le président de la Direction générale de la Banque nationale siege au
Conseil des gouverneurs du FMI, l'organe supréme de linstitution, et le chef
du Département fedéral des finances (DFF) dirige la délégation suisse qui par-
ticipe aux réunions du FMI. La Suisse occupe l'un des 24 sieges du Conseil
d’administration, le principal organe opérationnel de linstitution. En tant
que représentante d’'un groupe de pays (Suisse, avec Azerbaidjan, Ouzbékis-
tan, Pologne, République kirghize, Serbie et Monténégro, Tadjikistan et Turk-
ménistan), elle prend part aux décisions du Conseil d'administration et, ainsi,
a la définition de la politique de linstitution. Le siege suisse au Conseil d'ad-
ministration du FMI est occupé par un représentant choisi en alternance au
sein de la Banque nationale et du DFF. La Banque nationale et le DFF arrétent
la politique suivie par la Suisse au FMI et apportent leur soutien a 'adminis-
trateur suisse dans la conduite des affaires.
Les principales affaires traitées par le Conseil d’administration en
2005 ont porteé sur la surveillance de la situation économique des pays mem- Affaires importantes traitées
bres (prévention de crises), la résolution de crises, les objectifs stratégiques en 2005
a moyen terme du FMI et les activités en faveur des pays a faible revenu. Dans
le domaine de la surveillance, de grands progres ont été accomplis ces dernie-
res années. Pour ce qui a trait a la résolution de crises, le Conseil d'adminis-
tration a accordé une attention particuliére aux pays ayant obtenu des crédits
et devant appliquer des programmes d’ajustement. Quant aux objectifs straté-
giques a moyen terme du FMI, ils se rapportent aux défis decoulant de la mon-
dialisation. Ceux-ci comprennent notamment une surveillance plus efficace
des pays, une aide accrue en faveur de la mise en place d'institutions et d'un
savoir-faire ainsi que des réformes structurelles du Fonds monétaire. Pour sou-
lager les pays pauvres tres endettés, le FMI a appliqué, comme d'autres insti-
tutions financieres internationales, un abandon de créances. Il a en outre créé
une facilité de crédit a taux d'intérét réduit, la facilité de protection contre
les chocs exogenes (facilité PCE), qui est destinée aux pays membres les plus
pauvres. Une autre mesure, a savoir l'instrument de soutien a la politique éco-
nomique (ISPE), aide les pays pauvres n‘ayant pas de problémes de balance
des paiements a conduire une politique économique axée sur la durée.
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Financement, par la BNS,
de la position de réserve

Participation au financement
de la FRPC et de la FRPC
intérimaire

Etude sur les répercussions
du vieillissement
de la population

Le FMI finance ses activités grace aux quotes-parts des pays membres,
c'est-a-dire grace aux souscriptions de ceux-ci au capital de linstitution. Le
montant total des quotes-parts atteint 213 milliards de droits de tirage spé-
ciaux (DTS), soit environ 400 milliards de francs, et la quote-part de la Suisse
s'éleve a 3458,5 millions de DTS, ce qui correspond a environ 6505,4 millions
de francs. La tranche de la quote-part suisse a laquelle le FMI a recouru, a sa-
voir la position de réserve de la Suisse, est financée par la Banque nationale.
Elle entre dans les réserves monétaires de linstitut d’émission et celui-ci peut
en disposer en tout temps. La position de réserve de la Suisse s'établissait
a 571,2 millions de DTS a fin 2005, contre 1153,9 millions de DTS un an
auparavant. A fin 2005, le DTS valait 1,88 franc. La valeur du DTS est déter-
minée au moyen d’un panier de monnaies constitué du dollar des Etats-Unis,
de l'euro, du yen et de la livre sterling.

La Banque nationale finance également la contribution de la Suisse
au compte de préts de la facilité du FMI pour la réduction de la pauvreté et
pour la croissance (FRPC). A fin 2001, le FMI avait utilisé la totalité des fonds
de la FRPC. La Suisse a contribué au financement de la FRPC par une ligne de
crédit de 151,7 millions de DTS. La FRPC ne pouvant étre reconduite sous la
forme d’une facilité opérationnellement autonome qu’en 2006, il a fallu trou-
ver un financement intermédiaire, la FRPC intérimaire. La Banque nationale
contribue, a hauteur de 250 millions de DTS, au financement du capital de la
FRPC intérimaire. La Confédération garantit a l'institut d’émission le rembour-
sement, dans les délais, des crédits financant les deux facilités susmention-
nées et le paiement des intéréts.

7.2 Groupe des Dix

La Banque nationale prend part aux séances des ministres des finances
et des gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix (G10) et
participe a plusieurs groupes de travail. En 2005, un groupe d’experts du G10
a rédigé un rapport sur les répercussions du vieillissement de la population
sur les systemes de retraite et les marchés financiers. Le rapport analyse en
particulier le systeme par capitalisation. Outre les problémes de la prévoyance
privée, qui repose sur le principe de la capitalisation et est encore peu dé-
veloppée dans de nombreux pays, il identifie trois domaines dans lesquels
des réformes sont a entreprendre. Premiérement, il faut, par des réglementa-
tions et une surveillance, renforcer la gestion des risques, mettre en ceuvre
des mécanismes de controle appropriés et rendre les résultats des exercices
des caisses de pensions transparents et comparables. Deuxiémement, les in-
vestisseurs institutionnels et caisses de pensions devraient pouvoir disposer
d'instruments financiers bien adaptés a leurs besoins, ce qui leur permettrait
de mieux faire concorder leurs placements et leurs engagements. Troisieme-
ment, il y a lieu d’améliorer la protection des assurés et leurs connaissances
en matiere financiére; des assurés bien informés et critiques sont mieux
a méme d’évaluer les risques et de prendre des décisions.
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7.3 Banque des Reglements Internationaux

Les gouverneurs des banques centrales des pays industrialisés et des
économies émergentes se rencontrent tous les deux mois a la BRI pour procé- Organes siégeant a la BRI
der a des échanges d'informations. En outre, des représentants de la Banque
nationale participent aux travaux des quatre comités permanents organisés
sous l'égide de la BRI, a savoir le Comiteé de Bale sur le controle bancaire, le
Comité sur les systéemes de paiement et de reglement, le Comité sur le sys-
teme financier mondial et le Comité des marchés.
Le Comité de Bale sur le controle bancaire est une plate-forme de la
collaboration réguliére en matiere de surveillance bancaire. Son activité est Comité de Bale
décrite dans le chapitre concernant la contribution de la Banque nationale sur le contréle bancaire
a la stabilité du systéme financier.
Le Comité sur les systemes de paiement et de reglement (CSPR) suit
et analyse les développements dans le domaine des systéemes nationaux et in- Comité sur les systemes
ternationaux de paiement et de réglement d’opérations sur titres. Il a publié de paiement et de réglement
deux rapports en 2005. Le premier donne un apercu des développements et
innovations dont les systémes de paiement pour gros montants ont bénéfi-
cié ces dernieres années. Quant au second rapport, il est consacré a la sur-
veillance des systemes de paiement et de reglement d’opérations sur titres.
Il constate une grande concordance entre les politiques adoptées par les
banques centrales du G10 en matiére de surveillance et formule des principes
pour une surveillance efficace.
Le Comité sur le systéme financier mondial (CSFM) suit et analyse
l'évolution des marchés financiers mondiaux. Il établit également des recom- Comité sur le systéme
mandations aidant les banques centrales a veiller a la stabilité du systéme financier mondial
financier. En 2005, le CSFM a publié deux rapports. Le premier, consacré au
role des notations dans les financements structurés, analyse les marchés des
instruments financiers structurés, marchés qui évoluent rapidement, ainsi que
l'importance des agences de notation et leurs implications pour les autorités
chargées de la stabilité financiere. Le second rapport donne un apercu des
simulations de crise dans de grands établissements financiers et met en évi-
dence le role crucial de telles simulations dans la gestion des risques.
Le Comité des marchés est un forum pour les responsables, dans les
banques centrales des pays du G10, des opérations sur les marchés financiers. Comité des marchés
Les développements sur ces marchés, en particulier sur les marchés des chan-
ges, et les répercussions de divers événements sur le fonctionnement des mar-
chés financiers ont été au cceur des discussions.

7.4 OCDE

La Suisse est membre de ['Organisation de coopération et de dévelop-
pement économiques (OCDE). Elle est active au sein des comités favorisant
le développement des relations économiques, en particulier entre les pays
industrialisés. La Banque nationale participe, en collaboration avec l'admi-
nistration fédérale, aux travaux de plusieurs comités et groupes de travail ou
d’experts. Le Comité de politique économique, ses groupes de travail 1 et 3 et
leurs groupes d’experts - ils sont constitués de membres de gouvernements,
de hauts fonctionnaires et de spécialistes - examinent les perspectives de
'économie mondiale. Le Comité des marchés financiers se penche sur les
évolutions récentes et les problémes structurels des marchés financiers inter-
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Transmission d’un savoir-
faire spécifique ...

... aux pays du groupe suisse
au FMI ...

... et a d'autres pays

nationaux. Enfin, le rapport que 'OCDE publie chaque année sur l'économie
suisse a fait l'objet, en novembre 2005, de discussions avec les experts du
Comité d’examen des situations économiques et des problémes de développe-
ment (Comité EDR).

7.5 Crédits d’aide monétaire

En 2005, aucun nouveau crédit d’aide monétaire n'a été versé. Seul
le crédit d’aide a la balance des paiements accordé a la Bulgarie subsistait
a la fin de l'année. Ce crédit de 14,3 millions d’euros arrivera a échéance en
2007.

7.6 Aide technique

La Banque nationale entretient de bonnes relations avec les banques
centrales des pays qui constituent le groupe que la Suisse représente au FMI.
Grace au soutien de ces pays, la Suisse est a la téte d’'un groupe et occupe
'un des 24 sieges du Conseil d’administration du FMI. La Banque nationale
apporte une assistance essentiellement technique aux banques centrales de
ces pays. L'assistance se concentre sur la transmission de savoir-faire dans des
domaines spécifiques aux banques centrales.

La Banque nationale conseille la banque centrale d’Azerbaidjan en
vue de lintroduction d’une nouvelle série de hillets de banque et dans le do-
maine de la mise en ceuvre de la politique monétaire. Ces deux projets ont
été poursuivis en 2005, et le volet portant sur la planification a court terme
des liquidités a été introduit avec succes. Un projet afférent au placement
des réserves monétaires est en cours de réalisation. Depuis 2005, la Ban-
gue nationale conseille la banque centrale d’Azerbaidjan également dans le
domaine de la gestion du personnel. Les banques centrales de Serbie et du
Monténégro ont continué a bénéficier d'une aide dans le placement de leurs
réserves monétaires. La Banque nationale a également maintenu son assis-
tance technique a la banque centrale de la République kirghize dans la ges-
tion du numéraire et a commencé a la conseiller en matiére de sécurité. Elle
a continué en outre a soutenir la banque centrale du Tadjikistan dans un
projet concernant la préparation des décisions de politique monétaire. Enfin,
des collaborateurs de la Banque nationale ont organisé, aupres de la banque
centrale du Turkménistan, un séminaire sur la stratégie de placement et le
controle des risques.

La Banque nationale apporte également une assistance technique en
mettant sur pied des séminaires pour des représentants de divers pays. Ainsi,
en mai 2005, elle a organisé a Zurich, avec la banque centrale de Pologne, un
séminaire consacré au régime de change et a la politique monétaire. Le sémi-
naire s'adressait en particulier a des représentants des banques centrales des
pays constituant le groupe suisse au FMI, mais aussi de pays de l'ancienne
Union Soviétique et du Sud-Est de 'Europe.

En dehors des pays du groupe suisse dans les institutions de Bretton
Woods, la banque centrale du Kazakhstan a elle aussi recu un appui de la
Banque nationale en matiére de stratégie de placement et de controle des
risques.
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8 Services bancaires fournis a la Confédération

La Banque nationale fournit des services bancaires a la Confédération

(art. 5, al. 4, et art. 11 LBN). Mandat

Les services sont rendus contre une rétribution raisonnable; ils sont
cependant gratuits s'ils facilitent la mise en ceuvre de la politique monétaire. Services bancaires
Les services a caractére onéreux concernent le trafic des paiements, la ges- 3 caractére onéreux

tion des liquidités et l'administration de titres. Les modalités des services
a fournir et de la rétribution doivent faire l'objet de conventions entre 'Admi-
nistration fédérale des finances (AFF) et la Banque nationale.
Le Département fedéral des finances (DFF) et la Banque nationale
ont élaboré une convention concernant la rétribution des services bancaires Nouvelles conventions
fournis a la Confédération, convention qui est entrée en vigueur le 1" janvier avec le DFF
2005. En outre, les modalités des services a fournir en matiere de gestion des
liquidités de la Confedération ont été réglées dans une convention transitoire
et une déclaration d’intention. En 2005, 'Administration fédérale des finances
(AFF) et la Banque nationale ont regroupé dans une seule convention toutes
les dispositions régissant les services bancaires a fournir a la Confédération.
Aussi la convention concernant la rétribution des services bancaires fournis
a la Confédération fait-elle partie intégrante de cette nouvelle convention
depuis le début de 2006.
Les avoirs que la Confédération détient en compte de virement a la
BNS sont rémunérés jusqu’a concurrence de 200 millions de francs selon la Gestion des liquidités
nouvelle convention, alors que la limite était précédemment de 600 mil-
lions. En outre, les dépots a terme fixe de la Confédération a la BNS sont
limités a 10 milliards de francs et leur durée maximale est de six mois;
auparavant, la durée maximale était de deux ans. Cette nouvelle régle-
mentation devrait inciter UAFF a maintenir les avoirs en compte de vire-
ment a la BNS a un niveau ne dépassant pas la limite de rémunération et
a placer les liquidités excédentaires dans le systeme bancaire. Par consé-
quent, les fluctuations des liquidités du marché diminueront, et la volatilite
des taux de l'argent au jour le jour aura tendance a faiblir.
En 2005, la Banque nationale a émis des créances comptables a court
terme (CCCT) et des emprunts pour le compte de la Confédération. Ces opéra- Activité sur le marché
tions se sont déroulées selon la procédure d’enchéres, au moyen de la plate- des émissions
forme de négoce électronique Eurex Repo. Les souscriptions a des CCCT ont
atteint 99,5 milliards de francs, et 51,9 milliards ont été attribués. Les opéra-
teurs sur le marché ont souscrit a des emprunts fédéraux pour un montant de
8,5 milliards de francs; les attributions ont au total porté sur 5,5 milliards de
francs. Pour ce qui est du trafic des paiements pour le compte de la Confédé-
ration (y compris les EPF), la Banque nationale a effectué 57100 opérations
en Suisse et 51600 opérations avec l'étranger.
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