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Séries chronologiques historiques

Avant-propos

La Banque nationale suisse féte son centenaire
en 2007. A cette occasion, elle publie plusieurs brochu-
res contenant des séries chronologiques longues sur
des themes qui étaient ou sont toujours importants
pour la politigue monétaire. Elle entend ainsi soutenir
les analyses empiriques historiques de [|'économie
suisse.

Les brochures contiennent également des com-
mentaires relatifs aux séries ainsi publiées. Ces com-
mentaires décrivent la méthode de calcul des données,
mais aussi, dans plusieurs cas, le contexte historique et
réglementaire. lls ne sont pas exhaustifs, mais visent a
faciliter I'interprétation des données et a fournir des in-
formations nécessaires a I'enchainement des séries
chronologiques.

La Banqgue nationale suisse — Bilan et compte de résultat
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Le centenaire de la Banque nationale
suisse — Bilan et compte de résultat

Introduction

Les cent années qui se sont écoulées depuis la
création de la Banque nationale suisse (BNS) ont été
marquées par de profondes mutations politiques et
économiques. Ces changements ont influé sur le man-
dat, les champs d'action, la politique monétaire et les
instruments de la Banque nationale, tout en se reflé-
tant dans son bilan et son compte de résultat.

Cette brochure offre, dans sa partie synoptique,
une vue détaillée du bilan et du compte de résultat de
la Banque nationale, qui embrasse un siecle complet.
Certains postes sont disponibles pour toute cette
période, tandis que d'autres, par suite de I'évolution de
la politique monétaire ou d'ajustements dans la pré-
sentation des comptes, n'apparaissent que pour une
durée déterminée dans les livres. Considérés dans
I'optique actuelle, divers postes sont difficilement
interprétables sans une connaissance précise de leur
arriere-plan historiqgue et monétaire. Le lecteur trou-
vera ces informations dans la partie rédactionnelle de
la brochure.

Structure de la brochure

La partie rédactionnelle renvoie les postes du
bilan et du compte de résultat aux taches correspon-
dantes de la Banque nationale, créant ainsi un cadre
permettant de comprendre la partie synoptique, sans
toutefois commenter ['évolution de ces postes. Les
ouvrages publiés au fil des grands anniversaires de la
Banque nationale, et notamment le volume marguant
son centenaire, retracent |'histoire et le mandat de
I'institut d'émission dans une perspective chronologi-
que et monétaire. Pour obtenir des informations
détaillées, il est indiqué de consulter les rapports de
gestion de la BNS. Enfin, «La Banque nationale suisse
en bref»’ présente un compendium du mandat actuel
ainsi que des instruments de la BNS.

La partie rédactionnelle s'articule comme il suit:
le premier chapitre revient rapidement sur les événe-
ments de politigue monétaire depuis 1848. Sur cette
base, les chapitres suivants montrent quelles sont les
incidences directes des divers instruments de politi-
que monétaire et des champs d'action découlant du
mandat légal de la BNS sur les postes de son bilan et
de son compte de résultat.

Tous les renvois sont imprimés en italique dans
la partie rédactionnelle et les notes de bas de page.
Les chiffres entre parentheses qui suivent un terme en
italigue renvoient pour leur part au tableau dans lequel
apparait le poste.

T BNS (2004).

La partie synoptique présente en trois chapitres
des séries chronologiques historiques sur le bilan et le
compte de résultat de la BNS:

1. Actifs
2. Passifs
3. Compte de résultat

Les deux premiers tableaux partiels des actifs et
des passifs sont structurés en fonction de I'impor-
tance des opérations de la Bangue nationale. Les
tableaux subséquents détaillent les postes, mais mon-
trent aussi des séries d'un intérét particulier.

La présentation du compte de résultat a connu
en 1978 des changements substantiels, qui rendent
difficile la comparabilité des postes afférents aux char-
ges. En conséquence, le compte de résultat apparait
sur deux tableaux principaux. Les tableaux qui les sui-
vent détaillent les divers postes et montrent |'utilisa-
tion du bénéfice de la Bangque nationale au cours des
cent dernieres années.

La partie synoptique est suivie d'une liste des
postes du bilan et du compte de résultat. Cette liste
renvoie chacun de ces postes au chapitre qui le con-
cerne dans la partie synoptique et montre quels sont
ceux qui font l'objet de commentaires dans la partie
rédactionnelle.

La Banque nationale suisse — Bilan et compte de résultat 9 BNS



1 L'évolution de la politique
monétaire: apercu?

1.1 De la création de I'Etat fédéral
a l'ouverture des guichets
de la Banque nationale

Le passage d'une confédération d'Etats a I'Etat
fédéral en 1848 entraina le transfert de la régale des
monnaies, ou monopole de la frappe, a la Confédéra-
tion. La Suisse, a I'époque, n'en institua pas pour
autant un systéme monétaire national, mais adhéra,
par le biais de la loi fédérale de 1850 sur la monnaie, au
systeme francais®. En 1865 fut créée I'Union moné-
taire latine (UML) qui, outre la Suisse, réunit la France,
la Belgique et I'ltalie, puis la Gréce. L'UML reposait sur
le bimétallisme (deux étalons, or et argent). Aussi les
variations des prix relatifs de I'or et de I'argent provo-
querent-elles un afflux des monnaies dépréciées et un
reflux des monnaies «cheres». L'absence de coordina-
tion des politiques monétaires entre les pays mem-
bres se révéla étre un autre élément déstabilisateur.
C'est ainsi qu'en 1866, I'émission pléthorique de mon-
naie-papier en ltalie se traduisit par une véritable «inon-
dation» de la Suisse en monnaies d'argent de piétre
valeur4. La chute du prix de l'argent métal, dans les
années 1870, entraina une limitation des frappes de
monnaies d'argent et, par la méme, une perte
d'influence de ce métal dans la politique monétaire. Et,
de fait, 'UML fut alors intégrée au systeme internatio-
nal de I'étalon-or. Durant la Premiere Guerre mondiale,
la circulation des monnaies de |'Union parmi les Etats
membres fut restreinte et, a la fin de 1926, I'UML dis-
soute.

Contrairement au systéeme des monnaies, celui
des billets de banque ne fut pas centralisé lors de la
fondation de I'Etat fédéral; il resta donc de la compé-
tence des cantons. Les billets étaient émis aussi bien
par des banques cantonales que par d'autres établisse-
ments, mais, jusque dans les années 1870, leur circu-
lation ne représentait qu'un faible volume. Consé-
quence de la guerre franco-allemande, la crise de liqui-
dités de 1870 suscita un large consensus politique a
propos de la nécessité de réglementer les billets de
banque a I'échelon fédéral, sans que I'on p{t toutefois
imposer en |I'espéce un monopole de la Confédération.
La seule compétence qui lui fut reconnue consistait a
édicter des dispositions générales sur |'émission et le
remboursement de billets de banque?®. C'est ainsi que
fut adoptée en 1881 la loi fédérale sur I'émission et le
remboursement des billets de banque, a laquelle il
manquait cependant une orientation de politique
monétaire. Sa disposition relative a la taxation des
billets incitait les banques d'émission a épuiser dans la

2 Les commentaires qui suivent reposent, sauf mention contraire,
sur I'ouvrage de la Banque nationale marquant son 100¢
anniversaire (2007) et les renvois bibliographiques qui
y sont indiqués.

3 Halbeisen et Mller (1998), pp. 63ss.

4 Ritzmann (1973), p. 91. Pour une analyse de I'UML et
des expériences de la Suisse en tant que membre,
voir Maurer (2006), pp. 20 a 64.

5 Landmann (1905), p. 8.
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mesure du possible tout leur contingent de billets,
d'ou leur impuissance a répondre a la demande, sur-
tout lors d'échéances de paiement importantes.

Qui plus est, la situation institutionnelle de I'épo-
que faisait que le mécanisme de Il'argent métal ne
fonctionnait pas correctement. Entre autres consé-
quences, le déficit persistant de la balance des paie-
ments se traduisit, a partir du milieu des années 1880,
par un affaiblissement du franc suisse face au franc
francais. Son cours chutait par moments a tel point
que les arbitrages provoquaient un afflux massif de
pieces d'argent vers la France et, partant, une diminu-
tion de la base monétaire en Suisse. Ce phénomene
aurait d normalement conduire a un raffermissement
du franc suisse. Or, les banques d'émission, proches
de la frontiére et particulierement affectées par ces
sorties d'argent, devaient racheter ce métal afin de
garantir la couverture imposée par la loi. Vu le climat
de concurrence qui s'installait entre ces banques, il
était impossible de mettre sur pied une politique
d'escompte commune qui aurait raréfié¢ I'offre moné-
taire et, par la méme, redressé le cours du franc
suisse®b.

En dépit de ces difficultés, la voie menant au
transfert du monopole des billets a la Confédération
et a la création d'une banque centrale d'émission exi-
gea un long processus politique”. Une premiére initia-
tive d'amendement de la Constitution fédérale échoua,
pour des raisons tenant notamment au droit constitu-
tionnel. En 1891, la révision de la Constitution, qui con-
férait le monopole d'émission a la Confédération, fut
acceptée en votation populaire. Il fallut attendre
encore 14 ans jusqu'a la promulgation de la loi d'exé-
cution, les points litigieux ayant trait aux relations de la
nouvelle bangue d'émission avec la Confédération
(banque d'Etat ou banque privée) et a la question du
siege. Deux projets n'ayant rien donné, un compromis
s'imposa, qui prévoyait un double siege a Zurich et a
Berne ainsi qu'une participation des cantons au béné-
fice. Le 16 janvier 1906, la loi fédérale du 6 octobre
1905 sur la Banque nationale entrait en vigueur, et la
BNS put ouvrir ses guichets le 20 juin 1907.

1.2 La politique de la Banque
nationale sous le régime
des changes fixes

La Banque nationale et I'étalon-or

La loi sur la Banque nationale de 1905 faisait obli-
gation a la BNS de convertir ses billets, sur demande,
en or ou en argent, aux parités fixées par I'UML. En
conséquence, elle prescrivait une couverture métalli-
que des billets de banque d'au moins 40%. Comme la
plupart des monnaies étaient définies précisément par

6 Ruoss (1992), p. 13.
7 Concernant le débat en question, voir Zimmermann (1987).
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rapport a l'or, elles étaient liées entre elles par des
cours de change fixes. La Suisse se trouvait ainsi inté-
grée dans le systéme monétaire international de |'éta-
lon-or. L'obligation d'échanger les billets de banque en
métal précieux étant alors au cceur du dispositif de
I'étalon-or, elle déterminait la politique de la BNS8. Une
émission excessive de billets amenait le franc a se
déprécier face aux autres monnaies et le prix de I'or a
augmenter. Cela obligeait par contrecoup a échanger
les billets de banque suisses contre de I'or a la BNS et
a réduire les réserves de métal jaune de cette der-
niere. Pour enrayer ce processus, la Banque nationale
devait restreindre |'approvisionnement, c'est-a-dire re-
lever ses taux d'intérét.

Malgré ces contraintes, la Banque nationale
tenta de controler les liquidités par sa politique
d'escompte. Elle s'en remettait ce faisant, comme
d'ailleurs les grandes banques centrales étrangeres, a
la doctrine dite des effets réels (real bills doctrine),
selon laquelle I'économie était correctement approvi-
sionnée en numéraire des lors que les banques
d'émission escomptaient exclusivement des effets de
commerce a court terme®. La politique suivie par la
BNS dans le cadre de I'étalon-or fut fructueuse,
puisqu'elle contribua a stabiliser le cours du franc
suisse, si bien que les sorties d'argent métal cesse-
rent. Sa politique d'escompte permit donc a la Banque
nationale d'aligner I'offre monétaire sur les besoins de
I'économie bien mieux que les anciennes banques
d'émission ne l'avaient fait.

La césure de la Premiéere Guerre mondiale

L'éclatement de la Premiére Guerre mondiale fit
se déliter I'ordre monétaire international, fondé sur
I'étalon-or. La ruée vers ce métal refuge contraignit les
banques centrales a abandonner la convertibilité. Com-
me ses homologues étrangéres, la Banque nationale
renonca alors a la doctrine des effets réels pour partici-
per au financement des dépenses de défense natio-
nale de I'Etat en escomptant de gros volumes de bons
du Trésor de la Confédération. L'expansion de la
masse monétaire qui en résulta attisa les tendances
inflationnistes, de sorte que les prix doublérent de
1914 a 1918 et que la Banque nationale eut a subir
une forte pression politique. A l'instar de la plupart des
banques d'émission étrangéres, elle imputa la cause
de l'inflation non pas a sa politique d'escompte, mais a
la vive hausse des prix a l'importation.

Le retour a l'or

A la fin de la guerre, un consensus international
s'était créé pour revenir a un systéme monétaire cen-
tré sur l'or et aux parités d'avant-guerre. Le nouveau
systéme était un étalon de change-or — et non plus un
pur étalon-or —, en ce sens que les banques centrales

8 Ruoss (1992), p. 17.
9 A propos de la logigue de la doctrine des effets réels et
de sa critique, voir Ruoss (1992), pp. 20ss.

eurent la possibilité de détenir leurs réserves non seu-
lement en métal jaune, mais aussi en devises converti-
bles. Elles parvinrent avec des fortunes diverses a
maitriser |'inflation consécutive a la guerre et a stabili-
ser leur situation monétaire. Pour sa part, la Banque
nationale réussit a vaincre le renchérissement et a ren-
dre le franc suisse assez rapidement stable. A la fin de
1924, elle fut une des premieres banques centrales a
renouer avec la parité d'avant la guerre. Par la suite, les
effets de commerce et, dans leur sillage, la politique
d'escompte perdirent de leur importance, et la Banque
nationale poursuivit des lors une politigue de change
avec un objectif pour le dollar.

Les expériences positives de la Suisse avec |'éta-
lon de change-or dans les années vingt contribuerent
certainement a faire d'elle I'un des pays qui, aprés
I'effondrement de ce systéme monétaire durant la
Grande dépression, maintinrent le plus longtemps la
parité-or de leurs monnaies. La politigue économique
helvétique ne suivit pas — au début du moins — la voie
de la dévaluation, comme les autres pays, mais misa
sur une politique déflationniste afin de rétablir sa com-
pétitivité internationale. |l s'avéra toutefois que la
baisse des prix n'était pas politiguement réalisable
dans la mesure requise, ce qui amena le Conseil fédé-
ral, le 26 septembre 1936, contre l'avis du président
de la Direction générale, a emboiter le pas a la France
et a dévaluer.

Dans le cas de la Suisse, la dévaluation n'équiva-
lait nullement a une rupture fondamentale avec la poli-
tique suivie jusque-la. Le franc restait ancré a l'or, bien
qu'a une parité de 30% inférieure. Il était ainsi lI'une
des rares monnaies convertibles. Quant aux autres
pays, soit ils laissérent flotter leurs monnaies, soit ils
instaurerent un contréle des changes et des systemes
de clearing bilatéraux auxquels la Suisse était
d'ailleurs partie prenante.

Ayant conservé le souvenir des expériences
négatives vécues durant la Premiére Guerre mondiale,
la Banque nationale resta fidéle pendant la Seconde a
la convertibilité du franc, ce qui contribua du reste a
préserver la confiance dans cette monnaie et a assurer
I'approvisionnement du pays '°. Durant cette phase, la
Banque nationale commenca a intégrer |'évolution de
la masse monétaire dans sa politique et s'opposa a
une augmentation excessive des liquidités pour ne pas
laisser libre cours a l'inflation. A cette fin, elle adopta
des mesures administratives telles que l'instauration
d'un contréle des changes visant le dollar et la régle-
mentation du marché de I'or. Mais elle procéda égale-
ment a des ventes d'or au public et a la Confédération
pour résorber des liquidités. Soucieuse de I'évolution
des prix, la Banque nationale maintint le contréle des
changes sur le dollar, pourtant impopulaire, jusqu'a la
fin des années quarante. Elle refusa par contre de réé-

0 A propos de la politique monétaire pendant la Seconde Guerre
mondiale, voir Crettol et Halbeisen (1999).
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valuer le franc comme on le lui recommandait a titre de
solution de rechange. Ainsi, I'éventuel conflit d'intéréts
entre un cours de change fixe et la stabilité des prix,
qui allait préoccuper la BNS surtout a partir de 1960,
transparaissait déja durant la guerre et l'immédiat
aprés-guerre.

La politique monétaire de la Suisse

et le systeme de Bretton Woods

Dans I'immédiat, cependant, le probleme ne se
posait pas encore avec une extréme acuité. L'inflation
resta sous contréle au cours des années cinquante. Le
systeme monétaire de Bretton Woods, qui reposait
sur |'étalon or-dollar, ne pouvait encore fonctionner,
car rares étaient les pays disposant de réserves suffi-
santes pour conserver une monnaie convertible. La
Suisse, notamment, y faisait exception, mais elle
n'adhéra pas formellement au systéme de Bretton
Woods et a ses institutions — la Banque mondiale et le
Fonds monétaire international. Concrétement, cela
n'avait du reste pas grande importance, puisque la poli-
tique monétaire helvétique se conformait elle aussi a
|'étalon or-dollar.

L'instauration de la convertibilité généralisée, a
la fin de 1958, mit un terme a la coexistence d'une
croissance économique forte et de la stabilité interne
et externe de la monnaie. Dans des périodes mar-
quées par des incertitudes politiques et économiques,
les capitaux étrangers affluaient vers la Suisse, gon-
flant ainsi la masse monétaire. Comme la Banque
nationale, confrontée a une balance commerciale défi-
citaire, refusait une réévaluation du franc et excluait
tout flottement de crainte de voir se produire des fluc-
tuations de change excessives, sa politique consistait
prioritairement, désormais, a prévenir |'afflux de capi-
taux étrangers. A partir de 1961, elle recourut a des
swaps de devises, afin de faire refluer ces capitaux
vers |'étranger. S'ajoutant a sa participation a des
mesures internationales de soutien des monnaies, cet
instrument contribua a asseoir le systéme de Bretton
Woods.

Ces mesures n'étaient toutefois pas de nature a
corriger les déséquilibres fondamentaux des balances
des paiements, dont la cause tenait en premier lieu a la
politique monétaire trop expansionniste des Etats-
Unis. Des 1962, l'inflation augmenta régulierement a
plus de 3%. Pour y faire front, la Banque nationale mit
en oceuvre, avec l'aide de la Confédération, des instru-
ments relevant de la puissance publique pour lutter
contre |'afflux de fonds étrangers, tels I'interdiction de
rémunérer, les intéréts négatifs et les restrictions a la
levée de capitaux a I|'étranger. La Banque nationale
s'associa en outre a des mesures visant a atténuer la
surchauffe. En instaurant un régime de réserves mini-
males et un resserrement du crédit pour les banques,
elle tenta de limiter la création de monnaie. Mais cette
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politique se révéla dans I'ensemble sans effet. En
1971, quand I'abandon par les Etats-Unis de la conver-
tibilité-or précipita la fin du systéme de Bretton Woods,
I'inflation grimpa a plus de 6% en Suisse.

1.3 La politique de la Banque
nationale sous le régime
des changes flottants

Le 23 janvier 1973, la Banque nationale suspen-
dit ses achats de dollars pour enrayer I'accroissement
de la masse monétaire en découlant. Elle y voyait donc
une mesure provisoire. Mais au bout de quelques
semaines, elle constata que le régime des changes
fixes s'était définitivement effondré. Aprés avoir suivi
pendant plus de soixante ans une politique axée sur la
préservation de la valeur externe du franc, la Banque
nationale en était tout a coup réduite a changer radica-
lement de stratégie. Elle élabora alors en trés peu de
temps un concept de gestion de la masse monétaire
aligné sur le monétarisme, considérant qu'un niveau
de croissance déterminé de la masse monétaire
engendrerait une expansion équilibrée de I'économie
et la stabilité des prix. Axant résolument sa politique
monétaire sur la stabilité des prix, elle joua un réle de
pionniere parmi les banques centrales. Ainsi, I'inflation,
qui plafonnait encore a 9,8% en 1974, put étre rame-
née a moins de 2% des 1976.

Dans cette optique, les avantages d'une politique
monétaire a méme de combattre I'inflation apparais-
saient dans toute leur évidence, malgré le probleme
posé par les fortes fluctuations de change a court
terme. Les pressions a la revalorisation du franc ren-
daient la vie difficile a I'industrie d'exportation et a la
Banque nationale. Ces fluctuations diminuérent une
fois éliminés les déséquilibores monétaires majeurs et
apres |'adaptation de la politique économique a la nou-
velle donne internationale. C'est ainsi que la formula-
tion d'un objectif de change, en 1978, demeura un
événement unique et que les instruments relevant de
la puissance publique — la BNS les avait mis en ceuvre
dans les années soixante, mais ils ne visaient plus
désormais qu'a lutter contre la revalorisation du franc —
furent considérablement réduits. La Banque nationale
pouvait a présent se concentrer sur la stabilité des
prix. Aprés avoir révisé fondamentalement sa stratégie
de politigue monétaire, elle passa en 2000 a la gestion
des taux d'intérét, définissant ainsi un nouvel objectif
opérationnel interne sous forme d'une marge de fluc-
tuation du Libor (London Interbank Offered Rate) a
trois mois. Cette gestion des taux repose sur une
appréciation périodique de la situation économique,
appréciation qui débouche sur la publication d'une pré-
vision d'inflation.
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2 L'émission des billets de banque

A compter de 1907, seule la Banque nationale
pouvait émettre des billets. Ceux des anciennes ban-
ques d'émission resterent en circulation jusqu'en
1910. La Bangue nationale fut légalement tenue,
jusqu'en 1997, de conserver en métaux précieux 40%
des billets en circulation, car elle était censée étre a
tout moment en mesure d'accomplir ses obligations,
a savoir convertir les billets de banque en métaux
précieux'.

L'émission des billets apparait au poste du passif
Billets de banque en circulation (tableau 2.1). La venti-
lation par coupures des billets en circulation figure au
tableau 2.5 «Répartition des billets en circulation». Le
tableau 2.4 «Billets de banque en circulation des
anciennes banques d'émission» donne par ailleurs une
vue d'ensemble de la circulation des billets en Suisse
avant la création de la Banque nationale. Ces billets
étaient inclus dans le bilan de la BNS 2. Au demeurant,
['émission des billets de la Banque nationale a une inci-
dence sur le poste du passif Provisions pour confec-
tion de billets de banque (2.3) ainsi que sur les postes
correspondants du compte de résultat Frais de confec-
tion des billets, y compris attribution a la provision (3.1)
et Charges afférentes aux billets de banque (3.2).

Les billets de banque fraichement imprimés qui
n'ont jamais été mis en circulation sont inscrits a I'actif
a leur co(t de revient et apparaissent au poste Billets
de banque en stock (1.2). Ce dernier, qui était jusqu'en
2004 un sous-poste des Immobilisations corporelles
(1.2), figure désormais comme un poste a part entiere
de I'actif. A la date de la premiére mise en circulation
d'un billet, son colt de revient est imputé aux Charges
afférentes aux billets de banque (3.2). En outre, la Ban-
que nationale détient pour des raisons stratégiques
une participation dans Orell FUssli Sicherheitsdruck
AG, qui produit les billets pour la BNS. Cette participa-
tion est inscrite au poste de |'actif Participations — Orell
Flissli(1.2).

" Pour renforcer la confiance du public dans la monnaie-papier,
la BNS dépassa régulierement ce plafond de couverture.
Voir le poste Couverture métallique des billets (en %) au tableau
2.1 de la présente brochure.

2. Voir rapports de gestion de la BNS pour 1908, p. 36, et pour 1909,
p. 28.

3 Les instruments
de la politique monétaire

Pour réaliser ses objectifs monétaires, la Banque
nationale dispose d'instruments opérationnels et d'ins-
truments relevant de la puissance publigue. Elle utilise
les premiers pour intervenir directement sur le marché
et les seconds pour exercer sa fonction de régulation
du marché.

3.1 Les instruments opérationnels

Les instruments opérationnels de la Banque natio-
nale se répartissent en deux groupes, selon l'interve-
nant qui déclenche I'opération. L'initiative revient ainsi
aux banques commerciales dans le crédit d'escompte
et les crédits lombard, et a la Banque nationale dans
les opérations d'open market, les opérations sur devi-
ses, la politique de I'or et de I'argent et les pensions de
titres.

L'escompte et les crédits lombard

L'escompte

Jusqu'a la Premiere Guerre mondiale, le crédit
d'escompte était I'un des instruments privilégiés aux-
quels les banques commerciales recouraient pour se
procurer des liquidités. La Banque nationale achetait
aux banques des effets tirés sur des débiteurs suisses
en déduisant I'escompte calculé au taux applicable et
conservait les titres jusqu'a I'échéance. La nature des
effets admis a I'escompte était définie dans la loi, mais
la Banque nationale disposait d'une marge de manceu-
vre qui lui permettait de fixer ses exigences de qualité.
De plus, elle n'était pas tenue d'accepter tous les
titres présentés a l'escompte. Au début, la Banque
nationale avait défini des critéres trés séveres, car elle
ne voulait escompter que des effets de commerce
(real bills). Mais, par la suite, I'éventail s'est élargi et
elle a aussi admis les rescriptions, les bons du Trésor
et les effets émis par les cantons et les communes,
puis, plus tard, les obligations nantissables, les lettres
de gage et les créances inscrites au livre de la dette de
la Confédération .

L'escompte a progressivement cédé du terrain a
partir des années vingt, mais les banques ont continué
d'y recourir jusque dans les années nonante pour faire
face a des resserrements passagers de leurs liquidités
et pour financer I'échéance mensuelle . Les titres
acquis par la BNS dans le cadre des opérations
d'escompte figuraient dans le Portefeuille suisse
(tableaux 1.1 et 1.3), plus précisément dans les sous-
postes Effets sur la Suisse (1.3), Bons du Trésor (1.3)
et Obligations escomptées (1.3) a l'actif du bilan.
L'escompte eut des conséquences, au passif, sur les

3 Pour plus de détails sur les effets admis a I'escompte,
voir ouvrages commémoratifs 1957, pp. 170 a 177, et 1982, p. 23,
ainsi que Ruoss (1992), p. 40.

4 Les bangues se financaient a la Banque nationale pour respecter
les exigences légales en matiere de liquidités minimales a
I'échéance mensuelle. Ces opérations ont perdu de leur
importance lorsque les liquidités minimales ont été ramenées
a des valeurs moyennes.
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Comptes de virement des banques en Suisse (2.1) et,
en ce qui concerne le compte de résultat, sur le Résul-
tat des placements en francs — Escompte (3.1, 3.2 et
3.4), en particulier dans les sous-postes Escompte —
Effets sur la Suisse (3.4), Escompte — Bons du Trésor
(3.4), Escompte — Obligations (3.4) et Escompte —
Effets de la Caisse de préts de la Confédération (3.4).

Les crédits lombard

Les crédits lombard, ou avances sur nantisse-
ment, étaient octroyés par la Banque nationale contre
le dépot d'effets. Le nantissement d'or et de pieces
d'or était aussi admis, mais en pratique ces opérations
n'ont jamais revétu une grande importance '®. La Ban-
gue nationale fixait une limite individuelle pour chaque
banque recourant a ce type de crédit. Cette limite, qui
dépendait des capitaux propres ainsi que de la somme
du bilan du preneur de crédit, pouvait étre utilisée pour
pallier des resserrements passagers de liquidités.
Avec le temps, les crédits lombard se sont transfor-
més en instrument de financement de |'échéance
mensuelle et d'approvisionnement en liquidités. On
les retrouvait a l'actif du bilan dans les Avances sur
nantissement (tableau 1.1), au passif dans les Comp-
tes de virement des banques en Suisse (2.1) et dans le
Résultat des placements en francs — Avances sur nan-
tissement (3.1 et 3.2) du compte de résultat. Les
effets déposés n'apparaissaient pas au bilan de la
BNS, puisque les crédits lombard, contrairement a
I'escompte, n'entrainaient pas de transfert de pro-
priété. Fin 2005, les crédits lombard ont été remplacés
par les pensions de titres a taux spécial (facilité pour
resserrements de liquidités'6).

Les opérations d'open market

Par opération d'open market on entend l'achat et
la vente de titres par le biais desquels la BNS gere la
masse monétaire. Dans ce cas, contrairement a
I'escompte et aux crédits lombard, la Banque nationale
agit donc de sa propre initiative. Les opérations sur
devises, qui leur sont apparentées, sont commentées
ci-apres'’.

Pendant de nombreuses années, des disposi-
tions Iégales limitant le recours aux titres dans les opé-
rations d'open market ont fortement restreint la marge
de manceuvre de la BNS. Le régime fiscal des opéra-
tions sur titres et I'étroitesse du marché des capitaux
ont aussi contribué a empécher le développement de
ce genre d'opérations en Suisse. Les opérations
d'open market se reflétent principalement dans les
Titres en francs suisses (tableau 1.1) a l'actif — aussi
connus sous le nom de «Portefeuille de titres pour
opérations d'open market» ' — et dans le Résultat des
placements en francs — Titres en francs suisses (3.1 et
3.2) du compte de résultat. Depuis 1965, la Banque

5 Pour plus de détails au sujet des crédits lombard, voir Borsani
et al. (2007), ouvrage commeémoratif 1982, pp. 163s, et Wild
(1976), p. 18.

6 Pour plus de détails sur la facilité pour resserrements de liquidités,
voir Rapport de gestion de la BNS pour 2004, p. 37.

7 Voir Wild (1976), p. 20, et Borsani et al. (2007) sur la notion
de «politique d'open market».

8 Wild (1976), p. 20.
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nationale alimente une Provision pour opérations
d'open market (2.3), avec des conséquences sur les
Frais et provisions pour opérations d'open market (3.1)
du compte de résultat.

Les rescriptions de stérilisation

Jusqu'en 1979, la loi interdisait a la Banque natio-
nale d'émettre ses propres papiers monétaires dans le
cadre d'opérations d'open market. La Banque natio-
nale recourut donc aux rescriptions de stérilisation '®
émises au nom de la Confédération, qui avaient été
créées spécifiqguement a cette fin et dont la durée était
de deux ans au maximum. Les premiéres rescriptions
de stérilisation avaient été émises en 1947, a concur-
rence de 100 millions de francs, pour résorber des
liquidités. Bien que le débiteur figurant sur ces titres
fat la Confédération — c'est elle qui en percevait le
produit —, celle-ci n'avait pas le droit d'en disposer. Ces
liquidités restaient sur un compte, a la Banque natio-
nale, libellé au nom de la Confédération. Les intéréts
des rescriptions de stérilisation étaient a la charge de
la Bangue nationale.

Vu le manque chronique de papiers monétaires
en francs suisses, les rescriptions de stérilisation
représentaient une aubaine pour les banques. Les
acheteurs pouvaient en effet les déposer provisoire-
ment a la BNS pour se procurer des liquidités a court
terme ou les escompter lorsque leur durée résiduelle
était inférieure a trois mois. Les Rescriptions de stérili-
sation de la Confédération (tableau 2.2) figuraient au
passif du bilan de la Bangue nationale. Elles influaient
également sur le compte de résultat: jusqu'en 1978,
dans les Frais afférents aux opérations de stérilisation,
intéréts a la Confédération, y compris attribution a la
provision (3.1) et, de 1978 a 1980, dans les Charges
d'intéréts (3.2).

Les bons émis par la Banque

La révision de 1978 de la loi sur la Banque natio-
nale permit enfin a la BNS d'émettre ses propres bons
productifs d'intéréts pour résorber des liquidités sur le
marché, plutdt que de se servir des rescriptions de
stérilisation. Leur durée maximale était de deux ans, et
la BNS a fait usage de cet instrument dés février 1980.
Les Bons émis par la Banque (tableau 2.2) figuraient au
passif du bilan. A l'instar des rescriptions de stérilisa-
tion, ces titres de créance pouvaient étre déposés a la
BNS et escomptés a partir du troisieme mois précé-
dant leur échéance. La Banque nationale cessa
d'émettre des bons productifs d'intéréts en 1983,
mais la loi de 2003 sur la BNS autorise toujours le
recours a cet instrument?°.

9 Pour les rescriptions de stérilisation, voir ouvrage commémoratif
1982, pp. 165s, et Wild (1976), p. 40.
20 Art. 9, al. 1, let. d, LBN.
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Les créances comptables a court terme

La Banque nationale commencga a utiliser en
1992 des créances comptables a court terme (CCCT) 2!
dans le cadre de ses opérations d'open market. Elle
pouvait ainsi créer ou résorber a court terme des liqui-
dités en achetant ou en vendant des CCCT et en con-
cluant des swaps de CCCT. Ce type d'opérations
d'open market se reflete dans les Créances a court
terme sur débiteurs suisses (tableau 1.3) du Porte-
feuille suisse (1.1 et 1.3) a l'actif, ainsi que dans le
Résultat des placements en francs — Créances a court
terme sur débiteurs suisses (3.1 et 3.2) du compte de
résultat.

Les opérations sur devises

Les opérations sur devises, soit l'achat et la
vente de monnaies étrangeres, constituerent long-
temps un des plus importants instruments de la politi-
que moneétaire de la Banque nationale. Vu son
ampleur, le marché des changes, en particulier celui du
dollar, se prétait beaucoup mieux a la mise en ceuvre
de la politique monétaire de la BNS que le marché de
I'argent et des capitaux, relativement étroit?2. Dans le
passé, l'escompte des effets étrangers était inclus
dans les opérations sur devises et celles-ci figuraient
donc a l'actif du bilan, parmi les Placements de devi-
ses (tableaux 1.1 et 1.3). En 1959, la Banque nationale
introduisit les swaps de devises et d'or. Ces opéra-
tions consistaient, pour la BNS, a acheter des mon-
naies étrangeres ou de |'or contre des francs suisses
pour une durée déterminée (généralement une semaine
ou un mois). A I'échéance, ces actifs étaient revendus
au cours convenu a la conclusion de |'opération.

Apres le flottement des monnaies, le swap de
devises devint le principal instrument de politique
monétaire de la Banque nationale. Au départ, la Ban-
que nationale n'opérait que des swaps de dollars,
mais, a partir de 1998, elle commenca a conclure des
swaps de marks allemands, puis d'euros.

Les opérations sur devises figurent a Il'actif du
bilan dans les Placements de devises (1.1 et 1.3), dont
assortis d'une garantie de change (swaps) (1.3). Au
passif, ces opérations affectent les Comptes de vire-
ment des banques en Suisse (2.1) et, depuis 1971, la
Provision pour risques monétaires et risques de
change — dans la présente brochure, cette série chro-
nologique est comptabilisée dans la Provision pour ris-
ques de marché, de crédit et de liquidité (2.3). Dans le
compte de résultat, les opérations sur devises sont
imputées sur le Résultat des placements en monnaies
étrangeres — Placements de devises (3.5).

21 Les premieres créances comptables a court terme ont été
émises en 1979. Voir également Boemle et al. (2002), p. 480.
Pour les opérations de la BNS sur créances comptables a court
terme, voir Rapport de gestion de la BNS pour 1992, p. 57.

22 Pour les opérations sur devises et les swaps sur devises,
voir Borsani et al. (2007) et ouvrage commémoratif 1982,
pp. 167ss.

Les opérations sur I'or et sur I'argent

Contrairement a I'escompte et aux opérations
sur devises, la politique de I'or et de l'argent interve-
nait directement sur I'encaisse métallique. Elle revétit
surtout de I'importance durant les années qui précéde-
rent la Premiére Guerre mondiale 2. L'objectif premier
de la politique de I'or et de I'argent était de garantir la
convertibilité du franc par la détention de réserves
métalliques suffisantes.

De fait, lors de sa création, la Bangue nationale
n'avait repris qu'une part minime des réserves d'or
des anciennes banques d'émission, raison pour la-
quelle elle était tenue d'accroitre son propre stock de
meétal jaune. La politique de I'or mise en ceuvre par la
BNS visait donc en premier lieu a prévenir le reflux et a
encourager l'afflux d'or. Elle tentait, notamment par
des appels (moral suasion), de dissuader les banques
de procéder a des arbitrages susceptibles d'entrainer
un reflux du métal précieux. Elle incitait aussi les ban-
ques a importer de I'or en leur proposant des avances
sur nantissement d'or a des conditions attrayantes.
Ces opérations se répercutaient indirectement sur les
Avances sur nantissement (tableau 1.1) a l'actif du
bilan.

La politique de I'or définie par la Banque nationale
dans ses premieres années devint bient6t obsoléte en
raison de l'afflux de métal jaune des Etats de l'an-
cienne UML, au milieu des années vingt. La Banque
nationale continua cependant a effectuer des opéra-
tions sur I'or sous forme de ventes de métal précieux
pour réduire la circulation des billets ou pour effectuer
des placements de devises mieux rémunérés.

Les opérations sur l'or et sur 'argent de la BNS
se refletent directement dans le poste Or (1.1), qui est
ventilé au tableau 1.5 «Encaisse-or et écus (argent) de
la Banque nationale, de 1907 a 1940» de la maniere
suivante: Or en lingots (1.5), Monnaies d'or étrangéres
(1.5), Monnaies d'or de I'Union monétaire latine (1.5),
Ecus de I'Union monétaire latine (1.5) et Ecus (pieces
suisses de cinq francs) (1.5). La Couverture métallique
des billets (en %) (2.1) inscrite au passif est directe-
ment corrélée a la couverture métallique visée par la
politique de I'or. Indirectement, cette politique exerce
aussi une influence sur d'autres postes du bilan
comme les Billets de banque en circulation (2.1), les
Placements de devises (1.1 et 1.3) ou les Avances sur
nantissement (1.1). Dans le compte de résultat, la poli-
tique de I'or se répercute sur le Total des résultats des
placements en monnaies étrangeres et de /'or (3.1) et
sur le poste Provision et pertes sur or (3.1).

23 Pour plus de détails sur la politique de I'or, voir ouvrage
commémoratif 1957, pp. 139 a 156, et Ruoss (1992), pp. 58ss
et 200s.

La Banque nationale suisse — Bilan et compte de résultat 15 BNS



Les pensions de titres

Dans une pension de titres (dite «repo», de
I'anglais repurchase agreement), I'emprunteur vend
des titres au préteur de liquidités et convient simulta-
nément de les lui racheter a une date ultérieure. A
I'instar des swaps de devises, les pensions de titres a
court terme peuvent servir a créer des liquidités (la
BNS jouant le role de préteur et de preneur de titres)
ou a les résorber (elle joue alors le réle de donneur de
titres et d'emprunteur) 2*. Le progrés technologique
ayant créé les conditions permettant un réglement
efficace des pensions de titres, la Banque nationale a
commencé a s'investir activement vers le milieu des
années nonante dans la mise en place d'un vaste mar-
ché standardisé en Suisse. Depuis la fin des années
nonante, les pensions de titres sont ainsi devenues le
principal instrument de politique monétaire de la BNS
et, aujourd'hui, les autres possibilités ne sont plus utili-
sées que dans des situations exceptionnelles.

Les activités liées aux pensions de titres de la
BNS apparaissent a I'actif et au passif du bilan, respec-
tivement dans les Créances en francs suisses résul-
tant de pensions de titres (tableau 1.1) et les
Engagements en francs suisses résultant de pensions
de titres (2.1). Dans le compte de résultat, elles
influencent le Résultat des placements en francs —
Pensions de titres contre francs suisses (3.1 et 3.2) et
les Charges d'intéréts (3.2), du fait de versements
effectués au titre des engagements en francs suisses
résultant de pensions de titres. Depuis 2004, ces char-
ges d'intéréts sont directement imputées sur le Total
du résultat des placements en francs.

3.2 Les instruments relevant
de la puissance publique

En plus des instruments opérationnels, la Ban-
que nationale dispose d'instruments de politique
monétaire relevant de la puissance publique. Elle n'y
recourut qu'a de rares occasions avant la Seconde
Guerre mondiale et les utilisa surtout sous le systeme
de Bretton Woods, mais aussi au début du régime des
changes flottants. La Banque nationale prit ainsi diver-
ses mesures relevant de la puissance publique afin de
prévenir 'afflux indésirable d'or et de devises, qui gon-
flait la monnaie centrale et avait donc un effet inflation-
niste. D'autres mesures intervinrent au niveau de la
création de crédit par les banques (réserves minimales
et restrictions de crédit).

Les rares mesures relevant de la puissance publi-
que qui ont eu une influence directe sur le bilan et le
compte de résultat sont commentées dans les chapi-
tres ci-apres .

24 Pour plus de détails sur les pensions de titres, les aspects
techniques de ces opérations en Suisse et une comparaison
entre pensions de titres et swaps de devises, voir Borsani
et al. (2007).

25 |es ouvrages commémoratifs de la BNS reviennent plus en
détail sur chacune de ces mesures. Pour les aides de la BNS a
|'économie par exemple, voir ouvrage commeémoratif 1982,
pp. 261 a 274.
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Les conventions passées avec les banques

La Banque nationale privilégia la coopération
facultative avec les banques sous forme de gentle-
men's agreements et d'autres conventions visant a
prévenir I'afflux de fonds de I'étranger, a restreindre le
crédit et a empécher le placement de fonds provenant
de I'étranger. Le premier de ces gentlemen's agree-
ments fut conclu en 1927 déja, mais c'est surtout dans
le second apres-guerre que ce type d'accord prit de
I'importance 6. Une seule de ces mesures eut des
répercussions directes sur le bilan de la BNS. Les
Comptes de virement de banques temporairement liés
(tableau 2.2), inscrits au passif pendant six ans a partir
de 1961, reflétaient une convention conclue avec les
banques en vue de limiter la création excessive de
crédit. A cette occasion, 1035 millions de francs
avaient été prélevés sur les comptes de virement des
banques et déposés a la BNS sur un compte lié ne por-
tant pas intéréts, dans le but de contrecarrer les ten-
dances inflationnistes?’.

Les arrétés fédéraux

Au début des années soixante, I'afflux de dollars
se poursuivit malgré la conclusion de plusieurs gentle-
men's agreements et autres conventions avec les ban-
ques. De surcrofit, les crédits des banques continuerent
d'augmenter, créant des tensions inflationnistes. Un
arrété fédéral urgent (du 13 mars 1964) prévoyait que
les banques enregistrant un accroissement de leurs
engagements en francs suisses envers des étrangers
a partir du 1¢" janvier 1964 devaient déposer la contre-
valeur de cette augmentation sur un compte spécial a
la BNS. Celles qui déposaient hors des frontiéres suis-
ses la contre-valeur en monnaies étrangeres étaient
exonérées de cette obligation. Le compte spécial, qui
ne varia qu'entre 2,3 millions et 19,9 millions de
francs, ne figura au bilan de la BNS que pendant trois
ans. En effet, les banques recoururent largement a la
possibilité de placer l'argent a I'étranger. Le compte
fut donc supprimé en automne 196628, Cette mesure
relevant de la puissance publique se répercuta directe-
ment sur le poste du passif Dépdts obligatoires selon
l'arrété fédéral du 13 mars 1964 (tableau 2.2).

26 Pour une vue d'ensemble compléte des conventions conclues par
la Banque nationale, voir Merz (1981). Pour les conventions en
rapport avec le systéme de Bretton Woods, voir Bernholz (2007).

27 Pour plus de détails, voir Rapport de gestion de la BNS pour 1961,
p.19, et Wild (1976), p. 38.

28 Voir Rapport de gestion de la BNS pour 1964, p. 24, et Follmi
(1982), p. 4.
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Les réserves minimales

Aprés la fin du systeme des changes fixes, la
Banque nationale prit encore diverses mesures pour
contrer les pressions a la revalorisation du franc et limi-
ter la création monétaire des banques. L'une de ces
mesures relevant de la puissance publique était la
réglementation sur les réserves minimales 2%, qui fut
introduite en 1971 sur la base d'un gentlemen's agree-
ment entre les banques et la BNS. Puis, en 1972, celui-
ci fut remplacé par une ordonnance du Conseil fédéral.
Comme elle pouvait moduler les exigences en matiere
de réserves minimales, la Banque nationale avait le
pouvoir d'influer directement sur la marge de manceu-
vre des banques dans le domaine des crédits, et, par-
tant, sur leur création monétaire.

La réglementation sur les réserves minimales
désavantageait les banques suisses par rapport a leurs
homologues étrangéres. Il en résulta une migration
des dépbts bancaires vers I'euro-marché. En raison de
cette distorsion de la concurrence, les régles sur les
réserves minimales ne furent plus appliqguées deés
1977. C'est en 1988 qu'elles furent abrogées . Cette
réglementation trouva son expression au passif du
bilan, dans les Réserves minimales des banques
(tableau 2.2).

Les comptes spéciaux

La Banque nationale prit diverses mesures en
rapport avec les crédits. Aussi créa-t-elle plusieurs
comptes spéciaux?' sur lesquels les banques étaient
tenues de déposer temporairement des fonds lors-
qu'elles dépassaient les taux fixés en matiere de crois-
sance de crédit. Ces Comptes spéciaux (tableau 2.2)
apparaissaient au bilan de la BNS comme sous-poste
des Engagements a terme.

29 Pour plus de détails sur les réserves minimales, voir Borsani
et al. (2007) et Wild (1976), p. 38.

30 Boemle et al. (2002), pp. 759s, et Rapport de gestion de la BNS
pour 1988, p. 40.

31 Pour plus de détails sur les Comptes spéciaux, voir Wild (1976),
pp. 43ss, et pour la convention-cadre y afférente passée entre
la BNS et les banques, voir rapports de gestion de la BNS pour
1969, pp. 13ss, 1970, pp. 38s, et pour 1972, pp. 39s.

4 La gestion des réserves
monétaires

Depuis la révision totale de la loi sur la BNS
(cette loi est entrée en vigueur en 2004), la Banque
nationale est explicitement chargée de gérer les réser-
ves monétaires. Ces derniéres, qui étaient d'abord
composées essentiellement d'Or (tableau 1.1), puis,
de plus en plus, de devises — voir Placements de devi-
ses (1.1 et 1.3) —, remplissent d'importantes fonctions
sur le plan monétaire. Mais, jusqu'au milieu des
années nonante, des restrictions |égales et techniques
ainsi que des réticences de politique monétaire firent
obstacle a une gestion globale des placements de
devises 2.

4.1 Le bénéfice comptable résultant
de la dévaluation de 1936

A I'époque ou la plus grande partie des réserves
monétaires était détenue sous forme d'or, les produits
étaient modestes. Seule la dévaluation du franc inter-
venue en 1936 induisit une plus-value de I'encaisse-or.
Le bénéfice comptable en résultant fut porté au passif
du bilan dans un Fonds d'égalisation des changes
(tableau 2.2). Les placements du fonds figuraient a
I'actif sous le poste Actifs du fonds d'égalisation des
changes (1.2). Ce fonds fut dissous dés 1939 pour
faire face a des besoins de financement accrus, a
I'aube de la Seconde Guerre mondiale. Le bénéfice
comptable put alors étre versé a la Confédération et
aux cantons, qui l'affectérent a diverses activités,
tandis qu'un montant résiduel restait en mains de la
BNS3. La dévaluation de 1936 eut aussi des répercus-
sions sur le poste Différences d'estimation de I'or (1.2)
a l'actif du bilan, poste qui reflétait I'écart entre la
valeur d'achat et la valeur comptable de I'or acquis
depuis la dévaluation du franc de 1936. En 1940, la
valeur comptable fut relevée a la valeur d'achat, ren-
dant ainsi ce poste caduc3*.

4.2 La gestion des placements
de devises

Hormis cet épisode a caractére unique, les reve-
nus de I'or ont toujours été faibles. La situation bénéfi-
ciaire de la BNS ne se modifia qu'a partir des années
soixante, lorsque les réserves détenues sous forme de
devises commenceérent a augmenter, et surtout apres
1973 et le flottement des monnaies. Ce nouveau
régime de changes engendra d'ailleurs de fortes varia-
tions des revenus, en raison des fluctuations des
cours. La problématique de la gestion des placements

82 Voir Moser et Stucki (2007).

33 Pour plus de détails au sujet du fonds d'égalisation des changes
et de la répartition du bénéfice comptable, voir Jaquemet (1974).

34 Pour plus de détails sur les Différences d'estimation de I'or,
voir rapports de gestion de la BNS pour 1936, p. 37, et pour 1940,
p. 12.
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de devises fit alors de plus en plus I'objet de discus-
sions. Parallélement, la question de la composition et
du montant des réserves monétaires fut aussi soule-
vée et une politigue de placement globale commenca
a étre envisagée .

Plusieurs postes furent affectés par les variations
des revenus consécutives au flottement des monnaies:
la Reconnaissance de dette de la Confédération® a
I'actif, les Amortissements sur devises inclus dans les
Variations de valeur dues a I'évolution des cours de
change (tableau 3.2) du compte de résultat et, enfin, le
poste Pertes sur devises et sur or (1.2) figurant a I'actif
du bilan en 1978 et 1979. La Banque nationale com-
menga a constituer des réserves latentes dans la
seconde moitié des années soixante, en prévision
d'éventuelles turbulences sur les marchés des chan-
ges. En 1971, elle inscrivit pour la premiere fois une
Provision pour risques monétaires et risques de
change au passif du bilan — dans la présente brochure,
cette série chronologique est comptabilisée dans la
Provision pour risques de marché, de crédit et de liqui-
dité (2.3). Cette provision fut entierement dissoute en
1976 pour amortir la Reconnaissance de dette de la
Confédération, qui avait découlé de la perte de rééva-
luation de 1971. Une Provision pour risques de change
fut de nouveau constituée en 1980. Le poste du passif
Ajustement de I'évaluation des devises (2.2) était éga-
lement lié a I'évaluation des placements de devises.
apparut la premiére fois en 1982 et représentait un
bénéfice purement comptable découlant de modifica-
tions dans [|'évaluation des placements de devises®’.
Ce poste fut dissous et reconstitué a plusieurs repri-
ses au cours des années suivantes, au gré des pertes
et des bénéfices comptables.

La marge de manceuvre de la BNS en matiere de
politique de placement des réserves monétaires s'est
considérablement élargie au cours des trois derniéres
décennies. En réaction aux fluctuations de change et
par souci de diversification des risques, la Banque
nationale a progressivement modifié la répartition géo-
graphique de ses réserves monétaires, comme le
montre le tableau 1.4 «Placements de devises selon la
monnaie». Au début, la gestion globale des place-
ments de devises n'a pas fait I'unanimité, mais la nou-
velle loi sur la BNS (du 3 octobre 2003) a finalement
fait de la politique de placement I'une des taches cen-
trales de la Banque nationale 3. La gestion des place-
ments de devises de la Banque nationale affecte les
Placements de devises (tableaux 1.1 et 1.3) a I'actif du
bilan. Ce poste inclut les titres négociables (papiers
monétaires, obligations et actions) et les avoirs (comp-
tes a vue, avoirs au jour le jour, dépdts a terme fixe et
pensions de titres) libellés en monnaies étrangeres. Au
passif, cette activité se répercute sur les Engage-
ments en monnaies étrangeres (2.2). Les produits nets

35 Pour plus de détails sur la gestion des réserves de devises,
voir Faber et Moser (2007).

36 Voir chapitre 7.2.

37 Voir Rapport de gestion de la BNS pour 1982, p. 58.

38 \oir Moser et Stucki (2007) pour un commentaire sur la politique
de placement de la BNS.
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de la gestion des placements de devises sont compta-
bilisés dans le Total des résultats des placements en
monnaies étrangeres et de l'or (3.1, 3.2 et 3.5) du
compte de résultat. Depuis 2004, les Charges d'inté-
réts (3.2) liees a la gestion des placements de devises
sont directement imputées sur le résultat®.

4.3 Les préts d'or a partir de 1997

A la suite de la révision de 1997 de la loi sur la
Banque nationale, la couverture-or minimale a été
ramenée de 40% a 25%, ce qui a permis a la BNS de
se lancer dans les opérations de préts d'or“°. Ces opé-
rations ne servent pas a des fins de politique moné-
taire. Elles représentent simplement une forme de
placement des réserves d'or plus rémunératrice, plus
souple et totalement en phase avec le potentiel d'inno-
vation des marchés financiers, dont la Banque natio-
nale ne voulait pas se priver. Les préts d'or figurent a
I'actif du bilan, dans les Créances résultant d'opéra-
tions sur or (tableau 1.2), ainsi que dans le Résultat des
opérations sur or (3.5) du compte de résultat.

4.4 La distribution du bénéfice

Vu l'accroissement des réserves monétaires, la
question se posa de savoir quelle part des revenus des
placements de devises devait encore étre affectée a
I'augmentation des provisions et quelle part devait étre
distribuée a la Confédération et aux cantons*'. Jusqu'au
début des années nonante, la Banque nationale ne
versa aux cantons qu'un dédommagement en contre-
partie de la cession de leur monopole sur I'émission
des billets de banque (a hauteur de 80 centimes par
téte d'habitant). Ce n'est qu'au début de 1992 qu'une
«stratégie de détermination du bénéfice» en réelle
rupture avec le passé fut adoptée *2. Celle-ci stipulait
que la BNS devait affecter ses revenus aux provisions,
de sorte que la croissance des réserves de devises et
la croissance nominale de I'économie évoluent au
méme rythme. La part des revenus dépassant I'aug-
mentation visée des provisions était alors disponible
pour des versements a la Confédération et aux can-
tons. La distribution était toutefois limitée a 600 mil-
lions de francs au maximum. Cette nouvelle con-
vention put déja étre appliquée lors de la distribution
du bénéfice de I'exercice 1991. Elle fut ensuite modi-
fiée a deux reprises, ce qui permit d'accroitre nette-
ment la part revenant a la Confédération et aux
cantons. Jusqu'en 2006, le bénéfice distribué annuel-
lement a augmenté pour atteindre 2,5 milliards de
francs .

39 Sur la modification du mode de comptabilisation, voir Rapport
de gestion de la BNS pour 2005, pp. 93 et 96.

4 Pour plus de détails, voir Crettol (2007) et rapports de gestion
de la BNS pour 1997, pp. 42 et 68, et pour 1996, p. 42.

41 Pour I'évolution historique des regles de distribution du bénéfice
au cours des cent dernieres années, voir Message (2002),
pp. 5671 a 5674.

42 Message (2002), p. 5672.

43 Pour une analyse de la distribution du bénéfice et des conventions
conclues apres 1992, voir Klauser (2007).
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Le bénéfice distribué a la Confédération et aux
cantons figure au tableau 3.6 «Affectation du bénéfice,
de 1907 a 2006» du compte de résultat.

4.5 Les ventes d'or

Lors du débat sur le niveau adéquat des réserves
monétaires, la question de I'encaisse-or de la Banque
nationale fut aussi analysée. Un groupe d'experts
interdépartemental conclut en 1997 qu'en comparai-
son internationale, les réserves monétaires de la BNS
étaient trop élevées et qu'il convenait des lors
d'exclure une partie de l'or de son bilan 4. Aprés
I'entrée en vigueur, en mai 2000, de la nouvelle loi
fédérale sur I'unité monétaire et les moyens de paie-
ment (LUMMP), plus rien ne s'opposait a la vente de
1300 tonnes d'or“. Les ventes d'or ont influé sur le
poste Or (tableaux 1.1 et 1.5) de I'actif, sur la Provision
pour la cession des actifs libres (2.3) au passif ainsi
que sur les postes Attribution a la provision pour la
cession des actifs libres et, en 2004, Dissolution de la
provision pour la cession des actifs libres du compte
de résultat, tous deux englobés dans le poste Préleve-
ment (+) sur; attribution (-) aux provisions (3.2) dans la
présente brochure.

4 Voir Groupe d'experts «Réforme du régime monétaire» (1997),
pp. 48 a 62.

4 Pour plus de détails sur les ventes d'or et sur le déroulement
de celles-ci, voir Crettol (2007).

5 Le trafic des paiements

Le mandat de la Banque nationale consistant a
faciliter le trafic des paiements a des incidences sur
plusieurs postes du bilan et du compte de résultat.

5.1 Les mandats généraux
et les cheques

Pour favoriser les opérations de paiement sans
numéraire, les anciennes banques d'émission avaient
créé le mandat général grace auquel il était possible de
transférer de I'argent a distance et qui remplissait en
partie la fonction du systéme des virements, encore
inexistant a cette époque. L'institution du mandat
général avait été conservée dans la premiére loi sur la
Banque nationale. Les mandats généraux étaient tres
semblables aux chéques dans leur mode de fonction-
nement, mais n'étaient pas aussi bien protégés contre
les contrefacons#6. Dés ses premiéres années d'exis-
tence, la Banque nationale s'était efforcée de réduire
I'utilisation des mandats généraux en favorisant |'utili-
sation des cheques postaux, des virements et des
cheques bancaires.

Le développement constant du systeme des
virements de la BNS et la place de plus en plus impor-
tante occupée par le chéque, y compris dans les trans-
actions commerciales, supplantérent peu a peu le
mandat général qui finira par disparaitre de la loi sur la
Banque nationale apres la révision de 1953. Les che-
ques, plus sdrs, remplacerent alors les mandats géné-
raux et ces derniers disparurent totalement du bilan de
la BNS lors du bouclement de I'exercice 1956. Les
activités de la Banque nationale liées aux mandats
généraux et aux cheques dans le but de faciliter le tra-
fic des paiements eurent des incidences sur les Man-
dats généraux et cheques en circulation (tableau 2.2)
au passif du bilan.

5.2 Le service des encaissements

Tous les siéges, succursales et agences de la
Banque nationale acceptaient des effets de change,
des assignations et des chéeques a I'encaissement. En
favorisant les encaissements des son entrée en ser-
vice, la Banque nationale visait a faciliter le trafic des
paiements. Elle espérait aussi obtenir une vue
d'ensemble des effets en circulation et renforcer ses
réserves de pieces d'argent?’. Les activités de la BNS
liées a I'encaissement des effets se reflétent dans les
Effets a I'encaissement (tableau 1.2), a I'actif, ainsi que
dans le Résultat des placements en francs — Escompte

46 Pour plus de détails sur les mandats généraux et les chéques,
voir ouvrages commémoratifs 1932, pp. 279ss, et 1957, pp. 270s.
47 Pour plus de détails sur le service des encaissements,
voir ouvrage commémoratif 1957, pp. 269s.
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(3.1, 3.2 et 3.4) du compte de résultat, poste qui s'inti-
tulait Escompte et commissions sur effets a I'encais-
sement jusqu'en 1977.

5.3 Les cheques postaux et
le systeme des virements

Le nombre élevé de transferts effectués dans le
cadre du systéme des chéques postaux fait de ce der-
nier 1'un des piliers du trafic des paiements sans
numéraire. La Banque nationale intervient en tant
qu'intermédiaire entre le systéeme des cheques pos-
taux, le systeme bancaire et la Confédération 8. Il est
donc possible de procéder a des transferts de fonds
entre les clients de la BNS titulaires d'un compte de
virement et les titulaires d'un compte de chéques pos-
taux. A cette fin, la Banque nationale ouvrit des 1908
des comptes de chéques postaux pour tous ses siée-
ges, succursales et propres agences, comme il ressort
des Cheques postaux (tableau 1.2) inscrits a I'actif du
bilan*°.

Les parties qui entretiennent des relations
d'affaires avec la BNS disposent auprés d'elle, sans
frais, d'un compte de virement ne portant pas intéréts.
Ces comptes de virement servent en principe a régler
les opérations de paiement avec la Banque nationale.
Au début, le service des virements de la BNS était
accessible a tous. Mais les dispositions relatives aux
avoirs minimaux et la non-rémunération du compte
amenerent les entreprises du commerce et de I'indus-
trie a rapatrier leurs opérations de paiement aupres
des banques privées®. Plus tard, le cercle des partici-
pants au systéme des virements de la BNS fut élargi
aux banques a I'étranger. Au milieu des années quatre-
vingt, la Banque nationale résilia toutes ses relations
commerciales avec les clients non bancaires, limitant
pratiguement sa clientéle aux banques et se profilant
ainsi comme la banque des banques. Cette fonction
finira d'ailleurs par étre inscrite dans la loi de 2003 sur
la Banque nationale (art. 9)%'. Les opérations de la Ban-
que nationale dans le systéme des virements apparais-
sent au passif du bilan dans les Comptes de virement
des banques en Suisse (2.1) et les Comptes de vire-
ment de banques a I'étranger (2.1).

5.4 Les correspondants en Suisse

Dans les localités ou elle n'est pas représentée,
la Banque nationale dispose de correspondants qui
exercent la fonction d'organe local de la BNS52. La part
prépondérante de leur travail consiste a régler les opé-
rations de paiement de la Confédération, des CFF et
de la Poste. Ce réseau de correspondants facilite en

4 Pour plus de détails sur le role d'intermédiaire joué par la BNS,
voir ouvrages commémoratifs 1957, p. 261, et 1982, pp. 285s.

49 \oir ouvrage commémoratif 1957, p. 263.

5 Voir ouvrages commémoratifs 1932, p. 269, et 1982, pp. 259s.

51 Voir Rapport de gestion de la BNS pour 1985, p. 48, et Kesselring
(2007).

52 Pour plus de détails sur les correspondants en Suisse,
voir ouvrage commémoratif 1982, p. 289, Rapport de gestion
de la BNS pour 1978, p. 65, et Wild (1976), pp. 22s.
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outre l'approvisionnement régional en numéraire. |
permet aussi a la BNS de fournir des services bancai-
res a la Confédération. Les Créances sur les corres-
pondants en Suisse (tableau 1.1) inscrites a I'actif du
bilan résultent de la différence entre les créances de la
BNS et les avoirs des correspondants en Suisse.
Quant au poste Résultat des placements en francs —
Créances sur les correspondants en Suisse (3.1 et 3.2)
du compte de résultat, il refléte les activités de la BNS
avec son réseau de correspondants en Suisse.

5.5 Le clearing avec l'étranger et
les accords de paiements

Le clearing avec I'étranger

Les premiers traités bilatéraux de clearing furent
conclus au début des années trente dans le but de ren-
dre possibles les activités d'import-export avec les
pays connaissant un régime de contréle des changes .
Dans ce systeme, les importateurs versaient les
paiements en francs suisses sur le compte ouvert a la
BNS par la banque centrale du pays de I'exportateur.
La Banque nationale informait celle-ci du paiement en
la priant de verser la contre-valeur dans la monnaie
nationale au créancier. Le méme procédé fonctionnait
aussi en sens inverse. Les comptes ouverts pour
régler les opérations de clearing étaient gérés par la
Banque nationale, tandis que les frais administratifs
étaient a la charge de I'Office suisse de compensation,
qui avait été créé en 1934 a cette fin. Les accords de
clearing permettaient donc d'effectuer des paiements
internationaux en période de contrble des changes
sans générer de paiements transfrontaliers en devises.
Les paiements étaient compensés par le jeu des
créances et des contre-créances des banques centra-
les. Jusqu'en 1944, la Banque nationale enregistrait
les comptes de clearing dans un poste du passif du
bilan qui était intitulé Clearing avec I'étranger. Dans la
présente brochure, ce poste est regroupé avec les
accords de paiements, au passif, dans la série Comp-
tes des accords de paiements et de clearing (tableau
2.1), en raison de |'apparentement de ces deux types
d'opérations.

Les accords de paiements

Aprés la Seconde Guerre mondiale, de nouveaux
accords de paiements furent conclus sur une base bila-
térale, puis multilatérale. Leur but était de raviver le
trafic international des paiements. lls se différenciaient
des accords de clearing en ce qu'ils permettaient
I'octroi de limites de crédit réciproques. Le trafic régle-
menté des paiements était partiellement décentralisé
dans les banques qui, dans ce contexte, étaient autori-
sées a effectuer des paiements en monnaies étrange-

5 Pour plus de détails sur les accords de clearing et de paiements
passés avec d'autres pays, voir ouvrage commémoratif 1957,
pp. 278 a 301.

La Banque nationale suisse — Bilan et compte de résultat



res. Grace a l'implication des banques dans ce
systéme, les paiements ne devaient plus tous étre
effectués par le biais des comptes des banques cen-
trales. Les banques commerciales pouvaient passer
directement des opérations sur devises vers les pays
avec lesquels un accord de paiements décentralisés
avait été conclu. Dans ce cas, la fonction des banques
centrales était essentiellement celle d'un réservoir
centralisé de devises, qui garantissait le déroulement
du trafic réglementé des paiements avec les pays
signataires d'un accord de paiements.

Mais le trafic centralisé des paiements avait été
maintenu avec certains pays (sous une forme compa-
rable aux accords de clearing conclus avant-guerre), en
parallele aux accords de paiements. Les banques cen-
trales assumaient alors toujours la fonction de pivot
pour les paiements internationaux. Les derniers
accords de clearing centralisé sont restés en vigueur
avec les pays d'Europe de I'Est jusque vers le milieu
des années septante.

La fonction de la Banque nationale dans le trafic
réglementé des paiements apparait au passif dans les
Comptes des accords de paiements et de clearing
(tableau 2.1).

5.6 Les correspondants a |'étranger

Le poste de l'actif Avoirs chez des correspon-
dants a l'étranger (tableau 1.2) refléte un autre aspect
des opérations internationales de paiements ainsi que
de celles sur devises et sur or. La Banque nationale
entretient en effet des relations avec d'autres banques
centrales et avec des établissements bancaires a
I'étranger. Ce poste comprenait notamment les avoirs
de la BNS aupres d'autres banques centrales pour per-
mettre le déroulement des opérations effectuées dans
le cadre des accords de paiements décrits ci-dessus. A
partir de 1973, les Avoirs chez des correspondants a
I'étranger (1.2) ont été regroupés dans les Placements
de devises (1.1 et 1.3). Le Produit du mouvement avec
les correspondants a I'étranger est comptabilisé dans
le Total des résultats des placements en monnaies
étrangeres et de I'or (3.1 et 3.2).

6 Les relations internationales

Apres la Seconde Guerre mondiale, la Suisse
avait, du fait de la parité-or, des liens étroits avec le
systéme de Bretton Woods. Bien que n'en faisant pas
partie, elle se montra toujours tres attachée a son
maintien et s'associa, dans le cadre de la coopération
monétaire, a des opérations de soutien dont bénéficie-
rent les monnaies de certains Etats membres.

6.1 Des opérations de soutien fondées
sur des crédits d'aide monétaire

En 1964, la Suisse adhéra en qualité de membre
associé aux Accords généraux d'emprunt (AGE) du
groupe dit des Dix (G10)%. Les pays membres de ce
groupe mettaient, dans le cadre des AGE, une ligne de
crédit a la disposition du Fonds monétaire international
(FMI). La Banque nationale comptabilisait sa participa-
tion aux opérations de soutien internationales des
années soixante comme Avoirs avec garantie de
change dans des banques centrales étrangeres, com-
pris dans le poste de l'actif Crédits d'aide monétaire
(tableau 1.1). La couverture des risques de change
était assurée par la Confédération %.

6.2 Les bons Roosa et le réseau
de swaps comme outils de
coopération des banques centrales

Pour restreindre les sorties d'or, le Trésor améri-
cain émit dans les années soixante des obligations
libellées en francs suisses appelées bons Roosa®. La
Banque nationale contribua, en achetant de tels titres,
a la coopération entre banques centrales®. Elle parti-
cipa également, toujours pour soutenir le systeme des
cours de change fixes, a des mesures d'aide moné-
taire. Les banques centrales les plus importantes et la
Banque des Reglements Internationaux (BRI) prirent
elles aussi part aux «Accords de Béle». La Suisse
s'associa également, dans les années soixante, au
réseau international de swaps constitué sous la con-
duite de la Banque de Réserve fédérale de New York.

Pour ce qui est du bilan, les bons Roosa apparais-
saient au poste de I'actif Moyens de paiement interna-
tionaux (tableau 1.1) de la BNS et faisaient partie des
réserves monétaires de la Suisse. En ce qui concerne
le compte de résultat, c'est sous le poste Total des
reésultats des placements en monnaies étrangeres et
de I'or (3.1) que la BNS comptabilisa, de 1968 a 1978,
le Produit des bons du Trésor étrangers en francs suis-
ses (bons Roosa), apres qu'il eut figuré, de 1962 a
1967, sous Résultat des placements en francs — Titres

5 Pour plus de détails sur les AGE et la participation de la Suisse a
ceux-ci, voir Rapport de gestion de la BNS pour 1964, pp.10s,
ainsi que Bernholz (2007).

% Pour les divers crédits d'aide monétaire des années soixante,
voir rapports de gestion de la BNS pour 1964, pp. 17ss, et pour
1968, p. 28.

% Du nom du sous-secrétaire d'Etat au Trésor américain
Robert Roosa.

57 Les Etats-Unis remplissaient avec le produit des bons Roosa
les engagements résultant des swaps USD/CHF.
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en francs suisses (3.1 et 3.2). Quant aux opérations de
swaps servant a soutenir le systeme des cours de
change fixes, elles apparaissaient au poste de I'actif
Placements de devises — dont assortis d'une garantie
de change (swaps) (1.3).

6.3 Les mesures d'aide monétaire
de la période récente

Apres le passage aux changes flottants, la Ban-
que nationale participa encore a des opérations d'aide
monétaire en faveur de pays émergents, en transition
et en développement®. Congues a I'origine dans le but
de soutenir le systeme des cours de change, ces opé-
rations ont servi de plus en plus a stabiliser les rela-
tions monétaires et financieres internationales. Elles
sont comptabilisées au poste de I'actif Crédits d'aide
monétaire (tableau 1.1) et au compte de résultat sous
Résultat des placements en monnaies étrangeres —
Crédits d'aide monétaire (3.5) de la Banque.

6.4 L'adhésion au FMI et
la coopération avec la BRI

La Suisse a adhéré au Fonds monétaire interna-
tional (FMI) en mai 1992, et la Banque nationale a
versé a celui-ci le montant de la quote-part de membre®°.
Les prélevements du FMI sur cette quote-part sont
comptabilisés au poste de I'actif Position de réserve au
FMI (tableau 1.1), une composante des réserves
monétaires de la Suisse. La position de réserve étant
une créance rémunerée, les produits qui en sont tirés
apparaissent au poste du compte de résultat Résultat
des placements en monnaies étrangeres — Position de
réserve au FM|I (3.5). Dans le cadre des two-way-arran-
gements, la Banque nationale a en outre vis-a-vis du
FMI I'obligation d'acheter contre des devises un mon-
tant déterminé de droits de tirage spéciaux (DTS), soit
actuellement 400 millions de DTS. Ces avoirs a vue
figurent au poste de I'actif Moyens de paiements inter-
nationaux (1.1). lls sont rémunérés aux conditions du
marché et cette rémunération est comptabilisée au
poste Résultat des placements en monnaies étrange-
res — Moyens de paiement internationaux (3.5) du
compte de résultat.

La Banque nationale détient enfin, au titre de la
coopération monétaire, une participation a la Banque
des Reéglements Internationaux (BRI) qui apparait au
poste Participations — BRI (1.2) de son bilan.

% Pour plus de détails, voir Schwarz (2007).
5 Pour I'adhésion de la Suisse au FMI et sa qualité de membre,
voir Cippa (2007).
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7 Les relations avec
la Confédération

La Banque nationale est aussi la banque de la
Confédération. Il en résulte entre la Banque et les
entreprises fédérales ou proches de la Confédération
(Département fédéral des finances, PTT/Poste, CFF)
des relations d'affaires dont le détail est réglé par des
conventions bilatérales.

Conformément a la loi sur la Bangue nationale,
cette derniere assure pour le compte de la Confédéra-
tion le trafic des paiements, la gestion des avoirs et
des titres (encaissement des coupons), la tenue du
livre de la dette (jusqu'en 2004), le placement des
fonds fédéraux, I'émission des créances comptables a
court terme et des emprunts ainsi que le reglement
des opérations sur devises®. Jusqu'a la révision de la
loi sur la Banque nationale (2003), ces prestations
étaient fournies a titre gracieux.

7.1 L'émission de titres de
la Confédération

La Bangue nationale émettait pour le compte de
la Confédération divers titres de créance ®'. Il faut
entendre par la les obligations de la Confédération, les
créances comptables, les bons du Trésor ainsi que les
créances inscrites au livre de la dette qui, le livre de la
dette ayant été supprimé, n'ont plus guere d'impor-
tance aujourd'hui®. Les banques pouvaient présenter
ces titres de créance a I'escompte, les donner en nan-
tissement de crédits lombard ou les mettre en garantie
a la Banque nationale. Aussi étaient-ils comptabilisés
au poste Portefeuille suisse (tableaux 1.1 et 1.3) ainsi
que dans ses sous-postes. La Banque nationale émet-
tait en outre au nom de |'Etat fédéral des Rescriptions
de stérilisation de la Confédération (2.2), qui n'étaient
toutefois pas censées procurer des fonds a cette der-
niére: la BNS s'en servait pour ses opérations d'open
market 83,

7.2 La reconnaissance de dette de
la Confédération

Le poste Reconnaissance de dette de la Confé-
dération figura de 1971 a 1975 a l'actif du bilan de la
BNS. On le trouvera dans la présente brochure sous
Pertes sur devises et sur or (tableau 1.2). Il eut pour
origine les pertes accusées par divers postes de I'actif
quand le Conseil fédéral décida, en 1971, de réévaluer
le franc. La perte de réévaluation que la Banque natio-
nale subit sur ses réserves de devises fut couverte par
une reconnaissance de dette de la Confédération ne

80 Pour plus de détails sur les activités de la BNS en faveur de la
Confédération, voir ouvrage commémoratif 1982, pp. 291 a 297
et Kesselring (2007).

61 Pour la nature des titres de créance, voir ouvrage commeémoratif
1982, pp. 293s.

62 Pour plus de détails sur le livre de la dette de la Confédération,
voir Kesselring (2007).

63 Voir 3.1 Rescriptions de stérilisation.
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portant pas intérét et échéant le 31 décembre 1976.
L'amortissement de la dette s'effectua par le biais
d'une provision spécialement constituée a cet effet
sur les excédents de bénéfices .

7.3 Les Caisses de préts de la
Confédération, de 1914 et de 1932

Le déclenchement de la Premiére Guerre mon-
diale ébranla le systéme de crédit de la Suisse et con-
duisit a la création, en 1914, de la premiere Caisse de
préts de la Confédération 5. Cette derniere répondait
de la totalité des engagements de la Caisse, alors que
la Bangue nationale en assurait la gestion. La Caisse
consentait des préts contre nantissement de titres, de
matieres premieres et de métaux précieux. Elle se pro-
curait les capitaux d'exploitation en émettant des bons
de 25 francs, reconnus comme moyens de paiement
légaux et assimilés aux titres en tant que couverture.
Pour la Banque nationale, les Bons de la Caisse de
préts constituaient une espece d'obligations sans inté-
réts de I'Etat et figuraient a I'actif du bilan — dans la
présente brochure au poste Effets de la Caisse de
préts de la Confédération (tableau 1.2). La premiére
Caisse de préts fut liquidée en 1924.

En Suisse, la crise économique des années
trente mit également quelques banques en difficulté.
Les établissements dont les actifs étaient bloqués
dans des pays comme I'Allemagne, ou le transfert de
devises était entravé, se trouvaient dans une situation
particulierement délicate. Pour leur venir en aide, ainsi
qu'a d'autres entreprises, la seconde Caisse de préts
de la Confédération suisse fut créée en 1932. Elle four-
nissait des liquidités aux entreprises sur la base de
valeurs patrimoniales difficilement nantissables, que la
BNS ne pouvait accepter. Les fonds d'exploitation ne
furent pas constitués, comme la premiére fois, par le
biais de Bons de la Caisse de préts, mais par
I'escompte a la BNS de propres effets, effets remis a
la Caisse de préts par les emprunteurs. Les engage-
ments de la Caisse étaient couverts par un fonds de
garantie a la création duquel participérent la Confédé-
ration et des compagnies d'assurances. La gestion de
la Caisse n'incomba plus a la Banque nationale, car on
avait veillé, cette fois, a bien séparer les deux institu-
tions. La seconde Caisse de préts fut liquidée en 1955.

Les relations entre la Banque nationale et la
Caisse de préts se reflétaient au poste de I'actif Effets
de la Caisse de préts de la Confédération (1.2) et a
celui du compte Escompte — Effets de la Caisse de
préts de la Confédération (3.4).

64 Pour plus de détails, voir Bernholz (2007) et Wild (1976), pp. 24s.
65 Pour plus de détails sur les deux Caisses de préts de la
Confédération suisse, voir ouvrage commémoratif 1957,
pp. 199ss. Pour une présentation critique de la premiere Caisse
de préts, voir Ruoss (1992), p. 81.

7.4 Le financement de stocks
obligatoires

Dans le cadre de la préparation de la défense
nationale, la Confédération était habilitée a prendre
des mesures portant sur la constitution et le renouvel-
lement de stocks destinés a I'économie du pays. Les
premiers stocks furent constitués juste avant le début
de la Seconde Guerre mondiale . Les entreprises pos-
sédant des stocks de matieres premieres et de matie-
res de base s'engageaient a détenir certaines réserves
en plus de leurs stocks normaux. La Confédération se
portait caution solidaire dans le financement des réser-
ves obligatoires, d'ou une réduction du risque de crédit
et des conditions de financement plus avantageuses.
Bien que n'étant pas légalement tenue de financer les
stocks obligatoires ou de faciliter I'obtention d'un cré-
dit bancaire par des opérations de refinancement, la
Banque nationale se déclara préte a octroyer des cré-
dits contre la remise d'effets de stocks obligatoires.
De plus, ces effets pouvaient étre escomptés par la
Banque nationale, mis en garantie et en nantissement
dans le cadre de crédits lombard. En facilitant de la
sorte le financement bancaire des stocks obligatoires,
la Banque nationale soutenait indirectement la Confé-
dération dans la préparation de la défense économique
du pays.

Les effets de stocks obligatoires représentaient
une grande partie du poste Effets sur la Suisse
(tableau 1.3) du Portefeuille suisse et avaient a ce titre
une incidence importante sur le poste Escompte —
Effets sur la Suisse (3.4).

75 Les engagements a vue et
a terme envers la Confédération

En sa qualité de banque de la Confédération, la
Banque nationale gere le compte de celle-ci. En 1978,
le placement et la rémunération de fonds fédéraux a la
BNS firent I'objet d'une nouvelle réglementation, ce
qui influa sur le poste Charges d'intéréts (tableau 3.2)
du compte de résultat. Les fonds dont la Confédéra-
tion n'a pas un besoin immeédiat sont placés de
maniere a porter intéréts, la durée de placement étant
fixée par I'Administration fédérale des finances. La
Banque nationale est toutefois habilitée, dans le cadre
de la conduite de la politique monétaire, a replacer ces
fonds sur le marché, le risque de crédit étant assumé
par la Confédération®’.

A plusieurs reprises, la Confédération apporta
son soutien a la Banque nationale en tenant momenta-
nément compte, dans la gestion de sa Trésorerie, des
objectifs de politique monétaire. C'est ainsi que, ayant
enregistré vers le milieu des années soixante un excé-

6 Pour plus de détails sur le financement des réserves obligatoires,
voir Kesselring (2007) et ouvrage commémoratif 1982, pp. 261s.

67 \oir Rapport de gestion de la BNS pour 1996, p.79, et ouvrage
commeémoratif 1982, pp. 294s.
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dent de recettes et soucieuse d'éviter un gonflement
excessif des liquidités bancaires, elle déposa sur son
compte a la Banque nationale les fonds qui auraient pu
servir a rembourser des dettes. En 1976, elle coopéra
aux opérations de résorption de liquidités de la Banque
nationale en stérilisant sur son compte a la BNS des
fonds qu'elle avait recueillis par anticipation. S'agis-
sant, a l'inverse, de générer des liquidités, il arriva
aussi que, d'entente avec la Banque nationale, elle
rembourse des dettes échues, grevant ainsi le compte
de I'Administration fédérale.

Le role de banque de la Confédération se reflétait
au passif du bilan dans les Engagements a vue, sous
Administration fédérale (2.1) qui contenait également,
jusqu'en 1989, les Fonds que la Confédération a dépo-
sés a terme fixe et qui n'ont pas été placés sur le mar-
ché. Ce n'est que depuis 1990 que ces placements
font I'objet d'un poste distinct, intitulé Engagements a
terme envers la Confédération (2.2). Quant aux enga-
gements a vue en monnaies étrangéres envers la Con-
fédération, ils sont portés au bilan au poste Engage-
ments en monnaies étrangeres (2.2).

7.6 Les prestations en faveur de la
Confédération dans le domaine
de la monnaie métallique

Depuis 1848, le droit de battre monnaie appar-
tient a la Confédération . La loi fédérale sur I'unité
monétaire et les moyens de paiement (LUMMP)
donne toutefois a la Banque nationale la possibilité de
prendre position quant au programme de frappe des
especes métalliques ®. Le but de cette participation
est d'éviter que se substitue aux billets en circulation
une quantité excessive de pieces de monnaie, qui
pourrait compliquer le controle par la BNS de la créa-
tion monétaire.

La mission confiée a la BNS de faciliter le trafic
des paiements lui fait également obligation de contri-
buer a la bonne circulation des pieces de monnaie.
Outre les billets de banque, la Banque nationale met
en circulation pour le compte de la Confédération les
pieces de monnaie, qu'elle a I'obligation de reprendre
sans limitation de la somme et contre remboursement
de leur valeur nominale 7. Les prestations que la BNS
fournit a la Confédération dans le domaine de la mon-
naie sont gratuites et apparaissent au poste de |'actif
Monnaies divisionnaires ou d'appoint (tableau 1.2). Ce
poste, qui apparait séparément dans la présente bro-
chure, figure sous les Autres actifs dans les bilans
publiés depuis 1996.

8 Pour plus de détails sur la monnaie métallique et la fonction de
la Bangue nationale, voir ouvrage commémoratif 1982, pp. 283ss.
69 \/oir message (1999) du Conseil fédéral concernant la loi fédérale
sur |'unité monétaire et les moyens de paiement (LUMMP),
pp. 6541 et 6550.
70 \oir message (2002), p. 5736.
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8 La Banque nationale en tant
qu‘employeur

La fonction d'employeur de la BNS se refléte
essentiellement dans les Déposants (tableau 2.1), qui
est un sous-poste des Engagements a vue et qui con-
tient les comptes salaires du personnel. Les collabora-
trices et collaborateurs sont assurés aupres d'insti-
tutions de prévoyance de droit privé, pour lesquelles
ont été constituées certaines années des provisions
qui figurent au poste du passif Provisions pour institu-
tions de prévoyance de la Banque (2.3).

Jusqu'en 1977, la fonction d'employeur de la
BNS apparaissait au poste du compte de résultat Frais
généraux et d'administration, y compris les intéréts
sur comptes de dépdt (3.1); depuis 1978, elle figure
dans les Charges de personnel (3.2) ainsi que dans les
Intéréts sur comptes de dépdt, poste lui-méme comp-
tabilisé dans les Charges d'intéréts (3.2). Le poste
Attribution extraordinaire aux institutions de pré-
voyance (3.1) de méme que le poste Attribution aux
institutions de prévoyance, comptabilisé a partir de
1978 dans les Charges de personnel (3.2), se rappor-
tent également a la fonction d'employeur de la BNS.
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Compte de résultat — Ventilation de I'Escompte, de 1907 a 1984
Compte de résultat — Ventilation du Total des résultats des placements
en monnaies étrangeres et de I'or, de 1990 a 2006

Compte de résultat — Affectation du bénéfice, de 1907 a 2006
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Passifs

Compte de résultat
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Zeichenerklarungen
Explication des signes

0 Kleiner als die Halfte der verwendeten Zahleinheiten, jedoch mehr als nichts
(gerundete Null).
Donnée inférieure a la moitié de I'unité utilisée, mais pas absolument nulle
(zéro arrondi).

- Nichts vorhanden oder eine Verdnderungsrate bzw. eine Differenz wurde aus
zwei exakt gleich grossen Werten berechnet (echte Null).
Néant (en d'autres termes les établissements concernés n'ont rien annoncé
sous ce poste) et différence ou taux de variation calculé a partir de deux données
rigoureusement égales (donnée absolument nulle).
Zahlenwert unbekannt, vertraulich, nicht sinnvoll, nicht langer erhoben oder
keine meldenden Institute oder Stellen (fehlender Wert).
Donnée non connue, confidentielle, non pertinente, plus demandée ou aucun
établissement déclarant (donnée manquante).

Erlauterungen

Remarques
Rundungsdifferenzen
Différences dans les totaux
Die in den Tabellen aufgefiihrten Betrdge sind gerundet. Wo solche gerundeten
Werte in Berechnungen einfliessen (Totale, Saldi, Verdnderungsraten, Anteile)
kdénnen daher Abweichungen von den exakten Werten auftreten.
Les chiffres sont arrondis. Il est possible par conséquent qu'un total, qu‘un solde,
qu’un taux de variation ou qu’'une part ne corresponde pas a ce qui serait obtenu
a partir de données non arrondies.
Auskunft
Renseignements
publications@snb.ch

Internet

Die Tabellen finden Sie auch im Internet unter www.snb.ch, Publikationen, Historische Zeitreihen.

Les tableaux sont disponibles également sur Internet, sous www.snb.ch, Publications, Séries

chronologiques historiques.
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Bilanz der Schweizerischen Nationalbank — Aktiven
Bilan de la Banque nationale suisse — Actifs
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1.1 Aktiven - Hauptpositionen
Actifs — Postes principaux

In Millionen Franken / En millions de francs

Jahres- Gold’ Devisen- Reserve- Internationale | Wahrungs- Forderungen Inland- Lombard-
ende anlagen? position Zahlungs- hilfekredite 4 aus Repo- portefeuille 8 vorschisse
beim IWF mittel ® Geschaften
in Schweizer
Franken
Fin Or! Placements Position Moyens de Crédits d'aide | Créances en Portefeuille Avances sur
d'année de devises? de réserve paiement monétaire 4 francs suisses | suisse® nantissement
au FMI internatio- résultant de
naux 3 pensions
de titres
1 2 4 5 6 7 8
1907 81.3 27.7 77.9 2.7
1908 124.7 44.7 63.7 10.4
1909 138.4 48.2 111.0 14.7
1910 165.8 59.1 99.8 18.0
1911 169.9 24.6 137.4 16.8
1912 185.9 26.7 151.3 25.5
1913 190.8 42.3 109.4 28.4
1914 262.8 34.4 181.0 19.6
1915 301.4 49.6 142.4 21.0
1916 397.5 63.3 183.8 221
1917 409.5 47.8 327.4 45.2
1918 473.1 70.6 568.3 40.9
1919 590.6 94.8 487.1 32.7
1920 664.5 25.4 452.9 36.6
1921 657.8 58.8 334.7 76.2
1922 639.0 74.1 360.9 62.2
1923 627.9 94.4 262.0 85.3
1924 593.1 193.3 164.9 70.8
1925 556.4 222.5 141.9 72.4
1926 544.6 222.0 180.3 60.6
1927 579.9 197.9 206.7 78.5
1928 578.8 258.6 217.8 82.9
1929 618.5 362.3 149.4 75.2
1930 712.9 353.4 94.7 53.4
1931 2346.9 107.0 34.6 64.7
1932 2471.2 88.6 19.7 48.7
1933 1998.1 17.7 50.9 94.7
1934 1909.8 7.5 26.3 118.0
1935 1388.8 8.3 152.5 142.2
1936 2709.0 57.6 19.5 46.8
1937 2679.2 513.1 8.9 34.8
1938 2 889.6 279.7 155.1 21.9
1939 2261.6 361.7 98.4 89.6
1940 21732 996.8 214.6 45.4
1941 2878.5 679.0 39.2 25.0
1942 3565.2 61.8 209.9 25.2
1943 41727 83.0 93.1 18.4
1944 45541 102.4 711 27.6
1945 4777.0 162.5 123.9 67.6
1946 4949.9 158.0 74.5 164.2
1947 5256.2 102.5 155.2 246.6
1948 5821.0 236.6 125.5 79.0
1949 6 240.2 260.0 84.1 31.0
1950 5975.8 256.4 201.2 85.0
1951 6 003.8 227.6 251.1 58.9
1952 5876.1 490.9 245.7 64.0
1953 6 086.1 522.2 206.6 65.2
1954 63234 649.8 103.2 116.6
1955 6 686.3 624.1 154.2 131.8
1956 7102.9 627.0 272.4 186.9
1957 7 383.5 781.4 225.8 52.0
1958 8329.3 560.9 58.3 21.8
1959 8369.3 534.6 57.9 39.7
1960 9454.7 583.0 53.5 37.8
1961 11 078.0 842.4 . 69.5 66.3
1962 11 543.3 867.4 207.0 123.6 71.7
1963 12 203.8 1083.3 207.0 . 142.2 97.5
1964 11793.6 1679.1 432.0 431.3 162.6 77.7
1965 13164.2 852.6 432.0 428.5 139.1 38.9
1966 12297.4 2 060.3 432.0 518.9 157.8 109.3
1967 13 369.7 1986.7 432.0 173.9 142.5 86.6
1968 11 355.8 5601.2 1442.0 108.3 288.5 160.1
1969 114345 5792.9 1851.0 . 731.4 2771
1970 118213 84411 1851.0 399.0 2235
1971 11879.4 10323.3 4278.0 80.5 28.5
1972 11879.7 12 323.1 4278.0 936.1 418.8
1973 11892.7 125199 4613.0 1097.7 557.7
1974 11892.7 11 570.6 5403.0 2694.3 699.9
1975 11892.7 14 705.8 5403.0 1938.9 200.2
1976 11903.9 20426.5 5222.0 1.300.8 157.0
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Jahres- Forderungen | Wertschriften | Nicht Bilanzsumme
ende gegenlber in Schweizer | einbezahltes

Inland- Franken” Aktienkapital ®

korrespon-

denten®
Fin Créances Titres Capital-actions | Total du bilan
d'année sur les corres- | en francs non versé 8

pondants en suisses’

Suisse ®

9 10 11 12

1907 10.5 3.8 25.0 243.8
1908 8.2 6.2 25.0 292.9
1909 28.4 10.8 25.0 386.0
1910 35.0 10.0 25.0 421.0
1911 18.9 16.5 25.0 419.3
1912 19.2 71 25.0 451.0
1913 16.1 6.4 25.0 429.9
1914 14.7 9.3 25.0 589.2
1915 29.0 8.1 25.0 608.7
1916 18.2 6.8 25.0 735.1
1917 18.0 7.3 25.0 908.7
1918 28.1 8.6 25.0 1239.0
1919 36.1 6.6 25.0 1298.2
1920 35.0 5.9 25.0 1273.1
1921 27.2 6.5 25.0 1224.7
1922 18.9 9.8 25.0 12243
1923 30.0 8.6 25.0 1166.4
1924 38.6 6.8 25.0 1107.5
1925 34.4 6.6 25.0 1075.1
1926 33.6 6.4 25.0 1087.6
1927 34.6 9.2 25.0 11475
1928 40.6 19.0 25.0 1236.4
1929 40.2 5.4 25.0 1288.9
1930 32.7 104.0 25.0 1391.9
1931 25.6 37.9 25.0 2 659.5
1932 15.7 50.8 25.0 27435
1933 19.9 27.7 25.0 2309.7
1934 19.2 52.5 25.0 2179.2
1935 26.7 449 25.0 1887.4
1936 14.2 15.9 25.0 3505.9
1937 1.4 30.7 25.0 3902.3
1938 9.6 90.9 25.0 4081.0
1939 16.6 80.9 25.0 3501.8
1940 20.0 87.8 25.0 3727.7
1941 15.8 69.6 25.0 3880.6
1942 16.3 63.9 25.0 4226.4
1943 14.2 64.5 25.0 4597.2
1944 13.9 64.2 25.0 4 868.6
1945 27.5 62.1 25.0 5 266.5
1946 51.7 52.7 25.0 5499.8
1947 68.6 48.4 25.0 5932.1
1948 50.4 47.4 25.0 6 400.6
1949 26.7 39.7 25.0 6721.9
1950 60.3 40.9 25.0 6 658.6
1951 53.0 39.9 25.0 6 675.9
1952 37.5 40.1 25.0 6796.8
1953 34.9 35.5 25.0 6996.8
1954 41.3 46.5 25.0 7 327.2
1955 47.8 459 25.0 7738.2
1956 56.1 45.7 25.0 8340.1
1957 41.4 45.3 25.0 8574.6
1958 33.0 44.6 25.0 9 098.9
1959 452 44.2 25.0 91415
1960 451 43.3 25.0 10 266.2
1961 58.3 42.9 25.0 12 206.6
1962 77.8 42.8 25.0 12 994.7
1963 61.5 51.7 25.0 13910.2
1964 75.3 65.3 25.0 14 787.6
1965 66.1 92.9 25.0 15 287.6
1966 81.5 181.7 25.0 15922.3
1967 72.4 181.9 25.0 16 519.0
1968 99.7 180.6 25.0 19 339.7
1969 89.5 170.2 25.0 20 482.5
1970 82.8 156.0 25.0 23 095.3
1971 72.4 10.8 25.0 28 014.6
1972 142.3 — 25.0 31362.9
1973 281.8 — 25.0 32297.8
1974 166.9 92.5 25.0 33 260.6
1975 136.3 37 25.0 34991.0
1976 160.3 63.8 25.0 39 324.0
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1.1 Aktiven — Hauptpositionen
Actifs — Postes principaux

In Millionen Franken / En millions de francs

Jahres- Gold’ Devisen- Reserve- Internationale | Wahrungs- Forderungen Inland- Lombard-
ende anlagen? position Zahlungs- hilfekredite aus Repo- portefeuille ® vorschisse
beim IWF mittel Geschaften

in Schweizer

Franken
Fin Or! Placements Position Moyens de Crédits d'aide | Créances en Portefeuille Avances sur
d'année de devises? de réserve paiement monétaire 4 francs suisses | suisse® nantissement

au FMI internatio- résultant de
naux? pensions
de titres
1 2 3 4 5 6 7 8

1977 11 903.9 20514.2 3949.0 15191 197.5
1978 11 903.9 28981.8 2028.5 236.1 49.6
1979 11903.9 26 390.4 — 1580.5 886.4
1980 11 903.9 27 355.6 11.4 24855 919.8
1981 11 903.9 25494.8 0.2 3006.9 25139
1982 11903.9 318728 6.3 2188.1 1559.6
1983 11903.9 32677.5 28.7 2676.3 2 408.6
1984 11 903.9 38876.0 23.2 2748.9 2677.9
1985 11903.9 38133.8 6.8 2838.4 2973.6
1986 11903.9 36 262.0 — 27474 3204.0
1987 11 903.9 37 439.9 18.5 2301.7 3126.9
1988 11 903.9 35946.7 30.5 . 2133.8 795.9
1989 11903.9 39620.2 123.6 87.1 542.7 7041
1990 11 903.9 37 209.8 112.9 — 7111 165.7
1991 11 903.9 40 232.1 . 117.3 97.1 522.1 107.0
1992 11 903.9 45 857.8 1144.4 134.9 156.4 821.1 26.9
1993 11903.9 47 031.1 1221.6 332.7 218.4 752.5 13.5
1994 11 903.9 45910.4 12415 414.8 198.3 720.5 14.9
1995 11 903.9 41812.6 1687.7 408.2 173.7 1436.2 4.7
1996 11903.9 49 328.4 2 067.8 290.0 204.3 1581.7 764.2
1997 11448.2 53 270.5 2765.0 452.4 315.4 . 673.5 0.4
1998 11 045.5 52 805.8 3070.6 390.8 768.3 17 348.3 . 0.3
1999 10 453.2 54 608.2 2677.6 756.4 306.5 28 136.0 1.0
2000 30014.4 50 452.8 2078.8 268.5 352.4 24182.0 0.5
2001 28 100.1 50 580.8 2 665.7 476.3 347.2 259121 9.0
2002 25405.2 52 941.2 2 669.8 103.0 316.5 27 977.2 —
2003 23217.3 56 311.7 2561.9 45.8 327.2 27 097.7 0.8
2004 19 485.8 60 708.0 2 035.1 80.1 291.3 24 502.7 6.6
2005 25 066.0 46 585.5 1079.8 78.9 270.2 26 198.6
2006 29190.2 45 591.9 557.3 330.8 236.6 27 126.9

' Fir eine Detailgliederung der Gold- und Silberbestande der Nationalbank von 1907 — 1940 siehe Tabelle 1.5 auf S. 46.
Von 1907 bis 1929 inklusive Silber, Bewertung des Silbers: 1 kg Feinsilber = 222,22 Franken; Funffrankenstlicke von
anderen Staaten der Lateinischen Minzunion sind vom 1. April 1921 bis 31. Méarz 1930 zum Marktwert des Silbers
bewertet worden. Bewertung des Goldes: Vom 20. Juni 1907 bis 10. November 1921: 1 kg Feingold = 3440 Franken.
Vom 11. November 1921 bis 6. Oktober 1936: 1 kg = 3435.56 Franken. Vom 7. Oktober 1936 bis 30. Mai 1940:
1kg= 4639,13 Franken. Vom 31. Mai 1940 bis 9. Mai 1971: 1 kg = 4 869,80 Franken. Vom 10. Mai 1971 bis 30. April 2000:
1 kg = Fr. 4595,74. Seit dem 1. Mai 2000 wird das Gold nicht mehr zum Paritatskurs, sondern wie die anderen handelbaren

Aktiven zum Marktwert bilanziert. Fir Hintergriinde und Details siehe Geschéftsbericht SNB 2000, S. 80-82.

Pour une ventilation des stocks d'or et d'argent de la Banque nationale dans les années 1907 a 1940, voir tableau 1.5, p. 46.
De 1907 a 1929, y compris I'argent; évaluation de I'argent: 1 kg d'argent fin = fr. 222,22; du 1¢" avril 1921 au 31 mars 1930,
les pieces de cing francs d'autres Etats membres de I'Union monétaire latine ont été évaluées au prix de I'argent sur le marché.
Evaluation de I'or: du 20 juin 1907 au 10 novembre 1921: 1 kg d'or fin = fr. 3440. Du 11 novembre 1921 au 6 octobre 1936:
1 kg = fr. 3435,56. Du 7 octobre 1936 au 30 mai 1940: 1 kg = fr. 4639,13. Du 31 mai 1940 au 9 mai 1971: 1 kg = fr. 4869,80.
Du 10 mai 1971 au 30 avril 2000: 1 kg = fr. 4595,74. Depuis le 1¢" mai 2000, I'or est porté au bilan non plus au prix officiel,
mais a la valeur de marché, comme tous les autres actifs négociables (voir Rapport de gestion de la BNS pour 2000, pp. 80 a 82).
2 Fir eine Detailgliederung der Position Devisenanlagen siehe Tabelle 1.3 auf S. 42 und Tabelle 1.4 auf S. 44.
Von 1907 bis 1908 Auslandwechsel.
Von 1909 bis 1927 nur Auslandwechsel und Sichtguthaben im Ausland.

Ab 24. Juli 1973 einschliesslich Guthaben bei Korrespondenten im Ausland.
Bis 1988 einschliesslich Wéahrungskredite.

Pour la ventilation des Placements de devises, voir tableaux 1.3, p. 42, et 1.4, p. 44.
En 1907 et 1908, Effets sur I'étranger.
De 1909 a 1927, uniquement des Effets sur I'étranger et des Créances a vue sur |'étranger.
Depuis le 24 juillet 1973, y compris les Avoirs chez des correspondants a I'étranger.
Jusqu'en 1988, y compris les Crédits monétaires.
3 Von 1962 bis 1978 auslédndische Schatzanweisungen in Schweizer Franken (Roosa-Bonds) .
Ab 1980 Sonderziehungsrechte (XDR).
Von 1989 bis 1997 inklusive ECU (XEU).
De 1962 & 1978, Bons du Trésor étrangers en francs suisses (bons Roosa).
Depuis 1980, Droits de tirage spéciaux (DTS).
De 1989 a 1997, y compris les Avoirs en Ecus (XEU).
4 Von 1989 bis 1995 Wiéhrungskredite.
Bis 1988 wurden Wiéhrungskredite in der Position Devisenanlagen ausgewiesen.
Von 1964 bis 1968 Kursgesicherte Guthaben bei ausldndischen Zentralbanken.
De 1989 a 1995, Crédits monétaires.
Jusqu'en 1988, les Crédits monétaires figuraient dans les Placements de devises.
De 1964 a 1968, Avoirs avec garantie de change dans des banques centrales étrangeres.
5 Die Position Inlandportefeuille weist das Total aus den Reihen Schweizer Wechsel, Schatzanweisungen und inldndische
Geldmarktforderungen sowie Diskontierte Obligationen aus. Flr eine Detailgliederung siehe Tabelle 1.3 auf S. 42.
Le poste Portefeuille suisse englobe les Effets sur la Suisse, les Bons du Trésor de la Confédération, les Créances comptables
a court terme sur débiteurs suisses et les Obligations escomptées. Pour plus de détails, voir tableau 1.3, p. 42.
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Jahres- Forderungen Wertschriften | Nicht Bilanzsumme
ende gegeniber in Schweizer | einbezahltes

Inland- Franken” Aktienkapital &

korrespon-

denten®
Fin Créances Titres Capital-actions | Total du bilan
d'année sur les corres- | en francs non versé®

pondants en suisses’

Suisse ®

9 10 11 12

1977 171.6 559.1 25.0 38921.0
1978 185.7 348.0 25.0 46 421.0
1979 288.6 963.4 25.0 432445
1980 289.6 1212.2 25.0 44 318.7
1981 399.6 1018.4 25.0 44 584.5
1982 314.0 1268.3 25.0 49 374.2
1983 346.4 1562.5 25.0 51 869.2
1984 500.8 1773.6 25.0 58 748.8
1985 529.7 19111 25.0 58 546.7
1986 564.4 2 045.0 25.0 56 980.4
1987 460.1 2190.8 25.0 57 715.7
1988 416.0 24214 25.0 53 930.4
1989 458.3 2574.0 25.0 56 290.6
1990 567.0 2814.0 25.0 53 730.7
1991 552.8 2886.1 25.0 56 756.6
1992 493.0 2975.7 25.0 63 800.1
1993 595.8 29732 25.0 65 774.7
1994 565.8 3027.1 25.0 64 800.2
1995 429.2 3063.9 25.0 62 009.4
1996 514.5 48215 25.0 72 537.0
1997 415.4 4941.0 25.0 75904.5
1998 378.8 5010.0 25.0 92 860.7
1999 390.8 4884.9 25.0 104 838.9
2000 276.3 5409.8 25.0 119 098.4
2001 73.7 6 000.0 25.0 120 153.1
2002 29.8 70184 25.0 121983.3
2003 36.8 7 657.9 25.0 122797.7
2004 11.8 7 393.6 117 908.8
2005 5.3 5729.1 108 988.2
2006 5.1 4907.6 111 813.5

In den Jahren 1907 und 1908 einschliesslich Auslandkorrespondenten und

Sichtguthaben im Ausland.

Von 1909 bis 1927 inklusive Auslandguthaben sowie exklusive Sichtgut-
haben im Ausland.
En 1907 et 1908, y compris les Correspondants a I'étranger et les Créances
a vue sur l'étranger.
De 1909 a 1927, y compris les Avoirs a I'étranger, mais sans les Créances
a vue sur l'étranger.
Fur eine Unterteilung der Position Wertschriften in Schweizer Franken in

deckungstéhige Wertschriften und andere Wertschriften siehe Tabelle 1.3

auf S. 42.

Diese Position trug auch die Bezeichnungen:

— Von 1996 bis 1998 Inldndische Wertschriften.
— Von 1982 bis 1995 Wertschriften.
— Bis 1981 Eigene Wertschriften.

Pour une ventilation entre titres pouvant servir de couverture et autres
titres, voir tableau 1.3, p. 42.
Ce poste était intitulé Titres suisses, de 1996 a 1998, Titres, de 1973 a
1995, et Fonds publics, jusqu'en 1972.

Das im Jahr 2004 in Kraft getretene Nationalbankgesetz reduzierte das
Aktienkapital (50 Millionen Franken) auf den tatséchlich einbezahlten Teil
(25 Millionen Franken), wodurch die Position Nicht einbezahites Aktien-
kapital hinféllig wurde. Fir Details und Hintergriinde siehe Geschéftsbericht
SNB 2004, S. 92.
La nouvelle loi sur la BNS (entrée en vigueur en 2004) a ramené le capital-
actions de 50 millions a 25 millions de francs (soit a la part effectivement
versée), et le poste Capital-actions non versé a été supprimé. Pour plus de

détails, voir Rapport de gestion de la BNS pour 2004, p. 92.
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1.2 Aktiven - Weitere Positionen
Actifs — Autres postes

In Millionen Franken / En millions de francs

Jahres- Wechsel | Anlagen Goldver- | Guthaben | Verlust Forderun- | Rech- Beteiligungen (nicht konsolidiert) &

ende der Eidg. | des Wah- | rech- bei Korres-| auf gen aus nungsab- | Participations (non consolidées) ¢
Darlehens-| rungsaus- | nungs- ponden- Devisen Goldge- gren-
kasse' gleichs- konto?3 ten im und Gold® | schaften | zungs- Total Orell BIZ7 Diverse

fonds? Ausland* posten Fussli

Fin Effets de | Actifs du | Différen- | Avoirs Pertes sur | Créances | Comptes Orell BRI7 Autres

d'année la Caisse | fonds ces chez des | devises et | résultant | de régu- Fussli
de préts | d'égalisa- | d'estima- | corres- suror® d'opéra- | larisation
de la Con- | tion des tion de pondants a tions
fédération’| changes? | I'or 3 |"étranger# sur or

1 2 3 4 5 6 7 10 11

1907/1908

1909

1910

1911

1912

1913 .

1914 29.3

1915 171

1916 2.5

1917 12.7

1918 9.8

1919 12.0

1920 13.3

1921 18.3

1922 13.2

1923 15.8

1924 .

1925

1926

1927

1928

1929

1930

1931 .

1932 4.6

1933 58.3

1934 5.9

1935 85.5 . .

1936 28.5 538.6 31.3

1937 10.3 538.6 30.4

1938 3.8 538.6 44.0

1939 6.8 533.5 10.7

1940 2.8 . .

1941 12.8

1942 12.0

1943 0.3

1944 —

1945 6.7

1946 9.6

1947 13.6

1948 1.6

1949 0.1

1950 —

1951 1.4

1952 —

1953 —

1954 —

1955

1956

1957

1958 .

1959 6.4

1960 6.8

1961 6.8

1962 10.2

1963 9.4

1964 17.0

1965 14.5

1966 15.4

1967 14.6

1968 21.7

1969 20.1

1970 255 .

1971 22.8 12435

1972 275 12435

1973 12435

1974 621.5

1975 621.5

1976 .

1977
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Jahres- Scheide- Inkasso- Postcheck- Coupons Sachanlagen

ende miinzen & wechsel® guthaben Immobilisations corporelles

Fin Monnaies Effets a Cheques Coupons Total 10 Banknoten- Liegen- Ubrige

d'année divisionnaires | I'encaisse- postaux vorrat " schaften 2 Sachanlagen '3

ou d'appoint® | ment?
Billets de Immeubles 2 | Autres
banque immobili-
en stock ! sations
corporelles @
12 13 14 15 16 17 18 19

1907/1908 0.3 0.5 . 0.1 4.8

1909 0.5 0.2 1.0 0.2 5.1

1910 0.6 0.1 0.9 0.2 5.6

1911 0.6 0.3 1.8 0.4 6.6

1912 0.4 0.1 1.9 0.2 7.0

1913 0.5 0.4 2.7 0.2 6.9

1914 0.8 0.4 2.7 0.6 6.6

1915 1.0 0.3 3.8 0.6 6.5

1916 1.0 3.6 3.0 0.6 6.6

1917 0.6 0.3 4.7 0.9 6.0

1918 0.6 0.7 4.6 1.0 6.6

1919 1.3 0.8 4.0 0.7 5.4

1920 1.3 0.6 5.9 0.8 5.4

1921 2.0 1.4 6.1 0.9 6.7

1922 1.8 0.5 5.9 0.6 9.7

1923 1.9 1.6 1.9 1.0 7.8

1924 1.3 1.0 2.0 0.8 7.1

1925 1.7 1.0 1.1 0.7 7.0

1926 1.5 0.9 1.2 0.6 6.6

1927 1.5 1.0 1.2 0.8 6.3

1928 1.5 1.4 1.1 0.6 5.4

1929 1.6 1.2 1.2 1.0 4.0

1930 1.6 1.6 1.2 1.0 3.0

1931 3.5 3.2 1.3 1.0 3.0

1932 7.8 1.2 1.2 0.5 3.0

1933 5.6 1.4 1.3 0.8 3.0

1934 5.3 1.0 1.5 0.5 3.0

1935 4.3 1.3 1.2 0.7 3.0

1936 5.4 1.8 2.2 0.8 3.0

1937 6.3 1.2 2.3 0.7 3.0

1938 9.1 2.2 1.5 0.1 3.0

1939 4.4 2.1 2.3 0.2 3.0

1940 2.5 1.2 2.7 0.1 3.0

1941 2.7 1.6 2.3 0.0 25

1942 3.5 1.2 3.6 0.1 2.0

1943 3.4 0.7 2.8 0.1 2.0

1944 3.6 0.9 3.1 0.1 2.0

1945 3.6 0.6 6.2 0.2 2.0

1946 4.0 2.1 3.8 0.3 2.0

1947 4.9 0.8 3.0 0.4 2.0

1948 5.9 1.3 3.5 0.5 2.0

1949 5.4 0.8 5.7 0.4 2.0

1950 5.1 1.4 4.4 0.2 2.0

1951 4.2 1.2 6.9 0.2 2.0

1952 5.0 1.7 8.0 0.1 2.0

1953 5.8 1.8 9.5 0.3 2.0

1954 9.1 2.3 6.1 0.1 2.0

1955 10.4 4.3 4.7 0.1 2.0

1956 11.8 1.5 7.7 0.1 1.5

1957 10.0 2.6 4.7 0.1 1.5

1958 10.9 1.0 6.6 0.1 1.5

1959 9.2 1.0 5.9 0.1 1.5

1960 9.0 1.9 3.0 0.1 1.5

1961 9.0 1.9 4.1 0.1 1.5

1962 8.2 5.4 6.0 0.1 1.5

1963 9.9 3.5 5.9 0.1 1.5

1964 8.3 3.1 5.3 0.1 1.5

1965 10.5 3.2 7.2 0.0 1.5

1966 135 2.5 3.2 0.0 1.5

1967 1.2 5.1 35 0.0 1.5

1968 16.6 7.4 7.5 0.0 1.5

1969 27.5 8.9 7.0 0.0 1.5

1970 19.6 10.1 4.1 0.0 1.5

1971 25.3 5.9 3.6 0.0 1.5

1972 22.7 18.9 9.8 0.1 1.5

1973 211 22.8 5.9 0.0 1.5

1974 27.8 18.5 7.1 0.0 1.5

1975 25.9 11.3 5.7 0.0 1.5

1976 32.3 11.2 3.7 0.0 1.5

1977 29.2 17.8 6.2 0.0 1.5
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1.2 Aktiven — Weitere Positionen

Actifs — Autres postes

In Millionen Franken / En millions de francs

Jahres- Wechsel | Anlagen Goldver- | Guthaben | Verlust Forderun- | Rech- Beteiligungen (nicht konsolidiert) ¢
ende der Eidg. | des Wéh- | rech- bei Korres-| auf gen aus nungsab- | Participations (non consolidées) ¢

Darlehens-| rungsaus- | nungs- ponden- Devisen Goldge- gren-

kasse' gleichs- konto?3 ten im und Gold® | schaften | zungs- Total Orell BIZ7 Diverse

fonds? Ausland 4 posten Fissli

Fin Effets de | Actifs du | Différen- | Avoirs Pertes sur | Créances | Comptes Orell BRI7 Autres
d'année la Caisse | fonds ces chez des |devises et | résultant | de regu- Flssli

de préts | d'égalisa- | d'estima- | corres- sur or® d'opéra- | larisation

de la Con- | tion des tion de pondants a tions

fédération'| changes? | I'or 3 |"étranger 4 sur or

1 2 4 5 6 7 8 9 10 11

1978 25935
1979 1110.9
1980 .
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992 .
1993 390.6
1994 443.9
1995 678.4 . . . .
1996 . . 51.0 27.0 9.4 14.6
1997 458.3 89.6 27.0 61.0 1.6
1998 884.6 89.4 27.0 61.0 1.5
1999 14854 89.4 27.0 61.0 1.5
2000 4710.5 . 89.5 27.0 61.0 1.5
2001 4882.2 2.4 89.3 27.0 60.9 1.4
2002 3934.4 3.0 88.6 27.0 60.9 0.6
2003 3910.7 3.6 88.6 27.0 60.9 0.6
2004 2 153.4 3.2 96.7 35.1 60.9 0.6
2005 2984.2 71 122.3 31.4 90.2 0.6
2006 3030.3 5.2 129.6 38.7 90.2 0.6

Von 1914 bis 1923 Darlehenskassenscheine.
De 1914 a 1923, Bons de la Caisse de préts.
Im Wiéhrungsausgleichsfonds wurden die Goldbuchgewinne auf dem Goldbestand verbucht, die aus der Frankenabwertung von 1936

resultierten. Fir die Rechnung des Waéhrungsausgleichsfonds kaufte die Nationalbank Gold fir 538,6 Millionen Franken, die in den Anlagen

des Wéhrungsausgleichsfonds ausgewiesen wurden. Der Fonds wurde angesichts der finanziellen BedUrfnisse des Zweiten Weltkrieges
1940 getilgt und fir ausserordentliche Wehraufwendungen (250 Millionen Franken) und zur Arbeitsbeschaffung durch den Bund

(75 Millionen Franken) verwendet. Eine weitere Tranche (150 Millionen Franken) wurde an die Kantone verteilt, und der Rest (58 Millionen
Franken) wurde der Nationalbank zugesprochen und unter der Position Sonstige Passiven als Reserve fur \WWahrungsoperationen verbucht.

Siehe Jubildumsschrift SNB 1957, S. 133—-135, und Geschéftsbericht SNB 1936, S. 21 —23 fur Hintergriinde.

Un Fonds d'égalisation des changes a été constitué avec le bénéfice comptable enregistré sur le stock d'or a la suite de la dévaluation
du franc de 1936. La Banqgue nationale a acquis de I'or & hauteur de 538,6 millions de francs pour le compte de ce Fonds, or qui a été
porté sous le poste Actifs du fonds d'égalisation des changes. Etant donné les besoins financiers dus a la Seconde Guerre mondiale,
le fonds a été liquidé en 1940. Une part de 250 millions de francs a servi a couvrir des dépenses militaires extraordinaires et un
montant de 75 millions a été affecté a la couverture de dépenses destinées a créer des emplois. Une autre tranche de 150 millions
de francs a été répartie entre les cantons. Le solde, soit 58 millions de francs, a été attribué a la Banque nationale et comptabilisé
sous le poste Autres passifs en tant que réserves pour des opérations monétaires. Voir a ce sujet I'ouvrage commémoratif de

la BNS de 1957, pp. 136 a 139, et le Rapport de gestion de la BNS pour 1936, pp. 21s.

Unter dem Goldverrechnungskonto wurde die Differenz des Ankaufswertes gegeniiber dem Buchwert auf dem seit der
Frankenabwertung 1936 gekauften Gold ausgewiesen. 1940 wurde der Buchwert auf den geltenden Ankaufswert erhoht.

Fur Hintergriinde und Details siehe Geschéftsberichte SNB 1936, S. 37, 1940, S. 12, sowie Jubildumsschrift SNB 1957, S. 148.

Sur les achats d'or effectués apreés la dévaluation du franc de 1936, I'écart entre le prix d'achat et la valeur comptable a été porté sous
le poste Différences d'estimation de I'or. En 1940, la valeur comptable a été relevée et portée au prix d'achat en vigueur. Voir a ce sujet
les rapports de gestion de la BNS pour 1936, p. 37, et pour 1940, p. 12, ainsi que 'ouvrage commémoratif de la BNS de 1957, p. 150.
Die Position Guthaben bei Korrespondenten im Ausland wird seit 24. Juli 1973 unter der Position Devisenanlagen ausgewiesen.
Depuis le 24 juillet 1973, les Avoirs chez des correspondants a I'étranger figurent sous le poste Placements de devises.

Von 1971 bis 1975 Schuldverpflichtung des Bundes, geméass Bundesbeschluss vom 15. Dezember 1971.

Von 1978 bis 1979 gedeckt durch stille Reserven auf Gold.

De 1971 & 1975, Reconnaissance de dette de la Confédération, selon |'arrété fédéral du 15 décembre 1971.

De 1978 a 1979, perte couverte par les réserves latentes sur |'encaisse-or.

Fur Details zu den Beteiligungen der SNB siehe die entsprechenden Geschéftsberichte der SNB.

Von 1993 bis 1995 wurde die Position Beteiligungen pro memoria geflhrt.

Ab 1996 wird das Anlagevermdgen (Beteiligungen und Sachanlagen) grundsatzlich zu Anschaffungswerten abzlglich
betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen bewertet. Fir Hintergriinde und Details siehe Geschéftsbericht SNB 1996,
S. 64, 65 und 76.

Pour des détails a ce sujet, voir les rapports de gestion de la BNS pour les années concernées.

De 1993 & 1995, le poste Participations a figuré au bilan pour mémoire.

Depuis 1996, les éléments de I'actif immobilisé (Participations et Immobilisations corporelles) sont évalués au bilan en principe a
leur valeur d'acquisition, déduction faite des amortissements économiguement justifiés. Voir a ce sujet le Rapport de gestion
de la BNS pour 1996, pp. 65 et 76.

Die im Jahr 2005 gekauften Titel stammen aus der Neuplatzierung jener Aktien, welche die BIZ im Jahr 2001 von Privatanlegern
zurlickgekauft hatte.

Les titres acquis en 2005 proviennent du placement, par la BRI, des actions que celle-ci avait rachetées, en 2001, a des particuliers.
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Jahres- Scheide- Inkasso- Postcheck- Coupons Sachanlagen

ende minzen 8 wechsel ® guthaben Immobilisations corporelles
Fin Monnaies Effets a Cheques Coupons Total 10 Banknoten- Liegen- Ubrige
d'année divisionnaires | I'encaisse- postaux vorrat ! schaften 2 Sachanlagen @
ou d'appoint® | ment?
Billets de Immeubles'?> | Autres
banque immobili-
en stock ! sations

corporelles '3

12 13 14 15 16 17 18 19
1978 33.5 9.9 4.6 0.0 1.5
1979 48.7 13.7 4.8 0.0 1.5
1980 64.6 2.8 5.4 0.0 1.5
1981 167.9 0.5 6.2 0.0 1.4
1982 203.5 0.7 3.4 0.1 1.4
1983 204.8 0.2 4.1 0.4 1.4
1984 186.8 0.3 4.6 0.6 1.4
1985 195.0 0.9 3.1 0.5 1.4
1986 196.0 1.0 5.8 0.1 1.3
1987 214.9 0.0 4.7 0.7 1.3
1988 227.9 0.1 5.3 0.6 0.0
1989 224.6 0.8 2.7 — 0.
1990 189.7 0.1 3.4 0.6 0.0
1991 164.0 16.5 5.1 0.7 0.0
1992 215.8 10.8 0.5 0.5 0.0
1993 257.0 20.6 0.4 0.3 0.0
1994 278.7 25.8 0.5 . 0.0
1995 320.5 31.1 0.4 . 0.0 . . .
1996 398.5 24.8 0.3 . 532.4 166.6 343.0 22.8
1997 428.5 13.3 0.6 . 567.4 183.0 356.2 28.3
1998 445.9 3.1 0.5 . 563.0 174.2 354.1 34.6
1999 412.2 5.6 0.4 . 556.7 154.7 368.7 33.4
2000 373.1 1.5 0.0 . 537.3 161.2 3394 36.7
2001 351.6 2.7 0.0 . 534.8 152.1 346.8 36.0
2002 337.4 0.4 0.0 . 533.7 149.9 345.2 38.5
2003 290.2 0.5 — . 532.3 147.0 346.4 38.9
2004 266.4 0.3 — . 393.3 144.0 360.3 33.0
2005 211.1 1.2 — . 355.5 137.6 327.8 27.6
2006 169.1 0.3 — . 358.5 125.0 325.9 32.6
8 Ab 1975 wird die Position Miinzen genannt.

Bei der Position Scheidemtinzen handelt es sich um die von der Swissmint (friher Eidgendssische Miinzstatte) erworbenen

Scheide- und Gedenkmiinzen, die von der Nationalbank in Umlauf gebracht werden.

Depuis 1975, ce poste est intitulé Pieces de monnaie.

Il s'agit des monnaies divisionnaires ou d'appoint et des monnaies commémoratives que la Banque nationale acquiert auprés

de Swissmint (auparavant la Monnaie fédérale) en vue de les mettre en circulation.

9 Ab 1996 Ubrige Checks und Wechsel (Inkassogeschaft).

Depuis 1996, Autres chéques et effets (a I'encaissement).

0 Ab dem Jahr 2004 wird der Banknotenvorrat nicht mehr zu den Sachananlagen gezahlt und ist folglich nicht mehr im Total enthalten.

Ab 1996 werden Sachanlagen zu Anschaffungswerten abzlglich betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen bewertet. Fir Hinter-
grinde und Details siehe Geschéftsbericht SNB 1996, S. 64, 65 und 76.

Von 1907 bis 1995 entspricht die Position Total der Summe aus den Positionen Bankgebéude und Mobiliar. Mobiliar wird von 1916 bis
1995 pro memoria gefiihrt. Bankgebédude wird von 1988 bis 1995 pro memoria gefihrt.

Depuis 2004, les Billets de banque en stock ne figurent plus parmi les Immobilisations corporelles et n'entrent par conséquent plus

dans le Total.

Depuis 1996, les Immobilisations corporelles figurent au bilan a leur valeur d'acquisition, déduction faite des amortissements
économiquement justifiés. Voir a ce sujet le Rapport de gestion de la BNS pour 1996, pp. 65 et 76.

De 1907 a 1995, le poste Total correspondait a la somme des postes Batiments de la Banque et Mobilier.

De 191