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BANQUE NATIONALE SUISSE

Rapport sur la situation économique et monétaire

présenté au Conseil de banque de la Banque nationale suisse
" dans la séance du 16 juin 1961,
par
Monsieur le Dr W. Schwegler, président de la Direction générale

A. Considérations sur la situation internationale

1, Ces derniers mois, la politique mondiale a continué
d'8tre en proie 3 de nombreux conflits qui emp&chent 1'humani-
té de trouver le calme et la tranquillité. La tension interna-
tionale s'est aggravée. Le sentiment de l'incertitude de 1l'ave-
nir s'est renforcé. Bornons-nous & citer quelques foyers de
trouble : Cuba, l'Amérique centrale, 1'Algérie, le Laos,
1'Afrique du Sud, les luttes engagées pour s'assurer la haute
main sur les peuples de race noire en Afrique centrale. C'est
avec une vive anxiété que les esprits se tournent de nouveau
vers la question de Berlin; la volonté de la Russie soviétique
de la voir résolue dans le prochain semestre peut provoquer
entre 1'Est et 1'Ouest des accrochages d'une extréme gravité.

2. Considérée du point de vue international, 1l'évolution
de 1'économie ne s'est pas laissé sensiblement influencer par
les événements politiques. Elle se caractérise par la persis-
tance de la haute conjoncture dans les pays de l'Europe occi-
dentale d'une part et, d'autre part, par la fin de la récession
aux Etats-Unis, Dans maints pays de 1'Europe occidentale les
forces d'expansion économiques ont gagné en intensité. Aprés
que la régression de 1l'économie aux Etats-Unis et au Canada eut
passé sans laisser pratiquement aucune trace sur la conjoncture
européenne, on est porté & croire que la tension économique
s'aggravera encore en Europe occidentale sous 1l'empire d'un
essor de l'activité en Amérique. On présume alors qu'en Europe
occidentale le danger de tendances inflationnistes augmenterait
plus qu'il ne diminuerait.

Si, abstraction faite de ce facteur de dangers, les as-
pects de 1l'économie mondiale sont dans 1'ensemble encourageants,
le tableau de la conjoncture n'en présente pas moins quelques
taches sombres. La situation des pays producteurs de matiéres
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Eremiéres continue de donner quelque souci. Il est vrai que
les prix cotés ces derniers mois sur les marchés des matid.
res premiéres ont été en général un peu plus fermes; toute-
fols, malgré la persistance de la haute conjonoture en Buro-
pe occidentale, une amélioration profonde n'est pas encore
survenue dans les pays producteurs de matiéres premidres et
l'on ne s'attend pas & ce que des lmpu181ons de0151ves ré-
sultent d'une reprise de 1'économie américaine. C'est pour-
quoil le probléme de l'aide que le monde occidental doit
apporter aux pays en voie de développement n'a rien perdu

de son acuité et il faudra probablement mettre en oeuvre des
moyens plus forts que Jjusqu'ici pour faire obstacle & la
propension de ces pays & céder & l'offensive économique pré-
sentement en cours lancée par le bloc de 1l'Est.

Mais, ce qui est d'une importance plus grande encore,
c'est le maintien de la stabilité et de l'ordre dans 1'es-
pace economlque eur0peen. Ici le pont & jeter sur 1l'abime
qui separe la CEE de 1'AELE demeure le probléme dont la so-
lution s'impose et qui continue 4' 1n5p1rer de gros soucis,
I1 ne faut pas espérer trop fermement qu'il serait possible
de trouver une solution harmonieuse propre & satisfaire
tous les Etats participants. Quelle que soit la maniére
dont on interpréte l'essai déconcertant qu'elle a fait pour
se rapprocher de la CEE, il faut avouer que la Grande-Bre-
tagne a sonné, dlscrétement mals assez haut, le glas de
1'AELE. Les conversatlons et les discussions engagées dans
ce pays sur la question de l'accession & la CEE rendent cha-
que Jjour plus manifeste le danger d'une dislocation de
1'AELE; plus le temps passe, plus on a 1'impression que la
Grande~Bretagne pense a ses propres intéréts plus qu'd ceux
de ses partenaires & 1'AELE. Quoi qu'il en soit, on a peu
ou pas du tout entendu parler, jusqu'd maintenant, d'une ac-
tion coordonnée et résolue partant du front commun de 1'AELE.
Sinon comment faudrait-il comprendre les voix venant des
autorités qualifiées d'Etats nordiques et de 1'Autriche qui
déclarent que le passage de la Grande-Bretagne & la CEE en-
trafnerait 1l'adhésion immédiate & cette institution d'autres
pays de 1'AELE,

En jugeant la volte-face de la Grande-Bretagne, il est
toutefois équitable de songer aux vastes problémes politi-
ques et économiques qui se posent aujourd'hui & ce pays sur
le plan national et international. Le renforcement de la
CEE est un fait politique. Il met 1'Angleterre dans une po-
sition de faiblesse qui peut porter préjudice & son réle de
support du Commonwealth et compromettre le maintien de cet
empire. En outre, la Grande-Bretagne souffre du désavantage
gue présente une balance déficitaire, de caractdire structu-
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rel, de son économie extérieure; & la longue, cette situa-
tion peut mettre en péril la monnaie et il importe d'y por-
ter reméde le plus tOt possible. Les dangers qu'implique
cette balance déficitaire doivent forcément augmenter dans
la mesure ol les possibilités d'exportation de la Grande-
Bretagne vers les grands débouchés de la CEE diminuent, en
raison de la discrimination progressive en matiére douanié-
re. Dans l'ensemble des probldmes ce souci est aujourd'hui,
semble-t-il, d'un grand poids et vraisemblablement plus in-
quiétant que celui qui résulterait des conséquences, pour
quelques membres du Commonwealth, de l'accession de 1'Angle-
terre & la CEE. Il faut attendre de voir si les autorités
britanniques trouveront une formule d'adhésion qui tienne
suffisamment compte des intéréts du Commonwealth et de la
paysannerie anglaise., Si l'adhésion se réalise, notre pays,
lui aussi, se verra placé devant des problémes économiques
d'une portée considérable et d'une sérieuse gravité. Nous
nous mouvons dans le domaine de la spéculation lorsque nous
nous livrons & l'examen de ce probléme et, quels que soient
nos efforts pour voir froidement et clairement les choses,
nos considérations présentent tant d'inconnues qu'on ne
saurait se hasarder a dire aujourd'hui de quelle manieére
une assoclation de la Suisse avec la CEE pourrait se faire;
en outre, il faudrait savoir si les grands de la CEE accep-
teraient encore aujourd'hui une formule d'association qui
seralt supportable pour nous au point de vue économique,
mals excluralt les engagements politiques prévus par le
Traité de Rome,

3. Sur 1l'évolution de la politique monétaire on n'a pas
non plus grand-chose d'édifiant & dire aujourd'hui, si 1l'on
se place au point de vue international. Une douche froide
s'est abattue sur 1l'espoir d'un retour & un régime monétai-
re stable qu'avait fait naftre, au début de 1959, le réta-
blissement de la convertibilité extérieure de la plupart
des monnales. Depuls assez longtemps déja, on savait que la
stabilité de certaines monnaies importantes, telles que le
dollar, le mark allemand et la livre anglaise était menacée
intérieurement & cause du déséquilibre de la balance des
paiements; pourtant, on avait des raisons de croire que 1l'or-
dre serait rétabli dans les balances des paiements par des
moyens naturels, voire au besoin par des mesures d'ordre in-
terne ou externe, hormis toutefois le recours & des manipu-
lations monétaires. Si tel fut le cas pour le dollar et si
la Grande-Bretagne a pu combler monétairement la bré&che gri-
ce & l'afflux de fonds étrangers, le gouvernement de 1l'Alle-
magne fédérale a procédé, le 6 mars, & la réévaluation du
mark allemand qui fut immédiatement suivie de la réévalua-~
fion du florin hollandais. Cette intervention du gouverne-
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ment de 1'Allemagne occidentale dans le régime de la monnaie,
intervention con51deree comme une mesure de dirigisme con-
joncturel, n'a pas été jugde favorablement sur le plan in-
ternational, premiérement, parce qu'une modification moné-
taire de 5 % n'était gudre suffisante pour remédier i un
déséquilibre fondamental de la balance de 1'économie exté-
rieure et, secondement, parce que la mesure allemande a
fait naltre, dans de larges cercles de la population et pour
la premlére fois dans 1l'histoire moderne de la monnalie,
1'idée qu'une &re de manlpulatlons monétaires destinées A
diriger la conjoncture s'ouvrait et que, dorénavant, les
reevaluatlons et les dévaluations de la monnaie pourraient
s'effectuer selon le style et le rythme des modifications
du taux d'escompte. Un coup extrfmement rude a ainsi été
porté & la confiance internationale dans la monnaie. Il
semble que les autorités responsables ne se soient pas ren-
du suffisamment compte des conséquences psychologiques de
la réévaluation du mark allemand que nous avons copieuse-
ment ressenties. Le fait est que, depuis lors, les marchés
des devises et de l'argent de pays importants ont été ca-
ractérisés par des accés de nervosité et, qu'aprés plus de
trois mois, ils n'ont pas recouvré le calme.

Les banques d'émission se sont vues ainsi placées devant
une situation entieérement nouvelle. On s'est en particulier
demande si elles devalent assister, les bras croisés, A des
mouvements internationaux de capitaux, en partie purement
spéculatifs provoqués par 1l'insécurité monétaire générale,
ou si elles devaient se décider & intervenir activement pour
défendre la stabilité des monnaies, dissiper la crainte de
manipulations monétaires et créer ainsi les conditions pro-
pres & ramener la confiance dans les monnaies. L'idée qu'il
seralt dans une forte mesure fatal de laisser une psychose
de peur et la spéculation internationale décider du sort de
la monnaie a amené & reconnaftre rapidement, sous la pres-
sion des événements, qu'une collaboration directe et étroite
entre les banques d'émission était absolument nécessaire,

Cette évolution de la pensée des banques d'démission mé-
rite d'€tre considérée avec attention, parce qu'elle crée
une nouvelle conception d'ensemble de la politique monétai-
re propre & renforcer les fondements de la stabilité de 1la
monnaie., L'importance internationale de la collaboration
entre les banques d'émission apparalt encore plus nettement,
si on la place dans les considérations et théories qui se
proposent, en créant de nouvelles institutions ou en déve-
loppant les institutions existantes, d'augmenter les réser-
ves de liquidité internationales et de mettre en oceuvre les
réserves monétaires des banques d'émission, dans une mesure



http://dodis.ch/30758

dodis.ch/30758

16 juin 1961

1

plus massive et plus efficace que ce n'était le cas jus-
qu'ici, afin de renforcer la stabilité monétaire. Ces ef-
forts se sont concrétisés dans différents projets relatifs
& la réforme du Fonds monétaire international. Nous rappel-
lerons avant tout les plans du professeur Triffin, de Bern-
stein, Stamp, Zolotas et d'autres encore, C'est surtout la
proposition du professeur Triffin qui a été accueillie avec
un vif intérét dans les cercles des banques d'émission et
dans la presse; mais 11 n'a pas rencontré la compréhension
unanime des autorités monétaires. Le professeur Triffin
prévoit la transformation du Fonds monétaire international
en une banque centrale et de crédit supranationale; & cet
effet, i1 pense que les banques d'émission devraient trans-
férer une partie essentielle de leurs réserves monétaires

& ce nouvel organisme qui recevrait la compétence d'utili-
ser ces réserves collectives pour effectuer des actions de
soutien et procéder & des opérations de crédit et & des in-
terventions sur le marché ouvert dans les Etats membres. Il
est clair que les banques d'émission et les autorités moné-
taires trouvent, aujourd'hui, que des projets si audacieux
vont un peu trop loin.

Quant au projet de Bernstein, il veut concéder simple-
ment au Fonds monétaire international la possibilité de se
procurer, au besoin par la conclusion de "reserve stand-by
arrangements" avec les pays possédant des excédents de de-
vises, des moyens & pré€ter aux pays dont la balance des paie-
ments serait déficitaire. Selon les déclarations de Per Ja-
cobsson, directeur général du Fonds monétaire international,
on envisage de présenter aux membres du Fonds monétaire, qui
se réuniront & Vienne 1l'automne prochain, des propositions
tendant a réformer et & développer cette institution, propo-
sitions dont les parties essentielles seraient empruntées
au plan Bernstein,

Si le besoin d'une réforme rapide de la structure du
Fonds monétaire international se fait sentir toujours plus
fortement aujourd'hui, c'est en premier lieu parce que la
crise de la balance des paiements des Etats-Unis a montré
que le dollar n'est plus invulnérable sur le terrain inter-
national. En créant le Fonds monétaire international on est
parti de 1'idée, qui allait de soi & 1'époque, que les Etats-
Unis lui fourniraient en tout temps 1l'appui financier dési-
rable pour l'octroi de crédits & d'autres pays. Personne ne
pensait alors que les Etats-Unis pourraient jamais mettre
le Fonds monétaire & contribution. Les choses ont changé de
face depuis que le président Kennedy, impressionné par les
perturbations de la balance des paiements américaine, a dé-
claré que les Etats-Unis n'hésiteraient pas, en cas de né-
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cessité, & faire usage de leurs droits de tirage sur le
Fonds monétaire. Cette perspective posait un probléme au
Fonds du failt que ses avoirs en monnaies, autres que le dol-
lar quli entrent en ligne de compte pour les paiements in-
ternationaux, sont relativement faibles., L'autorisation de
conclure des crédits "stand-by" le mettrait en mesure de se
procurer des montants de monnaies fortes européennes dépas-
sant les quotas des pays intéressés.

Il est vrai que la Suisse n'est pas membre du Fonds mo-
nétaire international; c'est pourquoi elle se tient & 1'é-
cart des discussions officielles sur les projets de réforme.
Mais cela ne doit pourtant pas nous empécher de suivre avec
attention 1'évolution des choses et de faire les réflexions
qui s'imposent au point de vue de la politique monétaire
suisse., Si les modifications envisagées créent des condi-
tions meilleures pour un déroulement ordonné du trafic des
paiements, il n'en peut résulter que des avantages. Par ail-
leurs, il n'existe & 1'heure présente aucune raison de re-
viser notre attitude réservée & l'égard de 1l'adhésion de la
Suisse au Fonds monétaire; cette attitude est d'autant plus
Justifiée que rien n'est encore fixé en ce qui concerne
l'avenir du Fonds et qu'on ne voit pas encore les conséquen-
ces que la transformation projetée aurait pour les Etats
membres,

En revanche, notre Banque a pris une part franchement
active aux efforts tendant & instituer une coopération plus
etroite entre les banques d'émission. Les événements qui se
sont déroulés en été et en automne 1960, et en particulier
en mars de cette année - aprés les mesures monétaires prises
par 1'Allemagne fédérale et la Hollande - ont montré nette-
ment que les mouvements de capitaux & court terme sont de-
venus un facteur qul exerce une influence déterminante sur
les balances des paiements. En ce qui concerne le début de
mars seulement, des capitaux d'un volume considérable ont
€té retirés de Grande-Bretagne; une grande partie d'entre
eux est venue en Suisse et en Allemagne et de faibles mon-
tants en France et en Italie. Des courants de capitaux d'une
telle ampleur, qui s'opérent en dehors des relations écono-
miques réguliéres, sont de nature & provoquer des perturba-
tions fAcheuses dans les pays qui en sont touchés. Le désir
de voir s'instituer une collaboration plus étroite entre les
banques d'émission dans le dessein d'enrayer les mouvements
de capitaux ou d'en atténuer les conséquences est compréhen-
sible. Une coopération de ce genre deviendra la premiére
ligne de défense des monnaies; elle sera établie devant les
plans de réforme du Fonds monétaire international doté de
moyens encore plus puissants, Ce qui a donné la premiére
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impulsion au renforcement de la coopération entre les ban-
ques d'émission, ce sont les mesures de soutien que la Ban-
que nationale en premier lieu et, peu aprés, la Bangue fédé-
rale d'Allemagne ont appliquées avec la Banque d'Angleterre
pendant la crise de mars, lorsqu'il s'est agi de s'opposer 2
la spéculation massive dirigée contre la livre sterling.
Nous reviendrons dans la suite sur ces événements dans la
mesure ol notre Banque y a participé.

Cette maniére de procéder a fait école. Bientdt aprés,
sur l'initiative des autorités monétaires américaines et
du Treasury, un groupe d'experts en matiére d'émission a
été constitué; il était chargé d'étudier les problémes que
posaient une collaboration plus étroite et les possibilités
de la réaliser, et il devait présenter un rapport sur cet
objet aux gouverneurs de banques d'émission. On a baptisé
du nom de "Agreement de Bile" et de "Convention de Bale"
les conversations qui ont eu lieu. A ce propos il faut fai-
re observer qu'il ne s'agit ni d'un "Agreement" ni d'une
"Convention". Ce qui a été élaboré, c'est simplement un ex-
posé deétaillé de la position prise, par une série d'experts
en matidre de banque d'émission exercant de hautes fonc-
tions, & 1'égard des problémes relatifs & une coopération
monétaire internationale et un énoncé de principes et de
recommandations qui n'engagent aucunement les banques &
suivre une politique ou une pratique monétaires déterminées.
Mais, & lui seul, le fait d'avoir formulé des principes rela-
tifs & la collaboration entre les banques d'émission a déji
une grande importance. Il est de bon augure et prometteur
pour l'avenir que les Etats-Unis se soient montrés disposés
a reviser leur politique monétaire et & 1l'adapter aux condi-
tions modifiées en vue de parvenir 3 une coopération effec-
tive et efficace avec les banques d'émission européennes.

to Avant d'aborder l'examen de la situation économique
et monétaire de la Suisse, il peut &tre utile de jeter un
coup d'oeil sur 1'évolution de la conjoncture dans des pays
importants,

Aux Etats-Unis la récession paraft avoir franchi, en
mars passé, son point le plus bas. L'indice de la production
industrielle, qui était tombé & 102 points en février et s'y
était maintenu en mars, est monté & 105 points en avril. La
reprise apparalt aussi nettement dans la construction de
maisons d'habitation., La vente d'automobiles également s'est
essentiellement ranimée; mais elle est encore un facteur peu
slir dans la situation de la conjoncture. En tout état de
cause, l'utilisation de la capacité productive de 1'indus-
trie de l'acier s'est fortement améliorée en raison de la
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production accrue d'automobiles. En revanche, il n'y a pas
de signe qui dénote que les larges couches de la population
augmentent sensiblement leurs achats. Il est heureux qu'on
publie des chiffres favorables relatifs & 1'évolution de 1la
balance des paiements américaine, Dans le premier trimestre
de 1961, le déficit était encore de 300 millions de dollars,
chiffre qui représente le déficit trimestriel le plus fai-
ble depuis trois ans., Les résultats du mois de mai tradui-
sent méme un état d'équilibre, ce qui a incité Per Jacobs-
son du Fonds monétaire international a4 pronostiquer, dans un
rapport fait récemment i Bale, que la balance des paiements
des Etats-Unis pour 1961 n accuseralt probablement plus
qu'un falble, voire aucun déficit., L'amélioration de la Sl—
tuation de 1'économie extérieure s'avére frappante, si 1'on
se souvient qu'on avait enregistré en 1960 un déficit de
prés de 4 milliards de dollars, Ce qui inspire, en revanche,
des inquiétudes sur 1'évolution monétaire, c'est la possi-
bilité de déficits budgétaires croissants qui seraient de
nature & déclencher une nouvelle montée des prix et des sa-
laires avec foutes ses consequences f@cheuses pour la situa-
tion de 1' exportatlon américaine dans la concurrence inter-
nationale., D'un recent séjour aux Etats-Unis, nous avons
pourtant remporte 1' 1mpre551on que de grandes forces s'oppo-
sent ou vont s'opposer A& un débordement de la politique en
matiére de dépenses, La pollthue de l'argent bon marché
paraft, elle aussi, toucher & sa fin; en tout cas on reldve
depuis peu une légére tendance, coupée de fluctuations,

vers des taux d'intérét plus élevés. On ne saurait gudre
admettre que le systeéme des banques d'émission soit prét et
décidé & combattre cette tendance par des injections artifi-
cielles de monnaie et & pratiquer sur le marché une politi-
que inflationniste,

Dans 1la République fédérale d'Allemagne les forces d'ex-
pan51on continuent d'agir avec une intensité & peine dimi-
nuée, L'expansion est particulidrement forte dans le secteur
de la construction. C'est pourquoi le gouvernement de la
République fédérale d'Allemagne a proposé de décréter, pour
une durée de 4 mois, une interdiction générale d'accorder
de nouvelles autorisations pour 1l'exécution de travaux du
génie civil; mais il n'est pas parvenu & triompher de la
résistance des cercles intéressés. On est actuellement en
train d'étudier des mesures fiscales destinées & atténuer
le boom de la construction. La cadence de l'expansion du
commerce extérieur s'est légérement ralentie., Les entrées
de commandes ont un peu diminué, Les autorités croient pou-
voir rediscerner certains signes d'un affaiblissement des
exportations, mais elles soulignent d'autre part qu'il se-
rait encore prématuré de juger les effets de la réévaluation
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sur 1'économie extérieure de 1! Allemagne occidentale. Les
excedents élevés des exportations et les entrées de devises
n'ont en tout cas pas diminué Jusqu'ici. Le remboursement
anticipé aux Etats-Unis, & la Grande-Bretagne et & la Fran-
ce de dettes se montant ensemble a4 plus de % milliards de
marks allemands a permis d'apporter un allégement temporaire

~

a la balance des devises,

En principe, l'ensemble des probldmes que souléve la
51tuatlon économique allemande depuis la réévaluation ne
s'est pas modifié. ILa Banque fédérale continue & essayer
de maftriser 1'abondance de disponibilités en pratiquant,
en matiére de taux et de liquidité, une politique qul pa~-
ralt propre & stimuler 1' eooulement des capitaux & 1'étran-
ger et 1nversement a4 en endiguer 1l'afflux, Ainsi la Banque
fédérale s'est mise & suivre, en politique monetalre, la
voie ol nous nous sommes engages il y a deux ans. C'est ain-
i que, le 5 mai, le taux d'escompte a été abaissé de 3Y2 3
3 %, les taux de réserves minimales affectées aux avoirs in-
térieurs ayant été réduits auparavant. Les taux pour les
placements étrangers ont été en revanche portés au maximum
légalement admis. A la fin de mai, les taux des réserves
minimales pour les engagements intérieurs ont été de nouveau
abaissés de 10 % par rapport & leur niveau d'octobre 1959,

En Grande-Bretagne - contralrement aux Qymptomes de re~
cession notés & la fin de 1960 - l'activité economlque s'est
plutot ranimée. La production de 1l'industrie de l'acier et
de l'industrie automobile tend A augmenter et les chiffres
du commerce de détail ont aussi progressé. Le chBmage est
tombé & un niveau trés bas déji en mars. Mais, tout en at-
tendant une évolution favorable de 1la conjoncture, on re-
doute toujours plus que l'essor ne puisse entratner un ac-
croissement des importations et aggraver ainsi la position
de la balance des paiements. On se rend parfaitement bien
compte qu'il faut que la Grande-Bretagne conserve & tout
prix sa capacité de concurrence sur les marchés internatio-
naux. C'est sur cette nece551te que table le budget déposé
par le Chancelier de 1'Echiquier qui tend & contenir les
forces inflationnistes en action en réduisant les dépenses
de consommation et en accordant des priviléges aux investis-
sements productifs. En méme temps, le Chancelier de 1'Echi-
quier a soumis deu propositions concrétes portant développe-
ment des moyens d'action du gouvernement en politique con-
joncturelle,

Malgré les troubles politiques, la situation économique
de la France demeure satisfaisante dans 1'ensemble., L'expan-
sion, qui dure depuis l'entrée en vigueur des mesures de
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stabllisation édictées & la fin de 1958 et qui s'est accom-
pagnée jusqu'ici d'une évolution remarquablement calme des
prix et d'une évolution plus que satisfaisante de la balan-
ce des paiements, paralt se poursuivre. La bonne position

de la monnaie et de la balance des paiements a permis 3 la
France de libéraliser encore son commerce extérieur et
d'envisager 1'abolition, dans 1'annde en cours, des restric-
tions existantes, Toutefois, les revendications de salaires
et sociales annoncées jettent une certaine ombre sur ce ta-
bleau en lui-méme réjouissant.

En Italie, en Autriche, en Hollande et dans les pays
scandinaves également, 1'activite economique bat son plein,
Apres les revers que lui ont infligé le mouvement de greéve
de l'hiver passé, 1'économie de 1la Belgique, elle aussi, a
repris un vigoureux essor., Dans la plupart des branches in-
dustrielles des pays susmentionnés, les capacités de pro-
duction sont entiérement utilisées. Des tensions apparais-
sent avant tout sur les marchés du travail et, il est vrai,
également ol l'on disposait jusqu'ici d'un excédent de
main-d'oeuvre. C'est pourquoi les mois & venir verront se
renforcer les forces d'expansion inflationnistes dans ces
pays. Cette perspective a abouti & la prise de nouvelles
mesures de restriction. C'est ainsi que la banque d'émis-
sion du Danemark a porté récemment le taux de 1'escompte
officiel de 5%2 & 6Y2 %. La Sudde, tenant compte de la pé-
nurie de main-d'oeuvre, a considérablement restreint 1'ac-
tivité de la construction publique et des investissements.
Les autorités de ce pays examinent la question de savoir
s'il ne faudrait plus autoriser, pendant le semestre d'été,
que la construction de nouvelles maisons d'habitation pri-
vées absolument nécessaires., La Banque de Sudde poursuit
une politique de crédit manifestement restrictive. Les con-
ditions pour les crédits octroyés par la banque d'émission
ont été aggravées. La banque centrale exige qu'avant tout
le crédit a la consommation soit limité le plus possible,
Le gouvernement hollandais, lui aussi, a édicté, dans le
secteur du bAtiment, des mesures de restriction sensibles
en interdisant jusqu'ad nouvel ordre la construction des
maisons d'habitation dont le cofit dépasse un montant déter-
miné.
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B. La situation économique et monétaire de la Suisse

1. Il apparalt de plus en plus nettement que 1'économie
suisse se trouve dans un état de surexpansion conjoncturel-
le. Les symptOmes de tension se sont encore accentués ces
derniers mois. Les investissements, les résultats du mouve-
ment du commerce extérieur et le besoin de main-d'oeuvre
étrangére se sont encore accrus, Par suite de 1'augmenta-
tion du revenu de la population, on voit se multiplier les
signes qui attestent que la conjoncture se déplace progres-
sivement de 1'économie extérieure vers le secteur de 1l'éco-
nomie intérieure, L'indice des ouvriers occupés dans 1l'in-
dustrie est de nouveau monté; a la fin du premier trimestre
de 1961, il était de 7,8 % supérieur au niveau correspon-
dant de l'année d'avant. L'augmentation était encore plus
marquée dans 1'industrie du batiment ol le taux d'occupa-
tion a progressé de 12,3 % en une année. Notre marché du
travail étant complétement épuisé, il n'a ete possible de
faire face a4 ces augmentations qu'ad 1l'aide d'un nouvel ap-
port d'ouvriers étrangers. Le nombre des ouvriers étran-
gers, qui était de 435 500 lors du recensement effectué en
aolit 1960, doit depasser 500 000 aujourd'hui, Dans les qua-
tre premiers mois de l'année, le nombre des ouvriers nou-
vellement entrés était de prés de 170 000, soit en chiffre
rond }O % de plus que dans la période correspondante de
1'année precedente. Il va sans dire que notre économie voit
s'accroftre d'autant sa dépendance de la main-d'oeuvre étran-
gére, Et le marché suisse du travail est encore bien loin
de la saturation.

La surexpan510n de la conjoncture est particulidrement
évidente dans 1l'industrie du bAtiment., D' aprés les relevés
du délégue aux possibilités de travail, les projets de cons-
truction envisagés pour 1l'année courante dépassent 8 mil-
liards de francs, soit 1,6 milliard ou 25 % de plus qu'en
1960. Toutefois, il faut s'attendre & ce que la capacité de
1'industrie du b&timent ne puisse suffire & exécuter le vo-
lume de construction prévu, puisque, 1l'année passée déja,
l'activité effective de la construction est demeurée de
270 millions de francs au-dessous de la valeur des projets
de batir annoncés. Le délégué aux possibilités de travail
estime & 1 milliard de francs en chiffre rond la valeur des
projets qui dépassent la capacité productive de 1'économie
de la construction. Quoique ce fait soit de nature & exer-
cer un certain freinage, il faut s'attendre & voir 1l'excé-
dent de la demande aggraver encore les tensions existantes.
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L'augmentation des projets de construction est particulid-
rement marquée, avant tout dans les secteurs artisanal et
industriel, ol elle se chiffre & non moins de 51 %, alors
qu'elle est de 25 % pour les maisons d'habitation et de

15 % pour la construction publique. En avril 1961, le nom-
bre des constructions de logements autorisées était de 23 %
plus faible que l'année précédente; il a également subi une
diminution, insignifiante il est vrai, dans les quatre pre-
miers mois de 1961, La construction de logements a enregis-
tré, elle aussi, une légére régression dans les mois de
janvier & mars 1961, Les signes d'une normalisation du mar-
ché du logement apparaissent en plus grand nombre dans les
villes et les communes moyennes et petites. On ne saurait
pourtant parler d'une détente générale.

L'expansion persistante de la conjoncture et en particu-
lier la vigoureuse expansion industrielle se manifestent
dans le commerce extérieur, Toutefois, le fait que la capa-
cité de production de bien des branches industrielles a été
mise & contribution jusqu'ld son extréme limite fait obstacle
4 un accroissement plus important des exportations. En mars
et en avril 1l'augmentation des exportations n'a plus été
que de 4 % en chiffre rond par rapport 3 1l'année précédente.
Les taux d'accroissement des importations ont été bien plus
élevés dans les quatre derniers mois oli ils ont varié entre
17 et 46 %; en l'espd&ce ce sont surtout les achats A 1l'ex-
térieur de biens d'investissements importants - machines,
instruments et appareils - qui ont accusé une progression
extraordinaire, En conséquence, le solde passif de notre
balance commerciale a atteint une ampleur sans précédent.
La valeur des importations s'inscrivant & % 689 millions de
francs pour les quatre premiers mois de 1l'année courante et
celle des exportations & 2 731 millions dans le méme laps
de temps, le déficit de notre balance commerciale se monte
34 958 millions de francs contre 443% millions dans la pério-
de paralldle de l'année d'avant. Cette évolution exercera
une influence décisive sur notre balance des revenus, Alors
qu'elle a enregistré, l'année passée encore, un excédent de
200 & 300 millions de francs, la balance suisse des revenus
doit @tre devenue passive aujourd'hui déja. Si cette ten-
dance du commerce extérieur vers un solde passif devait se
poursuivre au méme rythme - ce qu'il faut attendre vu les
perspectives qu'offre la conjoncture - un déficit de 1 mil-
liard de francs dans la balance des revenus pour 1961 se-
rait chose possible, L'évolution de la balance des revenus
et 1l'activité toujours croissante des investissements peu-
vent nous placer bient®t devant de nouveaux problémes.
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La hausse des salaires se poursuit. Pendant le premier
trimestre de 1961 Ies taux des salaires dans 1'industrie et
dans le batiment sont montés de 1,4 % par rapport au tri-
mestre antérieur; ils ont ainsi augmenté de prés de 4 % en
une année. Le nouveau régime des salaires et des conditions
de travail dans l'industrie des machines ne s'est pas enco-
re fait sentir dans les chiffres cités. On ne pourra pas
emp€cher cette convention d'influencer d'autres branches de
1'économie, cela d'autant plus que les contrats collectifs
de travail doivent &tre renouvelés cette année dans de nom-
breuses branches. Nous nous trouvons ainsi en face d'une
nouvelle ronde des salaires. Des répercussions défavorables
ne manqueront guére d'affecter les prix.

La stabilité du colit de la vie, que 1l'on observait de-
puis octobre 1960, n'a duré que jusqu'd la fin d'avril, Dé-
ja en mai, les augmentations du prix du lait et des produits
laitiers ainsi que les loyers nouvellement calculés se sont
manifestés dans l'indice du cofit de la vie. Ces composantes
de 1'indice ont provoqué une hausse de 1,4 point, L'indice
suisse des prix & la consommation est monté & 185,7 en mai
contre 184,35 & la fin d'avril, soit une hausse de 1,5 % par
rapport au niveau noté un an auparavant. Ce taux d'enchéris-
sement, qui se tient & peu pr&s au niveau de celui de quel-
ques aufres pays importants, fait presque 1l'effet d'un mira-
cle en présence de la situation surchauffée de la conjonc-
ture et des augmentations de prix décrétées par les autori-
tés. La grande élasticité du marché, la pression renforcée
de la concurrence et les prix temporairement plus bas de
biens d'importation ont sans doute contribué i limiter la
montée du niveau des prix. Cela ne nous lib&re pourtant pas
de la crainte de voir la tendance & 1l'enchérissement se ren-
forcer. Si les relévements de salaires s'étendaient aussi i
l'agriculture, il faudrait compter avec une nouvelle hausse
des prix des produits alimentaires et, par conséquent, du
colit de la vie., L'indice des prix de gros continue de varier
au~-dessous des prix comparables de 1l'année passée, A la fin
d'avril il était de 0,7 % plus bas qu'd 1'époque correspon-
dante de 1960, les prix des marchandises indigeénes étant
inférieurs de 0,5 % et ceux des marchandises étrangéres de

1,3 %.

2. Les temps troublés qu'on connus 1l'évolution de 1la
monnaie et 1l'évolution de la politique monétaire suisse sont
maintenant derriere nous. Apreés la réévaluation du mark al-
lemand notre pays s'est trouvé au centre d'événements inter-
nationaux de nature spéculative dans le service des paie-
ments, A l'étranger on tenait en bien des endroits pour as-
suré que la Suisse suivrait 1l'exemple de 1'Allemagne occi-
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dentale et de la Hollande. Le lundi 6 mars, c'est-a-dire le
jour ol les réévaluations entraient en v1gueur, nous f{mes
submergés par une vague de dollars telle qu'elle eot unique
en son genre dans les annales de la banque suisse d'émis-
sion. Dans ce seul jour le marché avait afl reprendre des
dollars représentant 8OO millions de francs; 450 nouveaux
millions entrérent jusqu'au 14 mars.

La politique de la Direction générale tendit d'abord &
laisser aux banques les dollars qui affluaient chez elles
en garantissant un cours de 4.3150 pour le dollar; en agls—
sant ainsi, elle présumait que la spéculation sur une réé.
valuatlon du franc suisse s'apaiserait en peu de jours et
qu'un reflux des capitaux entrés se produirait. On aurait
pu eéviter ainsi une forte création de francs par la banque
d'émission. Mais il en fut aubrement.

Aprés que, le soir du 6 mars, le Conseil fédéral eut
déclaré devant le Parlement et la Banque nationale par 1la
vole de la presse qu'une réévaluation du franc suisse était
hors de question, la speculatlon s'affaiblit, Mals, trois
Jours apres, et sans qu'on s'y f{it attendu, un mouvement de
spéculation & la baisse se fit contre la livre anglaise; il
provoqua de forts retraits de fonds & Londres et l'afflux
d'un montant correspondant de devises en Suisse, en Allema-
gne occidentale, en France, en Italie et en Hollande. Le
fait que la spéculation 1nternat10nale se prolongeait au
deld de la mi- mars, et qu 'elle poursulvalt son but avec plus
d'obstination qu'on ne 1l'avait supposé & l'origine, engagea
la Banque nationale & modifier rapidement sa tactique. Comme
on ne pouvalt plus compter avec un exode raplde de moyens
déposés dans des banques, il efit été erroné de continuer 2
laisser aux banques d'énormes montants de dollars et de met-
tre alnsi entre leurs mains le contrdle du cours du dollar,
et par 1la le cours du franc suisse & 1! étranger. C'est pour-
qu01 la Direction générale se décida & reprendre au fur et
& mesure les dollars qui s'offraient et & demander en méme
temps aux grandes banques de céder & la Banque nationale la
totallte des dollars jouissant d'une garantie de cours
qu'elles avaient repris dans la période du 6 au 9 mars.

Cet afflux de dollars porta nos réserves monétaires A
11 187 millions de francs Jjusqu'au 15 mars, soit 1 243 mil-
lions de plus qu'ad la fin de février, L'avoir en dollars i
lui seul passa de 586 millions & 1 562 mllllons de francs,
montant qu'il n'avait jamais atteint jusqu'ici, Il elit été
possible de procéder & une conversion en or & New York, mais
cette mesure aurait infligé une perte d'or considérable aux
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Etats-Unis; & c0té de la livre, le dollar aurait été & son
tour remis en discussion, ce qui efit encore aggrave sans
nul doute la nervosité monétaire internationale.

Le fait que la spéculation opérait tout & la fois & la
baisse contre la livre et & la hausse contre le franc suis-
se nous a rapprochés de 1l'idée d'une collaboration avec la
banque d'émission anglaise. Nous avons alors constitué & la
Banque d'Angleterre un dép6t de 200 millions de dollars
pour aider ainsi cet institut & renforcer ses réserves de
dollars et & tenir t€te & d'autres attaques contre la 1li-
vre. En outre, nous avons conclu avec la Banque d'Angleter-
re trois opérations swap or/livre sterling en lui cédant de
1l'or contre des livres et en rachetant cet or au bout de 2
respectivement 3 mois contre des livres sterling. Nous
avons vendu ces livres contre des francs & trois grandes
banques suisses et nous les avons rachetées contre des
francs au terme d'un délai correspondant & celui des trans-
actions effectuées avec la Banque d'Angleterre. Nous avons
conclu une quatriéme transaction d'un montant égal aux au-
tres, soit 10 millions de livres, avec la Confédération.
Par ces quatre opérations, qui s'élevaient & ensemble
40 millions de livres sterling ou 480 millions de francs
sulsses en chiffre rond, nous avons pu apporter a la Banque
a' Angleterre une aide de caractére monétaire qui a €été fort
appréciée, D'autre part, nous avons pu alléger notre posi-
tion monétaire et procurer simultanément & la Confédération
et aux banques suisses participantes, la possibilité de pla-
cer des livres, & un cours garanti, en bons du Treasury an-
glais, opération qui n'aurait pas été possible sans le con-
cours de la banque d'émission & cause du prix élevé des
livres & cours garanti destinées & des opérations & terme.

Mais le probléme que pose l'accroissement considérable
de la masse monétaire en Suisse subsistalt. Les avoirs en
comptes de virements auprés de la Banque nationale avaient
augmenté de non moins de 1 431 millions de francs dans la
période allant du 4 au 15 mars et atteint 4 097 millions de
francs. Compte tenu de l'augmentation due au reflux habituel
des billets en cours de mois, 1'augmentation des avoirs en
comptes de virements coincidait presque avec le montant des
dollars entrés pendant la période susmentionnée. A eux seuls
les avoirs en comptes de virements des banques se chiffraient
a 3 675 millions de francs le 20 mars, ce qui représente une
augmentation de 1 720 millions de francs par rapport au ni-
veau noté il y a une année., En raison des dangers d'infla-
tion que comportait incontestablement un pareil gonflement
du volume monétaire, la Direction générale se vit obligée
de prendre des mesures appropriées pour déjouer les réper-
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cussions flcheuses d'une forte expansion du volume monétai-
re sur notre économie et en particulier sur le régime des
prix et des salaires, De plus, il s'agissait de faire com-
prendre clairement & la spéculation internationale que 1'ap-
plication de mesures de défense adéquates emp8cherait des
afflux d'argent, méme massifs, d'affecter notre monnaie.

Nous nous proposions de trouver avec les grandes banques,
ol la partie de beaucoup la plus forte de 1l'afflux de dis-
ponibilités s'était concentrée, une solution qui permettrait
de neutraliser les francs nouvellement créés. A la suite des
négociations engagées, les cing grandes banques qui entraient
en ligne de compte se déclarérent d'accord, déja le 24 mars,
de retirer des avoirs en comptes de virements normaux la
contre-valeur des dollars entrés chez elles, lors des mesu-
res monétaires prises par 1'Allemagne occidentale et la
Hollande, et de les transférer & un compte spéecial ol ils
seraient temporairement liés. De son c0té, la Direction gé-
nérale a été autorisée par le Comité de banque & introduire
dans 1'état de situation un nouveau poste passif intitulé
"Comptes de virements de banques temporairement 1iés". Au
total 1 035 millions de francs ont été neutralisés de cette
maniére; ils ont été déclarés pour la premidre fois dans
notre situation du 31 mars sous la rubrique précitée., Cette
mesure a un caractére temporaire. En principe elle ne doit
€tre maintenue qu'aussi longtemps que les capitaux entrés
dans notre pays depuis le 6 mars ne sont pas repartis., C'est
pourquoi les montants 1liés sont 1libérés en principe dans la
mesure ol la Banque nationale est & méme d'enlever défini-
tivement des francs du marché en cédant des dollars. Ce ne
fut malheureusement pas le cas Jjusqu'ici. Des consultations
périodiques consacrées au probléme de la prorogation de la
neutralisation ont lieu entre la Direction générale et les
banques participantes,

La compréhension dont les grandes banques ont fait preu-
ve et leur volonté de collaborer rapidement et efficacement
méritent nos remerciements et notre reconnaissance. L'action
de neutralisation et les opérations swap susmentionnées,
conclues avec la Banque d'Angleterre, ont permis de tenir 2
1'écart du circuit économique 1,4 milliard de francs en
chiffre rond, ainsi donc un montant supérieur & celui appor-
té au marché par les transferts de dollars consécutifs 3
la réévaluation du mark allemand. Le résultat de ces mesu-
res apparalt avec netteté dans 1'évolution des avoirs & vue
appartenant aux banques, qui étaient de 3 675 millions de
francs le 20 mars et sont descendus & 1 811 millions Jjusqu'a
la fin d'avril. A cette époque-l3 ils dépassaient encore de
291 millions de francs leur niveau d'une année avant, mais
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ils étaient inférieurs de 574 millions au montant déclaré
il y a deux ans.

Le tableau des mesures monétaires prises en vue de ré-
dulre le volume de la monnaie active seralt 1ncomplet si
1'on ne mentionnait pas le placement,; 1l'automne passé, de
rescriptions de stérilisation auprés des banques et la poli-
tique de la Confédération en matiére de trésorerie. Si la
premiére de ces mesures avait eu pour effet de retirer
400 millions de francs au marché, les excédents de reoettes
per81stants de la Confederatlon et l'accumulation d'une par-
tie d'entre eux & la bangue d'émission ont enlevé entre-
temps au marché des dlsponlbllltes considérables atteignant
600 millions de francs. L augmentdtlon des excédents de la
Confédération a eu 1l'effet d'une absorption vraiment sensi-
ble de pouvoir d'achat. Prises ensemble, la neutralisation,
les opérations swap, les rescriptions de stérilisation et
1'immobilisation de disponibilités de la Confédération ont
stérilisé, le cas échéant résorbé déflnltlvement 2,4 mil-
liards de francs en chiffre rond. D'autre part, depuis
1'été 1960, quatre vagues successives de dollars ont déver-
sé dans notre pays un peu plus de % milliards de francs -
c'est 14 une puissante masse d'argent supplémentaire; si
les trois quarts environ de cette somme n'avaient pas été
éliminés comme élément de la demande, ils auraient eu néces-
sairement des conséquences trés défavorables pour notre
économie et notre monnaie. On peut sans doute attribuer en
grande partie aux mesures coordonnées de la banque d'émis-
sion et de la Confédération, et aussi & l'attitude compré-
hensive des banques, le fait qu'il a été possible d'empé-
cher jusqu'ici des répercussions de grande portée d'affec-
ter le marché de l'argent et des capitaux, 1'évolution des
taux et le niveau des cofits et des prix.

Tout compte fait, la balance de nos réserves monétaires
ne s'est que peu modifiée depuis le début d'avril. Les
bruits qui se répétent & de brefs intervalles au sujet de
mesures monétaires de tel ou tel genre envisagées dans tel
ou tel pays n'ont plus provoqué des entrées de dollars extra-
ordinaires chez nous; celles qui provenaient de la liquida-
tion d'avoirs de la Confédération & 1'étranger, du dénoue-
ment d'opérations de crédit, du remboursement par la Bangque
d'Angleterre d'une des opérations swap or/livres mentionnées
plus haut ont pu €tre compensées dans une large mesure par
la cession de dollars pour le compte de la Confédération et
pour le transfert de francs provenant du produit d'emprunts
étrangers en Suisse. Ainsi notre avoir en or et en devises
s'éléve aujourd'hui & 11 019 millions de francs contre
10 949 millions & la fin de mars de 1961, Le cours du dollar
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a pu monter, déja au milieu de mars, aprés le dollar rush,

un peu au-dessus de notre cours d'intervention, 501t 4, 3150
mals, malgré une tendance constante & hausser, il n'a jamais
depasse de beaucoup ni pour longtemps le cours de 4,33,
L'évolution déficitaire de notre balance des revenus montre
4 l1'évidence que notre situation monétaire est influencée

d? une manidre décisive par les entrées de capitaux venant

de l'étranger et par le déplacement des dates de paiement
dans les affaires du commerce extérieur., Sans l'action de
ces facteurs, le déficit de notre balance des paiements et
la forte sortie de capitaux provoquée par le placement
d'emprunts étrangers auraient eu pour conséquences néces-
saires, depuis longtemps déja, une demande croissante de de-
vises, une hausse sensible du cours du dollar et la cession
de dollars au marché. On peut prévoir qu'une évolution de

ce genre se produira certainement t0t ou tard & mesure que
l'incertitude dans le domaine monétaire se dissipera; elle
nous mettra alors dans une nouvelle situation touchant la
politique monétaire et la politique du marché.

L'évolution conjoncturelle et monétaire que nous venons
de décrire a aussi marqué son empreinte sur les bilans des
banques. Les avoirs a court terme des banques et de la
clientele ont enregistré, notamment en mars, une forte aug-
mentation, en particulier, pour les raisons gque nous avons
exposées, dans les grandes banques. Mais l'accroissement
des fonds placés sur carnets d'épargne, livrets de dépdt,
en bons de caisse, en obligations d'emprunt et en lettres
de gage ont été, eux aussi, plus élevés que 1l'année précé-
dente, de sorte que les banques disposent de moyens suffi-
sants & moyen et & court terme. Eu égard & la situation con-
joncturelle que nous venons d'analyser, il n'est pas éton.
nant que l'activité dans le domaine du crédit se trouve
sous le signe d'une forte expansion, L'expansion des comp-
tes débiteurs dans les 62 banques qui présentent des bilans
mensuels s'est poursuivie depuis le début de cette année et
les crédits accordés a la construction dans les quatre pre-
miers mois de 1961 dépassaient de 11 % le montant déji haut
enregistré l'année d'avant; il faut donc s'attendre & une
vive activité en matiére de crédit dans l'avenir, Les pla-
cements hypothécaires, eux aussi, manifestent une tendance
4 monter rapidement. L'augmentation totale de l'octroi de
crédits, y compris les avances en comptes courants octroyées
4 des collectivités de droit public, ont progressé jusqu'a
959 millions de francs dans la période de janvier a avril,
contre 600 millions en 1960,

Grace aux mesures de politique monétaire tendant i ré-
sorber et & neutraliser des fonds, on peut qualifier de sa-
tisfaisant au point de vue conjoncturel 1l'état de liquidité
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du marché. Malgré les afflux énormes de fonds étrangers,

les avoirs a vue des banques & la Banque nationale, abstrac-
tion faite des disponibilités neutralisées appartenant aux
grandes banques, étaient de 1 633 millions de francs & la
fin de mai, soit de 104 millions seulement au-dessus de leur
niveau & la fin de mai 1960; par contre, ils étaient de non
moins de 765 millions de francs inférieurs & leur montant

a4 la fin de mai 1959. Les avoirs en comptes de virements

des grandes banques, des banques cantonales et des banques
locales et caisses d' epargne se tiennent & peu prés au méme
niveau qu'il y a une année. Ainsi donc la masse des disponi-
bilités du marché ne dépasse pratiquement que de peu le vo-
lume constaté dans la période correspondante de 1'année
passée. L'augmentation de 600 millions de francs en chiffre
rond en une année, qul a porté la circulation des billets &
6,6 milliards de francs, a, elle aussi, contribué & cet

état de choses. On peut constater avec satisfaction gqu'il a
été possible de maintenir sous contrdle le volume monétaire
formé par les avoirs en comptes de virements immédiatement
disponibles, ce qui, du point de vue de la politique con-
joncturelle, est d'une s qnification dont on ne saurait assez
souligner 1'importance. C est 14 un fait qui peut freiner
des exceés d'activité en matidére de crédit. En fait, la plu-
part des établissements bancaires ne sont gudre en posses-
sion d'une liquidité excessive. En maints endroits la rete-
nue dans la pratique du crédit s'impose., Cette situation
présente des avantages, pour les banques également. Les
banques, elles non plus, ne peuvent ignorer plus longtemps
que notre balance des revenus est devenue fortement défici-
taire et qu'aujourd'hui l'afflux de capitaux ne fait que
masquer la situation réelle, Si ce masque vient A tomber,

un changement sur le marché de 1l'argent et des capitaux

dans le sens de la pénurie est chose possible. On reldéve
déja des signes d'un certain resserrement. Mais la Banque
nationale dispose de moyens suffisants pour remédier, le

cas échéant en libérant des fonds stérilisés, & une pénurie
indésirable affectant le marché et le crédit.

Malgré les forts mouvements de fonds, les taux d'inté-
rét en vigueur sur le marché de 1l'argent et des capitaux
‘ont subi peu de modifications. Ils se sont maintenus & leur
bas niveau. C'est seulement pour les avances & trois mois
destinées & des emprunteurs de premier ordre que le taux
d'intérét a légérement haussé en passant de 1¥2 &4 1 5/8 -

1 3/4% %, temporairement méme un peu plus haut. Le taux de
1l'argent au jour le jour est demeuré & 1 %. Le taux moyen
de rémunération des bons de caisse a un peu reculé depuis
le début de l'année. Par contre, sur le marché & long terme,
le mouvement de baisse sur les obligations de la Confédéra-
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tion a fait place & un léger affermissement. Le rendement
des titres de la Confédération, qui était descendu jusqu'i
2,81 %, se tient aujourd'hui & 2,92 % contre 3,02 % & la
fin de 1960.

L'activité a continué d'@tre extraordinairement vive sur
le marché des émissions. Depuls le début de 1l'année jusqu'a
la fin de mai, 1 152 nouveaux millions ont été prélevés sur
le marché par 1l'émission d'emprunts suisses et étrangers et
par des émissions d'actions suisses. Déduction faite des
remboursements, la mise & contribution nette du marché dans
ce laps de temps s'est élevée & 1 116 millions de francs
contre 546 millions 1l'année précédente., Des emprunts étran-
gers émis sans opérations de conversion se sont montés 2
457 millions de francs. Divers autres projets d'emprunts
pour compte étranger & émettre au cours des prochains mois
figurent sur le programme des émissions. Il rentre dans no-
tre conception de la politique monétaire de faire un usage
libéral du droit légal de la Banque de régler 1'émission
des emprunts et de faciliter ainsi 1'écoulement & 1'exté-
rieur de capitaux superflus., A 1l'heure actuelle, la Direc-
tion générale n'intervient en principe que pour assurer
1'ordre dans les cas ol le calendrier des émissions risque
d'étre surchargé et 1'émission d'emprunts suisses compromi-
se par le placement d'emprunts étrangers.

5« En arrivant au terme de notre aperc¢u des tendances de
1'évolution économique et monétaire, on se demande nécessai-
rement : ol cette évolution finira-t-elle par nous conduire?
Il ne saurait €tre question d'un déclin prochain de la haute
conjoncture; au contraire, la volonté de développer encore
1l'expansion domine les esprits. La banque d'émission a déja
appelé & plusieurs reprises l'attention sur les dangers d'une
telle attitude. Nos avertissements nous ont attiré en divers
endroits la réputation d'€tre un incommode donneur d'avertis-
sements. Toutefois, un sentiment d'inquiétude croissant se
fait aussi jour dans les cercles qui étaient demeurés jus-
qu'ici peu accessibles & nos arguments et la question de sa-
voir ce qu'il faudrait faire pour s'opposer & un nouveau
gonflement de la conjoncture devient toujours plus urgente
a résoudre, Nous croyons pouvoir constater que la banque
d'émission a réussi & maintenir sous contrdle, dans une lar-
ge mesure, les facteurs d'expansion monétaire. On ne sau-
rait en demander plus & une banque d'émission. Avec les
moyens & sa disposition, notre Banque a fait ce qui était
en son pouvoir. Toutefois, l'influence qu'on peut exercer 3
1l'aide de mesures d'ordre monétaire est limitée.Mais n€me s'il
faut reconnaltre chez nous qu'a la différence d'autre pays
la politique conjoncturelle étatique ne peut agir que dans
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un espace trés restreint, tous les hommes raisonnables doi-
vent eprouver le désir, nous dirons méme le besoin pressant
de voir 1l'Etat mettre en oeuvre délibérément et avec énergie
les moyens dont il dispose pour lutter contre les dangers
d'une expansion excessive de la conjoncture, Si 1'économie
n'agit pas ainsi de son propre cnef elle assume devant
l'avenlr une responsabilité qui n est pas légeére. La néces-
sité d'agir avec raison est plus pressante que jamais.
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