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A. Les grandes lignes de I'évolution économique
et de la politique monétaire suisse

1. Environnement international

En 1984, I'’économie mondiale a enregistré une nouvelle amélioration grace, pour
une large part, a I'évolution de la conjoncture américaine; la croissance économi-
que aux Etats-Unis a été en effet impressionnante au premier semestre. Le produit
national brut réel des Etats membres de I'OCDE a augmenté d’environ 5%, contre
2,6% I'année précédente, et le taux d’inflation, qui avait fléchien 1983 a son niveau
le plus bas depuis 1972, s’est maintenu a 5,3% en moyenne annuelle. Le chdmage a
diminué dans l'ensemble, la hausse de I'emploi et le recul du nombre des ché-
meurs aux Etats-Unis ayant plus que compensé la détérioration observée sur les
marchés du travail des pays européens de 'OCDE.

La reprise économique a accru les importations de biens de consommation et de
services, mais aussi de matiéres premiéres et produits semi-ouvrés. Envolume, le
commerce international s'est élevé de prés de 9%, aprés avoir augmenté de 2%
I'année précédente etreculé en 1982. Cette expansion a eu des répercussions posi-
tives aussi bien dans les pays industrialisés que dans les pays en développement.
Grace aux recettes accrues qu’ils ont tirées de leurs exportations, plusieurs pays
lourdement endettés ont pu obtenir une balance commerciale fortement active.

La croissance économique n’a pas eu la méme ampleur dans tous les pays. Le pro-
tectionnisme en expansion, I'endettement public élevé et I'adaptation trop lente
des politiques économiques dans maints pays en développement ont ternil'image
de I'économie mondiale. En outre, les fortes fluctuations et la revalorisation sensi-
ble du dollar sur les marchés des changes ont engendré un climat d’incertitude.

Au contraire des Etats-Unis et du Japon, les pays européens ont enregistré une
reprise économigue faible et un chdmage encore en légére hausse. Plusieurs fac-
teurs expliquent ce décalage. En Europe, les structures déficientes n’ont pas été
suffisamment corrigées, par manque surtout de volonté d’adaptation. En outre, la
lutte contre I'inflation étant restée prioritaire dans la plupart des pays, le cours res-
trictif des politiques monétaire et budgétaire a contrarié la reprise de la conjonc-
ture. Malgré leurs efforts pour modérer les dépenses publiques, de nombreux gou-
vernements européens n'ont obtenu que des succes modestes dans la maitrise
des déficits budgétaires.

D’une année a l'autre, le solde passif de la balance des revenus des Etats-Unis a
plus que doublé pour atteindre quelque 100 milliards de dollars. Cette détériora-
tion, due a une vigoureuse croissance des importations, a entrainé une sensible
augmentation du déficit de la balance des revenus de I'ensemble de la zone de
I'OCDE. Outre le Japon, dont le solde actif a été considérable, la République fédé-
rale d'Allemagne, les Pays-Bas, la Suisse et la Norvége ont dégagé toutefois de
forts excédents.

L'expansion trés vive des importations américaines a permis aux pays en dévelop-
pement d'accroitre leurs exportations et, partant, leurs rentrées de devises, une
condition importante pour la solution du probléme de I'endettement international.
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D’un autre c6té, le déficit de la balance américaine des revenus a été l'une des
causes du niveau élevé, en termes nominaux et réels, des taux d’intérét sur le dol-
lar; en alourdissantle service de la dette et en incitant a la fuite des capitaux, de tels
taux d’intérét rendent plus difficile la solution du probléme de I'endettement. L'ag-
gravation des déséquilibres de balances des revenus accentue en outre le danger
de voir les gouvernements céder aux pressions déja considérables et recourir
davantage encore a des mesures protectionnistes.

2. Evolution de I'économie suisse

En Suisse, I'amélioration de la conjoncture a continué en 1984; elle s’est étendue a
la plupart des secteurs, tout en se renforgant. Mesurée a la variation du produit
intérieur brut réel, la croissance a atteintun niveau supérieur au tauxmoyen delon-
gue période. L'accélération de la conjoncture n'a cependant pas pu empécher des
réductions de capacités de production et la fermeture d’entreprises.

Comme dans d’autres pays européens, I'accroissement de la production n’a guére
créé de nouveaux emplois au cours de I'année; le nombre des personnes occu-
pées a continué de diminuer, en particulier dans I’horlogerie et dans l'industrie des
machines. Soucieuses de contenir I'évolution des colts et de poursuivre leurs
efforts de rationalisation, les banques et les compagnies d’assurances ont elles
aussifait preuve de retenue dans I'engagementde nouveauxcollaborateurs. L'em-
ploi a ainsi cessé d’'augmenter dans le secteur des services, ou pourtant la crois-
sance s'est maintenue. Le taux moyen de chémage, qui était de 0,8% en 1983, a
passé a 1,1%.

Les principales impulsions sont venues de la demande étrangére. L’'industrie d’ex-
portation a bénéficié notamment de la trés vive croissance des importations nord-
américaines. La hausse du cours du dollar et la baisse, en termes réels, du cours
pondéré du franc ont favorisé les exportations suisses et, dans une moindre
mesure, le tourisme.

Outre la consommation privée et la demande du secteur public, les investisse-
ments ont fourni, comme |'année précédente, une importante contribution a la
croissance économique. En comparaison des valeurs observées ces derniéres
années, tant les investissements en biens d’équipement que la construction ont
atteint des niveaux élevés. Dans la construction toutefois, I'expansion n’a porté
pour I'essentiel que sur le secteur du logement.

Le solde actif de la balance des revenus a augmenté a 8,4 milliards de francs, grace
surtout aux revenus de capitaux, principal poste actif de la balance, et aux recettes
nettes provenant du tourisme. Le déficit de la balance commerciale s’est accru,
bien que les conditions aient été favorables du c6té des exportations.
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Le taux annuel moyen de renchérissement s'est établi a 2,9%, comme I'année pré- Taux inchangé
cédente. Cette hausse des prix étant due principalement aux biens d’origine deEehicriSSEmeht
suisse, la lutte contre 'inflation reste un objectif prioritaire de la politique économi-

que.

3. Politique monétaire de la Banque nationale

Pour I'année 1984, la Banque nationale avait envisagé d’augmenter de 3% la mon- Objectif d’expansion
naie centrale ajustée, soit les billets en circulation et les avoirs en comptes de vire- g‘:J‘f;ggZ Ll

ments & l'institut d’émission, aprés déduction des crédits destinés au financement
des échéances. L'économie devait ainsi disposer d’une marge suffisante pour
I'amélioration conjoncturelle qui s'esquissait a la fin de 1983.

La croissance effective de la monnaie centrale ajustée, qui a été de 2,6%, s’estins- Croissance monétaire
crite dans le cadre envisagé. L’expansion des billets en circulation est restée infé- Canieime]difokCent
rieure aux prévisions. La Banque nationale n’a toutefois pas compensé cet écart

par une augmentation plus forte des avoirs en comptes de virements. Avec la

reprise de la conjoncture, les taux d'intérét sont montés sur les marchés suisses de

I'argentet, en partie, des capitaux. Ce relevement n’était pas inopportun dans|’op-

tique de la lutte contre l'inflation.

Le marché des changes a été marqué par de fortes fluctuations et par une nette Aucune intervention
revalorisation du dollar. Aprés avoir passé a plus de fr.2,57 pendant les mois de iﬁ;:}%g‘smhe des

septembre et d'octobre, la monnaie américaine s'est raffermie de nouveau pour
atteindre prés de fr.2,60 a la fin de I'année, soit son niveau le plus élevé depuis
1976. Malgré cette évolution, la Banque nationale a renoncé a intervenir sur le mar-
ché.

En accord avec le Conseil fédéral, la Direction générale a adopté, pour I'année Objectif monétaire
. . . . . . N - . \ . 1 A o,
1985, un objectif monétaire identique a celui de 1984; en maintenant a 3% la crois- %‘;‘gte”“ a 3% pour

sance visée de la monnaie centrale ajustée, elle montre clairement sa volonté d’as-
surer la continuité de la politique monétaire. Comme les années précédentes, I'ob-
jectif monétaire a le caractére d'une ligne directrice.



B. L’évolution de I'économie internationale

Reprise de I'économie
mondiale

Inégalités dans la
croissance économique
des pays industrialisés

Amélioration de la
situation économique
dans le Tiers-Monde

Redressement de la
position extérieure des
pays de I'Est

Réorientation de la
politique économique
en Chine

1. Conjoncture générale

La reprise de I'économie mondiale, apparue au cours de I'année 1983, s’est raffer-
mie. En termes réels, le produit national brut des Etats membres de 'OCDE a aug-
menté d’environ 5% en 1984, contre 2,6% I'année précédente. L'accélération de la
conjoncture, observée aussi dans de nombreux pays en développement, a influé
nettement sur le commerce international qui, en volume, a progressé de prés de
9%, taux le plus élevé depuis huit ans.

De sensibles écarts de croissance ont subsisté entre les grands pays industrialisés.
La progression du produit national brutréel a atteint 6,9% aux Etats-Unis et5,5% au
Japon, mais elle estrestée inférieure a la moitié de ces taux dans les quatre grands
pays industrialisés européens. L'essor de I'économie américaine a reposé essen-
tiellement sur une vigoureuse expansion de la consommation privée et des inves-
tissements. En plus de ces deux éléments, la demande étrangére a été un impor-
tant stimulant de la conjoncture au Royaume-Uni. Les exportations ont constitué le
principal facteur de croissance en République fédérale d’'Allemagne et au Japon,
pays qui ont enregistré des excédents d'exportations records, mais aussi en
France et en ltalie; dans ces quatre pays, la demande intérieure a peu contribué a
I'accélération de la conjoncture.

Dans les pays en développement également, la situation économique s'estamélio-
rée dans des proportions trés inégales. La croissance a été relativement élevée
dans les pays asiatiques, mais modeste sur le continent africain, frappé par la
sécheresse et la famine. En termes réels, le produit national brut des pays en déve-
loppement exportateurs de pétrole a augmenté pour la premiere fois depuis 1979.
Aprés deux années de récession, les pays latino-américains ont pu eux aussi
atteindre une croissance modeste, du fait notamment que le Brésil et le Mexique
sont parvenus a mettre sur pied un environnement plus favorable a I'activité éco-
nomique; le taux de progression du produit national brut réel est resté toutefois
inférieur a celui de la population.

Aprés avoir été longtemps lourdement déficitaires, les balances des revenus des
Etats européens membres du Comecon sont redevenues actives, vis-a-vis des
pays de I'OCDE, a partir de 1982; les excédents ont progressé en 1984. En accrois-
sant leurs exportations sur les marchés occidentaux et en réduisant leurs importa-
tions, ces pays ont pu redresser leur balance commerciale. Grace au recul de la
dette extérieure, nombre d’entre eux ont amélioré leur image de débiteur sur les
marchés financiers internationaux.

La réorientation de la politique économique en République populaire de Chine a
constitué un événementimportantsurle continent asiatique. En donnantune place
plus grande a l'esprit d’entreprise des paysans, la réforme de I'agriculture de 1978
a permis un fort accroissement de la production. Ce succes a incité les responsa-
bles chinois de la politique économique a adopter des mesures de nature a stimuler
le rendement dans d'autres secteurs de I'économie et a réduire I'intervention de
I'Etat.
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Evolution de quelques indicateurs économiques dans les principaux pays

Etats-Unis

Rép. fedérale
dAll

Royaume-Uni

France

ltalie

Japon

Suisse

Variation en % du PNB

ou du PIB réel’

il

20 —
g 18 —
= 16—
g 1% —
3 12 —
3 10—
£
.
ae-g 6.—
SE 4—
o E
I
£8 o0—
% 12—
8 10 —
=B
3 —
g g
=
I )
® 6 —1
5
0 =
L.
©Q
2 =
-1 2|
®
0 ——
E
2 0o—
-
-
=& 3—
@ C
Te 2
1
m
dga 07
= =1
gl
020_2_.
g22
wﬂ&—s—

8081828384

8081828384

' Variation par rapport  I'année précédente

8081828384

8081828384

8081828384

8081828384

8081828384



Expansion du
commerce mondial

Balances des revenus:

déficit aux Etats-Unis
et excédent au Japon

Succés dans la lutte
contre |'inflation

Détérioration de
'emploi en Europe

Tant les nations industrialisées que les pays en développement ont contribué a
I'essor du commerce international; lesimportations américaines ont joué toutefois
un role décisif dans cette expansion. Si les exportations ont augmenté approxima-
tivement au méme rythme dans les deux catégories de pays, les importations des
pays industrialisés se sont accrues davantage, en pour-cent, que celles du Tiers-
Monde. Les prix en dollars des matiéres premiéres ont diminué au cours de I'an-
née, mouvementqui a pris une forte ampleur pour plusieurs produits alimentaires.
Quant aux prix des produits pétroliers, ils ont continué a baisser. Pour les pays en
développement non exportateurs de pétrole, les termes de I'échange ont peu
varié.

Tandis que le déficit de la balance des revenus des Etats-Unis passait de 42 mil-
liards en 1983 a 100 milliards de dollars I'année suivante, I'excédent de la balance
japonaise a augmenté de 21 milliards a 35 milliards de dollars. Atteignant 44 mil-
liards de dollars, le solde actif de la balance commerciale du Japon s’explique a rai-
son des trois quarts environ par l'excédent obtenu dans les échanges avec les
Etats-Unis, ce qui montre combien |'économie japonaise est dépendante de la
conjoncture américaine. Les balances des revenus des autres pays de I'OCDE ont
été nettement plus équilibrées. Dans un ordre décroissant, la République fédérale
d'Allemagne, les Pays-Bas, la Suisse, la Norvege, I'Espagne et le Canada ont enre-
gistré également des excédents substantiels. L'Australie figure parmi les pays
ayant un solde passif important. Pour I'ensemble de la zone de I'OCDE, le déficit a
passé de 25 milliards a quelgue 70 milliards de dollars.

La plupartdes pays de I'OCDE ont obtenu des succés dans la lutte contre l'inflation.
En France et en ltalie notamment, les taux de renchérissement ont continué de
diminuer. Aux Etats-Unis et au Japon par contre, ils ont augmenté légérement,
mais sont restés inférieurs a la moyenne de la zone de I'OCDE, qui était de 5,3%,
comme l'année précédente. Les pays en développement d’Asie ont pu eux aussi
maintenir leur renchérissement a un niveau généralement bas. Les proportions
atteintes par l'inflation dans maints pays d'Afrique, du Moyen-Orient et, surtout,
d’Amérique latine montrent la gravité des problémes économiques auxquels les
gouvernements concernés doivent encore faire face.

A I'exception des Etats-Unis, ou I'emploi s’est accru fortement et le nombre des
chémeurs a diminué de plus d’un million, les pays de I'OCDE ont enregistré une
dégradation de la situation sur leur marché du travail. En Europe, la part des
chémeurs a la population active a passé a environ 11% en moyenne, et I'emploi a
stagné.
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2. Marchés monétaire et financier

Aux Etats-Unis, les taux d’intérét ont augmenté fortement durant la premiére moi- Taux d'intérét élevés
tié de I'année, sous |'effet avant tout de la vive expansion économique; la rémuné- ik Bty
ration des bons du Trésor a trois mois atteignait prés de 11% vers la fin de I'été. Un

recul a eu lieu au second semestre, la croissance économique ayant ralenti. Ala fin

de I'année, les taux étaient légérement inférieurs a 9% sur le marché monétaire et

proches de 11%,% sur le marché des capitaux. Leur niveau toujours élevé, en

termesréels, s’explique en partie sans doute par I'important déficit du budget fédé-

ral américain.

Evolution de quelques monnaies par rapport au dollar
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Evolution divergente
des taux d’intérét en
Europe

Hausse du dollar

SME: adaptation du
panier de monnaies

Revalorisation du
dollar et du yen, dépré-
ciation des principales
monnaies européennes

Aux Etats-Unis,

évolution générale-
ment conforme aux
objectifs monétaires

En République fédérale d’Allemagne, les taux a long terme ont diminué de 8,2% a
7,2% au cours du second semestre, et la rémunération des dépdts a trois mois sur
I'euro-marché est restée inférieure a 6% pendant la majeure partie de I'année. Sur
les marchés britanniques, une hausse sensible des taux d’'intérét a été observée au
mois de juillet; ce mouvement passager était lié a la faiblesse de la livre sterling
ainsi qu’a des anticipations inflationnistes consécutives a I'expansion de la masse
monétaire M sterling. La situation s’est apaisée a la fin de I'été, et les taux ont
rejoint approximativement leur niveau du premier semestre. Dans les autres pays
de 'OCDE, les taux d’intérét sont restés stables ou ont baissé légérement.

Les marchés des changes ont été marqués par le raffermissement quasi ininter-
rompu de la monnaie américaine. La hausse du dollar a été forte, surtout face aux
monnaies européennes; vis-a-vis du yen toutefois, elle a été moins prononcée.
Bien que laBanque fédérale d'Allemagne soitintervenue a plusieurs reprises sur le
marché des changes, le dollar s'est revalorisé par rapport au mark également. Au
second semestre principalement, la livre sterling a subi des pressions a la baisse,
qui peuvent étre attribuées en partie a la gréve des mineurs et au recul des prix
pétroliers.

A I'exception d’'une période d’incertitude en début d’année, le calme a régné au
sein du Systéme monétaire européen (SME). Le panier de monnaies, qui déter-
mine la valeur de I'ECU — unité monétaire européenne —, a été modifié au mois de
septembre; le poids du mark allemand a diminué de 37% a 32%, et la drachme
grecque a été introduite dans le panier.

En 1984, le cours réel du dollar, pondéré en fonction des exportations, s’est élevé
de 8% etcelui du yen, de 3,4%. Plusieurs monnaies importantes ont baissé; ainsi, la
livre sterling a reculé de 4,5%, le mark allemand, de 4,1%, et le franc suisse, de
3,5%. Enrevanche, le franc frangais et la lire italienne ont montré une certaine sta-
bilité, le premier ayant fléchi de 1,2% et la seconde, augmenté de 0,8%.

3. Politiques monétaire et budgétaire

Aux Etats-Unis, la masse monétaire M, a évolué généralement a la limite supé-
rieure de I'objectif, durant les six premiers mois de I’'année. Le ralentissement de la
conjoncture au second semestre a entrainé une contraction de la demande de
monnaie, et M, est restée a son niveau de I'été jusqu’au mois de novembre, puis a
augmenté de nouveau. Les masses monétaires M, et M, ont progressé sans inter-
ruption; si M, n"a quitté la limite inférieure de la fourchette qu’au mois de décem-
bre, M; a évolué a la limite supérieure et dépassé nettement, au quatriéme trimes-
tre, la marge choisie comme objectif.
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Au Royaume-Uni, M, sterling a dépassé par moments |'objectif d’expansion; en
revanche, la base monétaire M, est restée dans le cadre fixé. Les agrégats moné-
taires, en République fédérale d'Allemagne et en France, ont évolué conformé-
ment aux objectifs. En France, |'expansion a été légérement plus faible que prévu,
mais I'objectif se référait pour la premiéere fois a M,R qui, a la différence de M,, ne
tient pas compte des dépots a vue et a terme des non-résidents. La Banque du
Japon a contenu elle aussi I'expansion monétaire, en vue notamment d’enrayer
I'affaiblissement du yen face au dollar.

Objectifs monétaires fixés dans quelques pays

Pays Agrégat Période Objectif Evolution effective
Etats-Unis M, du 4° trim. 1983 4—8% 5,2%
au 4° trim. 1984
M, du 4° trim. 1983 6—9% 7.5%
au 4° trim. 1984
M, du 4° trim. 1983 6—9% 10,0%
au 4¢ trim. 1984
Royaume-Uni M, de la mi-février 1984 4—8%
a la mi-avril 1985
M, de la mi-février 1984 6—10%
a la mi-avril 1985
République fédérale monnaie du 42 trim.1983 4—6% 4,5%
d’Allemagne centrale au 4¢ trim. 1984
France M,R de décembre 1983 5'%—6'%%
a décembre 1984'
Japon M,+CD du 2¢ trim. 1984 8%?
au 2° trim. 1985
Suisse monnaie moyenne des taux de 3% 2,6%
centrale variation annuelle
ajustée

' Moyenne des mois de novembre, décembre et janvier.
2 Projection.

Dans la plupart des paysindustrialisés, I'endettement public a continué d’augmen-
ter, etla partdesintéréts aux dépenses publiques s’estaccrue. Comme les années
précédentes, le déficit américain a été au coeur des discussions de politique budgé-
taire. Alors qu’aux Etats-Unis les mesures concrétes en vue de réduire le déficit ont
été remises a plus tard, les gouvernements européens se sont efforcés en majorité
de contenir réellement les excédents de dépenses. Leurs efforts n’ont été toutefois
que partiellement couronnés de succes, les déficits restant généralement élevés.
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Progres inégaux
vers la solution du
probléme de
I'endettement

Les pays en dévelop-
pement profitent éga-
lement de la reprise de
la conjoncture

Le protectionnisme,

un obstacle a la solution
du probléme de
I'endettement

Accords de rééchelon-
nement conclus a de
meilleures conditions

Ouverture de lignes de
crédit au FMI

4. Endettement international et coopération monétaire

Depuis|’éclatement de la crise de I'endettement, en été 1982, la coopération moné-
taire internationale a été axée principalement surles difficultés financiéres de quel-
gues pays lourdement endettés. Les taux d’intérét élevés, le faible afflux de fonds
et la fuite des capitaux ont continué, en 1984, de rendre plus difficile la solution du
probléme de I'endettement. Les programmes d’ajustement économique mis sur
pied au Brésil et au Mexique ont porté leurs premiers fruits. Dans d’autres pays par
contre, les problémes économiques sont restés inchangés.

L'accélération de la conjoncture et notamment la vigoureuse croissance des
importations américaines ont permis a plusieurs pays en développement forte-
mentendettés d'accroitre massivement leurs exportations. Ainsi, pour la premiére
fois depuis 1981, le groupe des pays en développement a pu a nouveau importer
davantage et améliorer simultanément sa balance commerciale. Ce fait revét une
grande importance pour I’'évolution économique des pays débiteurs. Durant les
deux années précédentes, ces pays avaient dli réduire leurs importations, vu I'état
de leur balance des revenus.

Pour de nombreux pays débiteurs, I'amélioration de la balance commerciale a été
d’autant plus difficile que le protectionnisme s’est intensifié au cours de I'année
1984. La clause de la nation la plus favorisée et le principe de non-discrimination,
qui sont deux régles fondamentales de I’Accord général sur les tarifs douaniers et
le commerce (GATT), ont été tournés par nombre d’accords bilatéraux, tels des
«orderly marketing agreements» et des «voluntary export restraints». Ces limita-
tions «volontaires» ainsi que les autres formes de protectionnisme, parmi les-
quelles figure le subventionnement des exportations, ont entravé la concurrence
internationale et rendu plus difficile la vente de produits compétitifs et, partant,
I'acquisition des devises dont les pays en développement ont besoin pour assurer
le service de la dette.

Au mois de septembre, le Mexique et le Venezuela sont parvenus a conclure des
accords avec les banques commerciales a des conditions nettement plus favora-
bles que celles de tous les précédents rééchelonnements. A la fin de I'année 1984,
le Brésil négociait lui aussi le rééchelonnement d'une partie de sa dette avec les
banques commerciales. Les négociations entre le Fonds monétaire international
(FMI), lesbanques commerciales etl’Argentine ont été plusardues; le créditdu FMI
n’a été mis a la disposition de I’Argentine que vers la fin du mois de décembre, les
parties n'ayant pu s’entendre rapidement sur un programme d’ajustementécono-
mique et I'octroi de préts bancaires, lié a I'acceptation d’un tel programme, ayant
été reporté.

Projeté déja en décembre 1983, un crédit a moyen terme a été ouvert en faveur du
FMI au mois d’avril. La Banque des Réglements Internationaux (BRI) et dix-neuf
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pays industrialisés, dont la Suisse, ont mis 3 milliards de droits de tirage spéciaux
(DTS) a disposition, et |'Arabie saoudite, 3 autres milliards. Le FMI peut recourir a
ces lignes de crédit jusqu’en avril 1985, mais les tirages, d'une durée de trois mois,
peuvent étre prolongés pour s'étendre finalement sur deux ans et demi.

Le relévement des quotes-parts décidé en 1983, les lignes de crédit ouvertes en
1984 et |'entrée en vigueur, au mois d'avril 1984, des Accords généraux d’emprunt
(AGE) élargis ont fortement accru les ressources financiéres dont dispose le FMI.
Par le truchement des AGE, le FMI peut maintenant financer non seulement des
crédits alloués a des pays du Groupe des Dix, mais également, a certaines condi-
tions, des préts accordés a d'autres Etats membres. Etant donné notamment le
relévement des quotes-parts, le FMI a restreint davantage «l|’accés élargi», créé en
1981 pour permettre aux pays membres d’obtenir des fonds supplémentaires.

Le Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du FMI a rejeté une nouvelle
allocation de DTS en vue d’accroitre les liquidités internationales. Il a estimé que la
nécessité d’augmenter les liquidités n’est pas démontrée et qu’une allocation de
DTS n'est pas a méme de résoudre les problémes financiers auxquels se heurtent
maints pays. En outre, une telle allocation n’a pas paru justifiée, vu la situation plus
favorable de I'économie mondiale.
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C. L'évolution économique en Suisse

Hausse du PIB en
termes réels

Augmentation de la
production industrielle

1. Conjoncture générale

Produit intérieur brut et production industrielle

Aprés avoir stagné en 1983, I'économie suisse a enregistré une croissance réjouis-
sante. Le produit intérieur brut réel a augmenté a un taux supérieur a ce qui était
prévu au début de I'année. Comparée aux cycles conjoncturels antérieurs, la
reprise parait toutefois plutét modeste. Les exportations ont constitué le principal
facteur de croissance. La consommation privée s'est accrue au méme rythme que
I'année précédente, mais la progression des investissements a faibli [égérement.

Dans l'industrie, les entrées de commandes et la production ont augmenté sensi-
blement, de sorte que le taux d'utilisation des capacités techniques a passé de 81%
a prés de 84%. La hausse de la production a été une fois encore particulierement
vigoureuse dans I'industrie chimique. Par contre, I'industrie horlogére a d( réduire
son rythme d’activité au second semestre. La marche des affaires et les bénéfices
se sont améliorés dans l'industrie des métaux et des machines, ol le processus
d’assainissement des structures a cependant continué. Les bénéfices des indus-
tries liées a la construction se sont détériorés, les prix ayant enregistré une évolu-
tion défavorable, dans le génie civil notamment. La marche des affaires a été de
nouveau bonne dans le secteur des services, en particulier dans les banques etles
compagnies d’assurances.

Taux de croissance du produit intérieur brut, en valeur réelle
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Consommation privée

Selon des estimations officielles, la consommation privée a progressé, comme
I'année précédente, de 1,5% en termes réels. Telle qu’elle ressort des enquétes,
I’évolution du chiffre d'affaires du commerce de détail a été favorable. La demande
de biens durables de consommation s’est raffermie elle aussi au second semestre.
Par contre, le nombre des nuitées dans les hotels et les établissements de cure a
fléchi, a la suite surtout de la diminution de la clientéle allemande. |"afflux de tou-
ristes en provenance des Etats-Unis a cependant augmenté notablement, du fait
en partie de la dépréciation du franc face au dollar. Quant aux nuitées de la clientéle
suisse, elles n‘ont guére varié d'une année a l'autre.

Investissements

Comme I'année précédente, les investissements ont apporté un importantsoutien
ala conjoncture. Abstraction faite des variations de stocks, leur part au produitinté-
rieur brut a atteint environ 28%, soit le niveau le plus élevé depuis 1973. Tant les
investissements en biens d’équipement que la construction ont progressé vigou-
reusement. L'activité dans le batiment s’est concentrée surtout sur le secteur du
logement. Les constructions industrielles n‘ont que peu augmenté, bien qu’une
reprise graduelle ait pu étre observée au second semestre. Dans le génie civil,
aucune amélioration n‘a eu lieu. Des signes indigquant un ralentissement de la
conjoncture dans la construction sont apparus vers la fin de I'année.

L'utilisation accrue des capacités techniques et I'amélioration des bénéfices ont
incité les entreprises a accroitre fortement leurs investissements en biens d’équi-
pement. L'objectif était surtout de rationaliser et de moderniser I'appareil de pro-
duction. Les investissements destinés a étendre les capacités techniques ont été
peu nombreux.

Les stocks ont suivi les tendances constatées habituellement dans les phases de
reprise économique. Ceux de matiéres premiéres et produits semi-ouvrés ont été
relevés en prévision d’une hausse de la production, alors que ceux de produits
finis, encore excessifs, ont diminué. Dans I'ensemble, les stocks ont augmenté.

Commerce extérieur et balance des revenus

Le raffermissement de la demande étrangére, observé a la fin de 1983, a continué.
Les exportations de biens et de services se sontaccrues de 6,4% en volume (indice
). Les ventes a I'étranger de biens de consommation ont progressé a un rythme
particuliéerement élevé. Celles de biens d'équipementn’ontaugmenté qu’a un taux
correspondant approximativement a la moitié de ce rythme.
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Croissance des
exportations vers les
Etats-Unis

Augmentation des
importations

La répartition par groupes de pays montre que les exportations vers les Etats non
européens membres de I'OCDE ont enregistré la croissance la plus forte. Les Etats-
Unis sont devenus le deuxieme client de la Suisse, aprés la République fédérale
d’Allemagne, grace au cours élevé du dollar, qui a renforcé la capacité concurren-
tielle des exportateurs suisses, et a I'essor de I'économie américaine, qui a stimulé
lademande. L’'augmentation des exportations vers les pays européens de I'OCDE a
été sensiblement plus faible, alors que leslivraisons aux pays en développement et
aux pays nouvellement industrialisés ont peu progressé par rapport a I'année pré-
cédente. Quant aux pays de I'OPEP, ils ont réduit leurs achats de produits suisses.

Stimulées par I'accélération de la conjoncture, les importations se sont accrues de
7.3% en volume (indice Il). Ce sont les achats a I'étranger de matiéres premieres et
produits semi-ouvrés et ceux de biens de consommation qui ontenregistré les taux
d’expansion les plus élevés. Ces deux taux ont progressé d'une année al'autre. Les
importations de biens d'équipement ont elles aussi augmenté vigoureusement;
leur taux de croissance n'a cependant pas atteint le niveau de 1983, année ou il
avait été particuliéerement élevé du fait de nombreuses livraisons d'avions.

Commerce extérieur
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Comme dans toutes les phases de reprise de la conjoncture, le déficit de la balance
commerciale a augmenté, passantde 7,3 milliards a 8,4 milliards de francs. Grace a
une progression des recettes nettes provenant du tourisme et des opérations ban-
caires neutres, le solde actif de la balance des services s’est accru pour atteindre
7.9 milliards de francs. Le volume plus important des placements nets de capitaux
sur les marchés étrangers et les taux d'intérét plus élevés a I'étranger ont entrainé
une expansion des revenus nets de capitaux. Le solde des revenus du travail et
celui des transferts unilatéraux n'ont guere variée.

Selon de premieres estimations, la balance des revenus — résultat des importa-
tions et des exportations de marchandises et de services, y compris les revenus de
facteurs, ainsi que des transferts unilatéraux — s’est soldée par un excédent de
recettes de 8,4 milliards de francs, contre 7,4 milliards I'année précédente.

Finances publiques

En 1984, le compte financier de la Confédération s'est soldé par un déficit de
0,4 milliard de francs, montantinférieur a ce que prévoyaitle budget. L’'excédentde
dépenses, qui était encore de 0,9 milliard de francs I'année précédente, a donc
diminué fortement. Les recettes ont progressé de 9,1% pour se chiffrer a 21,2 mil-
liards de francs, et les dépenses, qui ont augmenté de 6,7%, ont atteint 21,6 mil-
liards.

Avec des dépenses de 26,8 milliards et des recettes de 26 milliards de francs, les
cantons avaient enregistré un déficit de 733 millions de francs en 1983. Un excé-
dent de dépenses du méme ordre est attendu pour 1984, Le déficit des comptes
des communes — les budgets portent sur 21,1 milliards de dépenses et 20,6 mil-
liards de francs de recettes — devrait correspondre approximativement aux prévi-
sions.

Emploi et marché du travail

En dépit de la conjoncture plus favorable, une nouvelle détérioration de I'emploi a
été observée, et le tauxde chdmage, qui étaitde 0,8% en moyenne en 1983, a passé
a1,1%.Au second semestre, le nombre des personnes occupées a augmenté lége-
rement, pour la premiére fois depuistrois ans, en données corrigées des variations
saisonnieres. En moyenne annuelle, il a toutefois fléchi de 0,4%, ce quicorrespond
ala perte de quelque 10000 emplois; I'année précédente, il avait diminueé de 1,3%.
Comme en 1983, le recul le plus fort a eu lieu dans I'industrie horlogere. La baisse
des effectifs a été plus modérée dans les industries du textile, du papier, des
machines et de la construction. Seules les industries liées a la construction ont
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Augmentation du
chomage complet,
mais diminution du
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Marché du travail
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enregistré une augmentation sensible. L'emploi a stagné dans le secteur des ser-
vices.

Le nombre des ch6meurs complets a fléchi quelgue peu au cours de la seconde
moitié de I'année; en moyenne annuelle, il s'est chiffré toutefois a 32061, dépas-
sant ainsi nettement son niveau de I'année précédente. Cette augmentation s’ex-
pliqgue entre autres par les efforts de rationalisation, par la retenue dont les
employeurs ont fait preuve dans I'engagement de nouveaux collaborateurs, mais
aussi par I'entrée en vigueur, le 1% janvier 1984, de la loi révisée sur |'assurance-
chémage (LACI). En vertu des nouvelles dispositions légales, le recours a des
réductions de I’horaire de travail est plus onéreux pour les entreprises. Aussi faut-il
s'attendre a un léger recul du nombre des travailleurs touchés par des réductions
d’horaires et a une augmentation des licenciements. En moyenne annuelle, on
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comptait 48930 travailleurs touchés par des réductions de I'horaire de travail en
1983 et 11232 en 1984. Bien que ces chiffres ne soient pas parfaitement compara-
bles, du fait de la révision de la LACI, leur forte diminution traduit une amélioration
sur le marché du travail. Le nombre des offres d’emploi a plein temps, qui a passé
en moyenne annuelle de 5591 a 6269, confirme cette tendance.

Prix et salaires

Le taux annuel moyen de renchérissement s'est inscrit 8 2,9%, soit au méme
niveau que l'année précédente. L'alimentation, les transports et le chauffage ont
renchériun peu plus que la moyenne, les loyers etI'aménagementdu logement, un
peu moins. Les prix des biens et services suisses ont augmenté davantage que
ceux des biens et services importés.

L’indice des prix de gros s’est élevé un peu plus que celui des prix a la consomma-
tion; en moyenne annuelle, sa hausse a été de 3,2%, contre 0,5% I'année précé-
dente. Les produits suisses ont renchéri de 3% et les marchandises importées, de
4%. L'indice du co(t de la construction en ville de Zurich est resté approximative-
ment a son niveau de 1983.
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Baisse des salaires
réels

Croissance monétaire
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Selon des calculs de I'Office fédéral de I'industrie, des arts et métiers et du travail,
les gains du personnel d'exploitation dans I'industrie, les arts et métiers et la
construction ont progressé de 1,7% du quatrieme trimestre de 1983 a la période
correspondante de 1984, contre 3,1% l’année précédente. Compte tenu du taux
annuel moyen de renchérissement, cette évolution représente une baisse réelle
des salaires de quelque 1,3%.

2. Evolution monétaire

Evolution des agrégats monétaires

L’expansion de la monnaie centrale ajustée a ralenti en 1984. Le taux annuel moyen
de croissance, qui s'était inscrit & 3,6% en 1983, a diminué a 2,6%. Ainsi, I'objectif
monétaire de 3% a été presque atteint.
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Evolution de la monnaie centrale ajustée

Moyennes annuelles et trimestrielles

Billets Avoirs des ban- Crédits destinés  Monnaie centrale  Variation en %3
en circulation’ ques, du commerce aux échéances' ajustée’-?
et de I'industrie
en comptes de
virements
1980 21740 7 342 933 28 149 —7,0
1981 21912 6 742 668 27 986 —0,56
1982 22 064 7102 467 28 699 2,6
1983 22 774 7 549 593 29 731 3,6
1984 23 263 7 826 605 30484 2,6
1984 1¢ trimestre 23 019 7 829 464 30384 1,1
2¢ trimestre 23 104 7 468 512 30 060 3,0
3¢ trimestre 23 130 7 632 614 30148 29
4° trimestre 23 799 8 376 832 31342 3,2

! Moyenne des valeurs journaliéres, en millions de francs. . o L L
Monnaie centrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements — crédits destinés aux échéances.
Par rapport a 'annee précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels.

Evolution des agrégats monétaires

Moyennes annuelles et trimestrielles

Numéraire en circulation'

Dépots a vue?

Masse monétaire M,*

millions

varia-

millions

varia-

millions  varia-

de fr. tion %% de fr. tion %% de fr. tion %

1980 20 520 2,8 36 648 —14,6 57 168 — 9,0
1981 20573 0,3 34 554 — {587 b5 127 — 3,6
1982 20776 1,0 36 010 4,2 b6 786 3,0
1983 21399 3,0 39720 10,3 61119 7,6
1984 21 882 2,3 40 868 2,9 62 783 2,7
1984 1¢ trimestre 21 601 1.1 40 802 1,8 62 403 1,5
2¢ trimestre 21710 1,7 41 248 3,7 62 958 3,0

3¢ trimestre 21672 2,6 39 606 3,7 61 278 3,3

4¢ trimestre 22 544 36 41 947 2,8 64 491 3,0

’

Quasi-monnaie*

Masse monétaire M,°

Dépots d'épargne®

Masse monétaire My’

millions

varia-

millions varia-

millions  varia-

gﬂllions varia-

de fr. tion % de fr, tion %® e fr. tion %® e fr. tion %%
1980 47 191 82,2 104 359 17,6 106079 — 2,6 209 438 6,5
1981 62 883 3313 118 010 13,1 102456 — 2,5 220466 5,3
1982 65 940 4,9 122 726 4,0 105 453 29 228179 3,6
1983 57 635 —12,6 118 754 — 3,2 125170 18,7 243923 6,9
1984 65 183 131 127 966 7.8 133 245 6,5 261210 71
1984 1°" trimestre 59 820 8,1 122 223 4,7 132 943 9,1 255166 7,0
2° trimestre 62 428 9,8 125 386 6,3 133820 6,6 259207 6,4
3¢ trimestre 67 572 12,7 128 850 8,0 132 914 6,1 261763 7,0
4¢ trimestre 70 911 21,4 135 402 11,9 133304 4,2 268706 7,9

" Numéraire en circulation = billets et piéces de monnaie détenus

ar le secteur privé non bancaire.

2 Dépots a vue — dépbts a vue en francs suisses détenus dans les ganques et en comptes de chéques postaux par des
résidents du secteur privé non bancaire.
3 Masse monétaire M, = numéraire en circulation et dépots a vue. . 3
* Quasi-mennaie — dépéts & terme en francs suisses ainsi que dépots a vue et a terme en monnaies étrangéres, détenus
ar des résidents du secteur non bancaire.

asse monétaire M, =

M, et quasi-monnaie.

6 Dép6ts d'épargne = dépots d’épargne ainsi que livrets et carnets de dépot détenus par des résidents du secteur non
p parg q

bancaire.

” Masse monétaire M; — M, et dépéts d'épargne.
Par rapport a 'année précédente.
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Politique Depuis environ trois ans, I'évolution de la monnaie centrale correspond assez pré-

menotalro etable cisément au sentier de croissance prévu. Le caractére stable de la politique moné-
taire a eu des effets positifs sur I'économie. L'augmentation réguliére de la mon-
naie centrale — 3% en moyenne par an — a réduitle rythme annuel de l'inflation et
modéré les fluctuations de la conjoncture. La politique monétaire a influé égale-
ment sur les conditions appliquées sur les marchés monétaire et financier suisses.
La stabilité de I'approvisionnement de I'économie en liquidités a permis d'éviter de
trés fortes variations des taux d'intérét.

Monnaie centrale ajustée et masse monétaire M,
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La masse monétaire M, a suivi avec un léger décalage |'évolution de la monnaie
centrale ajustée. En regle générale, elle réagit assez rapidement aux variations de
la politique monétaire suisse et, partant, aux fluctuations de la monnaie centrale
ajustée. Ainsi, I'assouplissement de la politique monétaire, en 1982, s'est traduit
par une accélération de la croissance de M, etle ralentissement de I'augmentation
de la monnaie centrale ajustée, a partir du débutde 1983, aentrainé un recul de son
taux d’expansion; en effet, la progression annuelle moyenne de M, a passé de
7,6% en 1983 a 2,7% l'année suivante.

Contrairement a M,, la masse monétaire M, ne varie pas étroitement, a court
terme, en fonction de I'évolution de la monnaie centrale ajustée. La croissance de
M, réagit trés nettement aux variations du revenu national suisse. C'est ainsi
gu’elle a fléchi a la suite de la récession de 1982 etaugmenté sous I'effet de I'amé-
lioration de la conjoncture en 1984. Cette relation ne signifie toutefois pas que la
politique monétaire de la Banque nationale n'a aucune influence sur M,, carl’évolu-
tion du revenu national, en termes nominaux, dépend nettement de la politique
monétaire menée pendant les années antérieures.

Marché monétaire

Reflétant la dotation du marché monétaire en liquidités, les avoirs que les banques,
le commerce et l'industrie entretiennent en comptes de virements a la Banque
nationale se sontinscritsen moyenne a 7,8 milliards de francs; ils dépassaient ainsi
de 3,6% leur niveau moyen de I'année précédente. Aux échéances trimestrielles,
quisontles plusimportantes surle plan des liquidités, ces avoirs étaient supérieurs
en moyenne de 3,1% au volume correspondant de 1983. En vue des fins de mois,
les banques se sont procuré des disponibilités supplémentaires en recourant sur-
tout aux crédits traditionnels de l'institut d’émission (crédits d’'escompte, avances
sur nantissement et correspondants en Suisse).

Comme I'année précédente, les taux d'intérét ont marqué une légére tendance ala
hausse sur le marché des euro-francs, et des fluctuations relativement fortes ont
été observées. Aprés une période de stabilité au début de I'année, ils n'ont pas
cessé de monter entre les mois de maietd’octobre, puis une légére baisse a eulieu
vers la fin de I'année. En moyenne annuelle cependant, ils ne dépassaient que de
peu leur niveau de 1983.

Dans les phases de reprise économique, les taux d’intérét a court terme augmen-
tent en général plus vigoureusement que ceux du marché des capitaux; I'année
1984 n’a pas fait exception a cette regle, de sorte que les rémunérations a court
terme se sontrapprochées progressivement des taux a long terme. L'écart a dimi-
nué entre les taux suisses et allemands a court terme, en particulier durant la

2b

Recul du taux
de croissance de M,

Evolution paralléle de
M, et du revenu
national

Augmentation des
avoirs en comptes de
virements

Hausse des rémunéra-
tions sur le marché
des euro-francs

Taux a court terme
proches de ceux du
marché des capitaux



Relévement des rému-
nérations servies sur
les dépots a terme fixe

Revalorisation
du dollar

Crédits de refinancement de la Banque nationale

Mois Crédits de refinancement en millions de francs, moyennes mensuelles des valeurs journaliéres
Swaps Crédits d’'escompte Total dont crédits des-
et avances sur tinés au financement
nantissement des échéances
(1 (2) (B8 =1{1)+(2) (4)
1983 1984 1983 1984 1983 1984 1983 1984
Janvier 10 664 11 906 872 1172 11 536 13 078 858 837
Février 9819 12 279 493 585 10 312 12 864 132 113
Mars 10 164 12 142 838 827 11 002 12 969 740 441
Avril 9713 11 318 471 1158 10 184 12 476 257 708
Mai 9603 11 922 1193 601 10 796 12523 677 146
Juin 9485 11 860 703 1078 10 188 12 938 788 681
Juillet 9513 11 637 910 1 005 10 423 12 642 562 716
Aolt 9 566 11 932 1 066 916 10 632 12 848 389 595
Septembre 10 503 12 535 828 967 11 331 13 502 579 530
Octobre 10421 12 047 990 1072 11 411 13119 608 525
Novembre 11 476 12 878 741 910 12 217 13788 242 529
Décembre 14 339 15 966 878 1300 15 217 17 266 1280 1443

! Correspond a la différence entre la monnaie centrale et la monnaie centrale ajustée.

seconde moitié de ['année; vis-a-vis des taux américains, il a progressé encore au
débutdel’année, puis areculé au second semestre, ala suite de la baisse des rému-
nérations aux Etats-Unis.

Le rendement des créances comptables a court terme sur la Confédération et les
rémunérations servies par les grandes banques surles dépoéts a terme fixe ont suivi
largement les fluctuations des taux d’intérét sur le marché des euro-francs. La Ban-
que nationale a maintenu a 4% son taux de I'escompte et 4 5',% celui des avances
sur nantissement.

Marché des changes et évolution des cours

Face aux monnaies les plus importantes pour I'’économie suisse, le franc n'a pas
évolué de fagon identique. Le dollar, qui a fluctué fortement, s’est revalorisé vis-a-
visdu franc pour atteindre, a la fin de I"'année, un niveau qui n’avait plus été observé
depuis huit ans. La hausse du yen a été elle aussi marquée, mais celle du mark est
restée modérée. A la fin du mois de décembre, la lire était approximativement a
son niveau de fin 1983, tandis que le franc francais et |a livre sterling avaient fléchi
quelque peu en un an.
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Evolution du cours du franc, en termes hominaux et réels
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L’indice du cours nominal du franc, pondéré en fonction des exportations vers les
15 principaux partenaires commerciaux, a diminué durant!’année. En moyenne, il
était de 2,2% inférieur a son niveau de I'année précédente. Le renchérissement
ayant été moins élevé en Suisse que chez la plupart de nos partenaires commer-
ciaux, le cours réel pondéré par les exportations a reculé de 3,5%.

Marché des capitaux

Sur le marché des obligations, les taux d’intérét ont augmenté légérement. Les
coupons des emprunts lancés par des débiteurs de premier ordre ont été relevés
d’un quart de point au mois de mai. Le rendement moyen des obligations fédé-
rales, calculé en tenant compte des possibilités de dénonciation anticipée, s’est
inscrit entre 4,20%, le 5 janvier, et 4,79%, le 17 octobre.

Le montant d'argent frais — valeur d’émission, déduction faite des conversions —
prélevé sur le marché suisse des capitaux par les émissions publiques d'actions
ainsi que d’'obligations de débiteurs suisses et étrangers a atteint 19,8 milliards de
francs, soit a peu prés la méme somme que |I'année précédente. La part des émis-
sions de débiteurs suisses a diminué de 44% a 35%.
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Diminution des recueils
de I'industrie et des
communes

La structure des prélévements par catégories de débiteurs a été un peu différente
de celle de I'année précédente. Parmi les débiteurs suisses, seules la Confédéra-
tion et les centrales de lettres de gage ontaccru leurs recueils de fonds sur le mar-
ché. Aprés avoir fortement augmenté durant les années 1982 et 1983, I'argent frais
prélevé parles cantons etles communes adiminué. De méme, les prélévements de
I'industrie et des entreprises d’électricité ont fléchi. La Confédération a émis des
emprunts pour une valeur nominale de 1,6 milliard de francs, les conversions
représentantune partde 0,5 milliard. En outre, elle aremboursé des emprunts pour
une somme de 0,7 milliard de francs. Atteignant 13,7 milliards de francs ala fin de
I'année, les emprunts obligataires de la Confédération formaient 60% environ de la
dette fédérale rémunérable.

Taux d’intérét — Situation en fin d’année

1980 1981 1982 1983 1984
% % % % %
Taux officiel de 'escompte 3 6 4, 4 4
Taux officiel des avances sur nantissement 4 7 6 5', 5',
Taux d'escompte privé 5 8 6 5% 5Y,
Dépots a terme
3— 5 mois 5%, 8% 2, 3%, 4,
6— 8 mois 5%, 8, 2% 3", 4,
9—11 mois 5%, 8 2%, 3% 4’/
12 mois 5, A 2% 3Y, 4,
Créances comptables & 3 mois sur la
Confédération’ 5,652 7,995 2,789 3,31 4,077
Dépobts d’épargne dans les banques
cantonales? 2,76 3,64 4,03 3,51 3,51
Obligations de caisse des grandes banques
3etdans 4, 6, 4', 4'73 5
5et6 ans 4%, 6', 4, 4%, 5%,
7 et8ans 5 6', 4, 4, 5',
Emprunts*
Confédération 43,5 5%,8 4',7 4'/,8 4%2
Cantons, communes 5—5%, 6',—6', 4—4', 4'/,—4%, 5
Banques 5 6',—6% 4',—4%, 4%, 5
Usines électriques 5% 6%, 4, 4%,—5 5—5,
Industrie 5, 1A 5 4%,—5", 5,
Rendement moyen des emprunts fédéraux'® 4,63 5,39 4,23 4,563 4,77

! Rendement des créances libérées au mois de décembre.
? Taux d'iptérét au début du mois de décembre.
34 ans: 4%,%.
Taux d’intérét des derniers emprunts placés au cours du 4° trimestre.
5 Emprunt émis selon le systéme d’encheres (rendement: 4,88%).
8 Emprunt émis selon le systéme d’enchéres Erendement: 5,40%).
7 Emprunt émis selon le systéme d’encheres (rendement: 4,07%).
8 Emprunt émis selon le systéme d‘enchéres #rendement: 4,45%).
9 Emprunt émis selon le systéme d’enchéres {rendement: 4,70%).
0 Calculé d'aprés I'échéance.
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Taux d'intérét sur les marchés monétaire et financier
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Poursuivant la politique de diversification de ses actifs, la Banque nationale a
acquis au cours de I'année des obligations pour un montant net de 300 millions de
francs. Cette somme correspond environ au tiers de I'expansion de la monnaie
centrale ajustée.

Les autorisations que la Banque nationale a délivrées en vue d'exporter des capi-
taux ont porté sur une somme brute de 40,9 milliards de francs, contre 40,2 mil-
liards I'année précédente. Ces chiffres n’indiquent pas le volume des exportations
de capitaux suisses. lIs refletent I'importance de la Suisse en tant que place finan-
ciére internationale, étant donné qu’une forte part de ces opérations est souscrite
par des étrangers et financée par des fonds étrangers. Atteignant 48% de I'ensem-
ble des exportations de capitaux, les placements de «notes» ont joué de nouveau
un role primordial; 53% de ces placements ont été effectués pour le compte de
débiteurs japonais. La part des émissions publiques d’emprunts s’est élevée a
27%, et celle des crédits bancaires, a 25%. Sur le volume des émissions publiques,
9% étaient des emprunts a deux monnaies.

La part élevée des placements de «notes» s'explique par I'essor qu'ont pris les
titres convertibles japonais, avec la hausse des bourses nippones, mais aussi par le
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Part encore faible
des pays en
développement

Accélération de la
croissance des bilans

Expansion des crédits

fait que ce moyen de financement offre une plus grande souplesse que I'émission
publique d’emprunts. La part des crédits, qui était encore de 40% en 1981, a dimi-
nué a la suite principalement des difficultés de paiement auxquelles se heurtent
maints pays lourdement endettés.

La répartition par groupes de pays des autorisations d’exporter des capitaux s’est
modifiée légérement par rapport a I'année précédente. La part revenant aux pays
industrialisés a reculé de 79% a 74%, alors que celle des pays en développement
passait a 9%, augmentant ainsi légérement pour la premiére fois depuis 1980. Les
organisations internationales — la Banque mondiale notamment — ont prélevé
davantage, leur part s’élevantde 11% a 14%. Le solde, soit 3%, concerne les pays
membres de I'OPEP et les pays a commerce d’Etat.

Autorisations d’exporter des capitaux, par groupes de pays
en pour-cent

Groupes de pays 1980 1981 1982 1983 1984
Pays industrialisés 68,7 711 74,7 78,7 73,7
Pays en développement 14,7 14,0 9,9 8,5 8.8
Pays & commerce d’Etat

— Europe de I'Est 351 4,2 1,4 1,1 1.9
— Autres 0,5 0,3 — — 0,4
OPEP 1,9 1,4 0,3 0.6 1,0
Organisations internationales’ 11 9,0 13,7 11 14,2
Total, en pour-cent 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total, en milliards de francs 23,3 32,2 3756 40,2 40,9

' Banque mondiale, BAD, BID, BEI, CECA, Euratom, Fonds de Réétablissement du Consell de I'Europe.

Bilans bancaires

L’amélioration de la conjoncture s’est reflétée également dans I'évolution des
bilans bancaires. En outre, la hausse du cours auquel les positions en dollars ont
été converties en francs a accru certains postes. Aussila croissance des bilans des
71 banques qui remettent des données mensuelles a-t-elle passé de 7,2% en 1983 a
10% en 1984. Les bilans de ces établissements s’élevaient a 545,8 milliards de
francs a la fin de I'année, soit environ 75% de I'ensemble des bilans bancaires.

La reprise économique s’est traduite surtout par une vive expansion des crédits. Le
graphique de la page 32 montre que les crédits ont absorbé, en 1984, un volume de
fonds nettement supérieur a celui des deux années précédentes. L’augmentation
des préts a été a peu prés aussi forte qu’en 1979, année de reprise économique qui
a suivi 'affaiblissement de 1978. Le taux annuel de croissance des crédits libellés
en francs s’élevait a 7,4% a la fin de 1984, contre 5,1% un an auparavant. Aprés
avoir reculé en 1983, les préts accordés a des collectivités de droit public ont aug-
menté faiblement; en Suisse, les besoins financiers des collectivités publiques
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étaient peu élevés et, face a I'étranger, les banques ont gardé une attitude pru-
dente. L'évolution des promesses de crédit indique que I'expansion devrait rester
soutenue en 1985.

En 1984, la part de I'afflux de fonds qui n'a pas servi a accorder des crédits a été
investie principalement sur I'euro-marché. Les banques ont accru leurs avoirs nets
dans d'autres établissements bancaires non seulement en développant leurs pla-
cements, mais aussi en réduisantleurs engagements. En outre, les portefeuilles de
papiers monétaires des banques ont augmenté, en partie a la suite de I'évolution
des cours de change.

Au passif des bilans, les dépots a terme fixe ontenregistré une trés vive expansion.
La forte progression du poste «créanciers a terme» s’explique pour moitié par la
revalorisation des positions en dollars et pour moitié par un afflux effectif. La part

Bilan de 71 banques

Actif Passif

Placements financiers et disponibilités E enb Moyennes trimestrielles
—— Caisse, comptes de virements et Fonds da ks ol
i cha i
- = —— Créanciers & vue
2;‘;{";&" I:;‘anquoﬂ i it © Créanciers & terme
Ll S U b Dépdts d'épargne, livrets et camets de dépot
tres Obliaati de caisse, emp g

Crédits & la clientéle et emprunts auprés des centrales d’émission

Comp i de lettres de gage

4 terme fixe, préts ainsi que crédits a des Autres passifs

collectivités de I*DIE public

Autres actifs
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Provenance et utilisation des fonds dans 71 banques
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de ce poste au total des bilans atteignait a la fin de I'année le niveau record de 24%
(voir graphique, page 31). L'attrait des dépdts a terme fixe s'est accru a mesure que
les taux d’intérét a court terme augmentaient; ceux-ci étaient par moments au
meéme niveau que les rémunérations des bons de caisse.

Les autres dépdts de la clientéle ont progressé a un rythme trés lent. La part des
fonds a vue au total des bilans, qui avait tendance a fléchir au cours des derniéres
années, amarqué de nouveau unléger recul. Celle des dépoOts d'épargne est restée
inchangée, mais les fonds assortis de conditions spéciales — comptes-salaires par
exemple — ont encore gagné en importance au détriment des carnets d'épargne
traditionnels. Ces dép6ts n‘ont bénéficié que d’'une faible rémunération réelle.

Les banques ont accru leurs engagements a long terme, principalement en émet-
tant des emprunts obligataires. Les obligations de caisse n'ont pas eu la faveur de
la clientele, leurs rémunérations étant plutot faibles par rapport a celles d’autres
formes de placement.

La hausse des taux d'intérét a court terme et la revalorisation du dollar ont influé
sur les affaires fiduciaires. Dans les 71 banques, leur volume a augmenté de 24,2%
pour atteindre 86,2 milliards de francs; ces établissements avaient une part de
marché de 38% en 1983. Un tel taux de croissance n’est pas exceptionnel dans le
domaine des opérations fiduciaires.

3. Mesures monétaires particuliéres

Exportations de capitaux soumises a autorisation

En vertu de I'article 8 de la loi sur les banques, les exportations de capitaux que les
banques et les sociétés financieres établies en Suisse et dans la Principauté de
Liechtenstein effectuent par I'émission d’'emprunts étrangers et de «notes» (obli-
gations a moyen terme de débiteurs étrangers) et par I'octroi de crédits a des débi-
teurs domiciliés a I'étranger sont soumises a autorisation lorsque leur montant
atteint ou dépasse 10 millions de francs et que leur durée est égale ou supérieure a
un an.

Poursuivant sa politique de libéralisation des exportations de capitaux, la Banque
nationale a renoncé, a compter du 1°" janvier 1984, a établir le calendrier qui lui per-
mettait de limiter le nombre des émissions publiques d’emprunts étrangers.
Depuis, pour éviter une concentration des émissions, elle renseigne, sur demande,
les banques chefs de file de syndicat sur le nombre, le volume etla période de sous-
cription des projets déja autorisés. Le montant maximal par emprunt a été porté de
100 millions a 200 millions de francs, et cette limite a été étendue également aux
emprunts a deux monnaies.
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Adaptation du dépét
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Alami-janvier, les dispositions régissant les exportations de capitaux ont été modi-
fiées légerement pour que les «notes», qui sont soumises au dépot obligatoire,
puissent étre déposées également a la SEGA.

Bons de caisse

En vertu de I'article 10 de la loi sur les banques, les établissements bancaires dont
le total du bilan s’éléve a 20 millions de francs au moins sont tenus d'informer la
Banque nationale avant de relever les taux d'intérét de leurs obligations de caisse.

Au mois de septembre, la Banque nationale a autorisé pour la premiére fois quel-
ques banques quilui en avaientfaitla demande a émettre des bons de caisse d'une
durée de deux ans. Cette adaptation de la pratique constitue un pas de plus dansla
réduction, engagée depuis 1981, de l'influence exercée sur I'évolution des taux
d'intérét. Elle donne aux banques une flexibilité accrue dans leurs recueils de
fonds.

Au mois de novembre, la Bangue nationale a adressé une circulaire aux établisse-
ments bancaires pour leur faire part de sa décision de revenir a un systeme de
demandes individuelles. Ces derniéres années, lorsqu’une grande banque ou une
catégorie entiére de banques souhaitait augmenter de plus d’un quart de point les
taux des bons de caisse, la Banque nationale eninformaitles autres établissements
et les autorisait a adapter leurs conditions a la méme date. Cette pratique pouvait
favoriser un comportement cartellaire des banques. Des motifs |égaux mais aussi
le souci de renforcer la concurrence ont incité l'institut d’émission a la modifier.

Participation de la Banque nationale a des mesures monétaires
internationales

Au cours des années 1982 et 1983, la Banque nationale avait participé, en donnant
des promesses de substitution, a des crédits relais accordés par la Banque des
Reéglements Internationaux (BRI) a des pays lourdement endettés. Ces aides ont
pris fin en 1984 ou ont été remplacées par d'autres crédits. En 1984, la Banque
nationale n'a donné aucune nouvelle promesse de substitution.

Au mois de septembre, le Portugal a remboursé le solde du crédit de 30 millions de
dollars que la Banque nationale lui avait accordé en 1977. Le crédit, assorti d'une
garantie de la Confédération, s'inscrivait dans le cadre d’une aide financiére desti-
née a surmonter les difficultés économiques du Portugal. Douze pays de I'OCDE et
le Venezuela y avaient participé. La mise a disposition de cette aide était liée a la
conclusion d’un accord de crédit, avec un programme d’ajustement économique,
entre le Fonds monétaire international (FMI) et le Portugal.
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Pour financer les opérations de crédit du FMI, plusieurs banques centrales avaient
ouvert, en 1981, des lignes de crédit atteignant 1100 millions de DTS en chiffre
rond. La Banque nationale avait mis 150 millions de DTS a disposition. Au mois de
novembre, le FMI a remboursé intégralement ce crédit.

A la fin du mois d'avril, des lignes de crédit pour un montant de 6 milliards de DTS
ont été ouvertes en faveur du FMI par la BRI, dix-neuf pays industrialisés et|’Arabie
saoudite. La Banque nationale a participé a cette opération en ouvrant a la BRI, en
faveur du FMI, une ligne de crédit de 180 millions de DTS, soit quelque 415 millions
de francs. A la fin de 1984, une part de 61,4 millions de DTS était utilisée.

Conformément a un arrété fédéral adopté par les Chambres fédérales au mois de
décembre 1983 et a un arrété du Conseil fédéral, la Suisse a adhéré, le 10 avril 1984,
aux Accords généraux d’emprunt (AGE) du FMI. En cas de recours aux AGE, la Ban-
que nationale sera chargée de financer les crédits alloués au FMI. L'ensemble des
lignes de crédit mises ainsialadisposition du FMIs’éléve a 17 milliards de DTS, et la
part de la Suisse est de 1020 millions de DTS, soit approximativement 2,3 milliards
de francs. En adhérant aux AGE, la Suisse est devenue membre a part entiére du
Groupe des Dix; auparavant, elle avait le statut d'observateur. L'arrété du Conseil
fédéral du 4 avril 1984 regle les questions concernant la représentation suisse au
Groupe des Dix, la procédure de consultation entre la Confédération et la Banque
nationale et les rapports a fournir au Parlement.

Participation de la Banque nationale a des aides internationales

Limite ouverte Montant utilisé Limite encore

Initlalement disponible
a fin 1983 a fin 1984 a fin 1984
1. Accords de swap
Banque de Réserve Fédérale
de New York 4mrd $ 4mrd $
Banque du Japon 200 mrd yens 200 mrd yens
BRI 600 mio $ 600 mio $
. Crédits multilatéraux
AGE 1020 mio DTS 0 1020 mio DTS’
«Facilité Witteveen» du FMI 650 mio DTS  635,8 mio DTS 592,8 mio DTS 0
Creédits accordés au FMI, en 1981,
par des banques centrales 150 mio DTS  117,9 mio DTS 0 0
Ligne de crédit ouverte a la BRI
en faveur du FMI 180 mio DTS 61,4 mio DTS 118,6 mio DTS
. Crédits bilatéraux
Portugal? 30 mio$ 15 mio$ 0 0
Turquie? 45,5 mio $ 45,5 mio $ 45,5 mio $ 0
Yougoslavie? 80 mio$ 80 mio$ 80 mio$ 0

"Il a été convenu de porter la ligne de crédit de 180 millions de DTS qui a été ouverte a la BRI en faveur du FMI en déduction du
montant mis a disposition dans le cadre des AGE. Le FMl ayant utilisé une part de 61,4 millions de DTS du crédit ouverta la BRI,
le montant effectivement disponible, en cas de recours aux AGE, est de 958,6 millions de DTS.

2 Avec garantie de la Confédération.

35

Remboursement d'un
crédit accordé au FMI

Nouvelles lignes de
crédit en faveur du FMI

Adhésion de la Suisse
aux AGE



D. Les opérations de la Banque nationale

Evolution en 1984

Evolution en 1984

1. Opérations sur les marchés des changes, de I'argent et
des capitaux

Opérations sur devises

Le volume des réserves de devises de la Banque nationale varie en fonction des
achats et des ventes de monnaies étrangeres, donc d’opérations qui visent essen-
tiellement des objectifs de politique monétaire ou de politique de change, et des
rentrées d’intérét. Parmi ces opérations, les swaps devises contre francs jouentun
réle primordial. Les réserves de devises sontventilées en placements et en crédits.

Swaps devises contre francs

En moyenne, le volume des swaps devises contre francs a augmenté de 18,5% par
rapport a I'année précédente. Les swaps, tous dollars contre francs, ont été
conclus aux conditions du marché, le déport représentant la différence entre les
taux correspondants sur |'euro-marché. Compte tenu des objectifs visés, la Ban-
gue nationale arenouvelé ces opérations, en partie ou intégralement, ouen aaccru
le volume. La partdes swapsdontla durée nexcéde pas deux mois s'estaccrue par
rapport a 'année précédente.

Swaps dollars contre francs

Moyenne annuelle, en millions de francs 1983 1984

Swaps conclus pour une durée allant

jusqu’a 1 semaine 613,2 894,6
de plus de 1 semaine a 1 mois 705,4 1474,0
de plus de 1 mois a 2 mois 1375,2 1959,4
de plus de 2 mois a 3 mois 4 945,8 49135
de plus de 3 mois a8 6 mois 2799,2 3127,0
de plus de 6 mois a 12 mois — —

Total 10 438,8 12 368,5

Autres transactions sur devises

En plus des swaps susmentionnés, la Banque nationale a passé de nombreuses
autres transactions sur devises (voir tableau, page ci-contre). Les transactions
avec des organisations internationales ont entrainé des sorties nettes de devises
sensiblement plus élevées que l'année précédente; pour l'essentiel, il s'agit
d'achats, contre monnaies étrangeres, de francs recueillis sur le marché par des
organisations internationales. Les ventes de devises a la Confédération — y com-
pris les PTT, les CFF et I'AVS — en vue de paiements a |'étranger ont été un peu
moins élevées que I'année précédente. Eu égard a la situation sur le marché des
changes, la Banque nationale n'a pas compensé par des achats la totalité des
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devises — dollars principalement — cédées aux organisations internationales et a
la Confédération. En outre, elle n'a effectué aucune intervention en vue d’influer
sur les cours.

Les opérations sur devises ont été passées aux cours du jour. Dans la mesure ou
elles n'ont pas été cédées par la suite, les devises achetées sont restées dans I'in-
ventaire, a leur valeur d'acquisition, jusqu’a la cléture des comptes.

Transactions sur devises o
(@ I'exclusion des swaps et des intéréts)

Valeur approchée, en millions de francs Variation des réserves
1983 1984

Interventions + 322 —
Opérations a terme arrivées a échéance =137 -
Transactions avec des banques centrales + 519 + 307
Transactions avec des organisations internationales —2281 —3493
Paiements en devises pour la Confédération —2249 —2086
Achats destinés a compenser les cessions + 139 +4134
Autres transactions liées a la politique monétaire — -
Total —3687 —1138

Placements de devises et crédits

Lesréserves de devises sontventilées en placements eten crédits. Les placements
sont effectués selon les critéres d'une politique spécifique, alors que les crédits
reposent sur des considérations monétaires et visent a assurer le bon fonctionne-
ment du systéeme monétaire international.

Depuis le début de 1984, un nouveau service est chargé du placement des devises
non munies d'une garantie contre les risques de change. Ces devises sont déte-
nues sous la forme de créances facilement réalisables sur I'étranger, en particulier
sur le marché monétaire américain. Dans une forte proportion, les dollars acquis
sur la base de swaps sont placés de sorte que les échéances concordent. Alafin de
I'année, 93,6% de I'ensemble des placements de devises étaient libellés en dollars,
le solde était en marks allemands et en yens.

La Banque nationale participe a plusieurs crédits libellés en droits de tirage spé-
ciaux (DTS) et accordés au Fonds monétaire international (FMI). A la fin de 1984, la
«facilité Witteveen» et la ligne de crédit ouverte a la Banque des Réglements Inter-
nationaux, au mois d’avril 1984, en faveur du FMI| étaient utilisées en partie, le crédit
ouvert avec d'autres banques centrales au mois de juin 1981 ayant été intégrale-
ment remboursé au cours de I'année (voir page 35). Pour ces crédits, le DTS sert
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Evaluation

d'unité de compte; les versements — principal et intéréts — sont effectués en dol-
lars essentiellement. D'autres crédits, libellés en dollars, étaient accordés ala Tur-
guie et a la Yougoslavie; au mois de septembre, le Portugal a remboursé la der-
niere tranche de son prét. Ces crédits a moyen terme ont été consentis par la Ban-
gue nationale, avec la collaboration de la Confédération, dans le cadre d’aides
monétaires internationales. lls reposent sur I'arrété fédéral sur la collaboration de
la Suisse a des mesures monétairesinternationales, et la Confédération en garantit
le remboursement a la Banque nationale.

Placements de devises et crédits

En millions de francs, au 31 décembre 1983 1984 Variation

1. Placements de devises (y compris les swaps)
Dollars des Etats-Unis

— titres publics américains 12523,5 14718,2 +2194,7
— créances sur des institutions
monétaires 13730,1 17021,6 +3291,6
— autres placements sur des marchés
monétaires 22479 28294 -+ 581,56
Autres monnaies 2149,3 23506 + 201,3
30650,8 36919,8 +6269,0
2. Crédits
Crédits au Fonds monétaire
international 1718,3 16353 — 83,0
Crédits a des pays’ 308.,4 3208 + 124
2026,7 1956,1 — 70,6
Réserves de devises 32677,5 388759 +6198,4

' Avec garantie partielle de la Confédération.

Dans le bilan au 31 décembre 1984, les placements de devises sont évalués, en
monnaies étrangeres, a leur valeur d’acquisition. A I'exception des swaps devises
contre francs, les créances en dollars figurent au bilan au cours moyen du mois de
décembre, soit fr.2,556, contre r. 2,195 a la fin de 1983. Les dollars provenant de
swaps sont portés au bilan aux cours au comptant. Les autres devises et les
créances libellées en DTS sont inscrites au bilan aux cours moyens du mois de
décembre également. L'augmentation de 6,2 milliards de francs que les réserves
de devises ont enregistrée en 1984 est due, a raison de 2,6 milliards, a un bénéfice
comptable qui a été porté au bilan au compte «Ajustement de I'évaluation des
devises».
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Droits de tirage spéciaux

Bien que la Suisse ne soit pas membre du Fonds monétaire international (FMI), la
Bangue nationale est autorisée depuis 1980, en qualité d’'«autre détenteur», a
effectuer destransactions en droits de tirage spéciaux (DTS). Les DTS sontdétenus
sous la forme d’avoirs a vue au FMI. Pour les créances libellées en DTS et figurant
sous le poste «devises», le DTS sert uniquement d’unité de compte.

Comme les années précédentes, les transactions de la Banque nationale en DTS
n‘ont porté que sur des montants modestes. Les entrées de DTS, sous la forme
d’intéréts, se sont élevées a 1,8 million de DTS, et les sorties, des cessions, a
5,1 millions. Alafin del’année, les avoirs a vue en DTS s’inscrivaient 8 23,2 millions
de francs, contre 28,7 millions un an auparavant. Les DTS figurent au bilan a leur
cours moyen du mois de décembre, soit fr.2,50.

Opérations sur le marché monétaire

Les opérations de la Banque nationale sur le marché monétaire portent principale-
mentsur les crédits traditionnels, a savoir les crédits d’'escompte et les avances sur
nantissement. Elles comprennent également le placement de fonds de la Confédé-
ration ainsi que I’émission et le rachat, par l'institut d’émission, de ses propres
bons productifs d’intérét. Les swaps devises contre francs peuvent étre considé-
rés, de par leurs effets, comme des opérations de cette catégorie; ils sont toutefois
classés parmi les opérations sur devises.

Le recours aux crédits d’escompte se déroule principalement sous la forme de
mise en pension d’effets de stocks obligatoires. Lorsque la Banque nationale prend
un effet en pension, elle I'achéte a une banque et, simultanément, le lui revend a
terme. En principe, ces transactions sont effectuées au taux d’escompte spécial en
vigueur au moment de la création de I'effet. Les effets sont pris en pension pour
une durée de cing jours en regle générale.

Recours aux crédits d’escompte

Moyenne annuelle, en millions de francs 1983 1984

Effets de stocks obligatoires 517,3 573,3
Effets commerciaux 12,5 8,7
Créances comptables a court terme 4,9 8,8
Obligations 0,9 01
Total 535,6 590,9
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Le recours aux crédits d’escompte se concentre aux échéances mensuelles. En
1984, il s’est inscrit, en fin de mois, entre 2243,9 millions de francs en avril et
2776 millions en septembre (voir tableau, page 62). Les créances comptables a
courtterme sur la Confédération peuvent étre remises al'escompte aux échéances
trimestrielles; les montants sont toutefois modestes. Les conditions auxquelles
I'institut d’émission prend ces créances varient selon la situation sur le marché
monétaire et sont indiquées sur demande.

Comme les crédits d’escompte, les avances sur nantissement jouent un role en fin
de mois surtout. Le recours a ces avances a atteint en moyenne 368,9 millions de
francs en 1984, contre 294,3 millions I'année précédente. Aux échéances men-
suelles, il s’estinscritentre 1364,9 millions de francs en janvier et 2677,9 millions en
décembre.

Au nombre des opérations que la Banque nationale effectue sur le marché moné-
taire figure égalementle placementde fonds déposés par la Confédération a I'insti-
tut d’émission. Comme les fluctuations sensibles des avoirs de la Confédération a
la Banque nationale influent sur les avoirs des banques en comptes de virements,
le placement de fonds de la Confédération permet d’atténuer ces variations de la
monnaie centrale.

Depuis I’'entrée en vigueur, en 1979, de la loi révisée sur la Banque nationale, celle-
ci peut émettre des bons productifs d’intérét, d’'une durée maximale de deux ans,
et les racheter. Cette possibilité n'a pas été utilisée en 1984, car il n"y avait pas lieu
d'éponger des liquidités.

Opérations sur le marché des capitaux

Durantl’année, la Banque nationale a acquis des titres pour une valeur nominale de
371,5 millions de francs. En vue de mieux équilibrer la structure des débiteurs, les
achats ont porté, pour la moitié environ de ce montant, sur des obligations émises
par des banques et des cantons. Aucune vente n’a eu lieu, mais des titres ont été
remboursés pour une valeur nominale de 67,8 millions de francs.

Lestitres de la Confédération figurent au bilan a 80% de leur valeur nominale et les
autres, a 70%.

Les titres dont |'échéance n’est pas supérieure a deux ans entrent dans la couver-
ture des billets en circulation.
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Portefeuille de titres

Valeur nominale au 31 décembre, en millions de francs 1983 1984

1. Titres pouvant servir de couverture

Confédération 104,9 128,1
Cantons 71 3.5
Communes 1,7 3,0
Banques 3,5 1,6
Centrales de lettres de gage 0,6 0,6
117.8 136,8

2. Autres
Confédération 747,3 708,5
Cantons 446,1 555,3
Communes 2199 272,2
Banques 195,3 301,3
Centrales de lettres de gage 384,0 440,0
1992,6 22773
Total 21104 24141

2. Trafic des paiements

Une des taches principales de I'institut d’émission consiste a faciliter le trafic des
paiements. La Banque nationale émet les billets et distribue les espéces métalli-
ques alademande de la Confédération. Elle joue égalementunrdle importantdans
le trafic des paiements sans numéraire (comptes de virements et clearing ban-
caire).

Circulation des billets et des piéces

Billets en circulation

La circulation des billets, qui forme les trois quarts environ de la monnaie centrale,
s'est élevée en moyenne a 23,3 milliards de francs en 1984. Par rapport a I'année
précédente, elle a augmenté de 0,5 milliard ou de 2,3%, soit un peu moins que
prévu. Les fluctuations mensuelles habituelles ont été observées. La circulation
des billets a atteint son montant minimal, soit 22,4 milliards, le 20 février, et son
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Coupures

Confection et destruc-
tion de billets

montant maximal, soit 26,7 milliards de francs, le 28 décembre et non, comme les
années précédentes, le dernier jour ouvrable avant Noél.

Le recul de la part des coupures de 500 francs, observé depuis quatre ans, a conti-
nué en 1984.

Répartition des billets en circulation

Moyenne annuelle des montants aux jours de situation

Coupures de francs 1000 500 100 50 20 10 5 Total

En millions de francs

1983 9509,6 4084,8 68872 1077,3 784,0 444,6 9,0 227965
1984 99278 4054,7 69753 1104,8 8004 4556 9,0 233276
Répartition en pour-cent

1983 41,72 17,92 30,21 4,72 344 195 0,04 100
1984 42,56 17,38 29,90 4,74 343 1,95 0,04 100

L’ensemble des actifs pouvant servir de couverture représentait 205,30% des bil-
lets en circulation a la fin de I'année. La couverture-or s’est chiffrée a 53,18% au
maximum, le 20 février, et a 44,56% au minimum, le 28 décembre. L'or est évalué
au prix officiel de fr.4595,74 le kilogramme de fin.

Couverture des billets en circulation

En millions de francs, au 31 décembre 1984

Or 11903,9
Autres actifs pouvant servir de couverture:

Devises (placements) 36919,8

Droits de tirage spéciaux 23,2

Portefeuille suisse 2748,9

Avances sur nantissement 26779

Titres 108,6 42478,4
Couverture totale des billets 54382,3

En 1984, la Banque nationale a pris livraison de 69 millions de billets neufs repré-
sentant une valeur nominale de 14 milliards de francs. Elle a retiré, pour les
détruire, 57 millions de billets détériorés ou rappelés, dont la valeur nominale était
de 5 milliards de francs.

42



Les billets rappelés en 1980, qui n’étaient pas encore rentrés, représentaient
0,6 milliard de francs au 31 décembre 1984, contre 0,7 milliard un an auparavant.
Ces billets font partie de précédentes émissions, et la Banque nationale est tenue
de les échanger jusqu’au 30 avril 2000.

L’émission des billets et la distribution des espéces métalliques se déroulent par
I'intermédiaire des sieges de Berne et de Zurich, des huit succursales et des dix-
huitagences (agences propres et agences gérées par une autre banque) de la Ban-
que nationale. Les correspondants remplissent une tdche importante: agissant sur
le plan régional, a la demande de la Banque nationale, ils alimentent en numéraire
les guichets des PTT et des CFF et reprennent leurs excédents. De 1983 a 1984, le
nombre des correspondants a passé de 584 a 592,

Especes métalliques

En 1984, la Monnaie fédérale aremis alaBanque nationale 149,2 millions de piéces,
pour une valeur nominale de 53,9 millions de francs, en vue de les mettre en circu-
lation. Outre ces piéces destinées aux opérations de paiement, laBanque nationale
amis en circulation en 1984, a la demande et pour le compte de la Confédération,
1,1 million de pieces commémoratives «Auguste Piccard» et 27 130 séries de mon-
naies au millésime 1983.

Le montant des piéces en circulation s’est inscrit en moyenne a 1,35 milliard de
francs, contre 1,31 milliard en 1983.

Paiements sans numéraire

En Suisse, le trafic des paiements sans numéraire est fondé sur trois systemes prin-
cipaux, a savoir les comptes de virements a la Banque nationale, les comptes de
cheques postaux et le clearing bancaire. Ces systémes se complétent, et le pas-
sage de I'un a l'autre est assuré.

La Banque nationale tient des comptes de virements ayant pour titulaires des ban-
ques, des entreprises commerciales et industrielles, des collectivités de droit
public, des banques étrangeres, des instituts d’émission ainsi que des organisa-
tions internationales. Le nombre de comptes de virements a la Banque nationale
s'élevait a 1223 au 31 décembre 1984, contre 1234 un an auparavant; 124 avaient
des titulaires étrangers, contre 126 en 1983.

La Banque nationale remplit deux taches principales dans le cadre du clearing ban-
caire, un systeme de transferts et de compensations mis sur pied par les banques
domiciliées en Suisse et dans la Principauté de Liechtenstein. Elle fonctionne
comme centrale des huit centrales de clearing. En outre, pour les 98 banques
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n’étant pas rattachées a I'une des sept autres centrales, elle joue le réle de centrale
de clearing. D'autre part, la Banque nationale assure le lien entre le clearing ban-
caire et le systtme de cheques postaux. Sur le plan technique, les opérations du
clearing bancaire sont traitées en majeure partie par le centre informatique com-
mun des banques. Parmi les modes de traitement, I'échange de supports de don-
nées gagne toujours plus en importance.

Grace au systéme de virements de la BNS, les banques peuvent faire passer leurs
avoirs en comptes de chéques postaux sur leurs comptes de virements a l'institut
d’émission. Celui-ci opére chaque jour une compensation entre les avoirs en
comptes de chéques postaux dont il n'a pas besoin pour ses paiements et ses
engagements envers les PTT.

Eu égard a sa tache légale, la Banque nationale participe aux efforts entrepris en
vue de réorganiser le systéme des paiements.

3. Services rendus a la Confédération

Les services que laBanque nationale rend a la Confédération concernent surtout le
trafic des paiements, le recueil et le placement de fonds ainsi que la gestion du por-
tefeuille de titres des offices fédéraux.

Comptes de la Confédération et placements de fonds

La Banque nationale accepte des versements pour le compte de la Confédération
et effectue des paiements jusqu’a concurrence de I'avoir dont celle-ci dispose chez
elle. Les mouvements de fonds de la Confédération avec I'étranger englobent
entre autres les paiements des PTT et, en partie, des CFF, mais aussi les sommes
destinées aux programmes de développement et d’'aide humanitaire.

Les comptes de la Confédération servent aussi a des placements. La Confédération
détient en principe ses disponibilités a la Banque nationale; cette derniére rému-
nere au taux officiel de 'escompte la part comprise entre 500 millions et 1500 mil-
lions de francs. Avec ses disponibilités, la Confédération a également la possibilité
d’effectuer des placements a terme fixe a la Bangue nationale; les placements,
dont la durée est comprise généralement entre une semaine et une année, sont
rémunérés aux taux du marché. La Banque nationale est autorisée a placer ces
fonds sur le marché aux risques de la Confédération. En 1984, la Confédération a
suivi une politique plus active en matiere de trésorerie.
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Coopération au recueil de fonds de la Confédération

La Banque nationale apporte sa collaboration lorsque la Confédération recueille
des fonds sur les marchés de I'argent et des capitaux. Elle assure, pour le compte
de la Confédération, le placement des emprunts fédéraux offerts en souscription
publique. Les six emprunts que la Confédération a émis en 1984 selon le systéme
d’enchéres ont porté sur une somme de 1664 millions de francs. Quatre emprunts
atteignant 1260 millions de francs ont été remboursés; le produit des nouveaux
emprunts a servi notamment a rembourser une part de 500 millions de francs en
chiffre rond.

Ala demande et pour le compte de la Confédération, la Banque nationale a placé,
en 1984 également, des créances comptables a court terme. La durée de ces
créances a été de trois ou de six mois. Comme I'année précédente, des créances
comptables a trois mois ont été émises chaque mois pour un montant d’environ
200 millions de francs. En janvier, mars, juillet et septembre, des émissions de
créances comptables a six mois ont permis de recueillir en moyenne 160 millions
de francs. En 1984, la somme des créances comptables inscrites au registre du
marché monétaire s’est chiffrée a 919,3 millions de francs en moyenne.

La Confédération recueille égalementdes fonds a courtterme en émettantdesres-
criptions. Ces papiers sont placés par la Banque nationale aux conditions du mar-
ché. En 1984, le montant moyen des rescriptions en circulation s’est inscrit a
856,3 millions de francs.

Afin de couvrir des besoins de liquidités a trés court terme, la Confédération a
recueilli des fonds a terme fixe dans des banques. Elle n"a pasrecouru aux avances
sur nantissement de la Banque nationale.

Autres services rendus a la Confédération

La Banque nationale assure sans frais la garde et I'administration des valeurs que
lui confient la Confédération et ses entreprises.

La Banque nationale tient le livre de la dette de la Confédération, dans lequel peu-
vent étre inscrites des créances provenant d’emprunts contractés ou de dettes
reprises pour le compte de lI'administration fédérale.
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Capital social

Répartition

Fonds de réserve

Inscriptions au livre de la dette de la Confédération

En millions de francs

Etat au 31 décembre 1983

Augmentation au cours de l'année 1984:

— souscriptions aux nouveaux emprunts

— transformations d'obligations en créances
inscrites

Diminution en 1984:

— remboursements

Etat au 31 décembre 1984

1451,2
+ 1058
+ 64

— 285,8
1277,6

4. Résultats

Fonds propres

Le capital social de 50 millions de francs, divisés en 100000 actions de fr. 500.— et

libéré a 50%, n'a pas été modifié.

En 1984, le Comité de banque a approuvé le transfert de 3420 actions. Selon le
registre des actions, le capital social était réparti au 31 décembre 1984 entre:

4 083 actionnaires particuliers possédant chacun
453  actionnaires particuliers possédant chacun
25  actionnaires particuliers possédant chacun

17  actionnaires particuliers possédant chacun

4 578 actionnaires particuliers possédant
26 cantons possédant
29 banques cantonales possédant

b8 autres collectivités et établissements de droit

public possédant

4 691 actionnaires possédant

de 1 a 10 actions

de 11 a 100 actions
de 101 a 200 actions
plus de 200 actions
40393 actions
38684 actions
17372 actions

3551 actions
100000 actions

Les cantons, les banques cantonales et d'autres collectivités et établissements de
droit public détenaient au total 59,6% du capital social et les actionnaires particu-

liers, 40,4%.

En 1984, le fonds de réserve a passé de 48 millions a 49 millions de francs. Les fonds
propres disponibles s’élevaient ainsi a 74 millions de francs.
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Provisions

Les provisions ont été augmentées de 2236 millions de francs a la fin de 1984. Evolution
Provisions

En millions de francs, au 31 décembre 1983 1984 Variation
Batiments de la Banque 100,0 100,0

Confection de billets de banque 100,0 100,0

Opérations de marché ouvert 100,0 100,0

Risques non assurés 100,0 100,0

Egalisation des dividendes et des

parts attribuées aux cantons 90,0 90,0

Impbts 10,0 — — 10,0
Risques de change 8565,7 10811,7 +2246,0
Total 9065,7 11301,7 +2236,0
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Compte de profits et pertes
arrété au 31 décembre

Dépenses

Charges d’'exploitation
Autorités de la Banque
Personnel
Locaux
Equipements
Frais généraux et frais de bureau
Information et communication
Imprimés et publications
Circulation des billets
Divers

Charges financieres
Intéréts sur comptes de dépodt
Intéréts aux administrations fédérales
Intéréts sur bons émis par la Banque
Autres charges liées aux opérations de stérilisation
Amortissements sur
— les titres en portefeuille
— les batiments

Impots
Attributions
— aux institutions de prévoyance
— a la fondation Centre d’études de Gerzensee
Provision pour:
— confection de billets de banque
— risques de change
Bénéfice net
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1984 1983

fr. 726305,05 fr. 2217230
fr. 49984203,08 fr. 46602171,37
fr. 16115466,80 fr. 20355241,20
fr. 17858037,42 fr. 9657935,30
fr. 2758950,92 fn 2248531,04
fr. 185938295 fr. 1638947,24
fr. 547886,85 fr. 615086,20
fr. 18601133,45 fr. 18658671,10
fr. 11786708,97 fr. 5661 665,34
fr. 276675715 L. 2408350,05
fr. 39296111,70 fr. 42289042,10
fr. —— i 131268329.—
fr. —— fr. 167247,96
fr. 90623625,30 fr. 138467099,05
fr. —— fr. 640688,55
fr. 2850824,90 fr. ——
fr. 5000000.— fr. 2500000.—
fr. 32733028,35 fr. ——
fr. —— fir 50000000.—
fr.  2245993205,31 fr. 2001141124,94
fr. 7592823,20 fr. 7592 823/20
fr.  2547089451,40 fr. 2364493125,94




Recettes

Recettes d'exploitation
Commissions
Batiments de la Banque
Divers

Recettes financiéres
Devises et or
Escompte
Avances sur nantissement
Portefeuille de titres
Comptes correspondants en Suisse

1984

fr.
fr.
fr.

fr.

3934869,10
2816 256,25
1493695,07

2391221778,53

1983

fr.
fr.
fr.

fr.

4755992,95
2891870,15
1670954,07

2228957159,16

fr. 23442559,65 fr. 23650952,86
fr. 21535930,65 fr. 17737919,75
fr. 100691072,55 fr. 83231726,60
fr. 1953289,60 fr. 1596550,40
fr. 254708945140 fr. 2364493125,94
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Bilan arrété au 31 décembre’

Actif

Caisse
or
piéces de monnaie
Devises
placements
crédits
Droits de tirage spéciaux
Portefeuille suisse:
effets sur la Suisse
obligations escomptées
créances comptables a
court terme escomptées
rescriptions de la
Confédération
Avances sur nantissement
Titres:
pouvant servir de
couverture
autres
Correspondants en Suisse
Effets a 'encaissement
Cheques postaux
Coupons
Batiments de la Banque
Mobilier
Autres postes de |'actif
Capital social non versé

fr. 11903906919,85
fr. 186778436,86
fr. 36919822607,22
fr. 1956 131572,50
fr. 2455379842,25
fr. —_—
fr. 293513236,20
fr. —_
fr. 108594 400.—
fr. 1664972301.—

1984 1983

fr. 12090685356,71 fr. 12108690477,34
fr. 38875954179,72 fr. 32677511227,60
fr. 23195487,60 fr. 28671038,76
fr. 2455379842,25 fr. 2527060014.—
fr. 293513236,20 fr. 149232937,40
fr. 2677864154,85 fr. 2408608525,40
fr. 1773566701.—  fr. 1562526601.—
fr. 500816010,67 fr. 346402229,15
fr. 284489,65 fr. 155533,85
fr. 4606934,43 fr. 4088390.—
fr. 635350,35 fr. 416671,40
fr. 1400000.— fr. 1400000.—
fr. 1.— fr. 1.—
fr. 25937991.— fr. 29421344,16
fr. 25000000.—  fr. 25000000.—
fr. 58748839735,33 fr. 51869184991,06

! Le bilan est commenté au chapitre D, chiffres 1 a 3, du rapport de gestion.
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Passif

Billets en circulation

Comptes de virements des banques, du commerce
et de l'industrie

Comptes de virements de banques étrangeéres

Administrations fédérales

Déposants

Chéques en circulation

Ajustement de I'évaluation des devises

Autres postes du passif

Capital social

Fonds de réserve

Provision pour risques de change

Autres provisions

Bénéfice net

Indications complémentaires

— valeur d’assurance des immeubles

— engagement de versement sur actions nomina-
tives de la Banque des Réglements Internatio-
naux (BRI)

— accréditifs
couverts par des avoirs réservés a cet effet
non couverts et ouverts sans engagement de la
Banque nationale

1984 1983

fr.  26489278860.— fr. 24759364 140.—
fr.  14227794586,10 fr. 14229193819,83
i 130064267,80 fr. 125440064,53
fr. 1102930686,14 fr. 811973950,68
i 67768959,80 fr. 54989497,86
fr. 8506898,61 fr. 7766096,81
i 5118657286,44 fr. 2528103975,92
fr. 195497851,41 fr. 181006311,71
fir. 50000000.—  fr. 50000 000.—
fr. 49000000.— fr. 48000000.—
fr.  10811747515,83 fr. 8565754310,52
fr. 490000000.—  fr. 500000000.—
fr. 7592823,20 fr. 7592823,20
fr. 5874883973533 fr. 51869184991,06
fr. 299075300.—  fr. 293331350.—
fr. 122422393,57 fr. 105131906,84
fr. 4969936,07 fr. 20402125,25
fr. 125132,50 fr. 816225,45



Commentaire du compte de profits et pertes

En 1984, le compte de profits et pertes de la Banque nationale s’est soldé par un
excédent de recettes de 2291,3 millions de francs. Cette année également, I'excé-
dent s’explique avant tout par le produit élevé des placements de dollars. Il a été
affecté, a raison de 2246 millions de francs, au renforcement de la provision pour
risques de change.

Le produit des placements de devises et des opérations sur devises a atteint
2391,2 millions de francs. Les dollars ont été comptabilisés au cours moyen du
mois de décembre, soit fr. 2,556, contre fr. 2,195 un an auparavant. Un montant de
2590,6 millions de francs a résulté de I'ajustement des valeurs comptables quia été
effectué sur les réserves de devises. |l a été porté au bilan au compte «Ajustement
de I'évaluation des devises».

Bien que les taux officiels soient restés inchangés, le produit des crédits d'es-
compte et des avances sur nantissement s’est chiffré a 45 millions de francs,
somme nettement supérieure au résultat obtenu en 1983. Un léger recul a été enre-
gistré dans le domaine des crédits d'escompte. En revanche, le produit des
avances sur nantissement a progressé fortement du fait d’un recours accru a ces
crédits.

Le produit des titres s'est élevé 3 100,7 millions de francs, a la suite de I'augmenta-
tion du portefeuille et d'un léger relevement des rémunérations a long terme.

Les dépenses relatives au personnel ont passé de 46,6 millions a 50 millions de
francs (voir page 57). Le nombre des collaborateurs n'a quasiment pas varié.

Les chargesimputables aux locaux, soit 16,1 millions de francs, s'expliquent avant
tout par les rénovations effectuées a la succursale de Lugano, mais aussi par
I'adaptation des installations de sécurité et par des améliorations apportées en vue
de faciliter I'exploitation. Les dépenses figurant dans les postes «Equipements» et
«Divers» se sont élevées a 17,9 millions eta 11,8 millions de francs. Leur évolution
refléte notamment I'accroissement des charges dans le domaine de I'informa-
tique.

S’inscrivant a 18,6 millions de francs, les charges afférentes a I'émission et a la cir-
culation des billets, a savoir les frais de papier, d'impression, de transport et d'as-
surances, sont restées presque inchangées.

Les intéréts versés sur les comptes des administrations fédérales ont atteint
39,3 millions de francs. Il s'agit de la rémunération des avoirs que la Confédération
détient sur des comptes servant aussi bien a des opérations de paiement qu’a des
placements.
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Des bénéfices comptables provenant du remboursement de titres amortis les
années précédentes, soit 17 millions de francs, ont été déduits des charges de
107,6 millions consécutives aux amortissements sur les titres achetés au cours de
'année. Aussi, le montant net des amortissements sur les titres s’est-il inscrit a
90,6 millions de francs.

Lescharges duesal'impotfédéral directdes années 1984 et 1985 se sont établies a
12,9 millions de francs. Ce montant a été couvert par la dissolution de la provision
pour impots, soit 10 millions de francs, et par le compte de profits et pertes, pour le
solde.

La Banque nationale a attribué 40 millions de francs a la fondation Centre d’'études
de Gerzensee, constituée al’occasion de son 75° anniversaire. A cet effet, elle a uti-
lisé le solde (7,3 millions de francs) du montant qui était destiné al’achat duchéateau
de Gerzensee, et passé 32,7 millions de francs au compte de profits et pertes.

Répartition du bénéfice net

Le bénéfice net accusé par le compte de profits et pertes se chiffre a 7,6 millions de
francs. Conformément a I'article 27 de la loi sur la Banque nationale des 23 décem-
bre 1953 et 15 décembre 1978, un premier prélevement est fait en faveur du fonds
de réserve; ce prélévement ne doit pas dépasser 2% du capital social, soit 1 million
de francs.

Un dividende qui ne dépassera pas 6% du capital social versé, soit 1,5 million de
francs, peut étre attribué ensuite.

L'excédent doit &étre bonifié a I’Administration fédérale des finances en vue du ver-
sement aux cantons d'une indemnité de 80 centimes au maximum par téte de
population. Calculé sur cette base, le montant nécessaire s’éléve au 31 décembre
1984 a environ 5,1 millions de francs.
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E. Autorités et personnel de la Banque

1. Changements dans les autorités de la Banque

Conseil de banque

Le 16 mai 1984, le Conseil fédéral a nommé membre du Conseil de banque Mon-
sieur Rainer E. Gut, président du conseil d"administration du Crédit suisse, Bassers-
dorf.

Monsieur Remigius Barlocher, Saint-Gall, membre du Conseil de banque depuis
1975, est décédé le 15 décembre 1984. Nous garderons de lui un souvenir recon-
naissant pour I'appui qu’il a apporté a l'institut d’émission par sa riche expérience.

Renoncent a leur mandat, a compter de la cloture de I'’Assemblée générale du
26 avril 1985, Messieurs Fritz Halm, Arlesheim, et E.Luk Keller, Erlenbach, {ous
deux atteints par lalimite d'age, ainsi que Monsieur Peter Andreas Tresch, Amsteg,
a la suite de sa démission de la présidence centrale de la Société Suisse des Hote-
liers. La Banque nationale leur exprime ses trés sinceres remerciements pour les
services qu'ils lui ont rendus depuis 1979.

Le Conseil de banque propose a I’Assemblée générale des actionnaires d’élire
membres du Conseil Messieurs

Gustav E. Grisard, président de la Fédération suisse des importateurs et du com-
merce de gros, Riehen, et

Hans Letsch, conseiller aux Etats, président de I'Union centrale des associations
patronales suisses, Aarau.

Le Conseil fédéral nommera deux autres membres.

Comité de banque

A compter de la cloture de I’Assemblée générale, Monsieur Ugo Sadis, Lugano,
membre du Comité de banque depuis 1981, renonce a son mandat a la suite d'un
changement intervenu sur le plan professionnel. Comme il a bien voulu rester
membre du Conseil de banque, I'institut d’émission bénéficiera encore de sa
grande expérience.

Pour lui succéder, le Conseil de banque a élu, le 8 mars 1985, Monsieur Reto Men-

giardi, conseiller d’'Etat, chef du département des finances et des affaires militaires,
Coire.

Commission de contrdle

Monsieur Paul Hostettler, Neuchétel, suppléant, est décédé le 14 juin 1984. Durant
neuf ans, il a rendu des services dévoués a la Banque nationale par son activité au

54



sein de la Commission de contréle. Nous garderons de lui un souvenir reconnais-
sant.

Le Conseil de banque propose al’Assemblée générale des actionnaires d’élire sup-
pléant de la Commission de contréle

Monsieur Gilbert Jobin, directeur général de la Banque cantonale du Jura, Delé-
mont.

2. Changements au sein de la Direction générale

Alafindel’année 1984, Monsieur Fritz Leutwiler, présidentde la Direction générale
et chef du 1°" département, a quitté la Banque, a sa demande, avant I’4dge de la
retraite. Entré a I'institut d’émission en 1952, il a ét€ nommé par le Conseil fédéral
membre de la Direction générale, en 1968, et président, en 1974. Dans une phase
difficile, il a marqué la Banque et la politique monétaire de son empreinte et s’est
acquis estime et considération, sur le plan national comme sur la scéne internatio-
nale. Nous tenons a exprimer a Monsieur Leutwiler notre profonde gratitude pour
I'ceuvre fortriche qu’il a accomplie au cours de ces années a l'institut d’émission.

Le Conseil fédéral a nommé, avec effet au 1°" janvier 1985,

président de la Direction générale et chef du 1°" département
Monsieur Pierre Languetin, jusque-la vice-président de la Direction générale et
chef du 2¢ département,

vice-président de la Direction générale et chef du 2¢ département
Monsieur Markus Lusser, jusque-la membre de la Direction générale et chef du
3¢ département,

membre de la Direction générale et chef du 3¢ département
Monsieur Hans Mevyer, jusque-la directeur et suppléant du chef du 3¢ département.

3. Changements au sein de la Direction

Monsieur Francis von Arx, directeur de la succursale de Neuchéatel, est décédé des
suites d'une crise cardiaque le 14 octobre 1984. Il était entré au service de la Ban-
que en 1962, en qualité d’employé de commerce, et le Conseil fédéral I'avait
nommeé directeur de la succursale de Neuchatel en 1975. Trés actif, il a représenté
I'institut d’émission dans le rayon de la succursale et informé la Direction générale
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des développements économiques dans la région. Nous garderons de lui un sou-
venir ému et reconnaissant.

Monsieur Kurt Schiltknecht, directeur et suppléant du chef du 1°" département, a
quitté la Banque a la fin du mois de février 1985. Durant les onze années qu’il a
consacrées a l'institut d’émission, il a rendu d’éminents services, notamment en
jetant les fondements de la politique monétaire et en créant un service de
recherches, et s’est acquis une renommée internationale.

Monsieur Hans Schmid, directeur adjoint au 3® département, a pris sa retraite a la
fin du mois de janvier 1985. Entré a la Banque en 1949, il a été pendant de nom-
breuses années a la téte des services de la comptabilité, du trafic des paiements et
de la correspondance du siége de Zurich. Connaissant de fagon trés approfondie
les opérations de I'institut d’émission, il a apporté un précieux concours bien au
dela des domaines dont il avait la charge.

La Banque nationale exprime a ces collaborateurs ses remerciements les plus vifs
pour les précieux services qu’ils lui ont rendus.

Monsieur Mario Corti, directeur adjoint au 3® département, a été nommeé par le
Conseil fédéral directeur et suppléant du chef du 3° département, avec entrée en
fonction le 1¢" janvier 1985.

Au cours de I'année, le Comité de banque a procédé aux nominations suivantes:

Directeurs

Monsieur Gerhard Niderost, jusque-la directeur adjointdu service du personnel, et
Monsieur Christian Vital, jusque-la directeur adjoint de la section informatique,
comptabilité et paiements du 3° département.

Directeurs adjoints

Monsieur Jean-Pierre Béguelin, jusque-la sous-directeur au service d’études éco-
nomiques, et

Monsieur Eugen Guyer, jusque-la sous-directeur a la section informatique, comp-
tabilité et paiements du 3¢ département.

4. Personnel

Le nombre des collaborateurs de la Banque est resté presque inchangé a 550. Sur
ceteffectif, un tiers était des collaborateurs autorisés a signer. Les collaborateurs a
temps partiel, au nombre de 28, les 11 apprentis et les trois stagiaires ne sont pas
comptés dans l'effectif du personnel.
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Les dépenses pour le personnel actif se sont chiffrées a 47,4 millions de francs. La
somme des traitements, y compris les allocations pour enfants, versés par la Ban-
que s’est inscrite a 39,6 millions de francs; par rapport a 'année précédente, elle a
augmenté de 2,5 millions de francs, ou de 6,6%, a la suite d’améliorations de traite-
ment et de promotions. Le solde de 7,8 millions de francs concerne les charges
sociales, la formation des collaborateurs et les possibilités de repas offertes au per-
sonnel. Des allocations de renchérissement totalisant 2,6 millions de francs ont été
versées aux bénéficiaires de rentes.

Au cours de I'année, des séminaires pour cadres et des cours ont été organisés au
sein des départements. La Banque a mis sur pied également un camp pour appren-
tis et sept séminaires: trois cours d’introduction sur les taches, I'organisation et les
moyens d’action de l'institut d’émission, deux cours de formation pour cadres
moyens et inférieurs, un séminaire bancaire ainsi qu’un séminaire pour écono-
mistes.

Laloifédérale surl'assurance-accidents (LAA) étant entrée en vigueur le 1% janvier
1984, une nouvelle réglementation a été adoptée pour |'assurance-accidents de
I'ensemble du personnel de l'institut d’émission.

La Direction générale adresse a ses collaboratrices et a ses collaborateurs ses sen-

timents de reconnaissance pour les services dévoués qu’ils ontrendus a la Banque
au cours de l'année.
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F. Rapport de la Commission de contrédle et résolu-

tions du Conseil de banque a I’Assemblée générale

1. Rapport de la Commission de controle

Monsieur le Président,
Mesdames et Messieurs,

La Commission de contréle désignée par votre Assemblée générale a vérifi€,
conformément aux dispositions de la loi sur la Banque nationale et du code des
obligations, les comptes annuels arrétés au 31 décembre 1984.

Nous fondant sur les controles que nous avons effectués dans tous les siéges, suc-
cursales etagences propres ainsi que sur le rapport établi par la Fiduciaire Générale
SA a la suite des vérifications auxquelles elle a procédé, nous avons constaté

— que le bilan, au total de fr. 58 748839735,33 au 31 décembre 1984, et le compte
de profits et pertes, présentant un bénéfice netde fr. 7592 823,20 pour I'exercice
1984, concordent avec les livres,

— que la comptabilité est tenue dans les regles,

— que la présentation des éléments de fortune et des résultats de I'exercice est
conforme aux prescriptions légales.

Sur la base du résultat de nos vérifications, nous vous proposons d'approuver les
comptes annuels qui vous sont soumis.

Nous confirmons en outre que la proposition du Conseil de banque concernant la
répartition du bénéfice est conforme aux prescriptions légales.

Berne, le 11 mars 1985 La Commission de contréle
Staub
Grenier
Studer
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2. Résolutions du Conseil de banque

Sur la proposition du Comité de banque, le Conseil de banque a approuvé, dans sa
séance du 8 mars 1985, le 77° rapport de gestion présenté par la Direction générale
et destiné au Conseil fédéral, ainsi qu’a I’Assemblée générale des actionnaires.

Le Conseil fédéral a approuvé, le 18 mars 1985, le rapport et les comptes annuels,
conformément a |"article 63, alinéa 2, lettre i, de la loi sur la Banque nationale. En
outre, la Commission de contréle a déposé, le 11 mars 1985, le rapport prévu al’ar-
ticle b1, alinéa 2, de ladite loi.

Le Conseil de banque soumet a I'’Assemblée générale les résolutions suivantes™:

1. L’Assemblée approuve le présent rapport, ainsi que le compte de profits et
pertes et le bilan arrétés au 31 décembre 1984.

2. L’Assemblée donne décharge a l'administration de la Banque de sa gestion pen-
dant I'exercice écoulé.

3. Le bénéfice net de fr. 7592 823,20 accusé par le compte de profits et pertes sera

 réparti comme il suit:

attribution au fonds de réserve fr.1000000.—
paiement d'un dividende de 6% fr.1500000.—
versement a I’Administration fédérale des finances fr.5092 823,20

fr.7592823,20

Berne, le 19 mars 1985 Au nom du Conseil de banque

Le président du Conseil de banque
Wyss

Un membre de la Direction générale
Languetin

* Pour les résolutions concernant les élections au Conseil de banque et a la Com-
mission de contréle, voir pages 54s.
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. Résultats annuels, depuis 1946
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1. Situations périodiques publiées au cours de I'année 1984

Actif
Encaisse-or Devises Droits de Portefeuille suisse Avances Titres Corres- Autres
tirage sur pon- postes
spéciaux Valeurs Bons du Tré- nantis- pouvant autres dants en de actif
escomptées  sor de la Con- gement servir de Suisse
fédération, couver-
y compris ture
créances
comptables
£n 7000 francs
Janvier 10 11903 907 29 836 884 28 671 226 275 — 11 070 92982 1474975 43 751 251 296
20 11903 907 28 745 141 28 671 220 645 — 1210 92732 1498 507 33710 260774
31 11903 907 27 124 650 28 671 2508 457 — 1364 925 92893 1511921 247 451 268 502
Février 10 11 903 907 29 912 441 28 671 216 633 = 2 060 92774 1521 401 41948 271970
20 11903 907 29 658 653 28 671 214 830 = 6185 92 919 1526 836 34890 280 456
29 11903907 28 3569 470 29 300 2344 210 = 1589 075 92733 1541401 216 005 290 772
Mars 9 11903 907 30416 720 29 300 214 820 — 4 680 48 637 1555 041 28029 288248
20 11903 907 29 780 293 29 300 211 286 = 5 977 41795 1562076 45 065 293 687
30 11903 907 29 632 850 29 300 2223 989 29 697 2227 893 41725 1568028 323282 296 627
Avril 10 11903907 29 021 749 29 947 206 219 — 4911 41529 1574704 50577 304 095
19 11903 907 29 906 440 29 947 203 405 — 16 256 41410 1577 450 61430 293 657
30 11903 907 28 341 786 29 947 2 243 851 = 2 020 392 41410 1579654 260967 334 953
Mai 10 11903 907 30 492 569 29 947 203 522 == 7675 41249 1586 363 54 379 333637
18 11903 907 29 635 536 29 947 200 547 — 4 425 40794 1593 266 46 947 339589
30 11903 907 28 383 634 29 947 2 396 289 == 2 166 989 40976 1603 359 301129 355681
Juin 8 11903 907 30 585 005 29 947 201 589 — 15 370 38867 1606939 46 234 352 839
20 11903 907 30593 620 29 947 204 215 = 8077 38513 1613813 54964 378 996
29 11903 907 29996 219 29 947 2269 604 198 220 2 446 536 38908 1620740 314202 379138
Juillet 10 11 903 907 30 381 364 29 947 203 542 — 18 620 42 482 1627 244 69736 367088
20 11903 907 30 375 953 31306 198 422 — 2714 86 962 1592 967 76 715 396 174
31 11903 907 28 337 903 31 306 2501 433 — 2264 072 87102 1 598 803 260749 382594
Aot 10 11903 907 31217 243 32 092 206 485 = 6 852 87 084 1602 049 39 745 384 551
20 11903 907 30 181 380 32 092 206 700 — 2 366 87 280 1605 685 34712 387097
31 11903 907 28 922 729 32 092 2679 499 — 2331576 87936 1615307 289 260 390 882
Sept. 10 11903 907 31 504 209 32 092 222776 — 6 466 87936 1620122 102686 400 339
20 11903 907 30906 472 32 092 223 085 — 2271 87201 1626 849 50843 438925
28 11903 907 30 808 367 32 092 2 583 922 192 168 2404 468 87964 1632504 258253 413151
Oct. 10 11903 907 30 851 597 32 092 231 235 — 8 809 87 008 1637692 72377 403834
19 11 903 907 30581 912 32 092 228 094 — 3717 86 645 1641840 54 586 401733
31 11903 907 28718 705 32 092 2604 814 — 2371 862 86778 1647 308 358124 403 359
Nov. 9 11903 907 31996 575 19 545 213 737 — 3 968 86 735 1655533 53 101 402 308
20 11903 907 31 467 150 19 545 211132 — 6213 86 895 1 664 091 59 601 380 054
30 11903 907 29 834 298 19 545 2 663 597 == 2432 238 87416 1672463 313310 384110
Déc. 10 11903 907 34 342 361 19 545 226 283 — 11129 108 085 1657 326 66 386 377 478
20 11903 907 36 487 027 19 545 223 567 = 18 648 108 188 1 663 646 122 841 371 491
29 11903 907 38 875 954 23196 2 455 380 293513 2 677 864 108595 1664 972 500816 219643
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Passif

Fonds Billets en Engagements & vue Réserves Engagements Autres postes Total
propres circulation minimales a terme du passif du bilan
des banques
Comptes de Autres Bons
virements des engagements émis par
banques, du vue la Banque

commerce et
de lindustrie

En 1000 francs

73 000 23571 916 7 630 458 724 017 — = 11870 420 43 869 811
73 000 22 742 236 7 524 006 451 203 — — 11 994 852 42 785 297
73 000 23 294 524 8 809 403 821 978 — — 12 052 472 45 051 377
73 000 22 771 675 7 4565 795 1569 105 — — 12 122 230 43 991 805
73 000 22 386 201 7110280 1951 868 — — 12 225 998 43 747 347
73 000 23 210 297 9421 560 1448 119 — — 12 213 897 46 366 873
73 000 23 002 881 7318 153 1810527 == — 12 284 821 44 489 382
73 000 22 564 085 7 808 962 1088 724 == = 12 338 615 43 873 386
73 000 23 509 073 11 184 006 1133 005 — — 12 378 214 48 277 298
73 000 23 000 764 6 905 424 718 826 == — 12 439 624 43 137 638
73 000 22 970 406 8 155 637 341 678 — — 12 493 181 44 033 902
74 000 23 459 828 9 001 302 1661 300 — — 12 560 437 46 756 867
74 000 22 973 076 6613215 2 358 032 — — 12 634 925 44 653 248
74 000 22 602 266 7 076 294 1358 198 == = 12 684 200 43 794 958
74 000 23 496 180 9159 402 1717 514 == — 12 734 815 47 181 911
74 000 23 278 164 6 668 263 1906 232 — — 12 854 038 44 780 697
74 000 22 739 489 7 265 823 1876 452 — = 12 870 288 44 826 052
74 000 23 970 076 11 592 037 643 159 — — 12 918 149 49 197 421
74 000 23 300 287 6 452 074 1844 105 — — 12 973 464 44 643 930
74 000 22 923 343 7 420 399 1096 717 — — 13 150 661 44 665 120
74 000 23 369 780 9 368 582 1390 245 — — 13 175 262 47 367 869
74 000 23 056 098 7 264 694 1824 732 — — 13 260 484 45 480 008
74 000 22 685 921 6793 121 1579 366 — = 13 308 811 44 441 219
74 000 23390377 9761 304 1672524 == — 13 354 983 48 253 188
74 000 23 169 120 7011 955 2 187 185 — — 13438 273 45 880 533
74 000 22 701 339 7 085 002 1920 651 == — 13 490 653 45 271 645
74 000 23 713 065 11781 879 1204 502 == — 13 543 350 50 316 796
74 000 23 117 576 7193 814 1191 969 — — 13651 192 45 228 551
74 000 22 671 200 7 345 558 1121942 = = 13 721 826 44 934 526
74 000 23 463 060 9728 254 1080118 — — 13 781 517 48 126 949
74 000 23210 119 7 480 182 1688 013 — — 13 883 095 46 335 409
74 000 22 787 953 7 430 857 1571423 == — 13 934 365 45 798 588
74 000 24 065 334 10 253 386 938 069 — — 13 980 095 49 310 884
74 000 24 363 745 8 362 485 1879 474 — — 14 042 796 48 712 500
74 000 25 782 595 8349 183 2 597 207 — — 14 115 875 50 918 860
74 000 26 489 279 14 227 795 1309 271 = = 16 623 495 58 723 840
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2. Principaux postes du bilan, depuis 1946

Actif
En fin Or! Devises Bons du Avoirs Portefeuille suisse Avances  Titres Avoirs Perte sur
d’année Trésor avec sur chez des les de-

étrangers garantie nantisse- corres- vises et

en francs de change  Effets Bons du  Obliga-  Total ment pondants sur l'or

suisses; dans des suisses  Trésor®  tions en Suisse

DTS? banques A

centrales
étrangéres
En millions de francs

1946 4.949,9 158,0 — — 46,1 14,5 13,9 74,5 164,2 62,7 51,7 —
1947 5 256,2 102,5 == — 116,3 20,1 18,8 155,2 246,6 48,4 68,6 —
1948 5821,0 236,6 == — 115,2 1,5 8,8 125,56 79,0 47,4 50,4 —_
1949 6 240,2 260,0 == — 81,4 2,0 0,7 84,1 31,0 39,7 26,7 ==
1950 5975,8 256,4 = — 165,3 31,5 4,4 201,2 85,0 40,9 60,3 =
1951 6003,8 227,6 == — 233,8 4,6 12,7 251,1 58,9 39,9 53,0 —
1952 5 876,1 490,9 — — 243,9 == 1,8 245,7 64,0 40,1 37,5 —_
1953 6 086,1 522,2 == e 190,8 14,7 11 206,6 65,2 35,6 34,9 =
1954 6323,4 649,8 — —_ 91,6 2,0 9,6 103,2 116,6 46,5 1,3 =
1955 6 686,3 624,1 == —_ 129,2 2,0 23,0 154,2 131,8 45,9 47,8 e
1956 71029 627,0 — — 170,9 24,5 80,0 272,4 186,9 45,7 56,1 —
1957 7 383,5 781,4 = —_ 193,9 — 31,9 225,8 52,0 45,3 41,4 —
1958 8329,3 560,9 == == 56,0 = 2,3 58,3 21,8 44,6 33,0 =
1959 8 369,3 534,6 — —_ 50,6 —_ /7,3 57,9 39,7 44,2 45,2 =
1960 9454,7 583,0 == — 49,2 — 4,3 53,5 37,8 43,3 45,1 ==
1961 11 078,0 842,4 =S — 62,2 — 7,3 69,5 66,3 42,9 58,3 —
1962 11 543,3 867,4 207,0 — 67,4 45,0 11,2 123,6 71,7 42,8 77,8 =
1963 12 203,8 1083,3 207,0 — 87,6 35,0 19,7 142,2 97,5 51,7 61,6 —
1964 11793,6 1679,1 432,0 431,3 109,8 24,8 28,0 162,6 77,7 65,3 75,3 —
1966 13 164,2 852,6 432,0 428,5 98,1 9,5 31,5 139,1 38,9 92,9 66,1 =
1966 122974 2 060,3 432,0 518,9 97,8 16,7 43,3 157,8 109,3 181,7 81,6 —_
1967 13369,7 1986,7 432,0 173,9 99,4 = 43,1 142,5 86,6 181,9 72,4 —
1968 11 355,8 5 601,2 1442,0 108,3 256,2 6,8 25,5 288,5 160,1 180,6 99,7 —
1969 11434,5 5792,9 1851,0 —_ 584,7 118,5 28,2 731,4 2771 170,2 89,5 —
1970 11 821,3 84411 1851,0 — 306,6 71,0 21,4 399,0 223,5 156,0 82,8 —
1971 11 879,4 10 323,3 4 278,0 — 78,1 = 2,4 80,6 28,56 10,8 724 1 243,5*
1972 11 879,7 12 323,1 4278,0 — 770,3 152,0 13,8 936,1 418,8 — 142,3 1 243,54
1973 11 892,7 12 519,9 4613,0 == 862,7 200,0 35,0 1097,7 b57,7 —_ 281,8 1243,5%
1974 11 892,7 11 570,6 5403,0 - 2 166,8 484,0 43,5 2694,3 699,9 92,5 166,9 621,54
1975 11 892,7 14 705,8 5403,0 — 17086,5 227,0 5,4 19389 200,2 3,7 136,3 621,54
1976 11 903,9 20 426,5 5222,0 — 912,5 3750 13,3 1300,8 157,0 63,8 160,3 =
1977  11903,9 20 514,2 3949,0 — 1207,4 267,0 44,7 15191 197,5 559,1 171,68 ==
1978 11 903,9 28 981,8 2 028,5 — 214,6 = 21,5 236,1 49,6 348,0 185,7 2 593,56°
1979 11 903,9 26 390,4 = — 1532,2 10,0 38,3 1580,5 886,4 963,4 288,6 1110,9°
1980 11903,9 27 355,6 11,4 — 2 285,1 152,0 484 2 485,5 919,8 1212,2 289,6 —
1981 11 903,9 25 494,8 0,2 — 2710,0 256,0 40,9 30069 25139 10184 399,6 —
1982 11 903,9 31872,8 6,3 — 2 076,8 109,2 2,1 2188,1 1 559,6 1268,3 314,0 —
1983 11 903,9 32 677,56 28,7 — 2524,5 149,2 2,6 2 676,3 2 408,6 1562,5 346,4 —
1984 11 903,9 38 876,0 23,2 — 2455,4 293,5 = 27489 26779 1773,6 500,8 —

! Evaluation & partir du 10 mat 1971: 1 kg d’or fin — fr. 4595,74; auparavant: 1 kg = fr.4869,80.
2 A partir de 1980, droits de tirage spéciaux.

2 Depuis 1948, bons du Trésor de la Confédération seulement; depuis 1979, créances comptables & court terme incluses.

4 Reconnaissance de dette de la Confédération, selon I'arrété fédéral du 15 décembre 1971.
5 Couverte par les réserves latentes sur I’encaisse-or.
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Passif

Billets en Couver-  Engagements a vue Ré- Engage- Ajuste- Capital Provisions Total du En fin
circulation ture serves ments & ment de social bilan d'année
métallique Total dont mini- terme I'évalua- et fonds pour autres
des billets Comptes Comp- Comp-  Avoirs males tion des de re-  1Sques
devire- tesde tesdes deban- des Hevicessenve c/sange
ments la Con- accords ques b
des ban- fédéra- de paie- étran- angues
ques, du  tion ments  géres®
commer- et de
ce et de clearing
lindustrie
En millions % En millions de francs
de francs
4.090,7 121,00 1164,6 662,3 194,6 2235 —_ —_ — — 67,5 = 7,8 5499,8 1946
4383,4 119,01 1172,3 722,3 127,2 2634 —_ == = — 68,0 — 51 59321 1947
4594,3 126,70 1242,8 960,0 11,2 221,7 —_ == 3371 — 685 — 51 64006 1948
4 566,3 136,66 1731,1 13348 1058 2496 = — 200,0 — 69,0 — 41 6721,9 1949
4 663,8 128,13 17731 10421 4856 170,2 —_ —_ — — 695 —_ 44 66586 1950
4927,3 121,85 15288 1101,9 2254 1599 —_ — — — 70,0 — 3,6 66759 1951
5121,9 114,73 14539 12092 789 126,8 —_ — — — 705 — 39 679,88 1952
52285 116,40 15409 11473 157,3 171,5 — — = — 71,0 == 53 6996,8 1953
5411,6 116,85 1692,2 12552 2161 171,56 — — — — 715 — 4,8 73272 1954
55155 121,23 1990,4 16238 2689 82,1 —_ — — — 72,0 —_ 13,4 77382 1955
5809,7 122,26 22864 15706 6092 89,2 — —_ — — 73,0 — 16,0 8340,1 1956
5931,2 124,49 23930 18311 4711 74,7 — —_ — — 74,0 —_ 17,1 85746 1957
6109,3 136,34 2726,4 2541,2 1057 61,3 —_ — —_ — 75,0 —_ 16,8 90989 1958
6 343,9 131,03 25353 2330,7 165,6 221 — —_ — — 76,0 —_ 170 9141,5 1959
6 854,1 137,04 27564 22884 416,6 33,3 — —_ 390,3 — 77,0 —_ 18,4 10266,2 1960
7 656,0 144,70 2947,0 19961 662,55 37,2 231,6 1035,07 293,5 — 78,0 — 21,7 12 206,6 1961
8 506,1 135,71 2799,7 22942 3559 30,0 98,0 1035,07 373,0 — 79,0 == 22,9 12994,7 1962
9035,4 135,07 3187,8 27000 3894 39,3 31,8 103507 357,3 — 80,0 —_ 26,1 13910,2 1963
9721,8 121,31 32706 29079 291,5 24,4 25,6 1035,07 433,2 — 81,0 — 28,7 147876 1964
10 042,5 131,08 32154 30050 1262 20,9 44,3 103507 602,0 — 82,0 — 37,1 15287,6 1965
10 651,1 115,46 3430,5 29822 3752 23,3 34,4 103507 389,0 — 83,0 —_ 37,2 15922,3 1966
11 326,8 118,04 41449 38108 230,7 29,0 53,9 — 550,0 — 84,0 — 52,2 16519,0 1967
12 047,3 94,26 6413,6 5776,2 5050 334 75,1 — 233,1 — 85,0 — 69,2 19339,7 1968
12 518,4 91,34 6954,8 63534 4930 40,0 49,6 — 141,9 — 86,0 — 105,0 204825 1969
13 106,0 90,20 84101 77496 4053 18,3 208,4 =3 401,7 — 87,0 — 145,0 230953 1970
14 309,9 83,01 11 854,4 107016 713,7 15,3 3931 516,48 313,1 — 88,0 665,2 160,0 28014,6 1971
16 635,0 71,41 11 020,8 9312,6 13803 17,0 2795 2029,3° 75,2 — 89,0 783,7 210,0 313629 1972
18 296,2 65,00 9036,1 82349 4582 7,8 296,7 2872,0° 229,6 — 90,0 547,7 290,0 32297,8 1973
19 435,8 61,13 103671 95050 714,5 — 114,8 347,8° 12332 — 91,0 157,7 360,0 33260,6 1974
19127,8 62,17 13296,0 114785 1623,8 = 150,0 165,3° 379,8 — 92,0 389,7 380,0 34991,0 1975
19730,9 60,33 166487 12643,7 38175 — 146,2 246,2° 954,8 — 93,0 — 390,0 39324,0 1976
20 396,8 58,36 16 330,2 136228 2513,8 — 149,3 — 772,2 — 94,0 — 226,2 38921,0 1977
22 499,1 62,9 20062,8 15583,9 3437,7 — 990,6 — 2893,2 — 950 — 190,2 46421,0 1978
23760,9 50,0 17735,6 13207,1 2209,4 — 22528 —_ 630,1 — 95,0 — 1435 432445 1979
24 106,3 49,33 16 376,1 13661,0 4028 — 2254,0 —_ 273,5 — 950 2157,1 270,0 44318,7 1980
23 336,7 51,01 14 958,0 12 466,7 15139 — 908,0 — 500,0 — 96,0 4531,3 340,0 445845 1981
24 477,0 4863 157135 13992,7 7989 — 852,0 — 250,0 16246 970 65646 450,0 493742 1982
24 759,4 48,08 152294 14229,2 812,0 — 125,4 = — 25281 98,0 85658 5000 518692 1983
26 489,3 44,04 15537,1 14227,8 11029 — 130,1 — — 5118,7 99,0 10811,7 490,0 58748,8 1984

& Avant 1961, inclus dans la rubrique «Comptes de virements des banques, du commerce et de I'industrie».

7 Comptes de virements de banques temporairement liés.
8 Selon la convention du 16 aoGt 1971 concernant les réserves minimales extraordinaires.

9 Réserves minimales des banques sur les engagements en Suisse et envers I'étranger, selon I'arrété fédéral du 20 décembre 1972 et celui du 19 décembre

1975.
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3. Principaux postes du bilan, depuis 1946

{moyennes des valeurs publiées dans les situations périodiques)

Actif
Année Or! Devises Bons du Portefeuille suisse Avances Titres Avoirs
Trésor sur chez des
étrangers Effets Bons du Obliga- Total nantisse- corres-
en francs suisses Trésor® tions ment pondants
suisses; escomp- en Suisse
DTS2 tées
En millions de francs
1946 4818,0 171,7 —_ 48,1 6,4 2,8 57,3 36,3 58,8 13,3
1947 5129,9 113,6 — 36,2 8,0 7.7 51,9 59,7 50,8 16,8
1948 5662,7 135,7 — 118,7 1,6 11,3 131,6 59,6 47,7 16,8
1949 6046,1 305,2 -—_ 102,4 0,3 2,2 104,9 27,6 41,7 9,7
1950 6179,4 297,9 — 86,8 0,7 1,2 88,7 23,3 41,2 11,3
1951 6000,9 225,5 — 150,0 2,6 2,3 154,9 30,9 40,1 13,8
1952 5847,5 3371 — 201,2 0,8 34 205,4 30,0 40,1 13,0
1953 5998,7 511,4 e 191,6 0,7 0,9 193,2 24,7 35,8 13,0
1954 6176,7 517,56 — 11,9 0,5 1,5 113,9 26,1 43,7 14,5
1955 6304,5 597,9 — 88,9 1,2 8,6 98,7 44,7 46,1 171
1956 6794,6 585,8 =S 100,5 1,6 15,8 117,9 47,7 45,4 19,8
1957 7096,4 538,3 — 128,56 0,6 15,8 1448 31,6 45,4 16,3
1958 7957,8 539,2 — 108,86 0,1 2,6 11,3 11,4 44,9 11,2
1959 8285,9 444,1 — 46,6 — 0,7 47,3 8,5 44,3 10,5
1960 8151,0 522,4 — 48,2 — 1,7 49,9 15,6 43,6 13,4
1961 10049,6 1121,6 — 48,0 — 1,5 49,5 13,8 43,0 13,0
1962 10613,6 827,3 207,0* 53,6 1,1 5,3 60,0 16,1 42,8 16,1
1963 10753,3 8441 207,0 59,6 2,7 4,5 66,8 17,5 91,9 16,3
1964 11080,6 1232,4 300,8 77,0 5,2 9,8 92,0 29,4 58,3 20,0
1965 116724 971,7 432,0 77,5 b,6 10,0 93,1 20,9 78,0 22,1
1966 11621,5 983,4 474,9 86,5 4,7 18,6 109,8 32,6 1441 26,4
1967 11982,3 1351,8 451,8 92,5 4,7 15,0 112,2 30,5 185,1 26,9
1968 11586,5 1602,6 1110,3 104,4 3.3 6,5 114,2 27,3 181,0 26,8
1969 11431,8 2020,8 1718,8 1934 9,3 19,6 222,3 711 176,0 32,2
1970 11615,5 3418,7 1851,0 134,6 9,5 11,3 155,4 47,0 167,6 39,3
1971 11854,9 6834,3 3203,3 114,3 3,6 4,3 122,2 15,9 128,4 35,6
1972 11879,6 97214 4278,0 109,56 5,8 1,8 1171 22,2 122,2 38,5
1973 11892,5 10515,1 4397,6 166,0 24,7 4,6 195,3 67,0 = 55,1
1974 11892,7 8624,2 5237,2 730,8 48,7 16,3 795,8 132,2 65,6 71,0
1975 11892,7 10005,3 5403,0 574,2 61,1 B3] 640,6 85,8 13,9 50,1
1976 11897,7 13371,8 5388,9 299,3 63,3 1,5 364,1 81,8 34,3 57,3
1977 11903,9 13785,3 4625,6 523,6 72,8 6,4 602,8 93,6 420,3 69,2
1978 11903,2 21697,2 3017,3 356,2 32,2 6,8 395,2 35,0 333,56 66,3
1979 11903,9 24628,7 1425,3% 419,0 0,3 9,2 428,5 107,2 684,6 71,8
1980 11903,9 20802,0 11,48 906,1 16,2 27,7 950,0 301,5 1064,6 112,9
1981 11903,9 21488,0 16,8 1250,0 22,0 12,4 1284,4 689,5 1203,5 143,7
1982 11903,9 24466,9 14 958,0 13,9 3,0 974,9 391,0 1126,4 128,4
1983 11903,9 27558,6 26,2 895,4 12,7 1,0 909,1 610,0 1422,5 132,4
1984 11903,9 30450,4 28,7 960,9 19,8 0,1 980,8 735,56 1671,8 138,6

Evaluation a partir du 10 mai 1971: 1 kg d’or fin = fr.4595,74; auparavant 1 kg = fr.4869,80.

A partir de 1980, droits de tirage spéciaux.

Depuis 1948, bons du Trésor de la Confédération seulement; depuis 1979, créances comptables a court terme incluses.
Movyenne d'octobre a décembre.

Moyenne de janvier a mars.

Movyenne d’aoit a décembre.

-
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Passif

Billets en Couverture Engagements a vue Réserves Engage- Année
circulation métallique mini- ments
des billets Comptes de Comptes Comptes Comptes Avoirs de Total males a terme
virements des  de la de des accords  banques des
bangques, du Confédé-  dépdt de paie- étrangéres 8
commerce et ration ments et de banques
de l'industrie clearing
En millions % En millions de francs
de francs
3633,2 132,61 813,8 131,9 90,8 189,9 — 1226,4 == — 1946
3940,6 130,18 734,0 147,2 74,4 242,9 — 1198,5 == = 1947
41679 135,86 935,0 64,5 51,6 256,6 = 1307,7 = 401,9 1948
4259,9 141,903 1373,0 149,1 54,2 240,9 — 1817,2 — 269,3 1949
4239,6 145,75 15121 305,5 58,6 242,4 — 2118,6 == 176,08 1950
4419,5 135,78 1269,2 384,0 51,3 153,0 = 1857,5 = = 1951
4596,2 127,22 1176,7 319,56 a1,7 154,2 — 1692,1 — — 1952
4783,6 125,40 1373,9 203,8 99,8 127,7 — 1805,2 == = 1953
4904,0 125,95 1354,5 229,1 54,4 164,2 — 1802,2 — == 1954
5056,8 124,67 1397,2 303,2 30,3 142,9 — 1873,6 = == 1955
5189,7 130,92 1672,0 458,7 17,7 74,3 = 2222,7 = — 1956
5467,2 129,80 1788,4 283,8 17,6 106,4 — 2196,2 — = 1957
5501,2 144,66 2600,3 270,6 17,9 66,5 = 2955,3 = — 1958
5705,3 145,23 2610,3 264,9 17,8 36,4 — 29294 = = 1959
60424 134,50 2112,3 289,0 17,6 23,8 = 2442,7 = 399,217 1960
6672,9 150,80 2346,5 684,9 21,2 29,8 222,60 31984 1035,0" 397,8 1961
7358,9 144,23 2034,2 326,4 21,7 23,6 187,6 2593,56 1035,0 399,4 1962
8002,8 134,37 2046,3 195,1 26,0 21,6 59,7 2348,7 1035,0 399,1 1963
8638,6 128,27 2059,2 283,1 24,5 27,0 32,2 2426,0 1035,0 483,3 1964
9179,1 127,16 21739 232,2 26,9 18,8 44,5 2496,3 1035,0 597,5 1965
9566,5 121,48 1997,2 287,5 19,8 15,8 37,8 2358,1 1035,0 587,0 1966
10013,4 119,68 2366,4 234,0 18,1 19,7 57,3 2695,5 805,0" 588,3 1967
10577,5 109,54 3006,2 250,0 18,6 28,8 46,9 3350,5 = 476,6 1968
11259,9 101,53 3061,8 306,8 20,1 23,8 46,1 3458,6 == 324,0 1969
11784,7 98,56 3562,5 517,8 20,9 25,3 62,3 4188,8 = 428,3 1970
12663,8 93,61 7452,3° 801,7 21,5 12,1 132,3 8419,9 949,65 483,1 1971
14080,4 84,37 82219 1288,9 26,0 16,3 345,0 9898,1 1674,6 395,1 1972
15784,2 75,34 5651,9 982,0 27,5 11,7 371,56 7045,9" 3317,2 600,1 1973
17022,7 69,86 5524,2 504,6 31,1 0,5 199,0 6263,0" 1586,2 870,9 1974
17608,5 67,54 6342,9 841,1 30,9 = 162,9 7384,5™ 37,4 1222,7 1975
17778,4 66,92 6971,5 2772,5 40,9 = 272,7 10062,8" 264,1 1426,3 1976
18590,5 64,03 7057,8 2549,7 39,5 = 179,8 9834,0" 236,0"° 1160,4 1977
19547,6 60,90 97714 2780,7 54,2 — 389,3 13001,1" — 3263,0 1978
21069,7 56,50 10484,9 2443,9 59,6 == 2226,3 15221,4" — 2656,9 1979
21779,7 54,66 7860,6 1234,2 52,7 — 2289,7 11445,2" == 925,0 1980
21937,0 54,2 7254,2 901,3 45,3 = 1645,1 9852,6" — 266,3 1981
22101,9 53,86 7701,8 904,6 50,0 = 908,5 9576,0"" = 395,8 1982
22796,5 52,22 8147,2 14479 54,5 — 182,0 9842,0" — 145,88 1983
23327,6 51,03 8333,3 1237,2 58,0 — 127,7 9768,8" = = 1984

7 Avant 1961, inclus dans la rubrique «Comptes de virements des banques,

du commerce et de I'industrie».

8 De 1961 & 1967, comptes de virements de banques temporairement liés.
® Y compris les montants versés sur le compte de stérilisation,

0 Moyenne de fin juin 4 décembre.
1Y compris les chéques en circulation.
2 Moyenne de fin mars 4 décembre.

3 Moyenne de janvier au début de décembre.

Moyenne de fin septembre 4 décembre.
Moyenne de janvier et février.

Moyenne de janvier a juillet.

Moyenne d’octobre 4 décembre.
Moyenne de janvier & ao(t.

3

15

*
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4. Résultats annuels, depuis 1946

Recettes
Année Produit Escompte Produit Produit Intéréts  Com- Divers® Béné- Préléve-

des des des des mis- fice ments

opéra- Total dont escompte avances titres comptes sions? brut sur

tions d'effets de bons dobli- d'effets de SYT de corres- Proviy

sur devi- surla du gations la Caisse nantis- pondants sions

ses et Suisse Trésor? de (/qréts sement en

sur or’ fedérale Suisse®

En 1000 francs
1946 16725 859 628 89 37 14 868 1377 93 1154 138 21214 —
1947 10756 811 517 127 108 55 1427 1515 147 1899 —_ 16555 —
1948 7168 2134 1827 a4 163 95 1498 1736 176 2345 95 15152 —
1949 7689 1902 1814 14 34 37 700 1386 80 1409 116 13282 —
1950 10470 1623 1567 1 16 25 552 1350 81 1223 151 15450 —
1951 7888 2811 2641 127 31 1 770 1459 130 1266 179 14503 —
1952 8232 3934 3537 328 53 b 736 1303 117 934 139 15395 ==
1953 9699 3751 3295 435 14 — 605 1258 114 1214 171 16812 —
1954 10689 2705 2192 489 19 — 622 1356 126 971 102 16571 —
1955 16735 2298 1832 347 115 — 1090 1366 168 967 607 23231 e
1956 19215 2648 1975 464 206 — 1149 1550 182 864 571 26179 ==
1957 16894 3329 2860 176 289 — 981 1702 187 712 591 24396 —
1958 15293 3005 2920 9 71 — a7 1408 147 679 518 21467 —
1959 16167 1385 1368 — 13 — 254 1793 99 502 564 20764 —
1960 19970 1354 1318 == 33 — 463 2192 111 465 840 25395 —
1961 25750 1337 1297 = 27 — 390 1776 112 537 912 30814 —
1962 25863 1483 1374 5 101 — 465 24978 135 648 1141 32232 —
1963 25889 1541 1396 58 83 = 505 8416° 147 601 1088 38187 —
1964 24898 2033 1753 85 191 — 936 123678 200 635 1533 42602 —
1965 29785 2270 1959 74 233 —_ 731 202088 189 671 1468 55322 —
1966 35216 3127 2533 70 518 == 1160 269646 237 893 1350 68947 —
1967 31650 4235 3596 77 b57 —_ 1141 287898 258 938 1068 68079 —
1968 58458 3727 3476 56 191 — 897 7573 230 806 880 72571 =
1969 63276 7487 6576 285 622 —_ 2471 7453 31 1109 696 82803 —
1970 90186 6443 5817 243 378 —_ 1897 7274 464 1194 281 107739 —
1971 77499 4154 3992 68 89 — 780 8882 338 1351 340 93344 —
1972 119358 3768 3384 277 102 —_ 602 1192 250 2053 696 127919 —
1973 139479 5458 4914 242 297 —_ 2782 950 342 2069 828 151908 —
1974 128389 28600 26276 1379 942 —_ 6121 2020 889 2387 421 168827 —
1975 81000 30737 27668 2992 75 —_ 3831 8951 594 2704 539 128356 —
1976 170242 8627 8119 462 43 —_ 1965 1480 291 2957 586 186148 i—
1977 =3 10252 9190 929 129 — 2108 7818 307 2535 750 23770 209567
1978 1257674 5464 5216 172 76 — 616 52213 204 2802 1305 —25934537 684239
1979 1957316 4307 4109 3 195 — 1529 19282 143 3661 1425 1987663 40250
1980 3578326 19461 18404 330 727 — 8513 47880 1335 2913 2864 3661292 —
1981 2642957 43844 42453 978 413 —_ 25096 64840 1993 2832 4101 2785663 —
1982 2307193 37518 36650 630 238 — 15656 62801 2100 3006 4383 2432657 —
1983 2228957 23651 23277 337 37 — 17738 83232 1596 4756 4563 2364493 =
1984 2391222 23442 22993 442 7 == 21536 100691 1953 3935 4310 2547089 ==

Y compris le produit du mouvement avec les correspondants a I'étranger; depuis 1978, sans amortissements et provisions préalables.
Depuis 1948, bons du Trésor de la Confédération seulement; depuis 1979, créances comptables a court terme incluses.

Jusqu’en 1949, y compris les intéréts des comptes de chéques postaux.

Y compris les droits de garde et fa focation de coffres-forts.

Depuis 1978, y compris le revenu des immeubles de la Banque.

Y compris les bons du Trésor étrangers en francs suisses.

1
2
3
4
5
6
7 Perte liée aux amortissements sur devises.
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Dépenses et répartition du bénéfice net

Frais Impéts et Frais et Frais et Frais de Amortissements, pertes Verse- Béné- Attri- Divi- Verse- Année
d’adminis-  droits,y  provision  provision stérili- et provisions ments fice bution dende ments
tration® compris  pour pour sation et extraordi-  net au a I’Admi-
attribu- opéra- con- intéréts sunltiversisSunievises naires aux fonds nistra-
tion tions fection aux admi-  postes institutions de tion
ala d’open- de billets nistrations de pré- réserve fédérale
provision market de fédérales, voyance des
banque y compris finances
provision
En 1000 francs
5435 — — 5000 4140 26 — 1200 5413 500 1500 3413 1946
6738 480 — 3243 -_ 681 — — 5413 500 1500 3413 1947
7206 — — 2000 -_ 83 — 450 5413 500 1500 3413 1948
7374 — [ — 451 44 — == 5413 500 1500 3413 1949
7502 — — 500 1501 534 —_ — 5413 500 1500 3413 1950
7585 —_ == = 799 347 — — 5772 500 1500 3772 1951
7683 250 — 1500 = 190 — = 5772 500 1500 3772 1952
8182° 250 e 1500 — 608 - 500 5772 500 1500 3772 1953
8009 — — 2500 -_ 290 -_ — 5772 500 1500 3772 1954
8732° — — 6000 — 727 —_ 1500 6272 1000 1500 3772 1955
11372° 300 — 5000 — 2035 — 1200 6272 1000 1500 3772 1956
10334° 300 . 5000 — 990 = 1500 6272 1000 1500 3772 1957
10122° = — 3000 — 2073 — — 6272 1000 1500 3772 1958
9210 -_ — 3000 — 2282 — — 6272 1000 1500 3772 1959
9145 400 — 3000 4087 1741 == 750 6272 1000 1500 3772 1960
9716 = — 6000 5362 1893 H 1000 6843 1000 1500 4343 1961
10658 400 — 6000 4358 2973 — 1000 6843 1000 1500 4343 1962
11905 200 — 10000 5812 2427 o 1000 6843 1000 1500 4343 1963
13519° 400 =S 10000 7914 2926 — 1000 6843 1000 1500 4343 1964
13190 — 6000 10000 12964 4325 H 2000 6843 1000 1500 4343 1965
14995 —_ 16460 7020 16513 5116 == 2000 6843 1000 1500 4343 1966
16176° — 4984 6489 29008 2579 — 2000 6843 1000 1500 4343 1967
18323° 234 5000 10101 22674 7396 — 2000 6843 1000 1500 4343 1968
19857° — 3000 12554 13563 24986 — 2000 6843 1000 1500 4343 1969
28890° 1000 5000 23360 30250 9396 — 3000 6843 1000 1500 4343 1970
27 468° -_ — 16711 35285 3364 == 3000 7516 1000 1500 5016 1971
33039° 2467 27000 17601 10593 26703 - 3000 7516 1000 1500 5016 1972
32376° . 20000 31559 37658 19799 — 3000 7516 1000 1500 5016 1973
54914° 2915 = 33743 30949 35790 — 3000 7516 1000 1500 5016 1974
36336 = == 6821 40379 35304 — 2000 7516 1000 1500 5016 1975
39296 4010 — 7962 96257 29606 e 1500 7516 1000 1500 5016 1976
39475 399 86100 10754 70102 18991 — — 7516 1000 1500 5016 1977
41081 1000 = 8412 60481 52214 4434782 — — I 1500 5016 1978
44353 1462 109364 13452 66 595 61848 1730839 — — — 1500 5016 1979
61814 — 84166 35263 81097 113376 3268060" 10000 7516 1000 1500 5016 1980
59189 = 203038 44189 58490 35022 2374142 4000 7593 1000 1500 5093 1981
72115 18898 164510 16116 63219 53852 2033354 3000 7593 1000 1500 5093 1982
81794 — 138467 68659 55583 8756 2001141 2500 7593 1000 1500 5093 1983
88090 2851 90624 18601 39296 16308 2245993 37733" 7593 1000 1500 5093 1984

8 Y compris les intéréts aux déposants.
® Y compris I'attribution & la provision pour risques non assurés.

10 Dont fr. 1482510 pour amortissement de la perte sur devises portée au bilan au 31.12.1978.

1 Dont fr. 1110943 pour amortissement du solde de la perte sur devises portée au bilan au 31.12.1978; fr. 2157117 versés & la provision pour risques

de change.

2 ¥ compris I'attribution de fr. 32733028,35 & la fondation Centre d’études de Gerzensee.
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5. Taux de I'escompte et taux des avances sur nantissement,
depuis 1936

Taux officiels de 'escompte et des avances sur nantissement Taux spéciaux de I'escompte pour effets de stocks obligatoires
Date de la modification Taux de Taux des avances Date de la modification Denrées alimen-  Autres stocks
I'escompte sur nantissement taires et fourrages
% % % %
1936  9septembre 2 3 1957  1° avril 1%, 2
26 novembre 1, 2 25juillet 2 2
1957 15mai 2Y, 3% 1959  1° juin 1%, 2
1959 26février 2 3 1964  6juillet 2Y, 2',
1964  3juillet 2, 3% 1966  1° janvier 2%, 3
1966  6juillet 3% 4 1¢ octobre 3% 3'%
1967 10juillet 3 3% 1968 1 avril 3 3'%
1969 15septembre 3% 4%, 1969 11novembre 3% 4
1973 22janvier 4Y, YA 1972 25janvier 3Y% 3%
1974 21janvier 5Y, 6 1¢ mars 3 3%
1975 3mars 5 6 1974  2janvier 3% 4
20 mai 4, 5" 16avril 4 4,
25a00t 4 5 1975  1¢ janvier 4, 5
29 septembre 3% 4, 25a0ft 3% 4,
29octobre 3 4 1¢ novembre 3Y 3%
1976 13janvier 2Y, 3% 1976 1 janvier 3 3",
8juin 2 3 1¢er février 2%, 3
1977 15)uillet 1% 2' 15mars 2', 2%,
1978 27février 1 2 10juin 2Y, 2',
1979 5novembre 2 3 1¢ décembre 2 2,
1980 28février 3 4 1977 18juillet 1%, 2
1981  3février 3 4 1978 27février a7 1%,
20février 4 5% 20mars 1% 1,
11 mai 5 6'% 25septembre 1Y, 1%
2septembre 6 7' 1979 8novembre 1% 2
4décembre 6 7 1980 21janvier 2 2",
1982 19mars 5Y, 7 5mars 3 3Y,
27 aot 5 6" 1981  6février 3% 3%,
3décembre 4, 6 23février 4 4Y,
1983 18 mars 4 5% 12mai 5 5Y,
4septembre 6 6"
1982 24mars 5% 5%,
14juin 5Y 5
1¢ septembre 4%, 5
9décembre 4Y, 4,
1983 11mars 4 4,
22mars 3% 4

70



6. Chronique monétaire 1984

1" janvier

20 janvier

10 avril

30 avril

23 aolt

26 septembre

20 novembre

23 novembre

14 décembre

La Banque nationale ne dresse plus le calendrier des émissions publi-
ques d’emprunts étrangers. Sur demande, elle renseigne les banques
chefs de file de syndicat surle nombre, le volume etle début de la période
de souscription des projets déja autorisés. En outre, le montant maximal
par emprunt est porté de 100 millions a 200 millions de francs; la limite
s'applique également aux emprunts a deux monnaies. (Voir page 33)

Les dispositions régissant les exportations de capitaux sont modifiées
afin que les «notes», qui sont soumises au dépo6t obligatoire, puissent
étre également mises en dépot a la Société suisse pour le virement de
titres SA (SEGA). (Voir page 34)

La Suisse adhere aux Accords généraux d’emprunt (AGE) du FMI et
devient membre du Groupe des Dix, conformément a un arrété fédéral
dumoisde décembre 1983 eta un arrété du Conseil fédéral. Les lignes de
crédit portent sur une somme de 17 milliards de DTS; la Suisse y parti-
cipe aconcurrence de 1,02 milliard de DTS, montant qui sera fourniparla
Banque nationale, sans garantie de la Confédération. (Voir page 35)

La Banque nationale participe a raison de 180 millions de DTS a une ligne
de créditde 6 milliards de DTS, mise a la disposition du FMI par 20 pays et
la BRI. (Voir page 35)

La Direction générale autorise I'émission de bons de caisse d'une durée
de deux ans. (Voir page 34)

Le Portugal rembourse le solde d’'un crédit monétaire. {(Voir page 34)

La Direction générale décide que les banques devront annoncer indivi-
duellement tout relévement des taux d'intérét de leurs obligations de
caisse. Elle renonce ainformer|’ensemble des banques lorsque d'impor-
tants établissements augmentent sensiblement leurs taux. (Voir page
34)

Le FMI rembourse la derniere tranche du crédit que lui avait accordé la
Banque nationale, avec dautres banques centrales, en 1981. (Voir page
35)

En accord avec le Conseil fédéral, la Direction générale fixe a 3% I'objec-
tif de croissance monétaire pour I'année 1985. (Voir page 7)
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7. Liste des membres des organes de surveillance et
de direction {situation au 1er mars 1985)

Conseil de banque {période administrative 1983—1987)

Les membres du Conseil élus par I'’Assemblée générale des actionnaires sont désignés par un astérisque {*}.

Edmund Wyss, Bale, président

Francois Schaller, professeur aux universités de Lausanne et de Berne, Epalinges, vice-
président

Remigius Bérlocher, avocat, Saint-Gall (t 15.12.1984)
Franz Beeler, directeur de la Banque cantonale de Schwyz, Schwyz

Bruno Boller, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de la mai-
son Boller, Winkler AG, Turbenthal

Hans Braunschweiler, président du conseil d"administration de Winterthur Sociétés d’as-
surances, Winterthour

Leo Buhler, directeur de la Banque cantonale de Thurgovie, Weinfelden

Félix Carruzzo, Sion

Guido Casetti, président de la Confédération des syndicats chrétiens de Suisse, Berne
Hans Dickenmann, sous-directeur de I'Union suisse des paysans, Hausen

Hans-Rudolf Friih, conseiller national, membre du comité directeur de I'Union suisse des
arts et métiers, Blhler

Arthur Firer, président du conseil d’administration de la Banque Leu SA, Chardonne
Peter Gerber, conseiller aux Etats, président de I"'Union suisse des paysans, Frienisberg
Roger Givel, directeur général de la Banque Vaudoise de Crédit, Lonay

Carlos Grosjean, avocat, président du conseil d’administration des Chemins de fer fédé-
raux, Auvernier

Rainer E.Gut, président du conseil d’administration du Crédit Suisse, Bassersdorf

Fritz Halm, président du conseil d’administration de la SIG Société Industrielle Suisse,
Arlesheim

Benno Hardmeier, secrétaire de I'Union syndicale suisse, Stuckishaus

Robert Holzach, président du conseil d’administration de I'Union de Banques Suisses,
Zumikon

E.Luk Keller, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de la mai-
son Edouard Keller SA, président de la Délégation du commerce, Erlenbach

Arnold Koller, président du Conseil national, professeur a I’'Université de Saint-Gall,
Appenzell

Francois Lachat, ministre, chef du Département de la coopération, des finances et de la
police du canton du Jura, Porrentruy

Kurt Lareida, conseiller d’Etat, chef du Département des finances du canton d’Argovie,
Aarau

Eduard Leemann, président de la direction de la Banque Centrale Coopérative Société
Anonyme, Bale

Werner Martignoni, conseiller national et conseiller d'Etat, directeur des finances du can-
ton de Berne, Muri prés Berne

Reto Mengiardi, conseiller d’Etat, chef du Département des finances et des affaires mili-
taires du canton des Grisons, Coire

Willy Messmer, vice-président de I'Union suisse des arts et métiers, Sulgen
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* Francois Milliet, administrateur-délégué de Galenica Holding SA, président du conseil
d’administration de I’Asuag-SSIH Société Suisse pour I'Industrie Horlogére SA, Lausanne

Robert Moser, directeur des finances de la ville de La Chaux-de-Fonds, vice-président
central de la Société suisse des employés de commerce, La Chaux-de-Fonds

Anton Muheim, avocat, Lucerne

Louis von Planta, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de
CIBA-GEIGY SA, président du Vorortde I'Union suisse du commerce et de I'industrie, Bale

Rudolf Reichling, conseiller national, président de I'Union centrale des producteurs
suisses de lait, Stéfa

Fritz Reimann, conseiller national, président de I"'Union syndicale suisse, Thoune
Ugo Sadis, Lugano

Claude de Saussure, de la maison Pictet et Cie, Genéve

Hans Sommer, président du conseil d’administration de Lumipart AG, Bellach
Alberto Stefani, avocat et notaire, Giornico

Peter-Andreas Tresch, Amsteg

Lilian Uchtenhagen, conseillére nationale, Zurich

Arnold Waeber, président du conseil d’administration de la Banque de I'Etat de Fribourg,
Tavel

Comité de banque (période administrative 1983—1987)

Edmund Wyss, Bale, président de par ses fonctions

Francois Schaller, professeur aux universités de Lausanne et de Berne, Epalinges, vice-
président de par ses fonctions

Arthur Fiirer, président du conseil d’administration de la Banque Leu SA, Chardonne
Peter Gerber, conseiller aux Etats, président de I'Union suisse des paysans, Frienisberg
Roger Givel, directeur général de la Banque Vaudoise de Crédit, Lonay

Carlos Grosjean, avocat, président du conseil d’administration des Chemins de fer fédé-
raux, Auvernier

Louis von Planta, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de
CIBA-GEIGY SA, président du Vorort de I'Union suisse du commerce et de I'industrie, Bale

Fritz Reimann, conseiller national, président de I’'Union syndicale suisse, Thoune
Ugo Sadis, Lugano

Arnold Waeber, président du conseil d’administration de la Banque de |'Etat de Fribourg,
Tavel
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Comités locaux (période administrative 1983—1987)

Aarau
Peter Heinrich Kern, administrateur-délégué et président de la direction de la maison
Kern &Cie SA, Aarau, président

Louis Mader, administrateur-délégué de la maison Walter M&der AG, Baden, vice-prési-
dent

René Thalmann, président du conseil d’administration de la maison Elektro-Apparatebau
Olten AG, Wil-Starrkirch

Bale

Gustav E. Grisard, président du conseil d’administration de la maison Hiag Holding AG,
président de la Fédération Suisse des Importateurs et du Commerce de Gros (VSIG),
Riehen, président

Hans Steinemann, vice-président du conseil d’administration et administrateur-délégué
de Patria Sociétés d'assurances, Bale, vice-président

Werner Jauslin, président du conseil d’administration de la maison Jauslin & Stebler Inge-
nieure AG, Muttenz

Berne

Bernard Leimgruber, directeur de la maison Lamelcolor SA, Estavayer-le-Lac, président

Max Tschannen, président de la direction de la Fédération d’associations agricoles du
canton de Berne et des cantons limitrophes (VLG Berne), président de |'Union des Fédéra-
tions coopératives agricoles de la Suisse, Wohlen prés Berne, vice-président

Hans Ineichen, directeur de la Fabrique de machines WIFAG, Giimligen

Genéve

Bernard d’Espine, directeur général des Ateliers Casai SA, Genéve, président

Conrad Zellweger, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de
LN Industries SA, Chéne-Bougeries, vice-président

Michel Brunschwig, de la maison «Bon Génie», Brunschwig & Cie, Vessy

Lausanne

Georges Golay, administrateur-délégué de la SA de la Manufacture d’horlogerie Aude-
mars Piguet et Cie, Le Brassus, président

Pierre-Noél Julen, directeur de la Fédération économique du Valais (Chambre valaisanne
de commerce}, Muraz-sur-Sierre, vice-président

Martin Gétaz, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de la mai-
son Gétaz Romang SA, Aubonne

Lucerne

Franz Stéckli, directeur de I'UFAG, Sursee, président

Walter von Moos, administrateur-délégué de la maison von Moos Aciers SA, Lucerne,
vice-président

Jorg Bucher, directeur des Forces Motrices de la Suisse centrale, Lucerne
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Lugano

Paride Melera, Castel S.Pietro, président

Dani Tenconi, administrateur-délégué de la maison Tensol SA Officine meccaniche,
Piotta, vice-président

Ulrich K.Hochstrasser, directeur de la Société coopérative Migros Tessin, Breganzona

Neuchatel

Alain Grisel, directeur de Technoglass SA, La Chaux-de-Fonds, président

Ernest Haas, membre du conseil d’administration de La Neuchateloise-Assurances,
Saint-Blaise, vice-président

Xavier Burrus, administrateur-délégué et directeur général de la maison F.J.Burrus SA,
Boncourt

Saint-Gall

Walter Vetsch, directeur de la maison Wild Heerbrugg SA, Heerbrugg, président

Jirg Nef, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de la maison
Nef&Cie SA, Saint-Gall, vice-président

Klaus Gebert, président du conseil d’administration de la maison Geberit AG, Jona

Zurich

Werner Fuchs, Greifensee, président

Willy Baumann, président du conseil d’administration de la maison Baumann AG Roll-
ladenfabrik, Horgen, vice-président

Claus Niischeler, président du conseil d’administration et administrateur-délégué de la
maison Siber Hegner Holding SA, Erlenbach

Commission de contrdle (période administrative 1984/1985)

Membres

Werner Staub, Gossau, président

Gilbert Grenier, directeur général de la Caisse d'Epargne de la République et Canton de
Genéve, Genéve

Hans Studer, Saint-Gall
Suppléants

Dieter Bébler, directeur de la Banque cantonale de Glaris, Glaris
Peter Blaser, directeur de la Amtsersparniskasse Thun, Hiinibach
Paul Hostettler, directeur du Crédit Foncier Neuchatelois, Neuchéatel (t 14.6.1984)
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Direction générale

Secrétariat général

Secrétaire général

Suppléant du
secrétaire général

Départements

7" département (Zurich)

Chef du département
Secrétariat

Chargé des relations
avec la presse

Suppléant du chef du
département

Section économique

Service d’'études
économiques

Service d'études
bancaires

Section juridique,
personnel et services

Service juridique
Service du personnel
Services techniques

Service de révision et
de controle

Conseiller en gestion
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Pierre Languetin, Zurich
Markus Lusser, Berne
Hans Meyer, Zurich

Andreas Frings, directeur, Zurich

Theodor Scherer, sous-directeur, Berne
Peter Hadorn, sous-directeur, Zurich

Pierre Languetin, président de la Direction générale

Anna Elisabeth Heeb, chef de division
Werner Abegg

Peter Klauser, directeur
Georg Rich, directeur

Jean-Pierre Béguelin, directeur adjoint
Hans-Jlrg Battler, conseiller scientifique
Ulrich Kohli, conseiller scientifique

Peter Buomberger, chef de division (détaché)
Christoph Menzel, chef de division

Max Baltensperger, directeur
Anton Follmi, sous-directeur
Franz Ettlin, conseiller scientifique

Peter Klauser, directeur

Peter Klauser, directeur
Gerhard Niderost, directeur
Theo Birchler

Hans Baumgartner, directeur
Robert Meli, sous-directeur

Ernst Kilgus, professeur, Kiishacht



2¢ département (Berne)

Chef du département

Suppléant du chef du
département

Opérations bancaires
Comptabilité générale
Caisse du siege

Correspondance,
portefeuille

Titres

Billets et monnaies,
sécurité, services

Caisse principale

Sécurité

3¢ département (Zurich)

Chef du département

Suppléant du chef
du département

Etat-major

Opérations
monétaires

Achat et vente
de devises

Placement des devises
Portefeuille
Titres

Autres opérations

Trafic des paiements
Comptabilité
Correspondance
Caisse

Informatique

Markus Lusser, vice-président de la Direction générale

Jean-Pierre Roth, directeur
Walter Bretscher, directeur
Hans-Peter Dosch, directeur adjoint
Adolf Lerch, sous-directeur

Daniel Amblihl, sous-directeur
Max Isenschmid, directeur adjoint

Johann Ammann, directeur

Valentin Zumwald, caissier principal de la Banque
Roland Tornare, suppléant du caissier principal
Josef Schmidlin, chef de division

Alex Huber, chef de division

Hans Meyer, membre de la Direction générale

Mario Corti, directeur
Monique Dubois, sous-directrice

Hans Stahel, directeur

Werner Bachtold, sous-directeur
Martin Papp, sous-directeur

Hans Walter Preisig, sous-directeur
Albert Kunz, sous-directeur

Christian Vital, directeur
Eugen Guyer, directeur adjoint

Eugen Guyer, directeur adjoint

Werner Bolliger, sous-directeur

Walter Obi, sous-directeur
Roland-Michel Chappuis, sous-directeur

Raymond Bloch, sous-directeur
Jurg Ziegler, chef de division
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Succursales

Aarau Heinrich Herzog, directeur

Fritz Merz, suppléant du directeur
Béle Rudolf Winteler, directeur

Karl Schar, suppléant du directeur
Genéve Serge Delémont, directeur

Jean-Pierre Borel, suppléant du directeur
Lausanne Willy Schreyer, directeur

Fernand Verdon, suppléant du directeur
Lucerne Hans Theiler, directeur

Daniel Wettstein, suppléant du directeur
Lugano Cesare Gaggini, directeur

Franco Poretti, suppléant du directeur
Neuchétel Francis von Arx, directeur (T 14.10.1984)

Charles Girod, suppléant du directeur
Saint-Gall René Kastli, directeur

Alfred Geiger, suppléant du directeur

Agences propres

Bienne Paul Biirgi, chef de I’agence
(rattachée au siége

de Berne)

La Chaux-de-Fonds Jacques Jolidon, chef de I'agence

(rattachée a la succursale
de Neuchatel)

Le présent rapport de gestion de la Banque nationale suisse parait en langues francaise et
allemande. Des versions abrégées, en italien et en anglais, sont également disponibles.

Les quatre versions peuvent étre obtenues au secrétariat général de la Banque natio-
nale suisse, 3003 Berne, téléphone 031 210211.

Compdsition et impression: Benteli SA, Berne
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