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Avant-propos

Mesdames, Messieurs,

L'année écoulée a laissé des traces profondes. Les attentats
terroristes du 11 septembre aux Etats-Unis ont semé mort et
désolation. Ils ont montré également combien nos sociétés indus-
trielles modernes sont vulnérables. Le systéme financier inter-
national n’a cependant pas été déstabilisé par la crise.

Les attentats terroristes ont frappé l'économie mondiale
dans une phase de refroidissement de la conjoncture. Ce refroidis-
sement était attendu, maisila pris une ampleur plus forte que
prévu. Il a entrainé une baisse des cours des actions, baisse qui a
corrigé des exces antérieurs.

La Suisse n’a pas été épargnée par ces évolutions défavo-
rables. La croissance économique a perdu de sa vigueur au cours
de l'année, et le chdmage a augmenté.

Face a l'affaiblissement de la conjoncture et a la diminution
du risque d'inflation, les banques centrales, y compris la Banque
nationale suisse, ont réagi en assouplissant nettement leur politi-
que monétaire. La Banque nationale a ainsi créé un terrain pro-
pice a une reprise durable de la conjoncture, sans toutefois mena-
cer l'objectif de la stabilité des prix.

Au début de l'année 2002, l'introduction des billets et
pieces en euros dans douze pays européens s’est déroulée sans
probléeme notable. La population a bien accepté la nouvelle
monnaie. A moyen terme, elle bénéficiera des gains d’efficacité
gu’engendrera l'euro. L'économie suisse tirera elle aussi profit
de la nouvelle monnaie européenne.
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Les comptes de la Banque nationale permettent, cette année
également, une distribution de bénéfices a hauteur convenue,
soit 1,5 milliard de francs, a la Confédération et aux cantons.

Nous remercions tres chaleureusement les membres des
autorités de la Banque ainsi que nos collaboratrices et collabora-
teurs du précieux soutien qu‘ils nous ont apporté au cours de
l'année écoulée.

Berne, le 8 mars 2002

Eduard Belser Jean-Pierre Roth
Président du Conseil de banque Président de la Direction générale
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1 Etranger
1.1 Evolution de la conjoncture

Au cours de 'année 2001, la conjoncture a faibli nettement sur le plan
mondial. Le ralentissement de l'activité économique, apparu en été 2000 aux
Etats-Unis, s’est propagé a 'Europe, a l'Asie et a 'Amérique latine en 2001. La
plupart des pays industrialisés ont fortement ressenti les effets de la sensible
hausse des prix des produits pétroliers durant les années précédentes et de la
crise qui avait éclaté, en automne 2000, dans le secteur de la technologie. Le
refroidissement de la conjoncture s’explique aussi par le durcissement donné par
les banques centrales a leur politique monétaire pour contrer, en 2000, les
signes d'une surchauffe menacante. Les investissements, un moteur de la crois-
sance au cours des années précédentes, en ont alors subi tout particuliérement
le contrecoup. Réagissant a ces évolutions défavorables et a la détérioration
subséquente des perspectives bénéficiaires des entreprises, les marchés des
actions ont plongé.

Les attentats terroristes du 11 septembre, a New York et a Washington,
n‘ont pas affecté uniquement les Etats-Unis. Ils ont eu aussi de graves répercus-
sions sur le reste du monde. Des branches telles que le transport aérien et le tou-
risme ont subi de lourdes pertes. La confiance des consommateurs s’étant éro-
dée, la consommation privée, qui avait soutenu la conjoncture jusque-1a, a perdu
de sa vigueur. Au second semestre, le produit intérieur brut réel a régressé aux
Etats-Unis, tandis que la croissance a pris fin en Europe et que la crise écono-
mique s'est accentuée au Japon.

L'affaiblissement de la conjoncture a fortement freiné le commerce
mondial. Selon des estimations de 'OCDE, le volume des échanges mondiaux
a stagné en 2001, apres avoir progressé de prés de 13% l'année précédente. En
volume, les échanges ont diminué entre les pays de 'OCDE, mais encore aug-
menté légérement en dehors de cette zone.

Dans la plupart des pays industrialisés, le refroidissement de la conjonc-
ture est allé de pair avec un repli du renchérissement. Le relachement des tensions
inflationnistes a permis aux banques centrales d'assouplir leur politique moné-
taire. La baisse des taux directeurs a été particulierement forte aux Etats-Unis.

La conjoncture a marqué un retournement trés net, aux Etats-Unis avant
tout. Le produit intérieur brut réel y a progressé de 1,2% seulement en 2001,
aprés une expansion de 4,1% l'année précédente. Le ralentissement a découlé
principalement de la contraction des exportations et des investissements des
entreprises. Au second semestre, la consommation privée n’a en outre plus guére
donné d'impulsions. La production industrielle a fléchi; au quatrieme trimestre,
le taux d’utilisation des capacités techniques a chuté, passant nettement au-
dessous du niveau observé en 1991, lors de la derniére récession.

Au cours de 2001, l'affaiblissement de la conjoncture s’est étendu aux
économies de la zone euro. Les exportations ont perdu de leur vigueur, et la
demande intérieure a de plus en plus pati de la baisse de confiance des consom-
mateurs. Dans la seconde moitié de 'année, 'activité économique a stagné au
sein de la zone euro. En moyenne annuelle, le produit intérieur brut réel a aug-
menté de 1,2%, contre 3,5% l'année précédente. LAllemagne a enregistré le
taux de croissance le plus faible (0,6 %), alors que L'Irlande a atteint 'expansion
la plus vive (5,6 %). En France et en Italie, la croissance économique s’est établie
a respectivement 2% et 1,8 %, soit a des taux supérieurs a la moyenne.
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Contrairement aux Etats-Unis et a la zone euro, le Royaume-Uni a conti-
nué a bénéficier d'une conjoncture favorable. Les investissements et les expor-
tations ont certes perdu de leur dynamisme, mais la consommation est restée
plus robuste que dans la plupart des autres pays industrialisés. Le produit inté-
rieur brut réel s’est accru de 2,3 %, contre 2,9% en 2000.

L'économie japonaise a subi une nouvelle récession en 2001. Outre la
dégradation de la conjoncture mondiale, des problémes structurels persistants
ont nui a l'économie. Le produit intérieur brut réel a fléchi de 0,5%, aprés une
hausse de 2,4% l'année précédente.

La faiblesse de la conjoncture sur le plan mondial a eu de sensibles
répercussions sur les marchés du travail. L'emploi n'a plus guére progressé dans
la plupart des pays industrialisés. Au Japon, il a méme reculé. Les taux de cho-
mage ont par conséquent augmenté, avant tout aux Etats-Unis et au Japon. En
décembre, le taux de chdmage s’établissait a 5,8 % aux Etats-Unis et dépassait
ainsi de prés de 2 points son niveau du mois correspondant de l'année précédente.
Au Japon, il atteignait plus de 5% au second semestre, soit un niveau qui n"avait
plus été observé depuis le début des années cinquante. Dans la zone euro égale-
ment, le taux de chdmage s’est accru en automne; en moyenne annuelle, il a
cependant diminué d'un demi-point, passant a 8,5%. L'aggravation du chémage
a été sensible en Allemagne surtout. Le taux de chémage du Royaume-Uni a lui
aussi augmenté pour s’inscrire a 5,3% en décembre; il était cependant inférieur
a son niveau de décembre 2000.

Mesuré aux prix a la consommation, le renchérissement s’est replié dans
les pays de 'OCDE au second semestre, aprés avoir encore marqué une hausse
dans la premiére moitié de 'année. Son repli a découlé avant tout de la baisse
des prix du pétrole. Sur le marché mondial, le baril de brut valait pres de 19 dol-
lars en décembre, soit environ un tiers de moins que le cours observé un an
auparavant. Aux Etats-Unis, le renchérissement a fléchi, passant de 3,4% en
moyenne du premier semestre a 1,6% en décembre. Dans la zone euro, il a aug-
menté jusqu’en mai, ol il atteignait 3,4 %, puis diminué pour s'inscrire a 2,1%
en décembre. Au Royaume-Uni, la hausse des prix a la consommation s’est main-
tenue pendant toute l'année légérement au-dessus de 3%. Au Japon, les prix a
la consommation ont diminué, comme les années précédentes. Leur recul s’est
accéléré, passant de 0,3% en janvier a 1,2% en décembre.

A la suite du ralentissement de la conjoncture et de la baisse des prix du
pétrole, les déficits des balances des transactions courantes se sont réduits dans
de nombreux pays industrialisés. En moyenne de la zone de I'OCDE, ils corres-
pondaient a 1,2% du produit intérieur brut, selon les estimations, contre 1,3%
en 2000. Le déficit des Etats-Unis s’est contracté sensiblement, passant de 4,5 %
a 4,1%. La balance des transactions courantes de la zone euro était équilibrée,
aprés un léger déficit en 2000. Au Japon, le recul de la demande étrangére a
ramené 'excédent de la balance de 2,5% a 2,1% du produit intérieur brut. En
dollars, le déficit des Etats-Unis s’élevait a 414 milliards, et l'excédent japonais,
a 87 milliards.
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Apercu de 'évolution de la conjoncture

1997 1998 1999 2000 2001

Produit intérieur brut réel (variation en % par rapport a l'année précédente)

Etats-Unis 4,4 4,3 4,1 4,1 1,2
Japon 1,8 -1,1 0,7 2,4 -0,5
Zone euro 2,3 2,9 2,7 3,5 1,2
Allemagne 1,4 2,0 1,8 3,0 0,6
France 1,9 3,5 3,0 3,6 2,0
Italie 2,0 1,8 1,6 2,9 1,8
Royaume-Uni 3,4 3,0 2,1 2,9 2,3
Suisse 1,7 2,4 1,6 3,0 1,3

Chomage (en %)

Etats-Unis 4,9 4,5 4,2 4,0 4,8
Japon 3,4 4,1 4,7 4,7 5,0
Zone euro 11,4 10,8 9,9 8,9 8,5
Allemagne 9,4 8,9 8,2 7,5 7,5
France 12,2 11,6 10,9 9,5 8,9
Italie 11,8 11,9 11,5 10,7 10,0
Royaume-Uni 6,5 5,9 6,0 5,5 51
Suisse 5,2 3,9 2,7 2,0 1,9

Renchérissement (prix a la consommation; en %)

Etats-Unis 2,3 1,6 2,2 3,4 3,0
Japon 1,7 0,7 -0,4 -0,7 -0,7
Zone euro 2,0 1,7 1,2 2,4 2,7
Allemagne 1,5 0,6 0,6 2,1 2,5
France 1,3 0,7 0,6 1,8 1,9
Italie 1,8 1,7 1,6 2,5 2,7
Royaume-Uni 31 3,4 1,6 2,9 3,1
Suisse 0,5 0,0 0,8 1,6 1,0

Solde de la balance des transactions courantes (en % du produit intérieur brut)

Etats-Unis -1,7 -2,5 -3,5 -4,5 -4,1

Japon 2,2 31 2,4 2,5 2,1

Zone euro 1,6 1,1 0,4 -0,2 0,0

Allemagne -0,1 -0,3 -1,0 -1,0 -0,7

France 2,7 2,7 2,5 1,6 1,6

) Italie 2,9 1,9 0,7 -0,4 0,1
Eg?;:igé’;giionnees sonten Royaume-Uni -0,2 -0,6 -2,1 -1,9 -1,8
Source: OCDE Suisse 10,0 9,8 11,6 12,8 9,9
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La croissance a faibli également dans les économies émergentes d'Asie.
Plusieurs facteurs ont contribué a cette évolution, notamment le refroidissement
de la conjoncture dans les pays industrialisés, la hausse des prix du pétrole du-
rant les années précédentes et la situation politique instable de quelques pays.
L'effondrement du secteur de la technologie s’est fait ressentir tout particuliére-
ment a Taiwan, a Singapour et en Malaisie. En Inde, le ralentissement de la crois-
sance est di principalement a une sécheresse et a la fin des impulsions découlant
d’un vaste paquet de mesures budgétaires. L'économie chinoise a, selon les don-
nées disponibles, continué a évoluer favorablement grace a une demande inté-
rieure vive, qui a compensé le recul de la croissance des exportations.

Dans la plupart des pays d’Europe centrale et orientale, la conjoncture
a perdu de sa vigueur en 2001. La demande intérieure est restée généralement
forte, mais le ralentissement de l'activité observé dans les pays industrialisés a
pesé sur les exportations. La croissance a faibli nettement en Pologne, a la suite
notamment du durcissement donné a la politique monétaire en 2000. A mesure
que le renchérissement régressait, la banque centrale de Pologne a pu de nou-
veau relacher les rénes monétaires en 2001. Les banques centrales de la Répu-
blique tchéque et de la Hongrie ont en revanche durci leur politique monétaire
aprés l'apparition de signes de surchauffe. Contrairement a la plupart des pays
d’Europe centrale et orientale, la Roumanie et la Slovaquie ont enregistré une
accélération de leur croissance grace a une demande intérieure vigoureuse. En
Bulgarie aussi, la conjoncture économique favorable s’est maintenue; L'expan-
siony a été toutefois moins soutenue que l'année précédente.

En Russie, la conjoncture a continué a s’améliorer. La croissance du pro-
duit intérieur brut réel a diminué d'une année a l'autre. Atteignant 4% environ,
elle était cependant une fois encore supérieure a la moyenne internationale.
Laugmentation des revenus, en termes réels, et des allégements fiscaux ont
contribué a stimuler la demande. Les pressions a la hausse sur les prix ont eu
tendance a faiblir. Toutefois, comme de nombreux prix administrés ont été rele-
vés, le taux d'inflation s’est maintenu a son niveau de 'année précédente, soit
a prés de 20%. Grace aux progrés accomplis sur le plan économique, le gouver-
nement russe a pu rembourser, par anticipation, une partie de la dette publique
envers le FMI.

En Turquie, des incertitudes économiques et politiques croissantes ont
débouché, en février, sur une crise monétaire. Apres la décision de laisser flotter
la livre turque, celle-ci a chuté sur les marchés des changes, et les taux d‘intérét
sont montés en fleche. En mai, le FMI a accordé a la Turquie un crédit supplé-
mentaire de 8 milliards de dollars environ, aprés 'adoption de mesures complé-
mentaires de stabilisation par le gouvernement turc. La situation économique ne
s’est toutefois améliorée que faiblement. La hausse des taux d‘intérét a entrainé
un accroissement sensible de la dette publique et pesé sur le systéme bancaire,
déja fragile. Du fait de la crise, le produit intérieur brut réel a, selon des estima-
tions, fléchi d'environ 7% en 2001.
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En Amérique latine, la croissance économique a marqué un net ralentis-
sement. L'économie mexicaine a ressenti avant tout les effets de l'affaiblisse-
ment de la conjoncture aux Etats-Unis. L'Argentine, en récession depuis plus de
trois ans, a enregistré une aggravation de sa situation en dépit de vastes pro-
grammes mis en place pour stimuler '"économie. Le pays a eu ainsi toujours plus
de difficultés a assurer le service de la dette — élevée — envers l'étranger. Au
début de septembre, le FMI a octroyé a 'Argentine de nouveaux préts atteignant
8 milliards de dollars, préts qui sont venus s’ajouter aux importants moyens
financiers mis a disposition a la fin de 2000 pour surmonter la crise. Les nou-
veaux crédits n’ont été versés qu’en partie, la situation économique ayant conti-
nué a se détériorer. En décembre, de graves troubles ont éclaté dans le pays.
Quant au Brésil, il a de plus en plus souffert de la crise frappant le pays voisin.
Lincertitude croissante des investisseurs étrangers a conduit a une dévalorisa-
tion de la monnaie brésilienne, ce qui a contraint les autorités a adopter des
politiques monétaire et budgétaire plus restrictives. Pour soutenir 'économie
brésilienne, le FMI a accordé un crédit de 15,6 milliards de dollars en septembre.
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1.2 Politique monétaire

Les banques centrales des pays industrialisés, qui avaient relevé leurs taux
directeurs en 2000 encore, ont réagi a l'affaiblissement de la conjoncture en
assouplissant leur politique monétaire. Le reldachement des rénes monétaires a été
particulierement marqué aux Etats-Unis. En Europe, les baisses de taux directeurs
sont restées plus modérées. Le tassement du renchérissement et des anticipations
inflationnistes a facilité les réductions de taux d’intérét.

En 2001, la banque centrale des Etats-Unis a abaissé onze fois son prin-
cipal taux directeur, le taux de l'argent au jour le jour, le ramenant de 6,5% a
1,75%. Elle a ainsi réduit les taux d'intérét plus rapidement et plus fortement
que lors des précédentes phases de baisse des taux. En avril, les taux américains
a court terme sont tombés au-dessous des rémunérations correspondantes dans
la zone euro. En décembre, ils étaient a leur plus bas niveau des quarante der-
niéres années.

Au premier semestre, la Banque centrale européenne (BCE) a abaissé son
taux directeur — le taux des opérations principales de refinancement - de
0,25 point seulement, le renchérissement dans la zone euro étant supérieur a
2%, soit a ce que la BCE assimile a la stabilité des prix. Dans la seconde moitié de
l'année, le renchérissement a faibli, et la BCE a alors ramené son taux directeur
de 4,5% a 3,25% en trois étapes.

La Banque d’Angleterre a elle aussi assoupli sa politique monétaire. Elle
a réduit son taux directeur de 0,75 point, en trois étapes, au premier semestre,
et de 1,25 point, en quatre étapes, dans la seconde moitié de 'année. Son taux
directeur était a 4% a fin décembre.

La Banque du Japon a accru massivement les liquidités bancaires, de
sorte que le taux d'intérét de l'argent au jour le jour a diminué, passant de
0,25% en janvier a 0,0% en décembre. En outre, elle a ramené son taux de
'escompte de 0,5% a 0,1% en quatre étapes.
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1.3 Finances publiques

Du co6té des finances publiques, l'exercice 2001 a été moins bon que le
précédent dans tous les grands pays industrialisés. Cette détérioration est due en
partie a 'affaiblissement de la conjoncture, qui a entrainé un recul des recettes
fiscales et un accroissement des dépenses sociales. Elle s’explique également par
les allégements fiscaux, introduits dans plusieurs pays. Laugmentation des dé-
penses publiques et les baisses dimpdts ont été particulierement élevées aux
Etats-Unis, ol la croissance économique a fléchi dans une forte mesure. Malgré la
hausse des déficits, la dette publique, exprimée en pourcentage du produit inté-
rieur brut, a diminué dans de nombreux pays.

Les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont enregistré une nouvelle fois des ex-
cédents de recettes, mais les soldes n’ont pas atteint les niveaux de 'année précé-
dente. En effet, l'excédent a passé de 1,7% a 0,6% du produit intérieur brut aux
Etats-Unis et de 1,9% a 1,1% au Royaume-Uni. Quant a la dette publique, elle
représentait 58% du produit intérieur brut aux Etats-Unis (année précédente:
59%) et 52% (54 %) au Royaume-Uni.

En 2001, les finances publiques de la zone euro se sont soldées par un
déficit global correspondant a 1,2 % du produit intérieur brut. L'année précédente,
un léger excédent avait été obtenu grace principalement aux recettes extraordi-
naires que plusieurs pays avaient tirées de l'attribution de licences de téléphonie
mobile. Abstraction faite de ces recettes, 'année 2000 aurait débouché sur un
déficit représentant 0,8% du produit intérieur brut. Les critéres du traité de
Maastricht en matiére de finances publiques ont été respectés, aucun pays de la
zone euro n‘ayant enregistré un déficit supérieur a 3%. Plusieurs pays petits ou
moyens ont dégagé des excédents de recettes. L'Allemagne, la France et l'Italie
sont restées déficitaires dans des proportions de respectivement 2,5%, 1,5% et
1,4% du produitintérieur brut. Au total, la dette publique des pays de la zone euro
a diminué faiblement, passant de 73% a 72% du produit intérieur brut. L'Ttalie
avait le taux le plus élevé, soit 108 %, tandis que le Luxembourg affichait le taux le
plus bas (5%).

Au Japon, le déficit public s’est maintenu a un niveau considérable, soit
a 6,4% du produit intérieur brut. D’une année a l'autre, ce taux a baissé quelque
peu grace notamment a la politique plus modérée du gouvernement en matiére de
dépenses; les gouvernements précédents avaient tenté de stimuler l'économie en
mettant en ceuvre de vastes programmes de relance. En pourcentage du produit
intérieur brut, la dette publique s’est accrue d’environ 10 points pour atteindre
132%.
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1.4 Marchés des changes

L'affaiblissement de la conjoncture et le repli des taux d‘intérét ont mis
un terme, vers le milieu de l'année, au mouvement de hausse qui caractérisait
le dollar depuis plusieurs années. La monnaie américaine a fléchi fortement au
troisiéme trimestre, puis s’est redressée. En moyenne annuelle, le dollar s’est
revalorisé de 3,1% vis-a-vis de L'euro et de 5% face a la livre sterling. Par rap-
port au franc, il est resté stable. En décembre, son cours réel, pondéré par le
commerce extérieur, dépassait de 5,3 % le niveau observé un an auparavant.

Face au dollar, l'euro a continué a faiblir au premier semestre, puis s’est
stabilisé dans la seconde moitié de l'année. En moyenne annuelle, il valait
0,90 dollar, contre 0,92 en 2000. La baisse des taux dintérét a court terme, plus
forte aux Etats-Unis que dans la zone euro, a sans doute contribué a cette stabi-
lisation. La monnaie européenne a cédé du terrain vis-a-vis du franc également,
mais s’est raffermie par rapport a la livre sterling. En données pondérées par le
commerce extérieur, le cours réel de l'euro a augmenté de 3,7 % entre décembre
2000 et le mois correspondant de 2001; depuis lintroduction de la monnaie
européenne, début janvier 1999, il a cependant diminué de 19 %.

Le yen a fléchi davantage en 2001 que pendant les années précédentes.
De décembre 2000 a décembre 2001, il a cédé 13,3 % face au dollar et 12,8 % vis-
a-vis de 'euro. Son cours réel, pondéré par le commerce extérieur, a baissé de
12,8% dans le méme laps de temps.

1.5 Marchés financiers

Les attentats terroristes du 11 septembre ont frappé le systéme financier
international en son centre, a New York. En dépit de destructions massives, les
banques et les marchés financiers des Etats-Unis ont continué a fonctionner, tout
comme le reste du systéme financier international. Le haut degré de professionna-
lisme qui caractérise les marchés financiers y a contribué. La banque centrale des
Etats-Unis a elle aussi fourni une contribution essentielle. Pendant ces journées
difficiles, elle a approvisionné généreusement les marchés en liquidités.

Aprés un léger repli puis une hausse au premier semestre de 2001, les
rendements des emprunts d'Etat a long terme ont baissé jusqu’en octobre.
Ce fléchissement s’explique par la diminution, liée a la conjoncture, tant de la
demande de capitaux que des anticipations inflationnistes. En novembre et en
décembre, les rendements a long terme ont de nouveau augmenté.

Aux Etats-Unis, les rendements des emprunts d'Etat ont reculé sensible-
ment. Etant donné la politique monétaire expansionniste, ils ont fléchi davan-
tage dans le segment a court terme que dans celui a long terme. En décembre, le
rendement des emprunts d’Etat a un an s’établissait a 2,2%, soit 3,4 points au-
dessous du niveau observé un an auparavant. Celui des emprunts d’Etat a dix ans
n‘a diminué que légérement, passant a 5,1%. L'écart entre les rendements des
emprunts d’Etat et ceux des emprunts du secteur privé s’est creusé au quatriéme
trimestre, les rendements des débiteurs de moins bonne qualité ayant méme
augmenté sensiblement. Il faut y voir le reflet d’une évaluation moins favorable
des perspectives conjoncturelles.
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Les rendements a long terme ont diminué dans une faible mesure en
Europe également. Le rendement des emprunts d’Etat a dix ans dans la zone euro
était de 5% en décembre, contre 5,1% un an auparavant. Il est resté en revanche
inchangé a 4,9% au Royaume-Uni. Lassouplissement de la politique monétaire
a contribué a creuser 'écart entre les taux longs et courts. Au Royaume-Uni, les
taux d'intérét a court terme sont tombés, en septembre, au-dessous des rende-
ments a long terme, ce qui n"avait plus été observé depuis prés de deux ans.

Au Japon, le rendement des emprunts d'Etat a dix ans a marqué un repli,
passant a 1,2% en juin, puis s’est redressé dans la seconde moitié de 'année. Il
s'établissaita 1,3% en décembre et était ainsi inférieur de 0,3 point a son niveau
de décembre 2000.

Sur toutes les principales places boursiéeres, les cours des actions ont
fléchi en 2001. Ils se sont effondrés aprés les attentats terroristes aux Etats-
Unis, puis ont regagné une partie du terrain perdu. En décembre, ils étaient
toujours nettement inférieurs au niveau enregistré douze mois auparavant. La
baisse a été plus forte en Europe et au Japon qu’aux Etats-Unis.

Le recours net aux marchés financiers internationaux a porté sur 1071 mil-
liards de dollars, contre 1243 milliards en 2000. Le prélévement net opéré par les
émissions d’emprunts a moyen et long terme a augmenté une nouvelle fois, mais
un fort recul a été observé du c6té des instruments du marché monétaire. La
répartition des émissions selon la monnaie montre que, d’'une année a l'autre, la
part de l'euro a progressé de 6 points pour atteindre 44%. La part du dollar
a diminué de 2 points, passant a 47%. Le yen et la livre sterling ont eux aussi
perdu des parts de marché, tandis que le franc suisse a joué un réle insignifiant,
comme les années précédentes.

Les banques établies aux Etats-Unis et en Europe ont enregistré un recul,
substantiel pour nombre d’entre elles, de leurs bénéfices. Elles ont ressenti les
effets de la dégradation de la conjoncture, mais aussi, en particulier, de
'effondrement des opérations sur actions et obligations. Le processus de conso-
lidation du secteur bancaire s’est poursuivi dans les pays industrialisés. Par des
reprises, des fusions et des alliances, les banques ont cherché a réduire leurs
colits et a atteindre la taille nécessaire pour se maintenir dans un contexte de
durcissement de la concurrence nationale et internationale.

La situation des banques nippones a continué a se détériorer. Les crédits
douteux ont augmenté, et l'effondrement des cours boursiers a contraint les
banques a procéder a des amortissements élevés sur les titres. Le gouvernement
a adopté diverses mesures pour accélérer la réforme du secteur bancaire. Ces me-
sures visent en particulier a renforcer la surveillance exercée par 'Etat, conjoin-
tement avec des experts-comptables indépendants, et a élargir les compétences
de la société de valorisation détenue par l'Etat. La tache de cette société consiste a
reprendre et a assainir les banques aux prises avec des difficultés, mais aussi les
crédits bancaires d'autres débiteurs.

La crise économique en Turquie a entrainé des fermetures et des fusions
dans le secteur bancaire. L'Etat, qui avait repris plusieurs banques, a commencé
a vendre ces établissements a la suite de pressions du Fonds monétaire interna-
tional et de la Banque mondiale. Il s’est par ailleurs engagé dans une réforme de
la législation bancaire et a introduit des mesures pour renforcer 'application des
régles par les établissements financiers.
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Dans les pays d'Europe centrale et orientale, la privatisation du secteur
bancaire s’est poursuivie. Les banques des pays occidentaux ont renforcé leur
présence dans cette région. En Russie, la réforme du secteur bancaire n‘a pas
beaucoup progressé.

En Europe et en Amérique du Nord, des pressions ont continué a inciter
les bourses a accroitre leurs chiffres d’affaires par des fusions ou des alliances, a
exploiter davantage les capacités de leurs systémes et a abaisser ainsi les codts
moyens des opérations sur titres. Ces pressions ont conduit notamment a la
reprise du Liffe, la bourse londonienne des valeurs technologiques, par Euro-
next, créée l'année précédente a partir des bourses d’Amsterdam, de Bruxelles
et de Paris. En outre, la bourse virt-x, fondée en 2000 par la Bourse suisse et la
plate-forme de négoce britannique Tradepoint, a commencé son activité dans le
négoce de blue chips européennes.

Aprés les attentats terroristes aux Etats-Unis, de nombreux pays ont
renforcé leur dispositif de lutte contre le blanchiment de capitaux, notamment
en élargissant le champ d'application des lois en vigueur pour mieux détecter les
fonds d’origine criminelle et en dotant les autorités de surveillance de pouvoirs
accrus. A fin octobre, le Groupe d’action financiére sur le blanchiment de capi-
taux (GAFI) de L'OCDE a publié de nouvelles recommandations visant a empécher
le financement des organisations terroristes.
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2 Suisse
2.1 Evolution de la conjoncture

En Suisse, la conjoncture a nettement perdu de sa vigueur. Un ralentis-
sement s'était déja dessiné dans la seconde moitié de 2000, mais ce ralentisse-
ment avait alors paru souhaitable étant donné le taux élevé d’utilisation des
capacités techniques, les signes toujours plus nombreux d'un asséchement du
marché du travail et le renchérissement de plus en plus menagant. Aprés la dété-
rioration rapide de la conjoncture sur le plan international et la crise profonde
du secteur de la technologie, l'affaiblissement a pris cependant une ampleur
plus forte que prévu.

Le produit intérieur brut réel a augmenté de 1,3% en 2001, contre 3%
'année précédente. Toutes les composantes de la demande ont marqué un tasse-
ment. Le retournement de tendance a été particuliérement marqué tant du coté
des exportations que de celui des investissements en biens d'équipement. La
consommation privée et, dans une moindre mesure, les investissements en
constructions ont en revanche continué a soutenir la conjoncture.

Le ralentissement de la conjoncture a influé trés fortement sur l'indus-
trie. Outre l'industrie d’exportation, les entreprises produisant des biens tech-
nologiques en ont subi les effets. Miroir du climat régnant dans le secteur secon-
daire, l'indice de la marche des affaires dans lindustrie, calculé par le Centre
de recherches conjoncturelles de U'EPFZ, a sensiblement reculé. Au second
semestre, il s'inscrivait de nouveau dans la zone négative, pour la premiére fois
depuis la crise asiatique des années 1997 et 1998. Les commandes et la produc-
tion ont diminué, tandis que les stocks de produits finis étaient considérés
comme trop élevés. Le taux d’utilisation des capacités techniques a alors fléchi
pour s'établir a 80,3% a la fin de l'année, soit au-dessous de sa valeur moyenne
a long terme, laquelle est de plus de 84 %.

La consommation privée a progressé de 2,3%, contre 2% en 2000. Sou-
tenue par des revenus disponibles en hausse et par la bonne tenue de 'emploi,
elle a évolué favorablement jusqu’en automne. Aprés les attentats terroristes du
11 septembre et l'accumulation de mauvaises nouvelles en provenance de l'éco-
nomie suisse, telle la débacle de Swissair, la confiance des consommateurs a
basculé en octobre. Les ménages ont alors réduit leurs dépenses, avant tout
dans le domaine des biens de consommation durables et onéreux, mais aussi
préféré voyager davantage dans le pays plutdt qua l'étranger. L'hétellerie suisse
a pu ainsi compenser en partie la baisse du nombre d’hétes étrangers.

Aprés plusieurs années de vive expansion, les investissements en biens
d’équipement ont marqué un net tassement. En moyenne annuelle, ils ont dimi-
nué de 3,4%, alors qu’ils s'étaient accrus de 9% l'année précédente. La deman-
de a fortement reculé du c6té notamment des biens technologiques et des
moyens de transport. Les investissements en biens d'équipement ont cependant
contribué a hauteur de 14,2% au produit intérieur brut réel, soit dans une pro-
portion toujours supérieure a celle du début des années nonante (12,3%).

Les investissements en constructions ont augmenté de 1,3%, contre
2,1% en 2000. Leur apport a la création de valeur en Suisse étant élevé, ils ont
néanmoins contribué fortement a la croissance. Comme 'année précédente, les
grands projets ferroviaires (NLFA, Rail 2000) ont fourni un soutien important a
l'activité dans la construction. Stimulée par la hausse de l'emploi, la construc-
tion d'immeubles commerciaux a elle aussi évolué favorablement. Par contre, la
construction de logements n’a plus progressé que dans quelques régions; dans
l'ensemble de la Suisse, elle s’est [égérement contractée en volume.
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Lindustrie suisse d’exportation a pati de plus en plus du refroidissement
de la conjoncture sur le plan mondial. La faiblesse de l'euro a elle aussi influé
négativement sur les exportations. En volume, les ventes de marchandises a
l"étranger ont progressé de 2,1%, soit a un rythme nettement inférieur a celui de
'année précédente (7,1%). Grace a leur dynamisme au premier semestre, les
exportations vers 'UE — cette région absorbe environ 60% des marchandises
exportées par la Suisse — se sont accrues malgré tout de 5,2% en valeur. Par
contre, les livraisons vers les Etats-Unis ont diminué de 5,2% en valeur, aprés
une expansion a deux chiffres l'année précédente. Les exportations vers les éco-
nomies émergentes d'Asie ont elles aussi reculé d'une année a 'autre, mais les
pays exportateurs de pétrole ont sensiblement renforcé leurs achats de produits
suisses. Les ventes a 'étranger de matiéres premiéres et produits semi-finis ont
fléchi, et celles de biens d’équipement ont stagné. En revanche, les exportations
de biens de consommation ont progressé. Les prix a l'exportation (valeurs
moyennes) ont augmenté de 2%, contre 3,3% l'année précédente.

La détérioration de la conjoncture internationale a pesé tout particulie-
rement sur les exportations de services. Celles-ci ont diminué de 6,3%, alors
qu’elles s’étaient accrues de 15,4 % en 2000.

La demande de biens étrangers a faibli, la conjoncture étant moins bonne.
En volume, les importations de biens ont stagné (-0,4%), aprés une expansion
de 7% l'année précédente. Du fait de la situation régnant dans lindustrie, les
importations de biens d'équipement ainsi que de matiéres premieres et produits
semi-finis ont régressé. Les achats a l'étranger de biens de consommation ont
quant a eux perdu de leur dynamisme. Seule la demande d'agents énergétiques a
marqué une sensible progression, laquelle s’explique par la baisse des prix du
pétrole. Les prix a l'importation (valeurs moyennes) ont augmenté de 1,6%,
contre 6% en 2000. Le fléchissement des cours, en dollars, des produits pétro-
liers et la fermeté du franc sur les marchés des changes ont modéré la hausse des
valeurs moyennes a l'importation.

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

1997 1998 1999 2000 2001
Consommation privée 1,4 2,3 2,2 2,0 2,3
Consommation publique 0,0 1,3 0,5 -0,4 0,1
Investissements 1,5 4,5 3,7 5,8 -1,3
Biens d’équipement 4,9 8,9 10,6 9,0 -3,4
Constructions -1,5 0,4 -3,3 2,1 1,3
Demande intérieure 1,3 3,5 2,6 2,4 0,9
Exportations de marchandises
et de services 8,6 5,4 5,2 10,0 1,0
Demande globale 3,4 4,0 3,3 4,7 0,9
Importations de marchandises
et de services 7,6 8,3 7,5 8,5 0,0
Produit intérieur brut 1,7 2,4 1,6 3,0 1,3
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L'affaiblissement de la croissance économique a eu de nettes répercus-
sions sur le marché du travail. L'indice Manpower, qui mesure le volume des
annonces d'offres d’emploi dans les journaux, s'est inscrit en repli dés le prin-
temps, et le nombre des chdmeurs a sensiblement augmenté jusqu'a la fin de
l'année.

En moyenne annuelle, 'emploi a progressé de 1,1%, contre 2,2% l'an-
née précédente. Tous les secteurs économiques ont été touchés par ce ralentis-
sement. Dans les services, le nombre des emplois a augmenté de 1,3%, aprés
2,6% en 2000. Si U'emploi s’est encore légérement accru dans les banques, les
assurances et linformatique, des postes ont été supprimés dans 'hotellerie,
dans les transports et communications, ainsi que dans les administrations publi-
ques. Dans l'industrie, une hausse de 1% a été enregistrée, mais elle s’est limi-
tée, comme l'année précédente déja, a quelques branches, telles que la chimie,
le travail des métaux, les équipements électriques et électroniques, les instru-
ments de précision et U'horlogerie. Dans la plupart des autres branches de l'in-
dustrie, 'emploi a fléchi. Dans la construction, les effectifs ont diminué légére-
ment, aprés une vive croissance en 2000.

En 2001 également, les emplois nouvellement créés ont été occupés
dans une forte proportion par des travailleurs étrangers. Le nombre des per-
sonnes actives occupées détenant un permis d'établissement s’est sensiblement
accru; des progressions moins vives ont été enregistrées du coté des frontaliers,
des travailleurs a 'année et, surtout, des travailleurs ayant une autorisation sai-
sonniére.

Le mouvement de repli que le chdmage marquait depuis le milieu de
1997 a pris fin au cours du premier semestre de 2001. Le chdmage s’est ensuite
aggravé jusqu’a la fin de l'année. En décembre, la Suisse comptait 123500 de-
mandeurs d’emploi et 79500 chémeurs inscrits auprés des offices régionaux de
placement (en données corrigées des variations saisonniéres); par rapport aux
niveaux les plus bas de l'année, ces chiffres ont augmenté de respectivement
18700 et 17 200. Ainsi, le taux de chémage s’est accru de 0,5 point pour
atteindre 2,2%, et celui des demandeurs d’emploi a passé de 2,9% a 3,4 %.

Les disparités régionales se sont maintenues. En moyenne annuelle, le
taux de chomage s‘inscrivait a 2,8% tant en Suisse romande qu'au Tessin et a
1,5% en Suisse alémanique.

Les entreprises ont également recouru davantage au chémage partiel.
Environ 7200 personnes travaillaient selon un horaire de travail réduit en
décembre, contre 400 au début de l'année.
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Selon U'enquéte suisse sur la population active (ESPA), qui est menée
une fois l'an, 3938 000 actifs étaient occupés au deuxiéme trimestre; en un an,
leur progression a été de 1,5%. Cette progression, plus forte que celle de l'année
précédente, s'explique exclusivement par l'évolution du travail a temps partiel.
En effet, le nombre des personnes occupées entre 50% et 90% et celui des per-
sonnes ayant un taux d’occupation inférieur a 50% se sont accrus de respective-
ment 7,3% et 4,8%, alors que le nombre des personnes travaillant a plein temps
a légérement diminué. Le pourcentage des personnes travaillant a temps partiel
a ainsi augmenté, passant de 29,3% a 30,7 % de la population active occupée. La
tendance a l'augmentation du travail a temps partiel était plus marquée chez les
femmes que chez les hommes. Le taux d’activité des femmes s’établissait a
73,2%, et celui des hommes, a 89,2%. Outre la hausse du taux d’activité des
femmes, l'afflux plus important de travailleurs étrangers a contribué a l'accrois-
sement de U'emploi.

Emploi et chomage

1997 1998 1999 2000 2001

Emplois a plein temps! variation en % -1,9 -0,4 -0,2 1,0 0,7
Emplois a plein temps et a temps partiel! variationen % -1,3 0,7 1,6 2,2 11
Personnes actives occupées? variation en % -0,4 1,8 0,8 1,2 1,5
Taux de chomage en % 5,2 3,9 2,7 2,0 1,9
Chomeurs en milliers 188,3 139,7 98,6 72,0 672
Personnes occupées selon un horaire réduit en milliers 6,6 3,1 2,9 0,7 2,4
Indice de l'emploi Manpower3 variation en % 0,4 35,7 26,2 252 -11,5

Mesuré a 'indice suisse des prix a la consommation, le renchérissement
a faibli. En moyenne annuelle, il s“inscrivait a 1%, contre 1,6% L'année précé-
dente. Aprés avoir attisé l'inflation en 2000, les prix des produits pétroliers ont
baissé, d'oll un effet modérateur sur lindice. Les prix des marchandises ont
stagné, alors qu'ils avaient augmenté de 3,1% l'année précédente. Dans les
services, le renchérissement s’est par contre accéléré, passant de 0,4% a 1,8%.
Atteignant 2,8%, soit prés du double de la variation enregistrée en 2000, la
hausse en un an des loyers des logements a fortement contribué a cette accé-
lération.

Contrairement a ce qui avait été observé 'année précédente, les impul-
sions inflationnistes ont découlé principalement des marchandises et services
suisses. En effet, les prix des biens suisses ont augmenté de 1,7 %, contre 0,7 %
en 2000. Ceux des biens d’origine étrangére ont en revanche fléchi de 1,2%,
alors qu'ils s’étaient accrus de 4,1% l'année précédente.

Les tensions inflationnistes ont faibli également au niveau des prix a la
production et a l'importation. Aprés avoir augmenté de 2,7 % en 2000, les prix
de l'offre totale ont diminué de 0,1% l'année suivante. Les marchandises d’ori-
gine suisse ont renchéri de 0,5%, mais les prix a limportation ont reculé de
1,6%. D'une année a l'autre, les prix des matiéres premiéres ont fléchi de 9,4 %,
et ceux des produits semi-finis, de 0,2%. Par contre, les prix des biens de
consommation et ceux des biens d’équipement se sont accrus de respectivement
0,9% et 1%.
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Prix a la consommation

Biens suisses

Biens importés

Variation en pour-cent par rapport

a l'année précédente.
Source: OFS

Prix a la production et a l'importation
mproduction
mmortation

Variation en pour-cent par rapport

a l'année précédente.
Source: OFS
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En 2001, l'excédent de la balance des transactions courantes a fléchi de
10,8 milliards pour s’établir a 41,5 milliards de francs. Son repli s’explique avant
tout par les soldes actifs moins élevés des services et des revenus de capitaux. En
pourcentage du produit intérieur brut, 'excédent de la balance des transactions
courantes a par conséquent diminué, passant de 12,8% en 2000 a 9,9% l'année
suivante.

En valeur, les exportations de marchandises (commerce spécial) ont pro-
gressé de 4,1%, et les importations, de 1,1%; toutes deux avaient enregistré des
taux d’expansion a deux chiffres en 2000. La balance commerciale s’est soldée
par un excédent de 1,7 milliard de francs. Pour l'ensemble des échanges de biens
(le commerce spécial, mais aussi les métaux précieux, les pierres gemmes, les
objets d'art et les antiquités ainsi que l'énergie électrique), le déficit a été de
3,6 milliards de francs, soit un montant légerement inférieur a celui de l'année
précédente. Le solde actif de la balance des services s’est inscrit a 22 milliards de
francs, contre 23,4 milliards en 2000. L'excédent de la balance touristique a
diminué, les résidents ayant dépensé davantage pour leurs séjours a l'étranger.
En outre, les commissions encaissées par les banques ont fortement reculé. Le
solde actif des revenus de facteurs — revenus du travail et de capitaux — s’est lui
aussi réduit, passant de 39,6 milliards en 2000 a 30,2 milliards de francs en
2001; les revenus nets tirés des investissements de portefeuille, des investisse-
ments directs et des opérations dintéréts des banques ont fléchi. Le solde passif
des transferts courants a atteint 7,1 milliards de francs, contre 6,5 milliards l'an-
née précédente.

Balance des transactions courantes soldes en milliards de francs

1997 1998 1999 2000 2001
Chiffres Chiffres Chiffres
révisés provisoires estimés

Biens -0,5 -2,3 -0,3 —4,2 -3,6

Commerce spécial 2,0 2,2 1,0 -2,1 1,7
Energie électrique 0,7 0,7 0,6 0,5 0,9
Autres postes -3,2 -5,2 -1,9 -2,6 -6,4
Services 18,9 19,6 20,0 23,4 22,0
dont tourisme 1,4 1,7 1,6 2,2 1,6
dont assurances privées 2,0 2,2 2,7 2,3 2,4
dont transports 1,3 1,2 1,4 1,7 2,4
dont commissions bancaires 8,8 9,2 11,1 13,3 11,8
Revenus de facteurs 23,4 25,9 31,4 39,6 30,2
Revenus du travail -6,5 -6,4 -6,5 -6,9 -7,7
Revenus de capitaux 30,0 32,4 37,8 46,5 38,0

Transferts courants -4,9 -5,3 -7,5 -6,5 =71

Balance des transactions

courantes 37,0 37,8 43,5 52,3 41,5
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2.2 Finances publiques

Le compte financier de la Confédération, qui avait dégagé un excédent de
4,6 milliards de francs en 2000, s’est soldé en 2001 par un déficit de 1,3 milliard
ou de 0,3% du produit intérieur brut. Le budget tablait sur un modeste excédent,
soit 18 millions de francs. Du coté des recettes, les rentrées au titre de l'impot
anticipé notamment ont été moins élevées que prévu. En revanche, les recettes
non fiscales ont été supérieures aux attentes grace au remboursement de préts
accordés a l'assurance-chdmage et au remboursement de capital opéré par Swiss-
com. Au total, les recettes ont porté sur une somme légérement inférieure aux
prévisions, alors que les dépenses ont nettement dépassé le montant inscrit au
budget. Deux éléments surtout ont tiré les dépenses vers le haut: un prét supplé-
mentaire a l'exposition nationale Expo.02 et 'aide financiére de la Confédération
a Swissair et a la création d’une nouvelle compagnie aérienne.

Selon le budget approuvé par le parlement, la Confédération table sur un
déficit de 294 millions de francs en 2002. Par rapport au budget pour 2001, les
dépenses augmentent de 4,8%, soit beaucoup plus que le produit intérieur brut
nominal, tandis que les recettes croissent de 4,2 %.

Le compte financier s'étant soldé par un déficit de 1,3 milliard de francs,
la Confédération n'a pas atteint l'objectif budgétaire 2001 inscrit dans la constitu-
tion fédérale en 1998. L'article constitutionnel fixe le déficit maximum autorisé en
2001 a 2% des recettes, soit a 1,2 milliard de francs.

Selon les données disponibles, les comptes des cantons devraient se sol-
der par un excédent de dépenses de 500 millions de francs en 2001. Un déficit de
600 millions de francs avait été budgété.

Sur la base de premiéres estimations, les communes bénéficiaient pour
la plupart de finances saines. Dans l'ensemble, elles ont dégagé un excédent de
recettes de 200 millions de francs, soit un montant conforme aux prévisions.

La quote-part d’endettement (dette de la Confédération, des cantons
et des communes en pourcentage du produit intérieur brut) a une nouvelle fois
diminué, passant de 51,3% a 49,6 %. La dette publique revenait pour un peu plus
de la moitié a la Confédération, pour 30% aux cantons et pour prés de 20% aux
communes.

En novembre 2001, le Conseil fédéral a adopté, a l'intention du parlement,
son message concernant la réforme de la péréquation financiere et de la réparti-
tion des taches entre la Confédération et les cantons. Le projet de réforme de la
péréquation financiére (RPT) vise a désenchevétrer les taches et les flux financiers
entre la Confédération et les cantons, a préciser les compétences de chacun et a
répartir plus équitablement les charges. Il s'agit de permettre a la Confédération
et aux cantons de mieux assumer leurs responsabilités politiques et budgétaires,
mais aussi de réduire les disparités entre cantons financierement forts et cantons
financierement faibles.
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Le 2 décembre, le peuple et les cantons ont accepté en votation populaire,
Adoption du frein a a une large majorité, l'introduction d'un frein a l'endettement. Ce mécanisme vise
Uendettement a empécher une expansion de la dette fédérale et le développement d'un déficit
structurel des finances de la Confédération. Ancré dans la constitution, il remplace
la disposition transitoire sur l'objectif budgétaire 2001. Le mécanisme consiste en
une réglementation qui limite l'évolution des dépenses entrant dans le compte fi-
nancier. Fondamentalement, le compte financier doit étre équilibré sur 'ensemble
d’un cycle conjoncturel, des fluctuations du solde restant possibles en fonction de
la conjoncture. Le plafond des dépenses est lié au montant des recettes, mais un
facteur de correction permet de tenir compte de la situation conjoncturelle.
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Zone euro - Suisse
Etats-Unis - Suisse

En points.
Source: BRI

En termes réels

En termes nominaux

Indice: janvier 1999 = 100.

Confédération

Cantons

Communes

En pour-cent du PIB.
Source: AFF
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2.3 Marchés financiers

Aprés avoir passé de 4% a 3,6% dans la seconde moitié de 2000, le ren-
dement des obligations a dix ans de la Confédération a oscillé entre 3,3% et 3,6 %
au cours des neuf premiers mois de 2001. Les attentats terroristes aux Etats-Unis,
en septembre, et la débacle de Swissair, en octobre, ont accru lincertitude des
opérateurs sur le marché des capitaux et, partant, renforcé la demande de titres
publics au détriment des emprunts émis par les autres débiteurs. En octobre, le
rendement des obligations a dix ans de la Confédération est tombé a 3%, d’oli un
élargissement sensible de l'écart avec les rendements des obligations du secteur
privé a dix ans. Dans ces deux segments du marché des capitaux, les rendements
ont de nouveau augmenté, en novembre et en décembre, dans le sillage de la
hausse que les taux d'intérét ont alors marquée sur le plan mondial. En décembre,
le rendement des obligations a dix ans de la Confédération s'établissait a 3,4 %.

En 2001, le «Swiss Performance Index» (SPI) a fléchi de 22%. Lindice,
qui atteignait 5621 points a fin décembre 2000, a reculé sensiblement durant les
neuf premiers mois de l'année. Le 21 septembre, donc apres les attentats terro-
ristes aux Etats-Unis, il était a 3547 points, son niveau le plus bas de l'année. Il
s’est redressé en novembre et en décembre pour terminer U'année a 4383 points.
Les actions des grandes sociétés ont baissé de 20%, soit moins fortement que
celles des petites (-26%) et moyennes (-33%) entreprises. Des écarts considé-
rables ont été observés également entre les branches. Ainsi, les actions des socié-
tés actives dans les transports, le commerce de détail, la santé, lindustrie, la
technologie et les médias ont subi les plus forts reculs. En revanche, les baisses
ont été nettement moins sévéres pour les titres des banques, de la chimie, de
l'alimentation et des assurances. Le «New Market Index», qui groupe des valeurs
des télécommunications, de la biotechnologie et des technologies de l'informa-
tion, a plongé de 51%.

D’une année a l'autre, les fonds levés sur le marché suisse des capitaux
ont sensiblement diminué du fait de 'évolution de la conjoncture. Le prélévement
net (émissions moins remboursements) a porté sur 13 milliards de francs, contre
25,8 milliards en 2000. Tant les débiteurs suisses que les débiteurs étrangers ont
réduit leur recours net au marché des capitaux. Les premiers ont recueilli un mon-
tant net de 5,9 milliards de francs, alors qu‘ils avaient levé 14,1 milliards l'année
précédente. Quant aux débiteurs étrangers, ils ont prélevé un montant net de
2 milliards de francs, contre 8,5 milliards en 2000.

La croissance des crédits bancaires a des débiteurs suisses s’est tres lége-
rement accélérée, passant de 1,7% en 2000 a 1,8% l'année suivante. Les crédits
bancaires a des débiteurs suisses étaient constitués de créances hypothécaires,
pour les trois quarts environ, et de créances sur la clientéle, pour le quart restant.
Les créances sur la clientéle suisse ont quelque peu diminué, alors que les
créances hypothécaires se sont accrues de prés de 3%. L'épargne classique (enga-
gements envers la clientéle sous forme d’épargne et de placements, obligations
de caisse) a quant a elle augmenté de 1,5%.

Les bénéfices de la majorité des banques ont fléchi a la suite de la dété-
rioration de la conjoncture mondiale et de la baisse des cours des actions. En
2000, ils avaient cependant atteint des niveaux exeptionnellement élevés.
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A Londres, virt-x, une entreprise commune de la Bourse suisse et de la
plate-forme de négoce britannique Tradepoint, a commencé son activité dans le
négoce de blue chips européennes. Les opérations se sont bien déroulées sur le
plan technique, mais le chiffre d’affaires n'a pas atteint, en 2001, le volume
escompté.

Aprés les attentats terroristes du 11 septembre aux Etats-Unis, le sys-
téme financier suisse a fait preuve d’une bonne capacité de résistance. Le plus
grave probléme auquel plusieurs banques suisses se sont heurtées a découlé
sans doute de lincapacité temporaire de fonctionner qui a frappé d'importants
correspondants a New York. En Suisse, la plupart des banques, les marchés et les
infrastructures des marchés étaient sains, ce qui a permis de surmonter plus
aisément la crise.

Des crédits ont encore posé probléme a la Banque Cantonale de Genéve.
L'établissement, assaini l'année précédente, a di transférer d'autres crédits a
hauts risques a une Fondation de valorisation. Contrairement a la Banque Canto-
nale de Genéve, la Fondation de valorisation bénéficie d'une garantie intégrale
de U'Etat.

A la suite d’une révision extraordinaire, la Banque Cantonale Vaudoise a
été amenée a renforcer considérablement ses provisions. En conséquence, l'exer-
cice 2001 s’est soldé par une perte, et la banque doit procéder a une augmenta-
tion de capital. Le gouvernement vaudois a annoncé que le canton participera a
cette opération a hauteur de 51%. En septembre, le peuple vaudois avait rejeté
un projet de loi qui aurait permis au canton de ramener sa participation dans la
BCV de 50% a 30 %.
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1  Stratégie

La stabilité des prix est une condition importante a remplir pour assurer
le bon fonctionnement de 'économie. Elle contribue en outre a la prospérité. La
politique monétaire de la Banque nationale vise a maintenir la stabilité des prix
a moyen terme. Elle crée ainsi des conditions-cadres favorables, qui permettent
a l'économie d’utiliser pleinement son potentiel de production. Pour assurer la
stabilité des prix, la Banque nationale doit établir des conditions monétaires
appropriées. Un niveau trop bas des taux d’intérét engendre un approvisionne-
ment excessif de l'économie en monnaie et, partant, une demande trop forte de
biens et de services. Une telle situation stimule la production dans un premier
temps. Mais, a la longue, des goulets d’étranglement apparaissent, et l'appareil
de production est trop sollicité. Seuls les prix augmentent encore et, du coté de la
production, la situation se détériore de nouveau. Inversement, un niveau excessif
des taux d’intérét entraine un approvisionnement trop modeste en liquidités,
d’ot une demande trop faible. Les prix des hiens et services subissent alors des
pressions a la baisse, ce qui freine le développement de l'économie.

La Banque nationale a besoin d'indicateurs qui lui permettent de détermi-
ner si, compte tenu de l'objectif de la stabilité des prix, le cap donné a sa politique
est approprié. A cet égard, 'évolution des agrégats monétaires a joué un role de
premier plan jusqu’a la fin des années nonante. Aujourd’hui, la Banque nationale
recourt a une large palette d'indicateurs réels et monétaires. La stratégie de poli-
tique monétaire qu’elle applique depuis le début de 2000 repose sur trois élé-
ments. La Banque nationale définit d'abord ce qu’elle entend par stabilité des
prix. Elle fonde ensuite ses décisions de politique monétaire sur une prévision
d’inflation a moyen terme. Enfin, sur le plan opérationnel, elle assigne une marge
de fluctuation a un taux de référence qu’elle a choisi, le Libor a trois mois («Lon-
don interbank offered rate»). Depuis début 2000, la Banque nationale renonce
également a publier un objectif de croissance en termes d'un agrégat monétaire.
Etant donné qu’elles fournissent de précieuses informations sur l'évolution a
moyen terme du renchérissement, les masses monétaires continuent cependant a
jouer un réle important en tant qu’indicateurs de la politique monétaire.

La Banque nationale assimile une hausse annuelle de l'indice suisse des
prix a la consommation de moins de 2% a la stabilité des prix. Ainsi, elle tient
compte également du fait que le renchérissement ne peut étre mesuré avec exac-
titude. Des problémes de mesure découlent par exemple des améliorations quali-
tatives qui sont apportées aux biens et aux services. De telles améliorations ren-
dent linflation tendanciellement un peu plus forte qu’elle ne Uest en réalité.

En juin et en décembre, la Banque nationale publie une prévision d‘infla-
tion pour les trois prochaines années. La période de trois ans correspond au laps
de temps qui est nécessaire a la transmission des impulsions venant de la poli-
tique monétaire. Des prévisions pour un tel horizon sont cependant grevées
de lourdes incertitudes. En publiant une prévision a moyen terme, la Banque
nationale souligne la nécessité d'adopter une attitude prospective et de réagir
suffisamment tot a des dangers aussi bien inflationnistes que déflationnistes. La
prévision d'inflation repose généralement sur 'hypothése d'un Libor a trois mois
— le taux de référence de la Banque nationale - constant pendant la période sur
laquelle porte la projection.
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A moyen ou long terme, la tendance du niveau des prix dépend de ma-
niere décisive de l'évolution des agrégats monétaires. L'agrégat M3 en particulier
fournit de précieuses informations. A court terme, d'autres indicateurs ayant trait
avant tout a l'évolution de la conjoncture et des cours de change sontimportants.
La Banque nationale commente périodiquement L'évolution des principaux indi-
cateurs de politique monétaire qui entrent dans sa prévision d‘inflation.

Si linflation prévue s’écarte de la stabilité des prix, une adaptation de la
politique monétaire s"impose. La Banque nationale aura tendance a durcir sa poli-
tique monétaire lorsque le renchérissement menace de passer a moyen terme
au-dessus de 2%. Inversement, elle l'assouplira s'il y a danger de déflation.

La Bangue nationale doit s’attendre a ce que les prix subissent, a court
terme, des mouvements inattendus a la suite notamment de fluctuations des
prix des produits pétroliers, d'autres prix a l'importation et des cours de change.
Elle ne réagit a de tels mouvements que si une évolution inflationniste ou défla-
tionniste durable menace. Chercher a éliminer ces mouvements a court terme
pourrait amplifier les fluctuations de la conjoncture, ce qui nuirait sensiblement a
l'économie.

Une économie nationale est soumise a de nombreuses influences qui
viennent du pays comme de l'étranger et engendrent des fluctuations de la
conjoncture. De telles fluctuations sont inévitables. La politique monétaire axée
sur le moyen terme que méne la Banque nationale contribue cependant a les
atténuer. Les pressions a la hausse sur les prix faiblissent dans une phase ol les
capacités de production ne sont pas pleinement utilisées et se renforcent lors-
qu'il y a surchauffe de l"économie. Aussi la Banque nationale a-t-elle tendance
a assouplir sa politique dans le premier cas et a la durcir dans le second. Ce
faisant, elle tient compte de la conjoncture et favorise une évolution équilibrée
de l"économie.

Pour mettre en ceuvre ses intentions de politique monétaire, la Banque
nationale influe sur le niveau des taux dintérét du marché monétaire. Elle
assigne une marge de fluctuation d’un point au Libor a trois mois, soit le taux
des dépots a court terme en francs le plus important sur le plan économique, et
la rend publique périodiquement. Elle réexamine sa politique monétaire a l'occa-
sion des analyses de la situation auxquelles elle procéde chaque trimestre. Si les
circonstances 'exigent, linstitut d’émission adapte la marge de fluctuation du
Libor a trois mois sans attendre le prochain examen trimestriel de la situation.
Il motive les éventuelles adaptations.
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Inflation

Prévision de juin 2001
(Libor: 3,25%)

Prévision de décembre 2001
(Libor: 1,75%)

Variation en pour-cent
de lindice suisse des
prix a la consommation
par rapport a lannée
précédente.

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

Prévision d‘inflation
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Technique de gestion

Taux des pensions de titres et
Libor a trois mois

Instruments de politique
monétaire

Titres pris en
pension
en pour-cent

Obligations en francs suisses
de debiteurs suisses 29

Obligations en francs suisses
de debiteurs étrangers 18

Obligations en euros 53

Total: 26,2 milliards de francs
a fin 2001

La Banque nationale influe sur le Libor a trois mois essentiellement par
des pensions de titres a court terme («repos»). Afin d’éviter une hausse indé-
sirable du Libor a trois mois, elle peut renforcer, par des pensions de titres, la
dotation des banques en liquidités et réduire tendanciellement les taux qu’elle
applique aux pensions de titres (création de liquidités). Inversement, elle peut
provoquer une hausse des taux d‘intérét en raréfiant l'approvisionnement en
liquidités ou en relevant les taux de ses pensions de titres (résorption de liqui-
dités). Les banques commerciales détiennent une part prépondérante de leurs
liquidités en francs suisses sous forme d’avoirs en comptes de virements a la
Banque nationale. La demande d’avoirs en comptes de virements des banques
commerciales découle avant tout des dispositions légales régissant les liquidités
bancaires. Depuis lintroduction des liquidités intrajournaliéres, les besoins liés
au trafic des paiements interbancaires — en particulier ceux des principaux éta-
blissements — n’influent en principe plus sensiblement sur la demande d’avoirs
en comptes de virements. Les pensions de titres sont conclues habituellement
pour des durées allant d’un jour a plusieurs semaines. Les fluctuations a court
terme des taux d’intérét appliqués aux pensions de titres ne reflétent pas une
modification du cap donné a la politique monétaire. Il faut y voir les réactions de
la Banque nationale a des inégalités dans la répartition des liquidités au sein du
systéme bancaire et a d’autres facteurs a court terme.

Les taux d'intérét appliqués aux pensions de titres et le Libor ne sont pas
directement comparables. Pour deux raisons, le Libor a trois mois est générale-
ment plus élevé que les taux des pensions de titres. Dans la grande majorité des
cas, les durées des pensions de titres sont inférieures a trois mois, d’ott une prime
de durée plus élevée du coté du Libor a trois mois. En outre, le Libor s'applique a
des crédits en blanc, alors que les pensions de titres sont des préts garantis par des
titres. Le Liborinclut aussi, par conséquent, une prime pour le risque de crédit.

Les pensions de titres («repos») sont devenues le principal instrument de
politique monétaire de la Banque nationale. Dans une telle opération, l'emprun-
teur vend au préteur des papiers-valeurs qu’il détient dans son portefeuille ou
qu’il a empruntés. Simultanément, il s’engage a racheter au préteur, a une date
ultérieure, une quantité équivalente de papiers de la méme catégorie. Sous
'angle économique, les pensions de titres sont des préts assortis d’une garantie.
Lemprunteur verse un intérét au préteur pour la durée du prét. Pour la gestion du
marché monétaire, la Banque nationale peut recourir également aux swaps de-
vises contre francs. Elle a aussi la possibilité de placer dans des banques, en son
nom, mais aux risques de la Confédération, des fonds que celle-ci a déposés a
terme fixe chez elle. Ainsi, elle peut compenser des mouvements de liquidités
entre les banques et la Confédération. Dans la stratégie actuelle de gestion du
marché monétaire, ces deux derniers instruments ne jouent aucun réle et ne sont
utilisés qu’exceptionnellement.
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Instruments servant a la gestion du marché monétaire
en milliards de francs

2000 2001

Encours Mouvement | Encours Mouvement

Moyenne annuelle Moyenne annuelle
Pensions de titres
(création de liquidités) 18,9 768,7 17,1 923,5
a moins de 1 semaine 0,9 227,0 11 250,4
a 1semaine 4,1 211,2 9,3 482,0
a 2 semaines 9,9 259,3 5,2 139,2
a 3 semaines 3,6 62,2 0,9 16,0
autres 0,4 8,9 0,7 36,0
Pensions de titres
(résorption de liquidités) 0,2 40,0 0,0 12,4
a moins de 1 semaine 0,2 40,0 0,0 12,4
Fonds de la Confédération 11,4 112,8 4,9 72,8

Par des pensions de titres, la Banque nationale met pendant la journée
des liquidités a la disposition des banques, sans intérét, pour faciliter le dérou-
lement du trafic des paiements. Disponibles uniquement pendant la journée, les
liquidités intrajournaliéres ne peuvent étre utilisées pour satisfaire aux exi-
gences légales en matiére de liquidités. Ces exigences se référent aux données
en fin de journée, donc a la situation des banques aprés le remboursement des
liquidités intrajournaliéres. Si une banque ne rembourse pas le méme jour les
liquidités intrajournaliéres qu’elle a obtenues, elle doit verser un intérét calculé
a un taux nettement supérieur a celui des avances sur nantissement.

Une banque confrontée a des besoins urgents de liquidités qu’elle ne
peut couvrir sur le marché monétaire a la possibilité de s’adresser a la Banque
nationale pour obtenir une avance sur nantissement. Ces avances sont rémuné-
rées au taux lombard officiel, et la banque ne peut dépasser sa limite de crédit,
limite qui est garantie par un dépot de papiers-valeurs. Pour éviter que les
banques n’utilisent les avances sur nantissement comme source permanente de
refinancement, la Banque nationale fixe quotidiennement le taux lombard deux
points au-dessus du taux de l'argent au jour le jour.
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2  Mise en ceuvre de la politique monétaire

Selon la prévision d'inflation publiée par la Banque nationale en dé-
cembre 2000, le renchérissement devait s’accélérer légérement au cours de 2001
et passer ainsi temporairement a un peu plus de 2%. La prévision reposait sur un
Libor a trois mois inchangé a 3,5%, mais aussi sur la vigoureuse croissance éco-
nomique de l'année 2000 et la hausse massive des prix des produits pétroliers.
La Banque nationale avait alors souligné que les resserrements de la politique
monétaire suisse, entre 'automne de 1999 et L'été de 2000, et le refroidissement
attendu de la conjoncture aux Etats-Unis et en Europe contribueraient a éviter
une surchauffe inflationniste de 'économie suisse. Elle tablait sur un ralentisse-
ment de la conjoncture, puisqu’elle prévoyait une croissance économique réelle
de 2,2% en 2001 et de 1,6% en 2002.

Au cours du premier trimestre de 2001, on a cependant observé que les
pressions a la hausse sur les prix commencaient a faiblir. Le ralentissement de la
conjoncture en Suisse et a l'étranger, mais aussi la baisse d’une rapidité inatten-
due des prix des produits pétroliers ont contribué a ce relachement. Le 22 mars,
la Banque nationale a réagi a cette évolution en ramenant de 3%—4% a
2,75%—3,75% la marge de fluctuation du Libor a trois mois. Celle-ci n"avait plus
été modifiée depuis le milieu de 2000.

Pendant les mois suivants, la conjoncture a perdu de sa vigueur, mais
le ralentissement est resté modéré, et l'économie suisse a continué a utiliser
pleinement ses capacités de production. Comme la plupart des observateurs, la
Banque nationale estimait alors que la conjoncture allait marquer une légére
reprise aux Etats-Unis vers la fin de l'année. Mesuré a lindice suisse des prix a la
consommation, le renchérissement, qui avait nettement faibli au premier tri-
mestre sous l'effet de facteurs spéciaux, a de nouveau augmenté au cours des
deux mois suivants pour s'établir a 1,5%, soit approximativement a son niveau
moyen de 'année 2000. Selon la prévision d"inflation présentée lors de la confé-
rence de presse du 14 juin, la Banque nationale s'attendait, compte tenu d’un
taux d’intérét a trois mois de 3,25%, a une stabilisation du renchérissement a
1,5% environ en 2003. C'est pourquoi elle a décidé, lors de 'examen de la situa-
tion de juin, de maintenir inchangée la marge de fluctuation du Libor.

Dans la seconde moitié de l'année, il est apparu toujours plus clairement
que la reprise de la conjoncture aux Etats-Unis n’interviendrait pas aussi rapide-
ment qu’on l'espérait. En outre, la conjoncture en Europe, en particulier en Alle-
magne, a faibli plus que prévu. Ainsi, les perspectives de croissance se sont dété-
riorées, pour l'économie suisse également. Simultanément, le renchérissement
observé a diminué. Par conséquent, le terrain était déja prét, avant les attentats
terroristes du 11 septembre, pour une nouvelle baisse des rémunérations servies
sur le marché monétaire. Le 17 septembre, lorsque la Réserve fédérale des Etats-
Unis et la Banque centrale européenne ont réduit d’'un demi-point leurs taux
d'intérét, la Banque nationale na pas attendu son examen de la situation écono-
mique et monétaire, fixé au 20 septembre, pour abaisser elle aussi d'un demi-
point la marge de fluctuation du Libor. Cette marge a été ainsi ramenée a
2,25%—3,25%. Comme les autres banques centrales avaient toutes réduit leurs
taux directeurs d'un demi-point, les écarts entre taux d'intérét étrangers et
suisses sont restés inchangés. Dans les jours suivants, le franc a subi de fortes
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Nouvel abaissement de
la marge de fluctuation en
décembre

Hausse passagére, a l'inté-
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pressions a la hausse sur les marchés des changes, en particulier face a l'euro. La
Banque nationale a informé les marchés, le 21 septembre, de la sérieuse inquié-
tude que lui inspirait l'évolution des cours de change et, le 24 septembre, dimi-
nué une nouvelle fois d'un demi-point la marge de fluctuation du Libor, marge
qui a alors passé a 1,75%-2,75%. Ce faisant, elle a réagi a la revalorisation du
franc, laquelle menacait de durcir les conditions monétaires dans une mesure in-
désirable eu égard a 'affaiblissement de la croissance économique.

Lors de 'examen de la situation économique et monétaire de décembre,
la Banque nationale a décidé d'abaisser une fois encore d'un demi-point la
marge de fluctuation du Libor a trois mois. Elle l'a par conséquent ramenée a
1,25%—2,25%. Elle a ainsi répondu a la nouvelle détérioration des perspectives
conjoncturelles et a la diminution des pressions a la hausse sur les prix qui en
découlait. Selon la prévision d'inflation publiée lors de la conférence de presse
du 7 décembre, prévision qui repose sur un Libor a trois mois de 1,75%, le taux
de renchérissement devrait s’inscrire en moyenne a 0,9% en 2002, a 1,3% en
2003 et a 1,5% en 2004. La Banque nationale a établi sa prévision en partant
d’une croissance réelle du produit intérieur brut de 1,5% en 2001 et d’environ
1% en 2002.

En 2001, la Banque nationale a donc abaissé la marge de fluctuation du
Libor de 1,75 point au total, en quatre étapes. Lors de chacune de ces étapes, a
U'exception de celle du 24 septembre, elle a précisé également aux marchés
qu’elle entendait, jusqu’a nouvel avis, maintenir le Libor dans la zone médiane
de la marge de fluctuation. Mais, comme les marchés s'attendaient depuis le
début de l'année a des baisses de taux dintérét, la Banque nationale a di par
moments laisser augmenter les taux d’intérét appliqués aux pensions de titres a
court terme. Une telle situation s’est produite notamment en mars, en sep-
tembre et en novembre, soit dans des phases oli les marchés tablaient toujours
plus sur une réduction possible, et méme anticipée, des taux. Dans ces phases,
la Banque nationale a utilisé également la souplesse que lui offre la marge de
fluctuation et laissé le Libor a trois mois passer nettement au-dessous du centre
de la marge alors en vigueur.

Du co6té des agrégats monétaires, aucun indice d'une menace pesant sur
la stabilité des prix a moyen ou long terme n’était perceptible, ce qui a facilité
les baisses substantielles des taux d‘intérét a court terme en 2001. Aprés avoir
peu varié entre 1997 et le milieu de 1999, la masse monétaire M3 a augmenté
constamment au cours de 2001, mais sa croissance est restée modérée. Au qua-
trieme trimestre, M3 dépassait en moyenne de 4,8% son niveau de la période
correspondante de 2000.

La monnaie centrale désaisonnalisée — les liquidités que la Banque
nationale met directement a la disposition de "économie - s’est accrue davan-
tage que M3. Son accroissement est dd principalement a une vive expansion des
billets en circulation, expansion qui a été stimulée par des facteurs spéciaux tels
que lintroduction prochaine du numéraire en euros. La seconde composante de
la monnaie centrale — les avoirs que les banques détiennent en comptes de vire-
ments a la Banque nationale — a augmenté elle aussi, tout en marquant de fortes
fluctuations. Les interactions entre les anticipations des marchés en matiére de
taux d'intérét et les efforts de la Banque nationale en vue de maintenir le Libor a
trois mois dans la zone médiane de la marge de fluctuation ont sans doute
contribué pour beaucoup a ces fluctuations.
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Révision totale de la loi sur la Banque nationale

Partant du projet de loi établi par le groupe d’experts «Réforme du régime
monétaire» (voir 93e rapport de gestion, page 45), le Département fédéral des
finances (DFF) a ouvert, en mars 2001, une procédure de consultation relative a
une révision totale de la loi sur la Banque nationale (LBN). La loi en vigueur sur
la Banque nationale date de 1953 et n'a été que partiellement révisée depuis
lors. De nombreuses dispositions ne sont, de ce fait, plus adaptées aux condi-
tions actuelles. En outre, suite a la mise a jour de l'article constitutionnel sur la
politique monétaire (art. 99), il est nécessaire de procéder a des adaptations au
niveau de la loi. Les points essentiels de 'avant-projet du groupe d’experts por-
tent sur la concrétisation du mandat que la constitution assigne a la banque cen-
trale, 'aménagement de l'autonomie de celle-ci, l'introduction d'une obligation
explicite de rendre compte, la définition de maniére plus générale et plus souple
des opérations, la modernisation des instruments relevant de la puissance pu-
blique, l'adaptation des dispositions relevant du droit de la société anonyme,
ainsi que la simplification de la structure des organes.

Dans la prise de position qu'elle a adressée a fin juin au DFF, la Banque
nationale a approuvé la modernisation prévue de la loi qui la régit. Elle a estimé
que l'avant-projet de loi, établi par le groupe d’experts, constitue une bonne
base pour la rédaction du message aux Chambres fédérales et salué en particulier
la définition précise qui est donnée de son mandat. Axer la politique monétaire
sur l'objectif prioritaire de la stabilité des prix figure parmi les éléments essen-
tiels d'une loi moderne sur la banque centrale. La Banque nationale doit, selon
le projet de loi, assurer la stabilité des prix. Ajouter dans la loi que la Banque
nationale doit également tenir compte de l'évolution de la conjoncture est judi-
cieux et correspond a une pratique qui a fait ses preuves. La Banque nationale a
souhaité que sa contribution a la stabilité du systéme financier figure elle aussi
dans la loi, en plus de ses taches d'institut d’émission, taches dont la définition
a été modernisée dans le projet.

Le projet de loi, a estimé la Banque nationale, concrétise bien l'indépen-
dance ancrée dans la constitution, puisque linstitut d’émission et ses organes
devront agir libres de toute instruction. Il faut cependant que lindépendance
repose sur une base légale solide non seulement sur le plan fonctionnel, mais
aussi sur les plans institutionnel et financier. A propos toujours de l'indépen-
dance, la Banque nationale s’est prononcée pour le maintien de la forme juri-
dique de la société anonyme. Elle a aussi approuvé pleinement les obligations de
rendre compte et d‘informer, obligations qui, selon elle, devraient cependant
étre définies plus précisément dans la nouvelle loi.

La Banque nationale a soutenu sans réserve la suppression, proposée par
le groupe d’experts, des moyens d’action dont elle n'a plus besoin. Selon
'avant-projet, les liquidités de caisse que les banques doivent détenir sont rem-
placées par des réserves minimales. La Banque nationale a suggéré d’apporter ici
un complément pour que le champ d’application des réserves minimales puisse
étre étendu, éventuellement au niveau de l'ordonnance, aux émetteurs de mon-
naie électronique et a d’autres émetteurs de moyens de paiement. Etant donné
les mutations rapides que connaissent les marchés financiers, la définition des
établissements soumis a la constitution de réserves minimales pourrait s’avérer
un jour trop étroite si l'on s’en tient a la notion de «banques».
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La disposition constitutionnelle qui impose a la Banque nationale d'ali-
menter, a partir de ses revenus, des provisions servant a constituer des réserves
monétaires devrait, a préconisé également la Banque nationale, étre concrétisée
de fagon plus précise dans la loi. En ce qui concerne 'organe appelé a décider
du volume que doivent atteindre les provisions, la Banque nationale a proposé le
Conseil de banque, alors que le groupe d’experts a attribué cette compétence a
la Direction générale. Faire reposer cette décision, importante pour la détermi-
nation du bénéfice, sur une assise plus large est souhaitable et correspond a
lintention de donner des attributions plus étendues au Conseil de banque.

Enfin, la Banque nationale a approuvé la simplification des organes pré-
vue dans le projet de loi. Si l'on veut une conduite efficace de la Banque, il est
indispensable que le nombre des organes soit réduit et que les interactions entre
ces organes soient optimisées. La réduction du nombre des membres du Conseil
de banque est a cet égard une condition importante a remplir. La Banque natio-
nale a souhaité sur ce plan aller encore plus loin que le groupe d’experts; elle a
estimé en effet judicieux de réduire a onze — et non a quinze comme l'a retenu le
groupe d'experts — le nombre des membres du futur Conseil de banque. Ainsi, la
responsabilité de chaque membre du Conseil dans la prise de décision serait ren-
forcée, et 'organe opérerait avec une efficacité accrue.

Toujours a propos de la simplification qui est prévue dans l'organisation,
il faudrait veiller a ce que linstitut d’émission reste suffisamment ancré dans les
régions. Aussi la Banque nationale a-t-elle proposé que la présence de l'institut
d’émission dans les régions, pour observer l'évolution économique et assurer les
contacts sur le plan régional, soit mentionnée dans la loi en tant qu'élément
important. Elle s’est prononcée en particulier pour la constitution, auprés de
chacun des comptoirs de la Banque, d'un conseil consultatif chargé d’accom-
pagner et de soutenir le comptoir dans l'observation de l'évolution économique.

Dans la procédure de consultation, la surveillance des systémes de paie-
ment, proposée par le groupe d’experts, a été fondamentalement bien accueillie.
En décembre, la Banque nationale et la Commission fédérale des banques ont,
dans une prise de position commune, suggéré au DFF d’étendre la surveillance
qu’exercera linstitut d’émission a d'autres institutions centrales d'ol peuvent
découler des risques pour la stabilité du systéme financier. Il s’agit d‘inclure
notamment les systémes de réglement des opérations sur titres dans la sur-
veillance systémique, comme le recommandent des organisations internatio-
nales. En outre, la coordination de la surveillance systémique (par la Banque
nationale) et de la surveillance des établissements (par la Commission des
banques) devrait faire l'objet d'une réglementation explicite. Cela nécessite de
compléter le projet de loi sur la Banque nationale et de modifier une série de
dispositions des lois sur les banques et les bourses.
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1 Placement des actifs
1.1 Fondements

Pour l'essentiel, les actifs de la Banque nationale sont formés des ré-
serves d’or et de devises ainsi que de créances en francs suisses (titres et
créances résultant de pensions de titres). Ils font partie intégrante du patri-
moine national de la Suisse et remplissent, sur le plan monétaire, d‘importantes
fonctions. Leur composition dépend principalement du régime monétaire en
vigueur et des besoins de la politique monétaire.

Une part considérable des actifs détenus par la Banque nationale sert
directement a la mise en ceuvre de la politique monétaire. Afin d’approvisionner
"économie en monnaie centrale et de gérer les taux d‘intérét du marché moné-
taire, la Banque nationale achéte temporairement des papiers-valeurs ou des
devises aux banques. En 2001, la gestion monétaire a reposé presque exclusive-
ment sur les pensions de titres («repos»); ces derniéres correspondent a des cré-
dits a court terme garantis par des titres.

Les actifs de la Banque nationale qui sont utilisables pour des paiements
internationaux constituent les réserves monétaires; il s'agit notamment des
réserves de devises et de 'or. Pour soutenir la valeur extérieure du franc, l'insti-
tut d’émission peut en tout temps vendre des devises contre des francs. Quant a
l'or monétaire, il contribue a ce que la Suisse reste solvable, vis-a-vis de 'étran-
ger, en cas de crise.

Depuis le printemps de 2000, la Banque nationale vend peu a peu la part
des réserves d’or qui n’est plus nécessaire a la politique monétaire (voir 93¢ rap-
port de gestion, page 51). Ces cessions sont opérées dans le cadre de 'accord
conclu en septembre 1999 par quinze banques centrales européennes, accord
qui est a la base de quotas annuels de vente. Le produit des ventes dor est géré
de maniére distincte, mais ne figure pas séparément dans les comptes de la
Banque nationale étant donné qu’il ne représente pas un patrimoine spécial au
sens juridique.
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Role des actifs dans le cadre
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Réserves de devises et d'or

Actifs libres

Structure des actifs
de la Banque nationale
en pour-cent

Or 31

Réserves de devises 45

Autres actifs en monnaies
etrangeres 3

Actifs financiers en francs 20
Autres actifs suisses

Total: 112 milliards de francs
(moyenne)



Marge de manceuvre pour
la gestion des actifs

Principes

Processus de décision a trois
niveaux

La loi sur la Banque nationale définit non seulement les catégories d'ac-
tifs que linstitut d’émission est autorisé a acquérir, mais aussi les instruments
auxquels il peut recourir pour la gestion de ses actifs. La Banque nationale gére
ses actifs de maniére a assurer le meilleur rendement possible, tout en se confor-
mant aux dispositions légales, aux limites fixées sur le plan interne pour la prise
de risques et aux exigences de son mandat monétaire.

1.2 Placements de devises a caractére monétaire

La Banque nationale place ses devises a caractére monétaire — ensemble
des placements en monnaies étrangéres, sans la part constituée des actifs libres
(voir page 55) — en papiers-valeurs siirs et liquides et, pour une petite partie, en
dépots a terme fixe dans des banques étrangéres de premier ordre. Elle veille a
ce que des ventes puissent, au besoin, étre rapidement effectuées, sans entrai-
ner de lourdes pertes de cours. La loi sur la Banque nationale autorise celle-ci
a acquérir des obligations négociables d’Etats étrangers, d’organisations inter-
nationales et de banques étrangeéres.

La Direction générale arréte les lignes directrices de la politique de
placement, puis un comité interne ad hoc détermine, sur cette base, la part plus
précise de chacune des monnaies et le risque de taux d'intérét qui est toléré.
Pour chaque monnaie, un portefeuille sert de référence. Les rendements obtenus
dans la gestion des divers actifs sont comparés a ceux de ces portefeuilles de
référence.

O O

Placements de devises
selon le débiteur
(sans actifs libres)

en pour-cent

Titres publics 73
Titres avec garantie
indirecte de 'Etat 8

Institutions
monétaires 2

Banques 17

Total: 43,6 milliards de francs
a fin 2001

BNS

Placements de devises
selon la monnaie
(sans actifs libres)

en pour-cent

Dollars des Etats-Unis 41
Dollars canadiens 2
Euros 46

ms danoises 4
mmng 6

Yens japonais 1

Total: 43,6 milliards de francs
a fin 2001
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Les réserves de devises ont été réduites d’environ 4,5 milliards de francs
au profit d’un accroissement des créances résultant de pensions de titres. En
outre, une part de 1,5 milliard de francs a servi a la distribution du bénéfice a la
Confédération et aux cantons. Du coté des réserves de devises, la durée moyenne
d’immobilisation des capitaux («duration») a été portée de trois a quatre ans.
Cet allongement, dans un environnement de baisse des taux d’intérét, a eu des
répercussions positives sur le résultat. La répartition selon la monnaie montre
que la part du yen a reculé au cours de l'année. La Banque nationale a renforcé
quelque peu ses placements en lettres de gage allemandes étant donné l'impor-
tance et la liquidité accrues de cet instrument. Pour gérer la duration, la Banque
nationale a recouru a des contrats a terme, mais aussi a des swaps de taux d"in-
térét. Le rendement global des placements de devises a caractére monétaire
s'estinscrita 5,2%, contre 5,8% en 2000. Ces réserves s'établissaient a 43,6 mil-
liards de francs a fin 2001. En un an, elles ont diminué de 4,2 milliards de francs.

Résultat annuel des placements de devises a caractére monétaire
rendements en pour-cent

1999 2000 2001

dans la enfrancs dansla | enfrancs dansla | enfrancs

monnaie monnaie monnaie
Portefeuille en détenue détenue détenue
dollars des Etats-Unis 0,8 16,9 10,1 12,6 6,3 9,1
euros -0,2 -0,0 6,0 0,7 5,7 2,7
yens japonais 2,5 32,5 1,0 -8,1 1,9 -8,6
livres sterling 11 14,4 8,6 2,8 5,7 5,0
couronnes danoises 0,8 0,9 5,5 -0,2 5,6 3,0
dollars canadiens? 11 7,6 7,9 6,9 7,9 4,0
Total des placements de devises 9,7 5,8 5,2

A fin 2001, des entreprises externes spécialisées géraient 8,2% des ré-
serves de devises. Les mandats de gestion permettent des placements dans des
segments tels que les titres américains couverts par des gages hypothécaires et
des portefeuilles d’obligations internationales. Les opérations afférentes aux
réserves de devises dont la gestion est assurée par des tiers passent par une
banque dépositaire spécialisée.
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Résultat des placements

Principes

Titres en francs suisses
selon le débiteur

(sans actifs libres)

en pour-cent

Confédération 21

Cantons 9

Communes 6

Centrales de lettres de gage 19

Banques 13

Organisations internationales 9

Débiteurs étrangers 23

Total: 5,5 milliards de francs

a fin 2001

1.3 Obligations en francs

La Banque nationale détient une partie de ses actifs en obligations en
francs. Elle gére ce portefeuille en veillant a ce que les décisions de placement
ne nuisent pas a la politique monétaire ni ne tirent parti de celle-ci. Depuis le
milieu de 2000, elle suit une politique de placement qui se référe a un indice
représentatif du marché des emprunts en francs. Lindice tient compte de tous
les débiteurs autorisés par la loi sur la Banque nationale, a savoir Confédération,
cantons et communes, banques et centrales de lettres de gage suisses et étran-
geéres, Etats étrangers et organisations internationales.

Evalué aux prix du marché, le portefeuille — sans la part constituée des
actifs libres — atteignait 5,5 milliards de francs a fin 2001, contre 5,2 milliards
un an auparavant. Du fait de l'adaptation de la stratégie de placement, la durée
moyenne d'immobilisation des capitaux a passé de 3,5 ans a 4,4 ans. Le rende-
ment du portefeuille, qui était de 3,3% en 2000, a augmenté pour s'inscrire a
4,3% en 2001.

1.4 Prétsd’or et réserves d’or

En vertu de l'accord sur l'or que quinze banques centrales européennes
ont conclu en septembre 1999, la Banque nationale est tenue de limiter ses préts
d’or a 328 tonnes, soit au niveau atteint a l'époque. A fin 2001, les préts d’or por-
taient sur 322,2 tonnes. Les contreparties de la Banque nationale dans ces opéra-
tions étaient constituées d'une vingtaine d'établissements financiers de premier
ordre, suisses et étrangers. Elles versent un intérét pour l'or mis temporairement a
leur disposition.
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Les préts d’or ont été conclus en partie contre remise de titres en garantie.
De tels gages réduisent nettement le risque de crédit, mais aussi le produit tiré des
préts. A fin 2001, les opérations couvertes par des titres représentaient 26,3% du
total des préts d’or. Elles étaient conclues essentiellement pour des durées com-
prises entre un et cing ans.

En 2001, les préts d’or ont dégagé un rendement de 1,6%. A la fin de
l'année, la durée résiduelle moyenne des préts d’or était de 11,3 mois.

1.5 Actifs libres

La Banque nationale vend graduellement sur le marché la quantité d'or
— 1300 tonnes — qui ne lui est plus nécessaire a des fins monétaires. Elle place le
produit des ventes en divers actifs financiers qui sont gérés séparément. Le pro-
cessus de décision est semblable a celui qui a été adopté pour le placement des
réserves de devises. Un comité interne de pilotage définit, compte tenu de la
stratégie de placement fixée par la Direction générale, des directives détaillées
et les mesures adéquates pour la gestion. Les rendements obtenus sont compa-
rés a ceux des portefeuilles de référence.

En 2001, la Banque nationale a vendu 220,8 tonnes d'or a un prix moyen
de 272,4 dollars l'once. Le produit des cessions a atteint 3,3 milliards de francs.
Ainsi, 391,6 tonnes des 1300 dont la cession est prévue ont été vendues jusqu’a
fin 2001. Les ventes ont eu lieu a intervalles réguliers et ont porté sur des quan-
tités fixées de facon a ménager autant que possible le marché.

Les possibilités de couvrir U'or encore a vendre contre une évolution
défavorable du prix en francs du métal précieux sont fortement limitées par
l'accord de septembre 1999. La Banque nationale ne peut par conséquent éviter
ce risque en recourant a des instruments dérivés. En revanche, elle peut réduire
le risque de change sur le produit, en dollars, des ventes futures dor. C'est pour-
quoi linstitut d’émission a vendu des dollars a terme, contre francs et euros, a
hauteur d’un tiers environ du produit attendu en dollars. Ces opérations de cou-
verture ont engendré une perte de 317 millions de francs, en 2001, du fait de la
hausse inattendue du cours du dollar. Lannée précédente, elles avaient permis
d’enregistrer un gain de 82,8 millions de francs.
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Principes

Ventes d’or

Couverture d'une partie
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Placement du produit des
ventes d’or

Etat des actifs libres a la fin
de l'année

Valeur de marché
des actifs libres
en pour-cent

Or (dont la vente
est prévue) 69

Placements en
monnaies etrangeres
et en francs 31

Total: 19,4 milliards de francs
a fin 2001

Le produit des ventes d’or fait l'objet de placements auprées de débiteurs
de premier ordre. Le portefeuille est constitué essentiellement d’obligations
émises par des collectivités de droit public et par des banques suisses et étran-
géres, mais aussi, pour une petite part, de dépots a terme fixe dans des banques
suisses et étrangéres. A fin 2001, il comprenait des obligations en francs, pour
9% environ, des placements assortis d’une couverture contre le risque de change,
pour 45%, ainsi que des placements sans couverture en euros, pour 26%, en
dollars des Etats-Unis, pour 12%, et en d’autres monnaies, pour 8%. La dura-
tion du portefeuille était d’environ trois ans. Un rendement de 4,4% a été
atteint en 2001.

A fin 2001, les actifs libres, évalués aux prix du marché, se chiffraient a
19,4 milliards de francs; de ce montant, 13,4 milliards de francs étaient détenus
sous forme d’or — quantité encore a vendre — et 6 milliards sous forme de place-
ments en monnaies étrangeéres et en francs. La valeur de marché des actifs libres
était supérieure de 0,2 milliard de francs a la provision pour la cession des actifs
libres, provision qui s’élevait a 19,2 milliards de francs. L'écart découle du fait
que les revenus tirés de la gestion du produit des ventes d’or ne sont pas attri-
bués a cette provision.
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1.6 Gestion des risques

La gestion des risques saisit, limite et surveille tous les risques finan-
ciers déterminants auxquels 'institut d’émission est exposé par ses activités sur
les marchés de 'argent et des capitaux. Elle est axée avant tout sur les actifs qui
sont gérés selon des critéres de rentabilité, notamment les réserves de devises et
les actifs libres. Les risques de marché, a savoir les risques de change, de taux
d’intérét et de prix sur U'or, revétent une importance déterminante. En outre, la
Banque nationale s’expose a certains risques de crédit dans sa politique de pla-
cement et sa politique monétaire. Les placements sont faits auprés de contrepar-
ties bénéficiant de notations supérieures a la moyenne. Les risques sont mesurés
a l'aide de méthodes et de critéres habituels dans ce domaine. L'accent est mis
sur les analyses de sensibilité et de «value-at-risk» en ce qui concerne les risques
de marché et sur les notations diffusées par les agences spécialisées pour ce qui
a trait aux risques de crédit.

Les risques sont contenus grace a un systéme de lignes directrices et de
limites. Les contraintes stratégiques restreignant les risques de marché sont
fixées par la Direction générale, et celles qui limitent les risques de crédit, par
les autorités de la Banque. Un comité interne sur les risques établit, a partir de
ces contraintes, des lignes directrices concrétes et gére le processus de sur-
veillance. Le respect des lignes directrices et des limites fait l'objet de controles
systématiques. Les résultats des contréles sont portés directement a la connais-
sance des organes concernés de direction et de surveillance de la Banque.
La haute surveillance revient au Conseil de banque. Une délégation constituée
de deux membres du Comité de banque est chargée spécialement du contrble
des risques.

En 2001, le prix de U'or en francs et les cours des monnaies dans les-
quelles des placements sont détenus ont enregistré des fluctuations d’une
ampleur inférieure a celle de 'année précédente. Les répercussions des varia-
tions des cours de change et du prix de L'or sur le résultat ont elles aussi diminué
d’une année a l'autre. En 2001, toutes les monnaies dans lesquelles la Banque
nationale détient des placements, a 'exception toutefois du dollar des Etats-
Unis, ont faibli face au franc, alors que le prix de U'or en francs a augmenté lége-
rement. Sur les marchés obligataires, les cours ont fluctué davantage que les
années précédentes, en particulier au second semestre. A fin décembre, les ren-
dements des emprunts a long terme étaient approximativement a leur niveau du
début de l'année, mais ceux des emprunts ayant des durées inférieures a sept ans
ont diminué, en partie sensiblement. Dans les réserves de devises, l'allongement
a quatre ans de la duration a fait prendre des risques de taux d‘intérét un peu
plus élevés. La contribution des risques de cours de change au total des risques
sur les réserves de devises est restée cependant dominante (85% environ). De
par son réle, la Banque nationale doit détenir une grande partie de ses réserves
de devises sans couverture contre les risques de change. Du coté des actifs
libres, les risques de change sont en revanche fortement réduits grace a des opé-
rations a terme sur devises. En dépit de la couverture partielle du risque d'une
baisse du cours du dollar, le risque de prix sur l'or demeure cependant considé-
rable. Le risque de prix sur les réserves d’or devant rester dans les actifs de la
Banque nationale n’est pas couvert.

Les attentats terroristes du 11 septembre ont eu des répercussions tem-
poraires sur la liquidité des marchés américains et sur le reglement des transac-
tions. Dans ses opérations, la Banque nationale n’en a pas souffert directement.
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2  Trafic des paiements
2.1 Fondements

En Suisse, la Banque nationale, les banques et la Poste sont les princi-
paux agents du trafic des paiements. Linstitut d’émission approvisionne L'éco-
nomie en numéraire par le truchement des banques et de la Poste. Le trafic des
paiements électroniques est, sur le plan opérationnel, en mains du groupe Tele-
kurs, une entreprise commune des banques. La Banque nationale pilote et sur-
veille le Swiss Interbank Clearing (SIC) et tient les comptes des participants. Le
SIC est le plus important systéme de paiement en Suisse. Il sert au réglement de
presque tous les engagements interbancaires, que les paiements portent sur de
gros ou de faibles montants. Ces dernieres années, le réglement de toutes les
prestations interbancaires dans les paiements de faibles montants a été intégré
par étapes dans le SIC.

2.2 Paiements sans numéraire

A fin 2001, 313 établissements étaient raccordés au SIC, contre 302 un
an auparavant. En moyenne, 644 000 paiements, pour un montant de 182 mil-
liards de francs, ont été exécutés chaque jour par le SIC (2000: 596 000 paie-
ments, portant sur 178 milliards de francs).

Flux de paiements dans le SIC

1997 1998 1999 2000 2001

Nombre de transactions par jour en milliers
Moyenne 480 529 556 596 644
Maximum 1303 1323 1384 1821 2078

Valeur des transactions par jour en milliards de francs
Moyenne 182 182 170 178 182
Maximum 305 270 296 291 274

Détention de liquidités moyenne quotidienne en millions de francs

Avoirs en comptes de virements
(en fin de journée) 3204 3710 3503 3336 3339

Crédits intrajournaliers 2221 2074 2566
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Depuis novembre 2001, les paiements de la clientéle de Postfinance
passent eux aussi en partie par le SIC. En novembre 2000, Postfinance avait
commencé, dans une premiére étape, a faire traiter par le SIC ses opérations sur
le marché monétaire.

En 2001, les réglements effectués par le SIC au titre des systémes de
paiement des banques pour faibles montants formaient 0,7 % de la valeur totale
des paiements ayant passé par le SIC. Il s’agit des prestations interbancaires sui-
vantes: échanges de supports de données (DTA), systéme de recouvrement direct
(LSV), retraits aux bancomats, paiements TEF/TPV par cartes de débit, encaisse-
ment de chéques, paiements aux tancomats et transactions par la carte Cash.

Depuis le début de 2001, les banques peuvent — outre les recours annon-
cés la veille — se procurer a tout moment, entre 8h et 14h45, des liquidités intra-
journalieres a la Banque nationale par des pensions de titres; auparavant, il ne
leur était possible de le faire qu’a 8h. Ces liquidités intrajournaliéres facilitent le
déroulement des paiements dans le SIC et permettent aux banques de gérer plus
efficacement leurs disponibilités. En 2001, le recours aux liquidités intrajour-
naliéres s’est inscrit en moyenne a 2,6 milliards de francs par jour; il a méme
atteint parfois 4 milliards de francs.

Afin de pouvoir disposer d'un accés au systéme de paiement en euros,
soit a TARGET («Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer»), les banques suisses ont ouvert a Francfort-sur-le-Main une banque
de clearing, la Swiss Euro Clearing Bank (SECB). Cette derniere exploite le sys-
téme euroSIC qui, dans sa conception, est semblable au SIC. De nombreuses
banques suisses et Postfinance recourent a la SECB pour leurs virements en
euros. En moyenne, ces paiements ont porté sur 1,5 milliard d’euros par jour,
contre 1,6 milliard en 2000.

Depuis 1998, des établissements financiers a l'étranger (banques, négo-
ciants en valeurs mobiliéres, organismes de réglement et de compensation) peu-
vent participer au SIC depuis l'étranger, sous certaines conditions, mais sans
avoir une autorisation suisse pour exercer leur activité. Depuis juin 2001, le rac-
cordement au SIC est également possible par l'intermédiaire de SWIFT.
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2.3 Approvisionnement en numéraire

La circulation des billets a progressé nettement en 2001. L'expansion
trés vive qui a été observée au quatriéme trimestre — les billets en dollars et
en livres sterling ont eux aussi suivi la méme tendance - s’explique vraisembla-
blement par lintroduction, alors imminente, de l'euro fiduciaire. En moyenne
annuelle, la circulation des billets a augmenté de 5,1% pour atteindre 33,2 mil-
liards de francs. Les deux plus grosses coupures notamment ont marqué une
forte progression. Quant a la circulation des piéces, elle est restée a son niveau
de l'année précédente, soit a une moyenne de 2,3 milliards de francs.

En 2001, la Banque nationale a mis en circulation 99,4 millions de billets
neufs, d’une valeur nominale de 5,6 milliards de francs. Elle a retiré, pour les
détruire, 99,2 millions de billets détériorés ou rappelés, d'une valeur nominale
de 7,3 milliards de francs.

Dans les comptoirs de la Banque nationale, le mouvement de caisse a
diminué de 25%, passant a 125 milliards de francs en 2001. Les comptoirs ont
repris 384 millions de billets, soit un volume inférieur de 18,6% a celui de
'année précédente, et en ont vérifié l'authenticité et la qualité. Ce fort recul est
dd au fait que la Poste et les banques ont confié davantage de billets et de piéces
a des entreprises spécialisées dans le contrdle et le tri du numéraire ainsi que
dans le transport de fonds. Les billets et les pieces restent par conséquent plus
longtemps en circulation et, partant, retournent moins souvent dans les comp-
toirs de la Banque nationale.

Plusieurs entreprises spécialisées auxquelles recourent la Poste et les
banques opérant a partir de 'agglomération zurichoise, les rentrées de billets au
siege de Zurich ont augmenté. Elles ont par contre fléchi nettement dans les
comptoirs de Berne, Genéve et Lugano. La Banque nationale a réagi a ces modi-
fications des flux de numéraire en adaptant les capacités de tri de ses comptoirs.
En outre, les mouvements de numéraire ont reculé également dans les agences
et chez les correspondants, qui assurent la reprise et la mise en circulation des
billets et des piéces sur le plan local.

En 2001, les comptoirs de la Banque nationale ont découvert, lors du tri
des billets rentrés, 504 contrefacons et les ont remises a la police. Le nombre des
contrefacons mises en circulation en Suisse a atteint environ le triple de ce
chiffre.
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3 Statistique

La Banque nationale recueille, auprés des banques, des négociants en
valeurs mobiliéres, des fonds de placement et d’autres entreprises, les données
qui sont nécessaires a 'accomplissement de ses taches. Elle dresse des statis-
tiques sur les bilans bancaires et des activités bancaires importantes, notamment
les crédits, la gestion de titres pour le compte de la clientéle et le trafic des paie-
ments. La Banque nationale collecte également des données sur les marchés des
changes, de l'argent et des capitaux, avant tout sur les taux dintérét a court et a
long terme ainsi que sur les émissions. En outre, elle établit la balance suisse des
paiements, la position extérieure nette de la Suisse et un tableau des flux finan-
ciers. Toutes les enquétes sont préparées en collaboration avec les établissements
appelés a fournir des données et adaptées, autant que faire se peut, aux normes
internationales. Ces données servent a l'analyse de la politique monétaire, a l'ob-
servation de la conjoncture, a 'établissement de prévisions et a l'analyse des évo-
lutions sur les marchés financiers. Laugmentation sensible du nombre des séries
chronologiques que gere linstitut d’émission montre l'importance accrue, prise
ces derniéres années, par les informations statistiques. La Banque nationale
entretenait 1,2 million de séries chronologiques a fin 2001.

La Banque nationale publie les résultats de ses enquétes et met de nom-
breuses données a la disposition du public, que ce soit sous forme d'imprimés ou
sur Internet. Ces données entrent notamment dans le Bulletin mensuel de statis-
tiques économiques, le Bulletin trimestriel de statistiques bancaires et la publica-
tion annuelle «Les banques suisses». Elles servent également a établir les rap-
ports que la Banque nationale publie sur la balance suisse des paiements, la
position extérieure nette de la Suisse et les investissements directs.

En 2001, la Banque nationale a participé a l'enquéte coordonnée sur le
plan international par la Banque des Reéglements Internationaux (BRI) et menée
tous les trois ans pour recueillir des données sur les marchés des changes et des
produits dérivés. L'enquéte a recensé le volume des transactions et les encours
des établissements qui jouent un réle important dans ces domaines. Les résultats
de l'enquéte ont été analysés selon divers critéres. Il en est ressorti notamment
que la part du franc suisse au total des transactions sur les marchés internatio-
naux des changes a diminué, passant de 7% a 6% d'une enquéte a l'autre. De
plus, si l'on prend uniquement les opérations conclues sur le marché suisse des
changes, la part du franc suisse s’est établie a 34%, contre 39% lors de 'enquéte
de 1998.

4 Services rendus a la Confédération

La Banque nationale agit également en tant que banque chargée de pas-
ser des opérations pour le compte de la Confédération. La loi qui la régit définit
les services a rendre a la Confédération et exige que ces services soient pour la
plupart fournis gratuitement. L'institut d’émission remplit pour la Confédération
des taches dans les domaines du trafic des paiements, du service de la monnaie,
du recueil et du placement de fonds sur les marchés de L'argent et des capitaux
ainsi que de la garde de valeurs.
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La Confédération détient ses liquidités sous forme d’avoirs a vue et de
dépots a terme fixe a la Banque nationale. Lorsqu’elle doit faire face a des resser-
rements de liquidités, l'institut d’émission lui facilite l'accés a des crédits ban-
caires a court terme. Il rémunére les dépots a terme aux taux d‘intérét du marché
et les avoirs a vue, jusqu’a 600 millions de francs, au taux de l'argent au jour le
jour. Postfinance place ses liquidités directement sur le marché monétaire.

En 2001, la Banque nationale a lancé pour le compte de la Confédé-
ration, selon la procédure d’encheres, 52 émissions de créances comptables
a court terme (CCCT) et 14 emprunts. Les souscriptions a des CCCT ont atteint
53 milliards de francs, et 39,7 milliards ont été attribués. Du c6té des emprunts
fédéraux, les souscriptions recues ont totalisé 12,6 milliards de francs, et 7,5 mil-
liards ont été attribués. Les enchéres passent par la plate-forme de négoce élec-
tronique Eurex Repo depuis février 2001 pour les CCCT et depuis mars 2001 pour
les emprunts fédéraux.

Emprunts fédéraux et créances comptables a court terme sur
la Confédération

1997 1998 1999 2000 2001
Nombre d’émissions!

CCcCcT 53 52 52 52 52
Emprunts fédéraux 7 1 10 14 14

Total des souscriptions en milliards de francs
cccr 89,0 89,4 75,7 62,7 53,0
Emprunts fédéraux? 7,0 10,8 8,1 15,6 12,6

Total des attributions en milliards de francs
CcccT 49,8 45,1 46,8 42,4 39,7
Emprunts fédéraux? 3,7 5,2 4,1 9,3 7,5

Encours a la fin de l'année en milliards de francs
CccT 14,1 12,9 171 13,4 11,5
Emprunts fédéraux3 37,5 43,3 46,5 54,1 62,1

En 2001, la Banque nationale a participé, pour le compte de la Confé-
dération, a l'octroi de deux crédits relais a court terme, l'un a la République du
Tadjikistan et l'autre a la République fédérale de Yougoslavie. Elle a négocié les
contrats, en son nom, et passé les opérations, mais la Confédération a financé
les deux crédits.

La Banque nationale passe une partie des opérations de paiement de la
Confédération en Suisse et a l'étranger. De plus, elle tient le livre de la dette de
la Confédération et assure l'administration de titres et d’autres valeurs pour le
compte de la Confédération et d'établissements qui lui sont proches.

Sur mandat de la Confédération, la Banque nationale distribue, trie et
stocke de grandes quantités de piéces de monnaie. Les prestations fournies dans
ce domaine ont engendré des charges de 9,3 millions de francs environ en 2001.
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5  Collaboration avec des organes de la
Confédération

5.1 Collaboration avec le Département fédéral
des finances

Au cours de l'année, le Département fédéral des finances (DFF) a soumis
a consultation deux documents afférents au domaine financier. Tous deux repo-
sent sur les travaux de groupes d’experts constitués par le DFF et auxquels des
représentants de linstitut d’émission ont participé. La Banque nationale a pris
position sur les deux documents.

Dans son rapport final, le groupe d’experts «Surveillance des marchés
financiers» recommande notamment la création d'une autorité intégrée de sur-
veillance des banques et des assurances, une réglementation plus simple, mais
aussi plus différenciée du secteur bancaire et une extension de la surveillance
a tous les autres prestataires de services financiers. La Banque nationale a salué
le réexamen de la réglementation des marchés financiers. Des normes légales
étendues et appropriées en matiére de surveillance de l'ensemble du systéme
financier lui permettent d'assumer plus aisément ses responsabilités moné-
taires. Dans sa prise de position, la Banque nationale s’est prononcée avant tout
en faveur de l'examen d’un rapprochement de la surveillance des banques et des
assurances. Elle a estimé en revanche que soumettre les négociants en devises et
les gérants de fortune indépendants a une surveillance ne revét pas un caractére
prioritaire.

La Banque nationale a apporté son soutien également au rapport de la
commission d’experts «Assainissement et liquidation de banques, protection des
déposants». Eu égard a sa tache qui consiste a préserver la stabilité du systéeme
financier, elle a salué en particulier la création prévue d’un droit moderne en
matiére d’insolvabilité bancaire. De telles dispositions faciliteraient l'assainisse-
ment d’une banque confrontée a des difficultés et contribueraient a éviter une
interruption des activités de l'établissement. Elle a approuvé également 'exten-
sion de la garantie des dépdts sous forme d'un privilége en cas de faillite pour
tous les dépots jusqu’a 30 000 francs par déposant.
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5.2 Collaboration avec la Commission fédérale
des banques

Comme les années précédentes, la Direction générale et la Commission
fédérale des banques (CFB) ont eu deux échanges de vues sur la situation écono-
mique et les développements récents dans le secteur bancaire. En outre, les deux
autorités ont participé, en étroite coopération, aux travaux du Comité de Bale
sur le contrdle bancaire. Sur le plan technique également, la Banque nationale
et la Commission fédérale des banques ont renforcé leur collaboration.

En 2001, la Banque nationale a créé, au sein du 2¢ département, un
centre de compétences pour la stabilité systémique. Elle a ainsi tenu compte du
fait qu’un systéeme financier stable et compétitif est une condition importante
pour que la conduite de la politique monétaire soit couronnée de succes. Le
centre de compétences pour la stabilité systémique travaille étroitement avec la
Commission fédérale des banques. Celle-ci y apporte le volet surveillance des
établissements pris individuellement, alors que la Banque nationale concentre
son attention sur des aspects systémiques du secteur financier, a savoir sur des
questions plus globales.
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6  Coopérationinternationale

Sur le plan international, la Banque nationale coopére avant tout avec
le Fonds monétaire international (FMI), le Groupe des Dix (G10) — constitué de
dix pays industrialisés importants et de la Suisse — et la Banque des Réglements
Internationaux (BRI). Elle collabore également en fournissant une aide tech-
nique et en offrant des possibilités de formation.

6.1 Participation au Fonds monétaire international

Le Département fédéral des finances et la Banque nationale assurent
tous deux l'application du statut de membre du FMI. Ce dernier finance ses acti-
vités grace aux quotes-parts des pays membres. La tranche de la quote-part
suisse a laquelle le FMI a recouru représente la position de réserve de la Suisse.
La position de réserve est financée par la Banque nationale. Elle revét les carac-
téristiques des réserves monétaires, et la Banque nationale peut s’en servir en
tout temps si elle a besoin de réserves monétaires. La position de réserve de la
Suisse s’établissait a 1258,7 millions de DTS a fin 2001 (le DTS, soit le droit de
tirage spécial, valait alors 2,11 francs), contre 963,7 millions un an auparavant.
Sa sensible augmentation est due principalement aux tirages opérés par le FMI
pour aider 'Argentine et la Turquie a surmonter des crises financiéres.

En vertu d’un arrété fédéral du 3 février 1995, la Banque nationale four-
nit la contribution de la Suisse au compte de préts de la facilité pour la réduction
de la pauvreté et pour la croissance (FRPC, précédemment FASR II). Cette facilité
assure le financement de crédits octroyés pour de longues durées, a des condi-
tions concessionnelles, a des pays en développement a faible revenu. En mars
2001, le FMI a opéré un neuvieme et dernier tirage de 197500 DTS sur la ligne de
crédit ouverte par la Suisse. Ainsi, cette ligne de crédit de 151,7 millions de DTS
était entiérement utilisée. Les divers tirages ont une durée de dix ans et sont
remboursables par acomptes, le premier intervenant cing ans et demi apres le
versement. La Confédération garantit a la Banque nationale le remboursement
dans les délais des crédits FRPC, y compris le paiement des intéréts. Elle subven-
tionne en outre les intéréts sur ces crédits.

Les moyens financiers a disposition au titre de la FRPC en cours étaient
entiérement utilisés a fin 2001. La FRPC deviendra opérationnellement auto-
nome a partir de 2005; d’ici 3, un financement intermédiaire (FRPC intérimaire)
est nécessaire. La Banque nationale contribue au financement du capital. Début
décembre 2001, elle a conclu un contrat de prét avec le FMI, contrat qui porte
sur un crédit de 250 millions de DTS, mais au maximum de 6,25% de 'ensemble
des contributions bilatérales au capital de la FRPC intérimaire. Comme sous le
régime de la FRPC, les divers tirages ont une durée de dix ans et sont rembour-
sables par acomptes, le premier intervenant cing ans et demi apreés le versement.
A fin 2001, aucun tirage n’avait été opéré au titre de la FRPC intérimaire. En
vertu de l'arrété fédéral du 13 juin 2001 concernant le premier supplément au
budget 2001, la Confédération garantit a la Banque nationale le remboursement
des crédits au titre de la FRPC intérimaire, y compris le paiement des intéréts. En
outre, la Confédération contribue au subventionnement des intéréts sur ces
crédits.
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6.2 Participation au Groupe des Dix

La Banque nationale participe aux séances des ministres des finances et
des gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des Dix (G10), ainsi
qu’a plusieurs groupes de travail. En 2001, le G10 a examiné diverses questions
afférentes au systéme financier international. Les discussions ont porté en parti-
culier sur les efforts pour mieux associer le secteur privé a la résolution de crises et
sur les répercussions potentielles de trés fortes fluctuations des cours des actions
sur le systéme financier dans son ensemble.

6.3 Participation a la Banque des Réglements
Internationaux

Les gouverneurs des banques centrales des pays du G10 et de la Banque
centrale européenne se rencontrent régulierement a la BRI pour procéder a des
échanges d'informations. En outre, des représentants de la Banque nationale
participent aux travaux de quatre comités permanents qui ceuvrent sous l'égide
de la BRI, a savoir le Comité de Béle sur le controle bancaire, le Comité sur les
systémes de paiement et de reglement, le Comité sur le systéme financier mon-
dial et le Comité sur l'or et les changes.

Dans ses travaux, le Comité de Béle sur le contrdle bancaire a mis une
nouvelle fois l'accent sur la révision des recommandations en matiére de fonds
propres a l'intention des banques opérant sur le plan international. Il a analysé
les suggestions formulées par les milieux bancaires a la suite de la mise en
consultation, a fin 2000, d’un document sur un projet de nouvel accord «Bale II»
(voir 93¢ rapport de gestion, page 63). Etant donné les nombreuses modifi-
cations qui ont été proposées, il a décidé de publier un nouveau document, en
été 2002, avant l'approbation, a fin 2002, de la version définitive de l'accord
«Bale II». Au cours de 2001, il a publié des documents de travail sur divers
aspects des recommandations en matiére de fonds propres. Le Comité de Bale sur
le contrdle bancaire entend maintenir son objectif, a savoir ne pas diminuer,
globalement, la dotation des banques en fonds propres.

Le Comité de Bale a examiné également plusieurs questions en rapport
avec la stabilité du systéme bancaire international. Il a publié, aprés les avoir
mises en consultation, des recommandations au sujet des relations entre les
banques et les réviseurs externes et de l'obligation de diligence («due dili-
gence») des banquiers. De plus, il a pris position notamment sur la gestion des
risques dans la banque électronique et les fonds a fort effet de levier («highly
leveraged institutions»). Enfin, le Comité de Bale a délégué des représentants
aux travaux du Forum sur la stabilité financiére (FSF).
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Le Comité sur les systemes de paiement et de réglement a publié
trois rapports. Le premier porte sur des principes fondamentaux pour les sys-
témes de paiement d‘importance systémique. Il rappelle dix principes fonda-
mentaux qui sont a respecter par les principaux systémes de paiement. Le
deuxieéme rapport a été rédigé en collaboration avec l'Organisation internatio-
nale des commissions de valeurs (0ICV). Ce rapport contribue lui aussi a établir
des normes internationales. Il contient dix-neuf recommandations destinées aux
systémes de reglement des opérations sur titres. Quant au troisiéme rapport, il
donne un large apercu de l'utilisation de la monnaie électronique dans environ
quatre-vingts pays.

Le Comité sur le systéme financier mondial a continué a suivre les mar-
chés internationaux des capitaux, en particulier dans les économies émergentes.
Ila également rédigé un rapport sur le financement de nouvelles technologies et
approuvé une adaptation des statistiques bancaires internationales que diffuse
la BRI.

6.4 Crédits d'aide monétaire

Sur la base de l'arrété fédéral sur la collaboration de la Suisse a des
mesures monétaires internationales, la Banque nationale participe a des opéra-
tions de soutien en faveur de pays ayant des problémes de balance des paie-
ments. Les crédits sont financés par la Banque nationale, la Confédération
garantissant le remboursement des crédits et le paiement des intéréts. En 2001,
aucun nouveau crédit n'a été versé. Ainsi, le crédit d'aide a la balance des paie-
ments accordé a la Bulgarie subsistait a la fin de l'année. Ce crédit de 14,3 mil-
lions d’euros arrivera a échéance en 2007.
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6.5 Aide technique et formation

En 2001, la Banque nationale a fourni une aide technique aux banques
centrales de la Biélorussie (systemes de paiement), du Costa Rica (systéemes de
paiement), d’Ethiopie (opérations sur devises), de Géorgie (systemes de paie-
ment), du Kazakhstan (systémes de paiement), du Liban (systémes de paie-
ment), de la République kirghize (législation, systémes de paiement, informa-
tique), du Tadjikistan (questions juridiques, opérations sur devises), de la
Tanzanie (opérations sur devises) et de la Yougoslavie (opérations sur titres,
gestion des risques).

Le Centre d’études de Gerzensee a mis sur pied, en 2001, six cours pour
des collaboratrices et collaborateurs de banques centrales étrangeéres. Ces cours
ont porté sur la politique monétaire, les marchés financiers et la réglementation
bancaire. Au total, 169 personnes provenant de 91 pays les ont suivis.

En outre, le Centre d’études a organisé deux conférences scientifiques
portant sur des questions d'actualité économique et deux symposiums d’été sur
des thémes ayant trait a la théorie économique et aux marchés financiers. Des
chercheurs de renommée internationale y ont participé.

Le Centre d’études a proposé également des cours pour doctorants. Don-
nés par d’éminents professeurs, ces cours ont permis a des étudiants d'univer-
sités suisses d’acquérir des connaissances scientifiques trés pointues dans les
principaux domaines économiques.
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1 Organisation

Contrairement a un grand nombre de banques centrales étrangéres qui
sont des banques d’Etat, la Banque nationale est un établissement autonome de
droit public revétant la forme d'une société anonyme. Ses actions, nominatives,
sont cotées en bourse. Seuls les citoyens suisses, les collectivités et établisse-
ments suisses de droit public ainsi que les personnes morales ayant leur domicile
principal en Suisse peuvent étre actionnaires, avec droit de vote, en vertu de la
loi. Les cantons et les banques cantonales détiennent 55% des actions. Le reste
est principalement en mains de personnes physiques. La Confédération ne pos-
séde aucune action.

La Banque nationale est administrée avec le concours et sous le contréle
de la Confédération. La Direction générale, autorité collégiale formée de trois
membres, est chargée de la conduite des affaires. Chacun des trois départements
est dirigé par un membre de la Direction générale. Dans la conduite de la poli-
tique monétaire, la Direction générale jouit d'un degré élevé d'autonomie. La
Direction générale et le Conseil fédéral doivent se consulter avant de prendre
des décisions importantes en matiére de politique monétaire et conjoncturelle.
Le Conseil de banque, le Comité de banque et la Commission de contrdle exercent
la surveillance sur les opérations de la Banque nationale.

Le siege juridique de la Banque nationale est a Berne, et le siege de la
Direction générale, a Zurich. Les 1" et 3¢ départements sont a Zurich, alors que
le 2¢ département est a Berne. Deux succursales dotées de services de caisse,
l'une a Genéve et l'autre a Lugano, contribuent, avec les deux sieges, a assurer
l'approvisionnement du pays en numéraire. Quatre autres succursales sont éta-
blies a Bale, Lausanne, Lucerne et Saint-Gall. Elles observent 'évolution de la
vie économique sur le plan régional, comme le font les siéges et les succursales
avec services de caisse. Pour la mise en circulation et la reprise de billets et de
piéces, la Banque nationale dispose également de dix-huit agences qui sont gé-
rées par des banques cantonales. Elle a en outre mis en place un vaste réseau de
correspondants, lesquels remplissent les fonctions d'un représentant local de
linstitut d’émission dans le trafic des paiements.

La Banque nationale a pour tache principale de pratiquer une politique
monétaire servant les intéréts généraux du pays. Le 1¢" département définit la
stratégie. La Division économique recueille des données, établit des statisti-
ques, analyse L'évolution de la conjoncture, a l'étranger comme en Suisse, et
livre les bases en vue de 'adoption des décisions de politique monétaire. La
Division des affaires internationales est chargée des questions monétaires inter-
nationales. La Division des opérations monétaires du 3¢ département met en
ceuvre la politique monétaire en passant des opérations sur les marchés finan-
ciers. Les questions ayant trait a la stabilité du systéme financier entrent dans
les attributions du 2¢ département.

Les sieéges et les succursales établissent des rapports sur chacune des
régions du pays, rapports dont se sert la Division économique dans ses analyses
de l"évolution de la conjoncture. A cette fin, ils entretiennent des contacts avec
de nombreuses entreprises de toutes les branches et avec les principales associa-
tions économiques.
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La Division des opérations monétaires du 3¢ département geére les réser-
ves de devises de la Banque nationale, et la Division des opérations bancaires et
services du 2¢ département, les avoirs en or et en francs.

Dans le domaine du trafic des paiements, l'institut d’émission met en cir-
culation, par son réseau de comptoirs, les billets de banque ainsi que les espéces
métalliques frappées par la Confédération. La Banque nationale contréle le numé-
raire qui lui est retourné et élimine les contrefacons ainsi que les billets
et pieces endommagés. Elle maintient ainsi la qualité du numéraire en circulation.
Ces taches incombent a la Division des billets et monnaies du 2¢ département.

En outre, la Banque nationale concourt a la conception et au dérou-
lement du trafic des paiements sans numéraire. La Division des opérations
bancaires et de linformatique, au 3¢ département, traite les questions straté-
giques et techniques liées au trafic des paiements sans numéraire. Le trafic des
paiements sans numéraire avec les banques entre également dans ses attri-
butions, alors que le 2¢ département est chargé des paiements de et pour la
Confédération.

Les services bancaires que la Banque nationale rend a la Confédération
sont fournis avant tout par le 2¢ département. Celui-ci gére les comptes fédé-
raux, effectue des paiements en Suisse et a 'étranger sur ordre de la Confédé-
ration, garde en dépot les titres de cette derniere et contribue a '"émission des
emprunts fédéraux. Le 3¢ département exécute pour la Confédération des opéra-
tions sur les marchés des changes et de 'argent.
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2  Personnel et ressources techniques

En 2001, l'effectif du personnel de la Banque nationale a augmenté,
passant de 575 a 585, soit de 534,1 a 543,6 postes a plein temps. Le nombre des
collaborateurs occupés a temps partiel a progressé de 10 pour s’inscrire a 127,
ce qui correspond a 21,7 % de l'effectif. Le taux de rotation du personnel s’est
établi a 7,9%, contre 14,3% en 2000. A fin 2001, 15 postes étaient a pourvoir a
la Banque nationale.

En automne, une enquéte sur la satisfaction du personnel au travail a
été menée avec la collaboration d’une entreprise externe. Le taux de participa-
tion a 'enquéte a atteint 73%. Pour l'ensemble de la Banque, la satisfaction du
personnel est proche du niveau moyen observé dans des entreprises de taille
comparable en Suisse. Les enseignements tirés de "'analyse sur la satisfaction du
personnel se traduiront, en 2002, par des mesures concrétes en vue d'accroitre
la motivation et de favoriser le développement des collaborateurs a tous les
niveaux. Au milieu de 2001, un systéme de temps de travail annualisé a été intro-
duit a la Banque; il offre davantage de flexibilité et permet de mieux coordonner
le volume du travail a accomplir et les ressources humaines.

Dans le domaine de l'informatique, la Banque nationale a poursuivi ses
travaux en vue du passage a une nouvelle architecture du systéme et des applica-
tions. A la fin de l'année, toutes les applications relatives aux opérations ban-
caires, a U'exploitation et aux statistiques fonctionnaient sur la base de ladite
architecture, a U'exception de celles du trafic des paiements et de divers secteurs
de la comptabilité. Une nouvelle application pour la gestion des séries chronolo-
giques a été mise en service. Le transfert du solde des applications pour opéra-
tions bancaires vers la nouvelle solution adoptée a 'échelle de la Banque a beau-
coup progressé. En outre, les applications fonctionnant déja sur la base de la
nouvelle architecture et linfrastructure technique ont été développées pour
tenir compte des exigences et des évolutions techniques récentes.

La transformation des immeubles du Stadthausquai et de la Fraumiins-
terstrasse (2¢ étape) et la rénovation du 4¢ étage du batiment principal de la
Borsenstrasse ont pris fin. Ces travaux ont permis d’optimiser l'utilisation des
locaux du siege de Zurich. Des études ont été entreprises en vue du renouvelle-
ment intégral des installations du batiment et de la transformation des locaux
de la caisse et de l'entresol de l'immeuble de la Borsenstrasse.

Les codits d’exploitation de la Banque nationale découlent pour une part
prépondérante du numéraire, soit de la fabrication des billets de banque et de la
circulation des billets et des pieces. La réorganisation des mouvements de numé-
raire, notamment la diminution du nombre des centres assurant la distribution
et le tri du numéraire, a permis de réduire nettement les charges ces derniéres
années. La part du numéraire a l'ensemble des codts d’exploitation a continué
a fléchir, passant de 44 % en 2000 a 41% en 2001. Avec 4%, la part du trafic des
paiements sans numéraire est restée stable. Les codts du trafic des paiements
sans numéraire englobent les prestations de la Banque nationale pour les paie-
ments interbancaires et pour des services fournis a des banques centrales étran-
geres et a des organisations internationales.
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Augmentation de la part des
opérations actives

Amélioration de l'écobilan

N

Personnel
Effectif

Hommes a plein temps 371

Hommes a temps partiel 32

Femmes a plein temps 87

Femmes a temps partiel 95

Total: 585
a fin 2001

BNS

Les opérations actives — opérations sur les marchés des changes et de
'argent, opérations sur titres et sur or, avances sur nantissement, gestion des
placements financiers et de l'or — formaient 21% des colts d’exploitation en
2001, contre 19% l'année précédente. Cette hausse s’explique avant tout par
une extension des activités, qui a entrainé des dépenses accrues pour la gestion
des réserves monétaires et des actifs libres, en particulier de l'or. D’'une année a
'autre, la part des charges afférentes a 'élaboration et a la formulation de la
politique monétaire ainsi qu'a l'établissement des statistiques a augmenté lége-
rement pour s‘inscrire @ 22%. Tant la part revenant aux services rendus a la
Confédération que celle des services a des tiers sont restées inchangées a res-
pectivement 5% et 7%. Les services rendus a la Confédération groupent les
codts en rapport avec toutes les prestations que la Banque nationale fournita la
Confédération et a ses établissements. Quant aux services a des tiers, ils com-
prennent la contribution au Centre d’études de Gerzensee, les codts de la coopé-
ration internationale, notamment ceux qui se rapportent au Fonds monétaire
international, et l'aide technique a des banques centrales étrangeéres.

Dressé en 2001, L'écobilan 2000 de la Banque nationale a marqué une
nouvelle amélioration par rapport aux années précédentes, les atteintes a 'envi-
ronnement causées par linstitut d’émission ayant diminué. La suppression des
services de caisse dans quatre succursales (voir 92¢€ rapport de gestion, page 65)
a permis de réduire en particulier la consommation d’électricité et de chaleur
dans une mesure substantielle. Abstraction faite de la suppression de plusieurs
services de caisse, la consommation d’eau et de papier a fléchi sensiblement;
pour la premiere fois, la part du papier recyclé dans la consommation totale de
papier a atteint plus de 50 %.

Répartition des coiits
en pour-cent

Numéraire 41

Paiements sans numéraire 4
Opérations actives 21

Politique monétaire 22

Services rendus a la Confédération 5

Services a des tiers 7
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3 Modifications dans la composition des autorités
et de la direction de la Banque

Aprés l'Assemblée générale du 20 avril 2001, le Conseil fédéral a complété le Conseil Conseil de banque
de banque en nommant Messieurs

Andreas W. Keller, Erlenbach, président du conseil d’administration de Diethelm Keller Holding AG,
Hansueli Raggenbass, Kesswil, conseiller national, avocat, et
Hansjorg Walter-Heim, Wangi, conseiller national, président de l'Union suisse des paysans.

A compter du 26 avril 2002, date de l'Assemblée générale, cing membres du Conseil
de banque renonceront a leur mandat. Il s’agit de Monsieur

Eduard Belser, Lausen, président, ainsi que de Madame et Messieurs

Yvette Jaggi, Lausanne, membre du Comité de banque, présidente de la Fondation Pro Helvetia,

Jorg Baumann, Langenthal, président du conseil d’administration de Création Baumann,
Tissage + Teinturerie SA,

Peter Everts, Zollikofen, et

Andres F. Leuenberger, Riehen, membre du Comité de banque, vice-président du conseil
d’administration de F. Hoffmann-La Roche SA.

La Banque nationale leur exprime sa vive reconnaissance pour les précieux services
qu’ils lui ont rendus.

Elle tient a remercier tout particulierement Monsieur

Eduard Belser, président sortant du Conseil de banque.
Membre du Conseil de banque depuis 1986 et du Comité depuis 1988, Monsieur Belser
a été nommé président du Conseil de banque, en 1999, par le Conseil fédéral.
Ila rempli ses taches présidentielles avec beaucoup de dévouement et une grande
perspicacité, apportant ainsi un éminent soutien a linstitut d’émission.

Des cing mandats vacants, un est a pourvoir par l'Assemblée générale et quatre le sont
par le Conseil fédéral.

Le Conseil de banque propose a 'Assemblée générale des actionnaires d’élire Monsieur

Hansueli Loosli, Bale, président de la direction générale de Coop,
membre du Conseil de banque pour succéder a Monsieur Everts.
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Comité de banque Pour succéder a Monsieur Melchior Ehrler au Comité de banque, le Conseil de banque
a fait appel a Monsieur

Hansheiri Inderkum, Altdorf, avec entrée en fonction le 20 avril 2001.

Comités locaux Le 20 avril 2001, date de l'Assemblée générale, les comités locaux ont enregistré les
départs de Messieurs

Peter Grogg, Bubendorf, président du Comité local de Béle depuis 1996 (membre depuis 1993),
Jean Lauener, Saint-Aubin NE, président du Comité local de Berne depuis 2000 (membre du
Comité local de Neuchatel, de 1993 a 1998, puis du Comité local de Berne), et
Peter G. Anderegg, Egnach, président du Comité local de Saint-Gall depuis 1998
(membre depuis 1993).

La Banque nationale les remercie trés chaleureusement du concours qu‘ils lui ont
apporté.

Le Conseil de banque a procédé aux nominations suivantes:

Bale
Monsieur Bruno Sidler, Bale, President of the Executive Board, CEO de Panalpina Management SA.

Berne
Monsieur Edgar Geiser, Briigg, directeur général adjoint, chargé des finances, du controlling et

de linformatique, membre de la direction générale de Swatch Group SA.

Saint-Gall

Monsieur Urs Kienberger, Sils-Maria, directeur de 'h6tel Waldhaus.

En outre, le Comité de banque a nommé de nouveaux présidents et vice-présidents de
comités locaux en se fondant sur le principe de l'ancienneté.

Commission de controle Sur proposition du Conseil de banque, l'Assemblée générale des actionnaires
du 20 avril 2001 a renouvelé les mandats
des membres de la Commission de contrdle, a savoir
Monsieur Kaspar Hofmann, Adliswil, expert-comptable dipl., Hofmann Wirtschaftspriifung AG,
Monsieur Hans Michel, Egnach, et
Madame Maryann Rohner, Zurich, experte-comptable dipl., Treureva AG;

des suppléants de la Commission de contrdle, a savoir
Monsieur Josef Blochlinger, Begnins, expert-comptable dipl., Refidar société fiduciaire,
Monsieur Jean-Claude Grangier, Epalinges, et
Monsieur Werner M. Schumacher, Binningen, directeur, président de la direction de la Banque
Jenni et Cie SA.

Le Conseil de banque propose a l'Assemblée générale des actionnaires du

26 avril 2002 de renouveler les mandats des membres et des suppléants de la
Commission de contréle.
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Ayant fait usage de la possibilité de prendre une retraite anticipée, Direction
Monsieur Georg Rich, directeur et suppléant du chef du 1¢r département,

a quitté ses fonctions a fin novembre 2001. Pendant ses vingt-quatre années

d’activité a la Banque nationale, dont seize en tant que chef économiste et suppléant

du chef du 1¢r département, Monsieur Rich s’est acquis une haute considération et

une grande estime, sur le plan international également, en particulier par ses travaux

dans le domaine des fondements de la politique monétaire. La Banque nationale

adresse a Monsieur Rich ses vifs remerciements pour les éminents services qu‘il lui

a rendus.

Pour lui succéder, le Conseil fédéral a, sur proposition du Conseil de banque, nommé
Monsieur Ulrich Kohli, jusque-la professeur d’économie politique a l'Université de Genéve,
avec entrée en fonction le 1¢" décembre.

Monsieur Jean-Pierre Borel, directeur au siége de Berne, a pris sa retraite a fin novembre 2001,
mettant ainsi un terme a prés de trente années d’activité a linstitut d’émission.
Monsieur Borel est entré a la Banque nationale en tant que collaborateur de la
succursale de Genéve. Ily a occupé par la suite le poste de suppléant du directeur,
avant d'étre appelé, en 1985, a la direction de la succursale de Neuchatel. A partir
de 1998, il a été chargé, au siége de Berne, des relations avec l'économie régionale.

Monsieur Roland-Michel Chappuis, sous-directeur et chef de la caisse du siége de Zurich,
a fait usage de la possibilité de prendre une retraite anticipée a fin février 2001.

Nous adressons a ces collaborateurs de vifs remerciements pour les précieux services
qu’ils ont rendus a l'institut d’émission pendant de nombreuses années.

Le Comité de banque a promu, au 1erjanvier 2002, Madame et Messieurs

Hans-Christoph Kesselring (trafic des paiements/réglement des opérations/dépats de titres)
directeur,

Peter Schopf (secrétaire général) directeur,

Daniel Heller (systemes de paiement) directeur adjoint,

Thomas Jordan (recherche) directeur adjoint,

Eveline Ruoss (conjoncture) directrice adjointe,

Vincent Crettol (opérations sur titres et sur or) sous-directeur,

Daniel Hiibscher (comptabilité centrale) sous-directeur,

Wolfgang Meyer (placements de devises) sous-directeur,

Roland Wettstein (applications bancaires) sous-directeur,

Niklaus Wyss (trafic des paiements/réglement des opérations/dépots de titres) sous-directeur.

Le Comité de banque a en outre nommé, au 1¢" janvier 2002, Monsieur
Beat Miiller suppléant du chef de la révision interne et sous-directeur.
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1 Compte de résultat pour 2001

Résultat de l'or

Résultat
des placements de devises
de la position de réserve au FMI
des moyens de paiement internationaux
des crédits d'aide monétaire

Résultat
des pensions de titres contre francs suisses
des avances sur nantissement
des créances sur les correspondants en Suisse
des titres en francs suisses

Autres produits
Résultat brut

Charges d’intéréts

Charges afférentes aux billets de banque

Charges de personnel

Autres charges dexploitation

Amortissements sur les immobilisations corporelles

Résultat net

Charges extraordinaires
Produits extraordinaires
Gain extraordinaire découlant de la réévaluation de l'or

Résultat global

Attribution aux provisions
pour la cession des actifs libres
pour risques de marché et de liquidité sur l'or
pour risques de marché, de crédit et de liquidité
Bénéfice de 'exercice

1 Chiffres ajustés (voir page 84)
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Voir annexe, chiffre

01

02
03
03
03

04
05
06
07

08

09
10
11
12
23

13

32
33
34

37

2001
en millions

de francs

1267,6

2405,4
17,8
-1,0
8,6

519,8
1,1
1,7

236,0

29,7

4 486,8
-203,7
-33,7
-83,9
-82,9
-21,2
4061,3
-6,9
0,0

4054,4

-357,2
-829,7
-1359,5

1508,0

Variation

en %

+1,2
-66,5

-22,5
+1,3
-42,1
-29,2
+43,2
-25,8
+336,3
-39,5
-3,7
+5,5
-11,6

+9,3

+775,5

-85,6



2 Bilan au 31 décembre 2001

2001
Voir annexe, chiffre
Or 14 28 100,1
Créances résultant d'opérations sur or 15 4 882,2
Placements de devises 16 50580,8
Position de réserve au FMI 17 2665,7
Moyens de paiement internationaux 17 476,3
Crédits d’aide monétaire 17 347,2
Créances en francs suisses
résultant de pensions de titres 18 25912,1
Avances sur nantissement 19 9,0
Créances sur les correspondants en Suisse 20 73,7
Titres en francs suisses 21 6 000,0
Participations 22 89,3
Immobilisations corporelles 23 534,8
Autres actifs 24 456,8
Capital-actions non versé 35 25,0
120 153,1
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Voir annexe, chiffre

2001
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Billets en circulation 25 39844,7
Comptes de virements des banques en Suisse 26 6316,9
Engagements envers la Confédération

avue 27 154,1

a terme 27 2251,9
Comptes de virements de banques et

d'institutions étrangeres 28 629,8
Autres engagements a vue 29 182,7
Engagements en francs suisses

résultant de pensions de titres 18 =
Engagements en monnaies étrangéres 30 1469,7
Autres passifs 31 323,4
Provisions

pour la cession des actifs libres 32 19217,6

pour risques d’exploitation 34 465,9

pour risques de marché et de liquidité sur l'or 33 7 419,5

pour risques de marché, de crédit

et de liquidité 34 40252,9
Capital-actions 35 50,0
Fonds de réserve 36 66,0
Bénéfice de l'exercice 37 1508,0

120153,1
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Modifications apportées
d’une année a l'autre

Saisie et comptabilisation
des opérations
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3 Annexe au 31 décembre 2001
3.1 Rappel des activités

La Banque nationale suisse, société anonyme avec siéges a Berne et a
Zurich, est la banque centrale de la Suisse. Elle exerce le monopole d’émission des
billets de banque et est chargée, en vertu de la constitution, de mener une poli-
tique monétaire servant les intéréts généraux du pays. Les opérations qu’elle peut
conclure sont énumérées dans la loi qui la régit. La Banque nationale passe des
opérations avec des établissements financiers en Suisse et a I'étranger, des offices
fédéraux, d'autres banques centrales et des organisations internationales.

Le mandat macroéconomique de la Banque nationale a priorité sur la
recherche d’un bénéfice. La Banque nationale est la seule institution qui, en
Suisse, peut créer a volonté de la monnaie. Elle ne doit pas rémunérer les billets
en circulation ni les avoirs que les banques détiennent en comptes de virements.
Le produit qu’elle tire de ses actifs dépasse par conséquent largement ses
dépenses de fonctionnement. En tant que gestionnaire des réserves monétaires
de la Suisse, elle est exposée — méme en s’acquittant de cette tache avec toute
la diligence requise — a des risques considérables de marché, de crédit et de
liquidité, qui sont couverts par des provisions appropriées. Celles-ci jouent éga-
lement un réle monétaire. Elles permettent en effet a la Banque nationale de
constituer des réserves de devises suffisantes. Le volume a atteindre par les pro-
visions croit au méme rythme que le produit national brut (voir pages 103s).

Au 31 décembre 2001, la Banque nationale occupait 585 personnes, soit
543,6 emplois a plein temps. Un an auparavant, son personnel était de 575, ou
534,1 emplois a plein temps. En plus de ses sieges de Berne et de Zurich, l'insti-
tut d’émission a des succursales, exercant une activité opérationnelle, a Genéve
et a Lugano. Afin d’observer l'évolution économique dans les régions, il est pré-
sent également a Bale, Lausanne, Lucerne et Saint-Gall.

3.2 Principes de comptabilisation et d'évaluation

La comptabilisation, l'évaluation, la présentation des comptes annuels
et la publication de ceux-ci sont conformes aux prescriptions de la loi sur la
Banque nationale (LBN) et du code des obligations (C0), ainsi qu‘aux Swiss
GAAP RPC', mais prennent aussi en considération les particularités de l'institut
d’émission. Etant donné son champ d’activité particulier, la Banque nationale ne
dresse aucun tableau de financement ni ne publie des comptes semestriels.

Les variations de valeur enregistrées a la suite de ['évolution des cours
de change ne sont plus groupées sous un poste séparé, dans la partie extraordi-
naire du compte de résultat, mais sont intégrées, en tant que composantes sup-
plémentaires, dans les divers postes de résultat concernés. Les répercussions
sont précisées sous le point 3.3 ci-apres.

Toutes les opérations sont saisies le jour de leur conclusion. Linscription
au bilan est faite cependant sur la base de la date valeur. Les opérations
conclues en 2001, avec valeur en 2002, figurent dans les opérations hors bilan.

1 1Ils’agit des principes,
généralement admis en Suisse,
de la Commission pour les
recommandations relatives a la
présentation des comptes.
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Lor, les créances résultant des préts d’or, les placements de devises négo-
ciables et les titres en francs suisses sont portés au bilan a leur valeur de marché
en fin d’année, intéréts courus en sus. Les variations des valeurs de marché sont
saisies dans le compte de résultat.

Les créances et engagements résultant de pensions de titres sont portés
au bilan a leur valeur nominale, intéréts courus en sus. Seul le volet monétaire
de l'opération est comptabilisé; en d’autres termes, les titres que 'emprunteur
remet au préteur sont traités comme s'ils servaient de garantie pour le crédit.

Les instruments financiers dérivés qui sont utilisés dans la gestion des
placements de devises et de l'or sont évalués a leur valeur de marché ou a une
«fair value» en fin d’année. La méme régle est appliquée aux opérations au
comptant sur or, qui n’ont pas encore été exécutées, aux placements de devises
négociables et aux titres en francs suisses. Les valeurs brutes de remplacement,
positives ou négatives, sont comptabilisées au bilan et au compte de résultat. En
revanche, s'ils portent sur des instruments non négociables, les contrats a terme
et les opérations au comptant qui n’ont pas encore été exécutées figurent unique-
ment dans les opérations hors bilan, a leur valeur contractuelle.

Les participations sont évaluées a leur valeur d’acquisition, déduction
faite des amortissements économiquement justifiés. Sil s’agit de participations
minoritaires de peu d'importance dans des sociétés cotées en bourse, 'évalua-
tion est faite aux prix du marché.

Les immobilisations corporelles sont évaluées a leur prix d'acquisition,
déduction faite des amortissements économiquement justifiés.

Les autres éléments sont portés au bilan a leur valeur nominale, le cas
échéant intéréts courus en sus.

La conversion en francs des postes en monnaies étrangéres est opérée aux
cours de fin d"année, alors que les produits tirés des postes en monnaies étran-
geres sont convertis aux cours appliqués lors de leur comptabilisation.

Cours des monnaies étrangeéres et prix de L'or

Fin 2001 Fin 2000 Variation
en %
Dollar des Etats-Unis 1,6782 1,6353 +2,6
Euro 1,4813 1,5245 -2,8
Yen japonais 1,2774 1,4242 -10,3
Livre sterling 2,4304 2,4464 -0,7
Couronne danoise 19,9100 20,4200 -2,5
Dollar canadien 1,0507 1,0900 -3,6
Droit de tirage spécial (DTS) 2,1113 2,1433 -1,5
Prix du kilogramme d’or en francs 14 978,01 14 334,88 +4,5
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1 Chiffres avant la ventilation des
variations de valeur dues aux cours
de change, tels qu‘ils figurent dans
le rapport de gestion pour 2000.

2 Répercussions de la ventilation
des gains et pertes de change sur
les chiffres de l'année 2000 dans le
rapport de gestion pour 2001.

3 Chiffres apreés la ventilation des
variations de valeur dues aux cours
de change, tels qu‘ils figurent dans
le rapport de gestion pour 2001.

4 Y compris gains et pertes de
change, pour un montant net de

0,9 million de francs, sur les engage-
ments en monnaies étrangéres.

BNS

3.3 Adaptation des chiffres de ['année 2000
(«restatement») due a la ventilation des
variations de valeur enregistrées a la suite
de l"évolution des cours de change

Anciens Adaptation® Nouveaux
chiffres pour chiffres pour
2000° 2000°
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs
Résultat
des placements de devises 3422,1 -1044,5 2377,5*
de la position de réserve au FMI 87,4 -34,2 53,2
des moyens de paiement internationaux 19,0 +4,8 23,9
des crédits d’aide monétaire 12,4 -1,3 11,1
Variations de valeur dues a l'évolution
des cours de change -1075,2 +1075,2 -

Comme lindique la page 82, les variations de valeur enregistrées a la
suite de l'évolution des cours de change ne sont plus groupées sous un poste
séparé, dans la partie extraordinaire du compte de résultat, mais sont intégrées,
en tant que composantes supplémentaires, dans les divers postes de résultat
concernés. Dans le compte de résultat et le commentaire, les chiffres afférents
a l'année 2000 ont été adaptés en conséquence. Cette modification n’a aucune
incidence sur le résultat global.
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3.4 Commentaire du compte de résultat et du bilan

L'évolution du prix de Lor, des taux d'intérét et des cours de change a
fortement influé sur le compte de résultat.

L'augmentation du prix de l'or a engendré une plus-value de 1503,9 mil-
lions de francs. La hausse du cours du dollar des Etats-Unis a entrainé cependant
une perte de 317 millions de francs sur les opérations de change a terme qui ont
été conclues pour couvrir le produit, en dollars des Etats-Unis, de ventes futures
d’or. Compte tenu également du produit des intéréts sur les préts d’or, le résultat
de l'or s’estinscrit a 1267,6 millions de francs (2000: —2159,6 millions).

Du coté des placements de devises négociables, des gains en capital ont
découlé, comme L'année précédente, de la poursuite du repli des taux d’intérét
sur les marchés importants pour les placements de la Banque nationale. Par
contre, des pertes de change de 497,7 millions de francs ont résulté de la baisse
de la majorité des cours de change. Le résultat des placements de devises -y
compris le produit des intéréts — s’est établi a 2405,4 millions de francs, contre
2377,5 millions l'année précédente. Le résultat tiré des autres avoirs en mon-
naies étrangéres a diminué, passant de 88,1 millions de francs en 2000 a
25,4 millions l'année suivante. Les actifs financiers en francs suisses — porte-
feuille de titres et pensions de titres avant tout — ont quant a eux dégagé un
résultat de 758,6 millions de francs, contre 682,3 millions en 2000.

Compte tenu des autres produits (29,7 millions, contre 40 millions
lannée précédente), le résultat brut s’est accru sensiblement, passant de
1028,4 millions de francs en 2000 a 4486,8 millions en 2001.

Les charges ordinaires, qui s’inscrivaient a 564,6 millions en 2000, ont
porté sur 425,4 millions de francs. Leur diminution s’explique presque exclu-
sivement par des charges d'intéréts moins élevées. Le résultat net a atteint
4061,3 millions de francs, contre 463,9 millions l'année précédente. Compte
tenu également des postes extraordinaires, un résultat global de 4054,4 millions
de francs a été obtenu. Il est nettement inférieur a celui de l'année précédente,
soit 28173,2 millions de francs, mais ce dernier montant inclut le gain de
27700,5 millions tiré de la réévaluation de l'or début mai 2000.

Du fait de la hausse du prix de l'or, la provision pour la cession prévue
de la contre-valeur de l'or qui n’est plus nécessaire a des fins monétaires a été
renforcée de 357,2 millions de francs. L'exercice a permis en outre d'attribuer
829,7 millions de francs a la provision pour risques de marché et de liquidité sur
Uor et 1359,5 millions a la provision pour risques de marché, de crédit et de
liquidité sur les autres actifs. Le bénéfice de 'exercice, prévu pour la distribu-
tion, est de 1508 millions de francs.
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Chiffre 01
du compte de résultat

1 Y compris les gains réalisés
sur les ventes d’or

BNS

Résultat de l'or

Laugmentation du prix de l'or a permis d’enregistrer une plus-value,
alors que la hausse du cours du dollar des Etats-Unis a conduit a des pertes sur
les opérations de change a terme (ventes a terme de dollars) qui ont été
conclues pour couvrir le produit, en dollars, de ventes dor. Les taux d‘intérét
appliqués aux préts d’or ayant diminué, le produit des intéréts sur les préts dor
areculé.

2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs
Or monétaire 910,5 -1142,3 +2052,8
Gain / perte résultant de
["évaluation au prix du marché 829,7 -1232,9 +2 062,6
Produit des intéréts sur préts d'or 80,8 90,6 -9,8
Or entrant dans les actifs libres 357,2 -1017,3 +1374,5
Gain / perte résultant de
l"évaluation au prix du marché* 674,2 -1100,1 +1774,3
Résultat des opérations de couverture -317,0 82,8 -399,8
Total 1267,6 -2 159,6 +3 427,2
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Résultat des placements de devises

Des gains en capital ont découlé, comme l'année précédente, du repli
des taux dintérét sur les marchés importants pour les placements. Les cours de
change n’ont quant a eux pas évolué de maniére homogéne. Des gains de cours
ont été enregistrés sur les placements en dollars des Etats-Unis, alors que des
pertes ont résulté des placements détenus dans les autres monnaies.

2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs
Dollars des Etats-Unis 1567,6 2217,7 -650,1
Intéréts et gains / pertes en capital 1253,5 1888,5 -635,0
Gains / pertes de change 314,1 329,2 -15,1
Euros 670,7 93,2 +577,5
Intéréts et gains / pertes en capital 1283,4 1123,3 +160,1
Gains / pertes de change -612,6 -1030,1 +417,5
Yens japonais -82,0 -150,0 +68,0
Intéréts et gains / pertes en capital 35,0 10,8 +24,2
Gains / pertes de change -117,0 -160,8 +43,8
Livres sterling 144,1 94,7 +49,4
Intéréts et gains / pertes en capital 152,9 214,1 -61,2
Gains / pertes de change -8,8 -119,4 +110,6
Couronnes danoises 59,5 0,2 +59,3
Intéréts et gains / pertes en capital 107,7 84,7 +23,0
Gains / pertes de change -48,2 -84,5 +36,3
Dollars canadiens 46,0 121,7 -75,7
Intéréts et gains / pertes en capital 71,0 100,5 -29,5
Gains / pertes de change -25,1 21,2 -46,3
Autres monnaies -0,5 0,1 -0,6
Intéréts et gains / pertes en capital -0,4 0,1 -0,5
Gains / pertes de change -0,1 -0,1 -
Total 2 405,4 23775 +27,9
Intéréts et gains / pertes en capital 2903,1 34221 -519,0
Gains / pertes de change’ -497,7 -1044,5 +546,8
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1 Y compris gains et pertes
de change, pour un montant
net de 30,6 millions de francs
(0,9 million en 2000), sur les
engagements en monnaies
étrangéres.



Chiffre 03 Résultat des autres avoirs en monnaies étrangeres
du compte de résultat , T . A e e .
D’une année a l'autre, le produit des intéréts a diminué, bien que ces
avoirs aient légérement augmenté. Les taux d‘intérét, généralement plus bas,
expliquent ce repli. En outre, la baisse des cours de change déterminants a
entrainé des pertes de change.

2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs
Position de réserve au FMI 17,8 53,2 -35,4
Produit des intéréts 65,2 87,4 -22,2
Gains / pertes de change sur DTS —47,4 -34,2 -13,2
Moyens de paiement internationaux -1,0 23,8 -24,8
Produit des intéréts 13,0 19,0 -6,0
Gains / pertes de change sur DTS -14,0 4,8 -18,8
Crédits d'aide monétaire 8,6 111 -2,5
Produit des intéréts 14,1 12,4 +1,7
Gains / pertes de change sur
dollars des Etats-Unis - 4,6 -4,6
Gains / pertes de change sur euros -0,6 0,0 -0,6
Gains / pertes de change sur DTS -4,9 -5,9 +1,0

Répercussions de l'évolution des cours de change sur le compte

de résultat

En additionnant les gains et pertes de change sur les placements de de-
vises et les autres postes en monnaies étrangéres, on obtient les répercussions
totales de l'évolution des cours de change sur le compte de résultat. Au total,
l"évolution des cours de change a engendré une perte de 564,6 millions de francs
en 2001 (2000: —1075,2 millions).

2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs
Dollars des Etats-Unis 3141 333,8 -19,7
Euros!? -613,2 -1030,2 +417,0
Yens japonais -117,0 -160,8 +43,8
Livres sterling -8,8 -119,4 +110,6
Couronnes danoises -48,2 -84,5 +36,3
1 Ajustements de valeur sur Dollars canadiens -25,1 21,2 -46,3
les avoirs et engagements déja DTS -66,3 -35,2 -31,1
convertis en euros ainsi que sur Autres monnaies 01 01 _
ceux qui étaient encore libellés ! !
dans les monnaies nationales
des pays de la zone euro. Total -564,6 -1075,2 +510,6
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Résultat des pensions de titres contre francs suisses

Le résultat des pensions de titres s'est inscrit a 519,8 millions de francs,
contre 513,2 millions l'année précédente. Le montant de ces créances a diminué
en moyenne annuelle. Le résultat des pensions de titres a néanmoins progressé
égérement grace aux taux d‘intérét, en moyenne plus élevés qu’en 2000.

Résultat des avances sur nantissement

Par rapport a l'année précédente, le résultat des avances sur nantisse-
ment a reculé, passant a 1,1 million de francs. En moyenne, le recours a ces
avances a diminué.

Résultat des créances sur les correspondants en Suisse

Le résultat des créances sur les correspondants en Suisse s’est établi a
1,7 million de francs, contre 2,4 millions en 2000. En moyenne, la Banque natio-
nale a détenu moins de créances sur ses correspondants en Suisse.

Résultat des titres en francs suisses

Les titres en francs suisses ont dégagé un résultat (intéréts ainsi que
gains et pertes en capital, réalisés ou non réalisés) de 236 millions de francs,
contre 164,8 millions l'année précédente. Le portefeuille de titres en francs
suisses s'est accru d’environ 10% en 2001. En plus des rentrées d'intéréts, des
gains en capital ont découlé de la baisse des taux d‘intérét dans les segments a
court et moyen terme. L'année précédente, des pertes en capital avaient été
enregistrées a la suite de la hausse des taux d'intérét.

Autres produits

2001 2000 Variation

en millions en millions en %

de francs de francs
Commissions sur les opérations bancaires 17,5 27,4 -36,1
Produit des participations 7,3 6,8 +7,4
Produit des immeubles? 4,7 5,2 -9,6
Autres produits ordinaires 0,3 0,6 -50,0
Total des autres produits 29,7 40,0 -25,8

Le recul des commissions sur les opérations bancaires est d principa-
lement a l'introduction, a fin mars, de la nouvelle procédure d’enchéres appli-
quée aux émissions d’emprunts de la Confédération. Depuis, la Banque nationale
ne percoit plus de commissions a 'émission. Comme ces commissions étaient
rétrocédées aux banques, lintroduction de la nouvelle procédure d’enchéres a
entrainé également une diminution des autres charges d’exploitation (voir
chiffre 12 du compte de résultat).
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du compte de résultat

Chiffre 05
du compte de résultat

Chiffre 06
du compte de résultat

Chiffre 07
du compte de résultat

Chiffre 08
du compte de résultat

1 Le produit des immeubles
résulte de la location a des
tiers de locaux qui appartien-
nent a la Banque, mais que
celle-ci n"occupe pas elle-
méme, ainsi que des batiments
servant de réserve de locaux,

a Zurich et a Genéve.



Chiffre 09
du compte de résultat

Chiffre 10
du compte de résultat

Chiffre 11
du compte de résultat

1 Les primes a l'assurance-
accidents, qui étaient compta-
bilisées jusqu’a l'année pré-
cédente sous «Autres charges
afférentes au personnel»,
figurent maintenant sous
«Assurances sociales». Les
chiffres de 2000 ont été
adaptés en conséquence.

BNS

Charges d'intéréts

En moyenne annuelle, les engagements envers la Confédération ont forte-
ment fléchi. Ce recul et la baisse des taux d‘intérét ont sensiblement réduit les
charges d’intéréts sur les engagements envers la Confédération.

L'augmentation des charges d’intéréts sur les engagements en monnaies
étrangeres résultant de pensions de titres est due a un recours accru a de telles
opérations dans la gestion des placements de devises.

2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs
Charges d‘intéréts sur engagements
envers la Confédération 160,8 317,6 -156,8
Charges d‘intéréts sur comptes de dépots 6,3 6,4 -01
Charges d‘intéréts sur engagements en
francs suisses résultant de pensions de titres 1,0 1,6 -0,6
Charges d‘intéréts sur engagements
en monnaies étrangéres résultant de
pensions de titres 35,6 11,3 +24,3
Total des charges d'intéréts 203,7 336,9 -133,2

Charges afférentes aux billets de banque
Les charges afférentes aux billets de banque correspondent aux codts de
fabrication des billets neufs qui ont été mis en circulation en 2001.

Charges de personnel

2001 2000 Variation

en millions en millions en %

de francs de francs
Salaires, traitements et allocations 64,5 62,9 +2,5
Assurances sociales’ 15,2 12,5 +21,6
Autres charges afférentes au personnel 4,2 4,1 +2,4
Total des charges de personnel 83,9 79,5 +5,5

L'accroissement des colits dans le domaine des assurances sociales est
dQ principalement aux cotisations versées aux institutions de prévoyance en
faveur du personnel, cotisations qui ont passé de 7,7 millions de francs en 2000
a 10,4 millions en 2001. Le réexamen de la politique salariale, effectué en 2000,
a conduit, au début de 2001, a des augmentations individuelles de traitement
plus fortes que celles du début de l'année précédente. Il en a découlé des cotisa-
tions extraordinaires, nettement plus élevées, aux institutions de prévoyance.
En outre, le rabais sur les cotisations a été réduit, et la diminution du montant
de coordination a elle aussi contribué au relévement des traitements assurés.
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A la Banque nationale, les plans de prévoyance sont groupés dans deux
institutions, la Caisse de pensions et la Fondation de prévoyance. Au sens des
Swiss GAAP RPC, il s'agit d'institutions de prévoyance qui sont qualifiées de
plans avec primauté des cotisations («defined contribution plans») et dont les
colits sont couverts par des cotisations réglementaires du personnel et de la
Banque.

Les rétributions (rémunérations et forfaits pour frais de représentation)
versées aux membres du Conseil de banque et de la Direction générale se répar-
tissent comme suit:

2001 2000 Variation
en millions en millions en%
de francs de francs
40 membres du Conseil de banque, dont
10 siégent au Comité de banque 0,447 0,447 -
3 membres de la Direction générale 1,652 1,630 +1,4
Autres charges d'exploitation
2001 2000 Variation
en millions en millions en%
de francs de francs
Charges directes sur opérations bancaires 36,6 41,5 -11,8
Locaux 10,7 13,5 -20,7
Maintenance d'immobilisations
corporelles meubles et de logiciels 8,1 9,4 -13,8
Divers 27,5 29,5 -6,8
Total des autres charges d’exploitation 82,9 93,8 -11,6

Charges directes sur opérations bancaires

Il s’agit des charges directement liées a la circulation des billets (y com-
pris les dédommagements versés aux agences), des commissions et frais décou-
lant de la gestion des placements financiers et de 'or, mais aussi des commis-
sions qui, dans des opérations sur titres, sont rétrocédées. Ces charges ont
diminué a la suite avant tout des commissions rétrocédées (voir chiffre 08 du
compte de résultat).

Locaux

Les charges afférentes aux locaux englobent les frais pour l'entretien
et 'exploitation des batiments, ainsi que les loyers payés a des tiers. Grace a
des baux plus avantageux, les loyers a des tiers ont diminué de 2,8 millions
de francs.

Divers

Sous «Diversy» figurent, outre les frais administratifs généraux, les
charges pour des conseils et soutiens fournis par des tiers, ainsi que les
dépenses pour 'accés a l'information et la sécurité.

Les contributions aux colts d’exploitation du Centre d’études de Ger-
zensee (6,1 millions de francs, contre 5,3 millions l'année précédente) y sont
également comptabilisées.
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Chiffre 13
du compte de résultat

Chiffre 14 du bilan

Chiffre 15 du bilan

1 Pardes titres de premier
ordre d'une valeur de marché
de 1300,2 millions de francs

Chiffre 16 du bilan

BNS

Charges extraordinaires

Ce poste est constitué notamment de dépenses liées au projet Expo.02
de la Banque nationale, soit 3,8 millions de francs, et d'une attribution de 3 mil-
lions a la provision pour risques d’exploitation (voir chiffre 34 du bilan et du
compte de résultat).

Or

En 2001, la Banque nationale a vendu 220,8 tonnes d’or a un prix moyen
defr. 14 730,24 le kilogramme. Le produit de ces ventes a atteint 3252,8 millions
de francs. L'année précédente, 170,8 tonnes avaient été vendues a un prix
moyen de fr. 15167,02 le kilogramme. Les chiffres ci-dessus ne tiennent pas
compte du résultat des opérations passées pour couvrir, contre le risque de
change, le produit en dollars de ventes d'or.

L'or détenu sous forme métallique est entreposé a divers endroits, en
Suisse et a 'étranger.

2001 2000
en tonnes en millions de en tonnes en millions de
francs a la valeur francs a la valeur
de marché de marché
Lingots 1700,9 25476,1 1918,6 27503,0
Pieces d'or 175,2 2624,1 175,2 2511,4
Total 1876,1 28100,1 2093,8 30014,4

Créances résultant d’opérations sur or
Les opérations sont conclues avec des établissements financiers, suisses
et étrangers, de premier ordre.

2001 2000
en tonnes en millions de en tonnes en millions de
francs a la valeur francs a la valeur
de marché de marché
Créances résultant de
prétsd'or 322,2 4879,3 323,8 4685,4
Créances résultant de
préts d’or non gagés 237,4 3587,2 238,8 3448,8
Créances résultant de
préts d'or gagés’ 84,8 1292,0 85,0 1236,6
Créances en comptes métal 0,2 3,0 1,8 25,1
Total 322,4 4882,2 325,6 4710,5

Placements de devises

Les titres publics sont libellés pour la plupart dans la monnaie de ['Etat
débiteur. Les avoirs dans des institutions monétaires sont constitués de dépots a
la Banque des Reéglements Internationaux (BRI), a la banque centrale des Etats-
Unis et dans d’autres instituts d’émission, ainsi que de placements en titres émis
par la Banque mondiale. Les placements bancaires sont opérés dans des établis-
sements bénéficiant d'une trés bonne notation.
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Répartition des placements de devises selon le débiteur et la monnaie’
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Titres publics

2001 2000

en millions part en millions part
de la monnaie | de francs en % de la monnaie | de francs en %
détenue détenue

36825,3 72,8

35435,5 70,2

Dollars des Etats-Unis 8114,3 13617,5 26,9 6840,9 11186,9 22,2

Euros? 11 565,4 17 131,8 33,9 11275,3 17 189,2 34,1

Yens japonais 54 276,5 693,3 1,4 119 491,3 1701,8 3,4

Livres sterling 1120,9 2724,1 5,4 1059,7 2592,5 5,1

Couronnes danoises 8 624,6 17171 3,4 8677,5 1771,9 3,5

Dollars canadiens 896,0 941,4 1,9 911,2 993,2 2,0

Institutions monétaires 1085,8 2,1 2890,7 5,7

Dollars des Etats-Unis 331,0 555,5 11 1286,8 2104,3 4,2

Euros? 144,4 213,9 0,4 260,6 397,3 0,8

Yens japonais 4737,5 60,5 0,1 193,9 2,8 0,0

Livres sterling 85,4 207,6 0,4 128,0 313,1 0,6

Couronnes danoises 188,2 37,5 0,1 343,7 70,2 0,1 1 La répartition selon la mon-

Dollars canadiens 9,9 10,4 0,0 2,3 25 0,0 naie est faite pour les place-

3 ments proprement dits, sans

Autres monnaies 0,5 0,0 0,5 0,0 tenir compte des opérations de
couverture du risque de change.

Banques 12669,7 25,0 12126,6 24,0 2 Avoirs en euros et avoirs

Dollars des Etats-Unis 3922,7° 6583,1 13,0 4 424,7 7 235,7 14,3 encore libellés dans les
monnaies nationales des pays

Euros? 3943,1* 5841,0 11,5 3060,1 4665,1 9,2 de la zone euro.

Yens japonais 2160,0 27,6 0,1 605,3 8,6 0,0

Livres sterling 10,7° 26,0 0,1 14,0 34,2 01 3 Dont 67,2% sont placés
dans des institutions

Couronnes danoises 698,9 139,2 0,3 894,0 182,6 0,4 bénéficiant d'une garantie

Dollars canadiens 50,3 52,8 0,1 0,2 02 00 indirecte de UEtat.

Autres monnaies 0,1 0,0 0,1 0,0 4 Dont9,9% sont placés
dans des institutions
bénéficiant d'une garantie

Total 50580,8° 100,0 50452,8° 100,0 indirecte de 'Etat.

Dollars des Etats-Unis 12 368,0 20756,1 41,0 12552,4 20526,9 40,7
5 Dont 44,5% sont placés

Euros’ 15652,9 23186,6 45,8 14596,1 22251,8 44,1 dans des institutions

Yens japonais 61 174,0 781,4 1,5 120290,4  1713,2 3,4 bénéficiant d’une garantie

3 8 indirecte de |'Etat.
Livres sterling 1217,0 29577 5,8 1201,7 2939,8 5,8
Couronnes danoises 9511,7 1893,8 3,7 9915,2 2024,7 4,0 6 Dont placements non négo-
. ciables: 6921,6 millions de
Dollars canadiens 956,2 1004,6 2,0 913,7 996,0 2,0 francs, contre 10742,4 millions
Autres monnaies 0,6 0,0 0,5 0,0 a fin 2000.
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Chiffre 17 du bilan

1 Avoirs, aprés déduction des
intéréts courus, soit 3,9 mil-
lions de DTS (8,3 millions de
francs), sur la position de
réserve.

2 Limite encore disponible:
175 millions de DTS a fin 2001,
contre 275,3 millions a fin
2000.

3 Limite encore disponible:
0,0 million de DTS a fin 2001,
contre 0,2 million a fin 2000.

BNS

Autres avoirs en monnaies étrangeéres

2001 2000
en millions en millions
de la monnaie de francs de la monnaie de francs
détenue détenue
Position de réserve au FMI DTS 1262,6 2 665,7 969,9 2078,8
Quote-part de la Suisse au FMI DTS 3458,5 7301,8 3458,5 7412,5
./. Avoirs a vue, en francs, du
FMI a la Banque nationale DTS -2195,9 -4636,1 -2488,6 -5333,7
Moyens de paiement
internationaux? DTS 225,6 476,3 125,3 268,5
Crédits d’aide monétaire 347,2 352,4
Crédit bilatéral a la Bulgarie ~ Euros 14,3 21,3 14,3 21,8
Crédit FRPC? DTS 154,3 325,9 154,2 330,6

Position de réserve au FMI

La position de réserve correspond a la différence entre la quote-part de
la Suisse au FMI, quote-part qui est fournie par la Banque nationale, et les avoirs
a vue en francs du FMI a la Banque nationale. Elle revét les caractéristiques des
réserves monétaires et peut étre utilisée en tout temps, comme celles-ci, par la
Banque nationale.

Moyens de paiement internationaux

Les droits de tirage spéciaux (DTS) sont des avoirs a vue, rémunérés, au
FMI. La Banque nationale s’est engagée envers le FMI a acheter des DTS, contre
devises, jusqu’a concurrence d'un avoir de 400 millions de DTS.

Crédits d’aide monétaire

Les crédits bilatéraux sont des aides a la balance des paiements, a
moyen terme, mises sur pied sur le plan international. La Suisse y participe en
fournissant une tranche. A fin 2001, un seul crédit, en euros, était accordé a
la Bulgarie.

La facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance (FRPC)
est un compte de fiducie administré par le FMI. Ce compte permet au FMI d’oc-
troyer, a des conditions particuliérement avantageuses, des crédits a long terme
a des pays en développement a faible revenu.

La Confédération donne a la Banque nationale une garantie portant sur
les intéréts et le capital, tant pour les crédits bilatéraux que pour la contribution
de la Suisse au compte de préts de la FRPC.
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Pensions de titres contre francs suisses

Les pensions de titres sont devenues le plus importantinstrument de po-
litique monétaire. Elles permettent de fournir des liquidités aux banques, contre
la prise en pension de papiers-valeurs, mais aussi de résorber des liquidités.

Les créances en francs suisses résultant de pensions de titres sont
garanties par des titres provenant du «panier BNS» (obligations émises en francs
suisses par des débiteurs suisses et étrangers et éligibles a la Banque nationale,
ainsi que créances comptables a court terme sur la Confédération et des can-
tons), du «German GC Basket» (titres publics allemands libellés en euros et
certaines émissions de la Banque mondiale) et du «German Jumbo Pfandbriefe
Basket» (émissions géantes de lettres de gage allemandes en euros).

A fin décembre 2001, la Banque nationale n‘avait aucun engagement en
francs suisses résultant de pensions de titres. Les 12 et 13 septembre, elle a
conclu des pensions de titres pour résorber des liquidités. Il s'agissait alors de
réduire le niveau élevé que les avoirs en comptes de virements avaient atteint a
la suite de mesures prises pour apaiser le marché monétaire immédiatement
apres les attentats perpétrés le 11 septembre aux Etats-Unis. Les engagements
résultant de pensions de titres comprennent également les montants recus lors
d’appels de marge («cash margins») sur des garanties qui couvrent des créances
résultant de pensions de titres.

Avances sur nantissement

Pour faire face a des resserrements passagers et imprévus de liquidités,
les banques peuvent recourir a des avances sur nantissement. Au total, 150 li-
mites étaient ouvertes a fin 2001, contre 161 un an auparavant.

Les limites, la valeur des gages et le recours aux avances sur nantisse-
ment ont évolué comme suit:

2001 2000 Variation

en millions en millions en millions

de francs de francs de francs
Limites, en fin d’année 9230,9 9153,8 +771
Valeur des gages, en fin d’année’ 9675,2 9910,6 -235,4
Recours aux avances, en moyenne annuelle? 20,8 42,9 -22,1
Recours aux avances, maximum journalier 975,0 1202,0 -227,0

Créances sur les correspondants en Suisse

Opérant en qualité de correspondants de la Banque nationale, 559 comp-
toirs (2000: 647) de 62 banques (66) contribuent a équilibrer les besoins régio-
naux en numéraire, notamment de la Poste et des CFF, et couvrent les besoins
d’offices fédéraux. Les créances sont rémunérées au taux lombard, déduction
faite de 200 points de base.
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Chiffre 19 du bilan

1 Prix du marché, moins
103 35%

2 Moyenne des jours ouvrables

Chiffre 20 du bilan



Chiffre 21 du bilan

Chiffre 22 du bilan
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Titres en francs suisses
Il s’agit d’obligations cotées.

Débiteurs suisses
Confédération

Cantons

Communes

Centrales de lettres de gage
Banques

Débiteurs étrangers

Etats

Banques

Organisations internationales

Total, aux prix du marché

Total, a la valeur nominale

2001
en millions part
de francs en %

4050,1 67,5
1259,4 21,0

570,3 9,5
351,6 5,9
1109,4 18,5
759,4 12,7

13973 23,3

624,8 10,4
772,5 12,9
552,6 9,2

6 000,0 100,0

5724,6

2000

en millions
de francs

4 420,0
1169,8
925,8
400,6
1059,4
864,5

659,2
245,1
414,1

330,6

5409,8

5134,6

part
en %

81,7
21,6
17,1
1,4
19,6
16,0

12,2
4,5
7,7

6,1

100,0

Participations (non consolidées) en millions de francs

Valeur Investisse-
a fin 2000 ments
Orell Fiissli 27,0 -
BRI 61,0 -
Divers 1,5 -
Total 89,5 -

Désinvestisse-

ments

Variation

en millions
de francs

-369,9
+89,6
-355,5
-49,0
+50,0
-105,1

738,1
+379,7
+358,4

+222,0

+590,2

Variation de Valeur
la valeur de a fin 2001

marché

27,0
60,9
14

89,3

La Banque nationale détient 33,34% du capital-actions d'Orell Fiissli
Holding SA, Zurich, dont la filiale Orell Fiissli Sicherheitsdruck AG fabrique les
billets de banque suisses. En 2001, cette société a réduit une nouvelle fois de
20 francs la valeur nominale de chacune de ses actions nominatives. Le montant
de 1,3 million de francs, qui est ainsi revenu a la Banque nationale, a été porté
dans le produit des participations.

La participation de 3,1% a la BRI est détenue pour des raisons de coopé-
ration monétaire internationale. En 2001, la BRI a décidé de réserver le droit de
détenir ses actions aux seules banques centrales et de reprendre les actions
(sans droit de vote) détenues par des actionnaires privés. La Banque nationale
possédait 21 actions de ce type. La vente a permis d’enregistrer un gain de

0,3 million de francs.
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Sous «Divers» figurent les actions de Telekurs Holding SA, Zurich, de
Sihl, Papeteries zurichoises sur Sihl, Zurich, de SWIFT Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunications S.G., La Hulpe (Belgique), ainsi que de
la Kreuz Gerzensee AG, une société résultant de la fusion de deux sociétés qui
avaient été constituées lors de la fondation du Centre d'études de Gerzensee.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont portées au bilan a leur valeur
d’acquisition et amorties de facon linéaire sur leur durée estimée de vie. Les
acquisitions inférieures a 1000 francs sont passées directement par le poste
«Autres charges d'exploitation».

Un montant de 15,2 millions de francs (15,5 millions en 2000) a été
consacré aux amortissements sur les autres immobilisations corporelles. En
outre, des amortissements de 6 millions de francs (3,9 millions en 2000) ont été
opérés sur les immeubles, y compris les installations spéciales de la Banque
nationale.

Les billets de banque en stock — billets neufs, qui n’ont pas encore été
mis en circulation — sont évalués a leur prix de revient. Ils grévent le compte de
résultat au fur et a mesure de leur mise en circulation.

Présentation de l'actif immobilisé en millions de francs

Stock de Immeu- Installations Immobili- Autresimmo- Total

billets de bles* spéciales sations en bilisations

banque cours de corporelles?

construc-
tion

Période selon mise en aucun
d’amortissement circulation 100 ans 10 ans amort. 3al2ans
Valeurs d’acquisition
Valeurs brutes, début 2001 161,2 309,7 19,2 20,8 93,8 604,7
Entrées +24,6 +1,6 +8,9 +4,0 +13,5 +52,6
Sorties -33,7 - - - -19,8 -53,5
Reclassements +13,0 +6,2 -20,3 +1,1
Valeurs brutes, fin 2001 152,1 324,3 34,3 4,5 88,6 603,8
Amortissements cumulés’
Correctifs de valeur,
début 2001 9,1 1,2 57,1 67,4
Entrées +3,2 +2,8 +15,2 +21,2
Sorties - - -19,7 -19,7
Reclassements - - -
Correctifs de valeur,
fin 2001 12,3 4,0 52,6 68,9
Valeurs comptables nettes
Valeurs comptables nettes,
début 2001 161,2 300,6 18,0 20,8 36,7 537,3
Valeurs comptables nettes,
fin 2001 152,1 312,0 30,3 4,5 36,0 534,8
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Chiffre 23 du bilan
et du compte de résultat

1 Lavaleurd’assurancein-
cendie des immeubles s'élevait
a 337,8 millions de francs a

fin 2001, contre 336,1 millions
un an auparavant.

2 Lavaleurd’assurance
incendie des autres immobili-
sations corporelles était de
68,1 millions de francs a fin
2001 (61 millions a fin 2000).

3 Depuis 'année 1996 pour
les immeubles et installations
spéciales (les principes de
comptabilisation et d’évalua-
tion avaient été modifiés cette
année-la) et depuis le début de
leur utilisation pour les autres
immobilisations corporelles.



Chiffre 24 du bilan

1 Piéces courantes et mon-
naies commémoratives que la
Banque nationale acquiert
aupres de Swissmint en vue de
les mettre en circulation.

2 Lesvaleurs brutes de rem-
placement positives correspon-
dent aux gains non réalisés sur
instruments financiers dérivés
et opérations au comptant non
encore exécutées. Une part pré-
pondérante découle d'opéra-
tions a terme sur devises qui
ont été conclues pour couvrir
le risque de change (voir page
106).

Chiffre 25 du bilan

Chiffre 26 du bilan

Chiffre 27 du bilan

BNS

Immeubles

Laugmentation de la valeur brute des immeubles et les mouvements
sous «Reclassements» sont dus principalement a des travaux de transformation
au siége de Zurich.

Autres immobilisations corporelles
Pour U'essentiel, il s’agit d"investissements dans le domaine de linfor-

matique, de machines, d'appareils, de mobilier et de véhicules.

Autres actifs

2001 2000 Variation

en millions en millions en millions

de francs de francs de francs
Piéces (y compris monnaies commémoratives)' 351,6 3731 -21,5
Espéces en monnaies étrangeéres 0,1 0,1 -
Comptes postaux 0,0 0,0 -
Autres créances 14,0 28,9 -14,9
Comptes de régularisation (actifs) 2,4 4,2 -1,8
Chéques et effets (a l'encaissement) 2,7 1,5 +1,2
Valeurs brutes de remplacement positives? 86,1 292,9 -206,8
Total 456,8 700,7 —-243,9

Billets en circulation

Il s’agit de tous les billets de banque détenus par le public et les banques.
Les billets rappelés en mai 2000, mais non encore rentrés, équivalaient a 2,8 mil-
liards de francs a fin 2001; ces coupures appartiennent a la 6¢ émission, et la
Bangue nationale est tenue de les accepter a l'échange jusqu’au 30 avril 2020.

Comptes de virements des banques en Suisse

Les 298 comptes de virements (fin 2000: 290) de 277 banques (267) ne
sont pas rémunérés. Les avoirs en comptes de virements entrent dans les liquidi-
tés que les banques doivent détenir en vertu de la loi et servent au trafic des
paiements sans numéraire en Suisse. Dans la mise en ceuvre de sa politique moné-
taire, la Banque nationale influe sur leur volume.

Engagements envers la Confédération

Les avoirs a vue de la Confédération servent aux paiements, en Suisse et
a l'étranger, de la Confédération et d'entreprises qui lui sont proches. Ils sont
rémunérés au taux lombard, déduction faite de 200 points de base, jusqu'a
concurrence de 600 millions de francs.

Les dépdts a terme fixe de la Confédération et de la Poste sont rémuné-
rés aux conditions du marché. Les engagements a terme envers la Confédération
ont fléchi, passant de 8168,1 millions de francs a fin 2000 a 2251,9 millions a fin
2001. Depuis novembre 2000, la Poste n’a plus remis de fonds en dépdt a la
Banque nationale; les placements en cours sont arrivés a leur terme a fin 2001.
Les dépots a terme fixe de la Poste s’élevaient encore a 1719,9 millions de francs
a fin 2000.
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Comptes de virements de banques et d'institutions étrangéres

Tenus en francs suisses, les 218 comptes (210 a fin 2000) ne sont pas
rémunérés. Leurs titulaires sont principalement des banques centrales et com-
merciales étrangeres.

Autres engagements a vue

Sous ce poste figurent les comptes de dépots des collaborateurs et des
retraités, les engagements envers les institutions de prévoyance (19,6 millions
de francs a fin 2001, contre 16,2 millions un an auparavant) et divers autres
engagements envers le secteur non bancaire.

Engagements en monnaies étrangéres

Il s’agit d’engagements qui, dans le cadre de la gestion des placements
de devises, résultent de pensions de titres (1469,1 millions de francs a fin 2001,
contre 439,5 millions un an auparavant) ainsi que des engagements a vue, en
monnaies étrangeéres, envers la Confédération.

Autres passifs

2001 2000 Variation

en millions en millions en millions

de francs de francs de francs
Autres engagements 12,1 23,7 -11,6
Comptes de régularisation (passifs) 3,1 3,9 -0,8
Valeurs brutes de remplacement négatives’ 308,1 100,0 +208,1
Total 323,4 127,6 +195,8

Provision pour la cession des actifs libres

2001 2000
en millions en millions
de francs de francs
Etat au 1°" janvier 18 860,4 -
Attribution +357,2 +18 860,4
dont transfert de la contre-valeur de 1300 tonnes
d’or (montant tiré de la provision pour risques
de marché et de liquidité sur or)* - +19 877,7
dont gain / perte résultant de 'évaluation au
prix du marché de l'or des actifs libres +674,2 -1100,1
dont résultat des opérations de couverture pour
L'or des actifs libres -317,0 +82,8
Etat au 31 décembre 19 217,6 18 860,4

La provision a été constituée pour souligner que 1300 tonnes d’or ne
sont plus nécessaires a des fins monétaires et que la Banque nationale en cédera
la contre-valeur, dans un proche avenir, en vue d'une affectation a d’autres buts
publics.
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Chiffre 28 du bilan

Chiffre 29 du bilan

Chiffre 30 du bilan

Chiffre 31 du bilan

1 Lesvaleurs brutes de rem-
placement négatives corres-
pondent aux pertes non réali-
sées sur instruments financiers
dérivés et opérations au comp-
tant non encore exécutées.
Une part prépondérante dé-
coule d’opérations a terme sur
devises qui ont été conclues
pour couvrir le risque de change
(voir page 106).

Chiffre 32 du bilan
et du compte de résultat

1 Passage, le 1¢" mai 2000, au
prix du marché



Chiffre 33 du bilan
et du compte de résultat

1 Passage, le 1" mai 2000, au
prix du marché

BNS

Le montant de la provision est calculé de telle sorte qu’il corresponde a
la valeur de marché de la part des 1300 tonnes qui n’a pas encore été vendue, au
produit des ventes déja effectuées et au résultat des opérations de couverture du
risque de change sur le produit, en dollars des Etats-Unis, de ventes d’or:

Valeur de marché de la part non encore vendue de l'or
entrant dans les actifs libres

Produit cumulé des ventes d'or
Résultat cumulé des opérations de couverture

Provision pour la cession des actifs libres

Provision pour risques de marché et de liquidité sur l'or

Etat au 1°" janvier

Attribution

dont gain extraordinaire découlant de la réévaluation
de U'or monétaire et non monétaire*

dont transfert a la provision pour la cession des
actifs libres (contre-valeur de 1300 tonnes d’or)

dont gain / perte résultant de l'évaluation au prix
du marché de l'or des réserves monétaires

Etat au 31 décembre

en tonnes

908,4
391,6

2001

en millions
de francs

6589,9

+829,7

+829,7

7419,5

2001

en millions de francs

13609,0
5842,8
—-234,2

19 217,6

2000

en millions
de francs

+6 589,9

+27700,5

-19877,7

-1232,9

6589,9

Cette provision a été constituée pour tenir compte des risques de marché
et de liquidité sur l'or monétaire, soit sur L'or qui est nécessaire a des fins moné-
taires (1290 tonnes environ). Les gains et pertes que l'évolution du prix sur le
marché entraine sur l'or monétaire sont portés sous cette provision.
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Provisions pour risques d’exploitation ainsi que pour risques de
marché, de crédit et de liquidité

2001 2000
en millions en millions
de francs de francs
Provision pour risques d’exploitation
Etat au 1¢" janvier 467,1 470,8
Variation -1,1 -3,8
Attribution +3,0 -
Utilisation -4,1 -3,8
Etat au 31 décembre 465,9 467,1
Provision pour risques de marché, de crédit et de liquidité
Etat au 1" janvier 38893,4 37 678,5
Attribution +1359,5 +1214,9
Etat au 31 décembre 40252,9 38893,4
Total (état au 31 décembre) 40718,8 39360,5

Un besoin supplémentaire de provisions pour risques d’exploitation a
découlé de la mise en ceuvre de la nouvelle stratégie en matiére de numéraire.
Aussi une attribution a-t-elle été effectuée par le poste «Charges extraordi-
naires». En outre, des prélévements ont été opérés pour couvrir les versements
aux collaborateurs ayant été mis a la retraite anticipée dans le cadre de la réor-
ganisation des mouvements de numéraire et les codts de révision du Fonds suisse
en faveur des victimes de 'Holocauste/Shoah dans le besoin.

Les risques de change sur les placements de devises sont les plus impor-
tants parmi les risques de marché, de crédit et de liquidité. Les risques de taux
d’intérét sur les placements de devises et les titres en francs suisses sont eux
aussi substantiels. Les risques de crédit portent principalement sur des risques
de réglement dans les opérations sur devises. La provision pour risques de mar-
ché, de crédit et de liquidité a pu étre accrue de 1359,5 millions de francs. Les
provisions excédent le minimum fixé selon la régle adoptée pour la détermina-
tion du bénéfice (voir pages 103s).
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Chiffre 35 du bilan
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Capital-actions

Le capital-actions de la Banque nationale est resté inchangé a 50 mil-
lions de francs. Il est divisé en 100000 actions nominatives de 500 francs et
libéré a 50 %.

Au cours de l'exercice, le Comité de banque a approuvé le transfert de
4642 actions. Au 31 décembre 2001, des demandes de transfert étaient en suspens
ou attendues pour 18 895 actions.

Les actions se répartissaient comme suit:

Actionnaires particuliers Nombre d’actions
2 657 actionnaires possédant 25819
dont 1029 actionnaires possédant chacun 1
dont 1272 actionnaires possédant chacun de22a10
dont 332 actionnaires possédant chacun de 11 a 100
dont 14 actionnaires possédant chacun de 1012 200
dont 10 actionnaires possédant chacun plus de 200 actions

Actionnaires de droit public

87 actionnaires possédant 55 286
dont 26 cantons possédant 38981

dont 24 banques cantonales possédant 14 355

dont 37 autres collectivités et établissements de droit public possédant 1950
Total: 2 744 actionnaires possédant 81105
Demandes de transfert en suspens ou attendues pour 18 895
Total des actions 100 000

Du total des actions enregistrées au 31 décembre, soit 81% environ de
U'ensemble, 68% étaient détenues par les cantons, les banques cantonales et
d’autres collectivités et établissements de droit public, alors que 32% étaient
au nom d’actionnaires particuliers. Les actions détenues par des particuliers
étaient en mains de personnes physiques, pour 77 %, et en mains de personnes
morales, pour 23%. En outre, 1387 actions, soit 1,4% du capital, étaient en
mains étrangéres (sans droit de vote).

Etant donné le dividende maximal de 6% prévu par la loi, le cours de
'action de la Banque nationale évolue généralement comme une obligation
fédérale a long terme, rémunérée a 6%. En 2001, il a augmenté, passant de
750 francs au début de l'année a 1150 francs, son niveau le plus élevé; a fin
2001, l'action valait 1100 francs. Ces fluctuations ont découlé de la baisse géné-
rale des taux d'intérét et de spéculations sporadiques, liées a la procédure de
consultation relative a la révision de la loi sur la Banque nationale.

Le nombre des transactions sur les actions de la Banque nationale a
diminué de 53% d’une année a l'autre; en revanche, les demandes de transfert
en suspens ou attendues dépassaient, a fin 2001, de 75% le niveau observé
un an auparavant. En 2001, le nombre des actionnaires particuliers, inscrits au
registre des actions, a fléchi de 283.
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Les actionnaires détenant plus de 5% des voix ou plus de 5000 actions
nominatives étaient les suivants:

Nombre d’actions Quote-part de participation
2001 Variation en 2001 Variation en
2001 2001
Canton de Berne 6 630 - 6,63% -
Canton de Zurich 5200 - 5,20% -

Fonds de réserve

Du bénéfice de l'exercice 2000, un montant de 1 million de francs - le
maximum prévu par la loi — a été attribué au fonds de réserve qui a ainsi passé a
66 millions de francs.

Bénéfice de L'exercice - Détermination et distribution

L'établissement du bénéfice tient compte des particularités de linstitut
d’émission. La Banque nationale doit étre en mesure de remplir ses taches
constitutionnelles, sans avoir a atteindre un certain volume de recettes. C'est
pourquoi elle ne distribue pas intégralement son excédent de recettes, mais
constitue des provisions pour couvrir les risques habituels d’exploitation et les
risques sur le plan macroéconomique. Les provisions servent d"abord a accroitre
les réserves de devises. Ces derniéres permettent a la Banque nationale d'inter-
venir sur le marché des changes en cas de faiblesse du franc. En outre, elles ren-
forcent la capacité de résistance de 'économie suisse face a des crises interna-
tionales et, partant, assurent la confiance dans le franc. Le besoin de réserves de
devises dépend de la taille de l'économie nationale et de l'importance des rela-
tions que celle-ci entretient avec 'étranger.

Aussi la convention passée le 24 avril 1998 entre la Banque nationale et
le Département fédéral des finances au sujet de la distribution des bénéfices de
Uinstitut d’émission reprend-elle la régle selon laquelle les provisions doivent
augmenter au méme rythme que le produit national brut nominal. En pourcen-
tage, l'accroissement a donner aux provisions est égal a la moyenne des taux
annuels de progression que le produit national brut a enregistrés, en termes nomi-
naux, pendant les cing années précédentes. Le recours a une moyenne permet
d’éviter des corrections ultérieures ainsi que de fortes fluctuations annuelles.

Le surplus au sens de l'article 27, 3¢ alinéa, lettre b, de la loi sur la
Banque nationale est déterminé apreés les autres attributions prévues dans la loi
(art. 27, 1°7 et 2¢ al. ainsi que 3¢ al., let. a LBN). Un tel surplus est disponible
si le volume réellement atteint par les provisions dépasse le montant visé. Pour
assurer la stabilité a moyen terme de la distribution annuelle a la Confédération
et aux cantons, la convention susmentionnée a introduit une régle qui veut que
le montant de la distribution soit fixé a l'avance, pour une période quinquen-
nale, sur la base d’une prévision des recettes. Ainsi, elle prévoit que, au titre des
exercices 1998 a 2002, un montant de 1,5 milliard de francs est versé chaque
année a la Confédération et aux cantons. Ces distributions sont faites a partir
des excédents de recettes de ces exercices, mais aussi du surplus disponible a fin
1997 (différence entre le montant atteint par les provisions et le niveau visé).
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Accroissement a donner aux provisions (pour risques de marché, de
crédit et de liquidité et pour risques d’exploitation) ainsi que calcul
du surplus disponible et de la distribution

Croissance du
PNB nominal

en %
(moyenne de la
période)?

1

1998 1,8
(1992-1996)

1999 1,9
(1993-1997)

2000 2,0
(1994-1998)

2001 2,6
(1995-1999)

2002 3,3
(1996-2000)

1 Les données afférentes au
produit national brut nominal
sont constamment révisées.
Les taux de croissance indiqués
dans le tableau s’écartent par
conséquent trés faiblement de
ceux qui sont calculés sur

la base des données les plus
récentes a disposition.

104

Provisions pour risques de marché, de

crédit et de liquidité ainsi que pour

risques d’exploitation a la fin de l’année

en millions de francs

Montant Montant enre-
visé gistré avant
distribution?

2 (©)
25645,4 36700,4
26132,7 39649,3
26655,4 40860,5
27337,8 42218,8
28239,9

2 Correspond, aprés déduc-
tion de la distribution de

1,5 milliard de francs a la Con-
fédération et aux cantons, aux
postes du bilan «Provision pour
risques de marché, de crédit et
de liquidité» et «Provision pour
risques d’exploitation».
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Surplus disponible
avant distribution

en millions
de francs

11055,0

13516,6

14205,1

14.881,0

Distribution

en millions
de francs

(5)

1500,0

1500,0

1500,0

1500,0



3.5 Commentaire des opérations hors bilan

2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs

Limites ouvertes

(parts encore disponibles)

Accord bilatéral

(«two-way-arrangement») avec le FMI! 369,5 590,0 -220,5

Accords généraux d’emprunt (AGE) et

nouveaux accords d’emprunt (NAE)? 3287,2 33371 -49,93

Facilité pour la réduction de la pauvreté et

pour la croissance (FRPC)4 0,0 0,4 -0,4

FRPC intérimaire® 527,8 - +527,8
2001 2000 Variation
en millions en millions en millions
de francs de francs de francs

Autres opérations hors bilan

Engagement de versement pour les actions

nominatives de la BRI® 130,5 125,0 +5,5

Accréditifs? 5,6 8,9 -3,3

Autres engagements de paiement?8 29,1 11,9 +17,2

Placements fiduciaires de la Confédération ~ 509,1 648,5 -139,4
2001 2000 Variation
Valeur de marché Valeur de marché en millions

en millions de francs = en millions de francs = de francs

Actifs mis en gage ou cédés en
garantie d'engagements de la Banque

Placements de devises

Dollars des Etats-Unis 1100,9 461,4 +639,5
Euros 481,2 92,1 +389,1
Yens japonais 1,3 15,6 -14,3
Livres sterling 28,1 28,7 -0,6
Titres en francs suisses 9,0 9,1 -0,1
Total?® 1620,5 606,9 +1013,6

1 Engagement de la Banque
nationale d'acheter des DTS,
contre devises, jusqu’a concur-
rence d’une limite maximale de
400 millions de DTS et de céder,
contre devises, les DTS acquis
(voir chiffre 17 du bilan).

2 Ligne de crédit de 1557 mil-
lions de DTS au total (dont
1020 millions de DTS au maxi-
mum au titre des AGE) en faveur
du FMI, pour cas particuliers,
sans garantie de la Confédéra-
tion.

3 Variation due exclusive-
ment a l'évolution des cours de
change.

4 Ligne de crédit limitée dans
le temps, de 151,7 millions de
DTS, en faveur du compte de
fiducie du FMI (voir chiffre 17
du bilan et page 66).

5 Ligne de crédit limitée dans
le temps, de 250 millions de
DTS, en faveur du compte de
fiducie du FMI (voir page 66).
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6 Lesactions de la BRI sont
libérées a raison de 25%. L'en-
gagement de versement étant
calculé en francs-or, son mon-
tant dépend fortement de
"évolution du prix de lor. La
variation est due exclusivement
a la hausse du prix de Uor.

7 Liés principalement a des
aides au développement
fournies par la Confédération
(couverts par des avoirs réser-
vés a cet effet).

8 Engagements consécutifs
a des contrats a long terme de
location et d’entretien.

9 Garanties fournies dans
des pensions de titres et des
«futures».
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Instruments financiers dérivés

Instruments de taux dintérét

Contrats a terme?
Swaps de taux d'intérét
«Futures»

Devises
Contrats a terme?

Métaux précieux
Contrats a terme?

Options (sur marché de gré a gré)3

Total, a fin 2001
Total, a fin 2000

1 Y compris les opérations au
comptant avec valeur en 2002.

2 Résultant de ventes au
comptant et de préts d’or avec
valeur en 2002.

Valeur des
contrats

en millions
de francs

6541,2
1315,1
1670,3

10994,5

3713
17171

22 609,5
17 979,9

3 Résultant d’options liées a
des programmes de ventes d’or
assortis de «cap» (contrat de
vente au comptant avec limite
supérieure de prix).
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Valeur brute de remplacement

en millions de francs

positive

0,7
18,0
0,0

63,8

0,0
3,6

86,1
292,9

négative

4,2
8,8
0,1

294,2

0,1
0,7

308,1
100,0
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4  Résolutions du Conseil de banque
a '’Assemblée générale des actionnaires

Sur proposition du Comité de banque, le Conseil de banque a approuvé, a
sa séance du 8 mars 2002, le 94¢ rapport de gestion présenté par la Direction
générale et destiné au Conseil fédéral ainsi qu'a L'Assemblée générale des
actionnaires.

Le Conseil fédéral a approuvé, le 15 mars 2002, le rapport et les comptes
annuels conformément a l'article 63, chiffre 2, lettre i, de la loi sur la Banque
nationale. La Commission de controle a déposé, le 5 février 2002, le rapport
prévu a l'article 51, 2¢ alinéa, de ladite loi.

Le Conseil de banque soumet a l'Assemblée générale les résolutions
suivantes':

1. L'Assemblée approuve le présent rapport de gestion, ainsi que les
comptes annuels pour 2001.

2. L'Assemblée donne décharge aux organes de l'administration de leur
gestion pendant U'exercice écoulé.

3. Le bénéfice de lexercice, soit fr. 1507998949,60, sera réparti comme
suit:
attribution au fonds de réserve
(art. 27, 1¢"al. LBN) fr. 1000000.—-
versement d'un dividende de 6%
(art. 27, 2¢ al. LBN) fr. 1500 000.—-

versement a 'Administration fédérale
des finances
en faveur des cantons: fr. 0,80 par téte

de population (art. 27, 3¢ al., let. a LBN) fr. 5498 949,60
en faveur de la Confédération et des
cantons (art. 27, 3¢al., let. b LBN) fr. 1500000 000.——

fr. 1507 998949,60
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1 Pour les résolutions concer-
nant l'élection d’'un membre

du Conseil de banque et le
renouvellement des mandats
des membres et des suppléants
de la Commission de contréle,
voir pages 75 et 76.



5  Rapport de la Commission de controle
a '’Assemblée générale des actionnaires

Monsieur le Président,

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commission de contréle, nous avons vérifié la comp-
tabilité et les comptes annuels (bilan, compte de résultat et annexe) de la
Banque nationale suisse pour l'exercice arrété au 31 décembre 2001. Nous attes-
tons que nous remplissons les exigences légales de qualification et d'indé-
pendance.

Notre révision a été effectuée selon les normes de la profession en
Suisse. Ces normes requiérent de planifier et de réaliser la vérification de
maniére telle que des anomalies significatives dans les comptes annuels puis-
sent étre constatées avec une assurance raisonnable. Nous avons révisé les
postes des comptes annuels et les indications fournies dans ceux-ci en procé-
dant a des analyses et a des examens par sondages ainsi qu’en nous fondant
sur le rapport de révision de PricewaterhouseCoopers SA. En outre, nous avons
apprécié la maniére dont ont été appliquées les régles relatives a la présentation
des comptes, les décisions significatives en matiére d’évaluation, ainsi que la
présentation des comptes annuels dans leur ensemble. Nous estimons que notre
révision constitue une base suffisante pour former notre opinion.

Selon notre appréciation, les comptes annuels donnent une image fidéle
du patrimoine, de la situation financiére et des résultats, en conformité avec les
Swiss GAAP RPC, mais aussi avec les particularités de la Banque nationale suisse,
la banque centrale de la Suisse, investie du monopole des billets de banque, par-
ticularités qui sont commentées dans l'annexe aux comptes annuels et aux-
quelles nous vous renvoyons.

En outre, la comptabilité et les comptes annuels ainsi que la proposition
relative a 'emploi du bénéfice de 'exercice sont conformes aux dispositions de
la loi sur la Banque nationale et du code des obligations.

Nous recommandons d‘approuver les comptes annuels qui vous sont
soumis.

Berne, le 5 février 2002

La Commission de controle

Hans Michel
Président

Maryann Rohner
Vice-présidente
Experte-comptable dipl.

Kaspar Hofmann

Réviseur responsable
Expert-comptable dipl.
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1  Chronique

Le 16 mars, le Département fédéral des finances ouvre la procédure de
consultation relative a la révision totale de la loi sur la Banque nationale (voir
page 47).

Le 22 mars, la Banque nationale abaisse de 0,25 point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois, marge qui passe ainsi a 2,75%-3,75% (voir
page 42).

Le 17 septembre, la Banque nationale abaisse de 0,5 point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois. La marge est par conséquent ramenée a
2,25%-3,25% (voir page 42).

Le 24 septembre, la Banque nationale abaisse de 0,5 point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois, marge qui passe ainsi a 1,75%-2,75% (voir
page 44).

Le 7 décembre, la Banque nationale abaisse de 0,5 point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois. Depuis, la marge est de 1,25%-2,25% (voir
page 44).
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2  Communiqués de presse de la Banque nationale
au sujet de la politique monétaire

Léger assouplissement de la politique monétaire — La marge de

fluctuation du Libor a trois mois passe de 3%-4% a 2,75%-3,75%

La Banque nationale suisse a décidé d’abaisser de 0,25 point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois, marge qui passe ainsi a 2,75%-3,75%. Les
pressions a la hausse sur les prix ont diminué quelque peu depuis fin 2000, et
aucun signe n’indique actuellement que la stabilité du niveau des prix pourrait
étre menacée a moyen terme. Cela permet une baisse des taux d’intérét. La crois-
sance économique s’est un peu ralentie, mais les perspectives restent bonnes.
Les risques découlant de 'environnement international ont cependant augmen-
té. La Banque nationale envisage de maintenir, jusqu'a nouvel avis, le Libor a
trois mois dans la zone médiane de sa marge de fluctuation. La précédente adap-
tation de la politique monétaire remonte au 15 juin 2000. La Banque nationale
avait alors relevé d’un demi-point la marge de fluctuation du Libor.

En Suisse, la conjoncture a atteint son point culminant au premier tri-
mestre de 2000. En comparaison annuelle, la croissance du produit intérieur
brut réel s’établissait alors a 3,9%. Elle a entre-temps faibli pour s‘inscrire a
2,5% au quatriéme trimestre de 2000. Mais on a également observé une stabili-
sation au second semestre de l'année. D'un trimestre a l'autre, la croissance a
été en effet de prés de 2%, tant au troisiéme qu’au quatriéme trimestres. Un tel
taux correspond au rythme de croisiére que l'économie suisse devrait suivre a
moyen terme. Les investissements en biens d’équipement ont continué leur
vigoureuse progression et la croissance des exportations est restée remarquable,
alors que la consommation privée et les investissements en constructions ont
perdu quelque peu de leur dynamisme.

Mesuré a l'indice suisse des prix a la consommation, le renchérissement
annuel a diminué, passant de 1,6% en moyenne du quatriéme trimestre a 1,3%
en janvier, puis a 0,8% en février. Son repli s’explique par la baisse du prix du
pétrole et par les soldes dans le secteur de 'habillement, dont les prix ont fait
pour la premiere fois 'objet d'un relevé. Par contre, le renchérissement inté-
rieur, en particulier les pressions a la hausse sur les prix dans les services du sec-
teur privé, s'est accru quelque peu au cours des derniers mois.

Sur le plan de la conjoncture, les risques ont augmenté depuis fin 2000.
Les entreprises exportatrices ont pu jusqu’ici bénéficier de la conjoncture robuste
en Europe, mais le refroidissement de 'économie américaine, inattendu par sa
rapidité et son ampleur, et le ralentissement observé en Asie freineront 'expan-
sion des exportations suisses. La demande intérieure devrait cependant rester
un soutien de la conjoncture. Le climat de consommation optimiste, les hausses
que les salaires ont enregistrées et la bonne situation régnant sur le marché du
travail devraient avoir des effets positifs sur la consommation privée et contri-
buer a la stabilité de 'évolution économique. De méme, des impulsions favo-
rables continueront sans doute a découler des investissements. Pour 2001, la
Banque nationale s'attend toutefois a une croissance de 'économie suisse lége-
rement inférieure a ce qui était encore prévu en décembre 2000.
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La Banque nationale avait alors souligné que le renchérissement pour-
rait franchir la barre des 2%, au cours de 2001, et s'écarter ainsi de la zone
qu’elle assimile a la stabilité du niveau des prix. Cette hypothése reposait avant
tout sur deux facteurs, la hausse du prix du pétrole et le vigoureux essor de la
conjoncture. L'examen de la situation a la fin du premier trimestre de 2001 a
conduit a une modification de U'appréciation des perspectives d'inflation. Deux
éléments ont joué a cet égard un role déterminant:

Premiérement, le prix du pétrole a reculé plus rapidement que prévu. En
décembre encore, la Banque nationale devait partir du principe que le prix du
pétrole ne diminuerait que graduellement et ne retrouverait le niveau de 25 dol-
lars le baril qu’en 2002. Ce recul a déja eu lieu, et dans un laps de temps trés
bref. Aux Etats-Unis, deuxieéme élément, la conjoncture a faibli plus fortement
qu’on ne limaginait encore en décembre. Compte tenu de ces éléments, la
Banque nationale estime que le risque de voir 'inflation passer au-dessus de 2%
en 2001 est devenu plus faible. Pour ce qui a trait a l'évolution des prix a plus
long terme, l'appréciation portée a fin 2000 reste inchangée. L'évolution atten-
due de la conjoncture et celle de la masse monétaire M3 ne laissent entrevoir
aucun risque accru d’inflation ces trois prochaines années. Aprés une hausse
légére et temporaire, l'inflation devrait diminuer peu a peu et s'inscrire a envi-
ron 1,5% a fin 2003.

La Banque nationale considere qu’un léger assouplissement de sa poli-
tique monétaire est approprié eu égard aux risques plus faibles qui pésent sur la
stabilité des prix et a l'incertitude accrue en matiére conjoncturelle.
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Cap inchangé de la politique monétaire — Maintien a 2,75%-3,75%

de la marge de fluctuation du Libor a trois mois

La Banque nationale a décidé de poursuivre sa politique monétaire
actuelle. Elle laisse la marge de fluctuation du Libor a trois mois inchangée a
2,75%=3,75% et entend maintenir, jusqu'a nouvel avis, le Libor a trois mois
dans la zone médiane de la marge de fluctuation. La derniére adaptation de la
politique monétaire remonte au 22 mars 2001; la marge de fluctuation avait été
alors abaissée d’un quart de point. Depuis, les perspectives économiques ne se
sont guére modifiées en Suisse. La Banque nationale n'a par conséquent aucune
raison d’assouplir davantage sa politique monétaire. Les perspectives restent
bonnes pour l'économie suisse, et le renchérissement devrait s’inscrire, ces trois
prochaines années, dans la zone que la Banque nationale assimile a la stabilité
des prix.

La croissance réelle de 'économie s’est stabilisée au début de 2001. Ces
prochains mois, l'économie suisse devrait continuer a évoluer a un rythme
proche de son potentiel de croissance. La Banque nationale table sur une pro-
gression du produit intérieur brut de 2% en 2001 et de 2,1% en 2002.

Selon la plus récente prévision d'inflation, le renchérissement devrait
rester au-dessous de la barre de 2% au cours des trois prochaines années. La
Banque nationale s'attend a ce que le renchérissement passe, en moyenne
annuelle, de 1,4% en 2001 a 1,6% en 2002, puis retrouve un taux de 1,3% en
2003. L'accélération temporaire que le renchérissement devrait marquer est due
a deux facteurs. Dans les grandes agglomérations urbaines, des tensions sur le
marché immobilier devraient entrainer une hausse des loyers, bien que les taux
hypothécaires aient diminué légérement. En outre, la baisse des prix dans le
domaine des télécommunications se ralentira fortement.
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Assouplissement de la politique monétaire — La marge de fluctuation

du Libor a trois mois passe de 2,75%-3,75% a 2,25%-3,25%

La Banque nationale suisse a décidé d'abaisser d'un demi-point la marge
de fluctuation du Libor a trois mois, marge qui passe ainsi a 2,25%-3,25%.
Jusqu’a nouvel avis, elle entend maintenir le Libor a trois mois dans la zone
médiane de la marge de fluctuation. Eu égard aux incertitudes caractérisant les
marchés financiers, la Banque nationale a procédé, aujourd’hui déja, a l'appré-
ciation de la situation économique et monétaire qui était prévue pour le 20 sep-
tembre 2001. La précédente adaptation de la marge de fluctuation remonte au
22 mars 2001; la Banque nationale l'avait alors abaissée d’un quart de point.

Depuis la derniére analyse de la situation, donc depuis le mois de juin,
les pressions a la hausse sur les prix ont diminué en Suisse. Aucun indice ne
montre que la stabilité des prix est menacée a moyen terme. Cette perspective
permet a la Banque nationale d'assouplir une nouvelle fois sa politique moné-
taire. La croissance de l"économie suisse s’est encore ralentie, mais son rythme,
comparé a l'évolution observée a l'étranger, est resté jusquici a un niveau
appréciable. Les risques découlant de l'environnement international ont cepen-
dant augmenté dans une forte mesure. Lincertitude pesant sur 'évolution éco-
nomique en Suisse s’est donc elle aussi accrue.

Au deuxieme trimestre de 2001, 'économie suisse a enregistré un taux
d’expansion de 2% en comparaison annuelle. Elle a continué a perdre de son
dynamisme. D’un trimestre a l'autre, la croissance s’est établie a 1,7 % en taux
annualisé, contre 2% au premier trimestre. Le ralentissement touche surtout les
investissements et les exportations; en revanche, la consommation a marqué
une fois encore une progression considérable. La croissance pourrait connaitre
un nouveau tassement aux troisiéme et quatriéme trimestres, étant donné la
stagnation des exportations. Le marché intérieur restera probablement soutenu
par la consommation et, partant, ne perdra pas autant de vigueur que 'industrie
d’exportation. Sur le marché du travail, la situation ne devrait guére changer
durablement, et le taux de chémage n'augmentera sans doute que légerement.
Dans l'ensemble, on peut s'attendre a une reprise de la conjoncture au cours de
'année prochaine.

Mesuré a l'indice suisse des prix a la consommation, le renchérissement
annuel s'est accéléré, passant de 1% au premier trimestre a 1,5% au deuxiéme
trimestre. Il a ensuite fléchi pour s'inscrire a 1,4% en juillet et a 1,1% en ao(t.
Ce repli a découlé en partie de facteurs spéciaux, notamment de la forte influence
que les soldes dans 'habillement ont eue sur les prix. Par conséquent, la ten-
dance générale des prix devrait étre légerement supérieure au renchérissement
qui ressort de 'indice des prix a la consommation. Actuellement, quelques pres-
sions a la hausse sur les prix sont observées dans les services du secteur privé et
les loyers. Les prix des marchandises d’origine suisse ne subissent cependant
guére de pressions. La pondération accrue des produits pétroliers, dont les prix
fluctuent, et la prise en compte des soldes dans le nouvel indice suisse des prix a
la consommation contribuent a une volatilité plus grande des taux de renchéris-
sement d'un mois a L'autre.

La Banque nationale est toujours optimiste en ce qui concerne les
perspectives d'inflation a moyen terme. Le ralentissement de ['"économie mon-
diale et de la conjoncture en Suisse a un effet modérateur sur l'évolution des
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prix. Compte tenu des répercussions de sa décision d’abaisser les taux d’intérét,
Uinstitut d’émission table, pour les trois prochaines années, sur une prévision
d‘inflation inchangée par rapport a celle qui avait été publiée en juin 2001,
aprés l'analyse de la situation. Pendant toute la période sur laquelle porte la
prévision, linflation devrait se maintenir nettement au-dessous de 2% et rester
ainsi dans la zone assimilée a la stabilité des prix. La Banque nationale s’attend
a ce que la conjoncture redémarre aux Etats-Unis et en Europe au cours du pre-
mier semestre de 2002. Dans sa prévision, elle table également sur une relative
stabilité de la relation de change entre le dollar et l'euro et sur un prix du pétrole
qui retrouvera un niveau d'environ 25 dollars le baril.

La Banque nationale considére que le nouveau niveau des taux d'intérét
est a méme de garantir la stabilité des prix a moyen terme et de permettre une
croissance équilibrée de 'économie. Les risques qui pésent sur 'évolution de
"économie mondiale sont considérables en ce moment. Une récession aux Etats-
Unis ou une dépréciation durable du dollar pourraient engendrer des effets
déflationnistes en Europe et en Suisse. La Banque nationale devrait, le cas
échéant, réexaminer le cap donné a sa politique monétaire. La progression de la
masse monétaire M3 s'étant accélérée ces derniers temps, la prudence serait de
rigueur, en cas d'assouplissement supplémentaire de la politique monétaire, si
"on ne veut pas menacer la stabilité des prix a moyen terme.
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La Banque nationale suisse abaisse la marge de fluctuation du

Libor a trois mois — Inquiétude au sujet de la relation de change

entre 'euro et le franc

La Banque nationale suisse a décidé d'abaisser de 0,5 point, avec effet
immédiat, sa marge de fluctuation du Libor a trois mois, marge qui passe ainsi
a1,75%—2,75%. Cette mesure est prise en réaction a la forte et rapide revalori-
sation que le franc suisse a enregistrée ces derniers jours face a l'euro. La hausse
du franc vis-a-vis de l'euro, au moment ol la croissance économique faiblit,
préoccupe beaucoup la Banque nationale. Si le franc devait se maintenir a son
niveau actuel, il en résulterait un durcissement indésirable du cours de la poli-
tique monétaire.

La revalorisation du franc refléte les incertitudes politiques accrues. Il
est aujourd'hui difficile de dire jusqua quand ces incertitudes dureront. La
Bangue nationale suivra attentivement l'évolution sur le marché des changes. Au
besoin, elle fera usage de la marge de manceuvre dont elle dispose en matiére de
politique monétaire.

Nouvel assouplissement de la politique monétaire - La marge de fluc-

tuation du Libor a trois mois passe de 1,75%-2,75% a 1,25 %-2,25%

La Banque nationale a décidé d’abaisser d’'un demi-point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois, marge qui passe ainsi a 1,25%—2,25%. Jusqu’a
nouvel avis, le Libor a trois mois sera maintenu dans la zone médiane de la marge
de fluctuation. Dans la période récente, la Banque nationale a déja adapté a
deux reprises sa politique monétaire. Tant le 17 que le 24 septembre 2001, elle a
en effet réduit d'un demi-point la marge de fluctuation du Libor a trois mois. Elle
a ainsi réagi a l'affaiblissement des pressions a la hausse sur les prix et a une
évolution indésirable du cours du franc. Depuis, les perspectives économiques
ont continué a se détériorer sur le plan mondial. En Suisse, aucun signe ne laisse
percevoir une menace sur la stabilité des prix a moyen terme. Cette évolution
permet de procéder aujourd’hui a une nouvelle baisse des taux d'intérét. Depuis
le début de 'année 2001, la Banque nationale a abaissé au total de 1,75 point
la marge de fluctuation du Libor a trois mois et, partant, assoupli nettement sa
politique monétaire. Avec un Libor a trois mois maintenu a un niveau de 1,75%,
le renchérissement devrait s'inscrire entre 0,9% et 1,5% ces trois prochaines
années. La Banque nationale escompte une croissance du produit intérieur brut
réel de 1,5% en 2001. Pour l'année 2002, elle s’attend a une croissance d’envi-
ron 1%.
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1 Liste des membres des organes

de surveillance et de direction
(Situation au 17 janvier 2002)

Eduard Belser, Lausen, président Conseil de banque
Philippe Pidoux, Lausanne, avocat-conseil, vice-président (période administrative
Kurt Amsler, Neuhausen am Rheinfall, président de l'Union des banques cantonales suisses 1999-2003)

Kathi Bangerter, Aarberg, conseillére nationale, présidente du conseil d’administration

et administratrice déléguée de Bangerter-Microtechnik AG Les membres du Conseil
élus par 'Assemblée
générale des actionnaires

sont désignés par un
* Fritz Blaser, Reinach, président de l'Union patronale suisse astérisque (*).

Jorg Baumann, Langenthal, président du conseil d’administration de Création Baumann,
Tissage + Teinturerie SA

Pierre Darier, Cologny, associé de MM. Darier, Hentsch & Cie, banquiers privés
* Peter Everts, Zollikofen
*Hugo Fasel, Saint-Ours, conseiller national, président de la Confédération des syndicats
chrétiens de Suisse
Laurent Favarger, Develier, directeur de Four électrique Delémont SA
*Hansjorg Frei, Mdnchaltorf, président de l'ASA Association Suisse d’Assurances,
membre du Directoire élargi de Credit Suisse Financial Services
* Brigitta M. Gadient, Coire, conseillére nationale, copropriétaire d'un bureau de conseil
spécialisé dans les questions juridiques, d'organisation et de stratégie
Serge Gaillard, Bolligen, secrétaire dirigeant de 'Union syndicale suisse
Peter Galliker, Altishofen, entrepreneur, président de la Banque Cantonale de Lucerne
Marion Gétaz, Cully, membre du comité de direction de L'Office du tourisme du canton de Vaud
et membre du conseil du Centre romand de promotion du management
*Jean Guinand, Neuchétel, avocat
Rudolf Hauser, Zurich, président du conseil d’administration de Bucher Industries SA
*Trix Heberlein, Zumikon, conseillére nationale, avocate
* Rudolf Imhof, Laufon, conseiller national
* Hansheiri Inderkum, Altdorf, conseiller aux Etats, avocat
Yvette Jaggi, Lausanne, présidente de la Fondation Pro Helvetia
* Armin Jans, Zoug, professeur d’économie a la Ziircher Hochschule Winterthur
Andreas W. Keller, Erlenbach, président du conseil d’administration de Diethelm Keller Holding AG
Marianne Kleiner-Schlépfer, Hérisau, conseillére d’Etat, directrice des finances du canton
d’Appenzell Rhodes-Extérieures
Andres F. Leuenberger, Riehen, vice-président du conseil d’administration de
F. Hoffmann-La Roche SA
* Ruth Liithi, Fribourg, conseillére d’Etat, directrice de la santé publique et des affaires sociales
du canton de Fribourg
* Jean-Philippe Maitre, Vésenaz, conseiller national, avocat
* Franz Marty, Goldau, conseiller d’Etat, chef du Département des finances du canton de Schwyz
Luigi Pedrazzini, Locarno Solduno, conseiller d'Etat, directeur du Département de justice et
police du canton du Tessin
Vasco Pedrina, Zurich, président central du Syndicat industrie & batiment, vice-président de
'Union syndicale suisse
Fulvio Pelli, Lugano, conseiller national, avocat et notaire
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Heinz Pletscher, Lohningen, président central de la Société suisse des entrepreneurs
Hansueli Raggenbass, Kesswil, conseiller national, avocat
Rolf Ritschard, Luterbach, conseiller d’Etat, chef du Département de l'intérieur du canton
de Soleure
Christian Seiler, Sion, avocat, administrateur délégué de Seiler Hotel Zermatt SA
* Alexandre Swoboda, Genéve, professeur a l'Institut Universitaire de Hautes Etudes
Internationales
Alberto Togni, Kiisnacht, vice-président du conseil d’administration d’UBS SA
Hansjorg Walter-Heim, Wéngi, conseiller national, président de l'Union suisse des paysans
Ulrich Zimmerli, Muri BE, professeur de droit public a 'Université de Berne
* Elisabeth Z6lch-Balmer, Berne, membre du Conseil-exécutif, directrice de l'économie publique
du canton de Berne

Comité de banque Eduard Belser
(période administrative Philippe Pidoux
1999-2003) Serge Gaillard

Trix Heberlein
Hansheiri Inderkum
Yvette Jaggi

Andres F. Leuenberger
Jean-Philippe Maitre
Franz Marty

Ulrich Zimmerli

BNS 120 Listes et informations diverses 2001



BNS

Bile

Klaus Endress, Reinach, administrateur délégué d’Endress + Hauser (International) Holding AG,
président

Raymond Cron, Béle, chef du secteur Infra, membre de la direction du groupe Batigroup SA,
vice-président

Bruno Sidler, Bale, President of the Executive Board, CEO de Panalpina Management SA

Berne
Jean-Francois Rime, Bulle, président du conseil d’administration de Despond SA, président
Reto Hartmann, Hiinibach, président de la direction du groupe Valora SA, vice-président
Edgar Geiser, Briigg/BE, directeur général adjoint, chargé des finances, du controlling et de
'informatique, membre de la direction générale de Swatch Group SA

Genéve

Charles Seydoux, Choulex, directeur de Seydoux-DMB SA, président de la section genevoise de la
Société suisse des entrepreneurs, président

Raymond Léchaire, Bussigny, directeur de Coop, région de vente Suisse romande,
vice-président

Claude-Daniel Proellochs, Neuchatel, directeur général et administrateur délégué de

Vacheron Constantin SA

Lausanne

Rolf Mehr, Saint-Prex, président de la direction générale du groupe Vaudoise Assurances,
président

Gérard Beytrison, Conthey, directeur général d’Orgamol SA, vice-président

Bernard Riieger, Féchy, directeur général de Riieger SA

Lucerne

Hans-H. Gasser, Lungern, président

Hans-Rudolf Schurter, Lucerne, président du conseil d'administration et administrateur
délégué de Schurter Holding AG, vice-président

Ruth Pedrazzetti-Weibel, Lucerne, hételiére, Hotel Continental-Park

Lugano
Corrado Kneschaurek, Muzzano, président de 'association tessinoise des hételiers, président
Franz Bernasconi, Genestrerio, président du conseil d’administration et directeur général de
Precicast SA, vice-président
Olimpio Pini, Sorengo, directeur de Pini & Associati SA
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Saint-Gall

Willy Egeli, Wittenbach, président du conseil d’administration et administrateur délégué
d’Egeli AG, président de l'Union Suisse Creditreform, président

Charles Peter, Uzwil, CEO, président du conseil d'administration et administrateur délégué de
Benninger SA, vice-président

Urs Kienberger, Sils-Maria, directeur de 'hdtel Waldhaus

Zurich

Wera Hotz-Kowner, Erlenbach, administratrice déléguée de Jakob Kowner AG, présidente

Silvia Huber-Meier, Lengnau/AG, administratrice déléguée de DOMACO, Dr. med. Aufdermaur AG,
vice-présidente

Kurt E. Feller, Wollerau, président du conseil d’administration de Rieter Holding SA

Membres
Hans Michel, Egnach, président
Maryann Rohner, Zurich, Treureva AG, vice-présidente
Kaspar Hofmann, Adliswil, Hofmann Wirtschaftspriifung AG

Suppléants

Josef Blochlinger, Begnins, Moore Stephens Refidar SA

Jean-Claude Grangier, Epalinges

Werner M. Schumacher, Binningen, directeur, président de la direction de la Banque
Jenni et Cie SA
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Secrétariat général

Secrétaire général

Suppléant du secrétaire général

1er département (Zurich)

Chef du département

Suppléants du chef du département

Révision interne

Communication
Relations avec l'économie régionale
Personnel

Division des affaires internationales

Relations monétaires internationales

Division économique

Recherche

Conjoncture

Statistique
Analyses
Statistique monétaire
Balance des paiements
Banque de données
Développement d’applications

Division juridique et services
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Service juridique

Institutions de prévoyance
Immeubles et services
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Jean-Pierre Roth, président, Zurich
Bruno Gehrig, vice-président, Zurich
Niklaus Blattner, membre, Berne

Peter Schopf, directeur, Zurich

Hans-Ueli Hunziker, sous-directeur, Berne

Jean-Pierre Roth, président de la
Direction générale

Peter Klauser, directeur

Ulrich Kohli, directeur

Ulrich W. Gilgen, directeur

Beat Miiller, sous-directeur

Othmar Fliick, sous-directeur
Werner Abegg, directeur adjoint
Heinz Alber, directeur

Martin Hiller, directeur

Benjamin Kiinzli, sous-directeur
Gabriela Mittelholzer, sous-directrice
Ulrich Kohli, directeur

Werner Hermann, directeur
Umberto Schwarz, sous-directeur
Michel Peytrignet, directeur
Thomas J. Jordan, directeur adjoint
Eveline Ruoss, directrice adjointe
Christoph Menzel, directeur

Robert Fluri, sous-directeur

Guido Boller, sous-directeur
Thomas Schlup, sous-directeur

Rolf Gross, sous-directeur
Jean-Marie Antoniazza, sous-directeur
Peter Klauser, directeur

Hans Kuhn, directeur adjoint
Eliane Menghetti, sous-directrice
(jusqu'au 31 mars 2002)

Peter Hadorn, directeur adjoint
Peter Fankhauser, sous-directeur

Direction générale

Départements



2¢ département (Berne)
Chef du département

Suppléant du chef du département
Etat-major

Stabilité systémique

Sécurité

Division des opérations bancaires et services

Comptabilité centrale

Opérations sur titres et sur or

Niklaus Blattner, membre de la
Direction générale

Thomas Wiedmer, directeur
Theodor Scherer, directeur
Daniel Ambiihl, sous-directeur
Urs W. Birchler, directeur
Bertrand Rime, sous-directeur
Hans Balzli, sous-directeur
Thomas Wiedmer, directeur
Peter Bechtiger, directeur adjoint
Daniel Hiibscher, sous-directeur
Vincent Crettol, sous-directeur

Trafic des paiements/reglement des

opérations/dépots de titres Hans-Christoph Kesselring, directeur

Administration des titres

Caisse

Division des billets et monnaies
Tri

3e département (Zurich)
Chef du département

Suppléants du chef du département

Division des opérations monétaires
Gestion des risques
Opérations sur les marchés
monétaire et des changes

Placements de devises

Division des opérations bancaires
et de l'informatique

Systémes de paiement
Opérations bancaires

Trafic des paiements en Suisse
Trafic des paiements avec l'étranger

Caisse

Informatique
Etat-major
Applications bancaires

Applications statistiques
Applications bureautique

et exploitation
Systémes d’exploitation

Exploitation informatique Zurich
Exploitation informatique Berne
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Niklaus Wyss, sous-directeur
Werner Beyeler, sous-directeur
Roland Tornare, caissier principal
de la Banque, directeur

Urs Locher, sous-directeur

Bruno Gehrig, vice-président de la
Direction générale

Erich Sporndli, directeur

Erwin Sigrist, directeur

Erich Sporndli, directeur

Dewet Moser, directeur adjoint
Karl Hug, directeur

Marcel Zimmermann, sous-directeur
Thomas Stucki, directeur adjoint
Wolfgang Meyer, sous-directeur

Erwin Sigrist, directeur

Daniel Heller, directeur adjoint
Daniel Wettstein, directeur
Walter Gautschi, sous-directeur
Markus Steiner, sous-directeur
Peter Eltschinger, sous-directeur
Rudolf Hug, directeur

Raymond Bloch, sous-directeur
Roland Wettstein, sous-directeur

Jiirg Ziegler, directeur adjoint

Peter Bornhauser, sous-directeur
Jules Troxler, sous-directeur
Peter Kiinzli, sous-directeur
Bruno Beyeler, sous-directeur
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Béle
Geneve!
Lausanne
Lucerne
Lugano?!
Saint-Gall

Anton Follmi, directeur

Yves Lieber, directeur
Frangois Ganiére, directeur
Max Galliker, directeur
Mauro Picchi, directeur
Jean-Pierre Jetzer, directeur

La Banque nationale suisse a également des agences, gérées par des banques cantonales, dans

les localités suivantes:
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Altdorf
Appenzell
Bale
Bellinzone
Bienne
Coire
Fribourg
Glaris
Liestal
Lucerne
Sarnen
Schaffhouse
Schwyz
Sion

Stans
Thoune
Weinfelden
Zoug

Succursales

1 Avecservice de caisse

Agences



Assemblée générale

2 Organigramme

Commission de contrdle

Conseil de banque

Comités locaux

Comité de banque

Secrétariat général
Direction générale Zurich/Berne
1er département Zurich 2¢ département Berne
Etat-major/Relations
Relations avec avec l'économie
Révision interne Communication 'économie régionale régionale
Division des affaires Division juridique Division des opérations
internationales Division économique et services Personnel bancaires et services
Relations monétaires
internationales Recherche Service juridique Comptabilité centrale
Institutions Opérations sur titres
Conjoncture de prévoyance et suror
Trafic des paiements/
réglement des opéra-
Statistique Immeubles et services tions/dépots de titres
Soutien pour utilisateurs
Bibliotheque d’applications bancaires

Succursale de Bile

Succursale de Lucerne

Succursale de Saint-Gall

1 Avecservice de caisse

BNS
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Caisse

Immeubles et services

Succursale de Genéve!




3e département Zurich

Stabilité systémique

Sécurité

Division des billets
et monnaies

Administration

Stockage

Tri

Entretien

Succursale de Lausanne

Succursale de Lugano?

Division des
opérations monétaires

Division des
opérations bancaires
et de l'informatique
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Marchés monétaire et
des changes

Placements de devises

Gestion des risques

Opérations bancaires

Informatique

Systemes de paiement



Rapport de gestion

Les banques suisses

Balance suisse des
paiements

Bulletin trimestriel

BNS

3 Publications

Le rapport de gestion parait chaque année en avril, en langues frangaise, allemande, italienne
et anglaise.

Commandes: Banque nationale suisse, secrétariat général, Bundesplatz 1, 3003 Berne,

tél. 031 327 02 11, fax 031 327 02 21

Publication gratuite

«Les banques suisses» est un ouvrage de référence qui contient de nombreux tableaux statis-
tiques détaillés ainsi qu'un commentaire sur la structure et l'évolution du secteur bancaire
en Suisse. Les données reposent pour L'essentiel sur la statistique de fin d’année de la Banque
nationale. Cet ouvrage parait chaque année, au cours de L'été, en langues francaise et allemande.
Commandes: Ziirichsee Zeitschriftenverlag, Seestrasse 86, case postale, 8712 Stdfa,

tél. 01 928 55 25, fax 0848 80 55 20

Prix: fr. 20.-1

La Balance suisse des paiements commente l'évolution des flux de biens, de services et de capi-
taux avec 'étranger. Elle parait une fois par an, en septembre, en langues francaise, allemande
et anglaise, notamment comme annexe au bulletin mensuel.

Commandes: Banque nationale suisse, bibliothéque, Fraumiinsterstrasse 8, case postale,

8022 Zurich, tél. 01 631 32 84, fax 01 63181 14

Publication gratuite

Le Bulletin trimestriel comprend l'appréciation de la situation économique et monétaire, le
rapport sur la situation économique et monétaire ainsi que des textes scientifiques et des expo-
sés de collaborateurs de la Banque nationale. Cette publication parait quatre fois par an, en
langues frangaise et allemande. Elle est disponible également sur Internet, y compris en langue
anglaise.

Commandes: Ziirichsee Zeitschriftenverlag, Seestrasse 86, case postale, 8712 Stéfa,

tél. 01 928 55 25, fax 0848 80 55 20

Prix: fr. 25.-1 par an (étranger: fr. 30.—); pour les abonnés au Bulletin mensuel de statistiques
économiques: fr. 15.-1 par an (étranger: fr. 20.-)

1 TVA comprise (2,4%)
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Le Bulletin mensuel de statistiques économiques commente brievement (en frangais et en alle-
mand) la politique de linstitut d’émission et 'évolution des marchés de 'argent, des capitaux et
des changes. Des graphiques et tableaux présentent les principales données économiques
suisses et étrangeres.

Commandes: Ziirichsee Zeitschriftenverlag, Seestrasse 86, case postale, 8712 Stdfa,

tél. 01 928 55 25, fax 0848 80 55 20

Prix: fr. 40.-1 par an (étranger: fr. 80.—; sur demande, envoi par avion, frais d’expédition en sus)

Le Bulletin trimestriel de statistiques bancaires contient des données détaillées (en frangais et
en allemand) provenant de la statistique bancaire.

Commandes: Ziirichsee Zeitschriftenverlag, Seestrasse 86, case postale, 8712 Stifa,
tél. 01 928 55 25, fax 0848 80 55 20
Publication gratuite (jointe au Bulletin mensuel de statistiques économiques)

La situation est un bilan sommaire de la Banque nationale. Elle est publiée, assortie, le cas
échéant, d’un bref commentaire (en francais et en allemand), au 10, au 20 et au dernier jour de
chague mois.

Commandes: Banque nationale suisse, secrétariat général, Bundesplatz 1, 3003 Berne,
tél. 031327 02 11, fax 031 327 02 21
Publication gratuite

La brochure «La Banque nationale suisse en bref» décrit sur prés de trente pages la stratégie
adoptée pour la politique monétaire suisse, d’autres taches importantes de linstitut d’émission
ainsi que 'organisation et les fondements juridiques des activités de la Banque nationale. Elle
est disponible en langues francaise, allemande, italienne et anglaise.

Commandes: Banque nationale suisse, bibliothéque, Fraumiinsterstrasse 8, case postale,
8022 Zurich, tél. 01 631 32 84, fax 01 631 81 14
Publication gratuite

La brochure La monnaie, c’est quoi en fait? présente, dans un langage simple, les activités de
la Banque nationale. Elle est congue pour 'enseignement secondaire des premier et deuxiéme
cycles.

La brochure La Banque nationale et l'incontournable argent renseigne sur 'institut d’émission
et ses taches. Elle est destinée aux étudiants suivant l'enseignement secondaire du deuxieme
cycle ou une formation professionnelle et au grand public.

L'ABC de la Banque nationale suisse est un petit lexique. Les principaux termes du monde de la
Banque nationale et de l'argent y sont expliqués.

Le contenu des brochures ci-dessus est repris, sous une forme appropriée, sur le site Internet de
la BNS (www.snb.ch/Le monde de la Banque nationale).

Le court métrage La Banque nationale et la monnaie illustre les caractéristiques de l'argent.

Le court métrage La Banque nationale et sa politique monétaire présente la mise en ceuvre au
quotidien de la politique monétaire et décrit les fondements de celle-ci.

Ces divers moyens d’information sont disponibles en langues francaise, allemande, italienne et
anglaise.

Commandes: Banque nationale suisse, bibliothéque, Fraumiinsterstrasse 8, case postale,
8022 Zurich, tél. 01 631 32 84, fax 01 631 81 14
Publication gratuite

Toutes les publications sur papier peuvent étre consultées sur Internet: http://www.snb.ch

1 TVA comprise (2,4 %)
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Bulletin mensuel de
statistiques économiques

Bulletin trimestriel de
statistiques bancaires

Situation

La Banque nationale suisse
en bref

Moyens d’information
destinés aux écoles et au
grand public



Siéges

Succursales avec
service de caisse

Succursales sans
service de caisse

Internet

e-mail

BNS

4 Adresses des sieges et succursales

Zurich
Borsenstrasse 15
Case postale 2800
8022 Zurich

Berne
Bundesplatz 1
3003 Berne

Genéve
Rue Francgois Diday 8
Case postale 5355
1211 Geneéve 11

Lugano
Via Canova 12
Case postale 2858
6901 Lugano

Bale
Aeschenvorstadt 55
Case postale 626
4010 Bale

Lausanne
Rue de la Paix 6
Case postale 2332
1002 Lausanne

Lucerne
Miinzgasse 6
Case postale 7864
6000 Lucerne 7

Saint-Gall
Neugasse 43
Case postale 529
9004 Saint-Gall

http://www.snb.ch

snb@snb.ch
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Téléphone +41 163131 11
Téléfax +41 163139 11
Télex 812 400 snb ch

Téléphone +41 31 327 02 11
Téléfax +41 31327 02 21
Télex 911 310 snb ch

Téléphone +41 22 311 86 11
Téléfax +41 22 818 57 62
Télex 421 420 snge ch

Téléphone +41 91 911 10 10

Téléfax +41 91911 10 11

Téléphone +41 61 270 80 80
Téléfax +41 61 270 80 87

Téléphone +41 21 213 0511
Téléfax +41 21213 05 18

Téléphone +41 41 227 20 40
Téléfax +41 41 227 20 49

Téléphone +4171 227 25 11
Téléfax +41 71 227 25 19
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