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A propos du projet de revision de la loi
sur la Banque Nationale

Le rOle des moyens d’action de la
Banque d’émission

par E. STOPPER, président de la Direction générale
de la Banque Nationale

La monnaie ne peut conserver sa valeur que si 'on parvient a
maintenir une proportion appropriée entre la masse monétaire et la
capacité de production de I’économie.

Durant des siécles, on s’est efforcé de lutter contre la déprécia-
tion monétaire en prenant comme monnaie des piéces faites de métal
précieux. La rareté naturelle de l'or et de l'argent faisait obstacle a
une création excessive de monnaie. Lorsque I'économie s’est dévelop-
pée a un rythme de plus en plus rapide aprés la révolution indus-
trielle, les billets de banque — monnaie sans valeur intrinséque créée
par l'institut d’émission — ont complété et finalement remplacé les
monnaies de métal précieux dans les paiements intérieurs.

Le législateur n’a pas laissé cette évolution s’accomplir sans pren-
dre des mesures trés strictes en vue de limiter '’expansion de la masse
monétaire.

Selon la législation monétaire suisse, I’achat d’or ou de devises-or
est la seule opération par laquelle l'institut d’émission puisse créer
de la monnaie sans limitation. En revanche, la création de monnaie
résultant de 'octroi de crédits par l'institut d’émission est soumise a
des limites quant 4 son montant et 4 sa durée. Les billets en circula-
tion doivent avoir une couverture-or minimale de 40 % et il doit exis-
ter un rapport étroit entre I'octroi de crédits par l'institut d’émission
et I'accroissement de I'offre de marchandises.

Durant les derniéres décennies, les paiements sans mouvements
d’especes se sont développés rapidement.

Toute personne qui participe a4 la vie des affaires est titulaire
d’un compte en banque. Pour payer un achat, les titulaires de comptes
bancaires chargent généralement leur banque de débiter leur compte
du montant de la facture et d’en créditer le compte de leur fournis-
seur ; il s’agit 14 d’'un simple virement bancaire.

Si ces deux comptes bancaires sont tenus par la méme banque, la
diminution du premier compte est compensée par l'augmentation du
second. Si le paiement résulte d’'un crédit que la banque accorde au
débiteur et que le créancier est titulaire d'un compte dans la méme
banque, l'actif et le passif du bilan de cette banque s’accroissent
simultanément du méme montant ; 'octroi d’un crédit au débiteur a
donné naissance a un pouvoir d’achat dont le créancier peut disposer
a4 son gré. La monnaie scripturale créée par la voie d'un octroi de
crédits constitue ainsi un pouvoir d’achat qui circule librement dans
I’économie.
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Si tous les paiements se faisaient au moyen de virements ban-
caires et s’il n’y avait qu’'une banque unique, on se servirait exclusive-
ment de monnaie scripturale. Cette monnaie serait complétement indé-
pendante de celle, devenue d’ailleurs inutile, que crée l'institut d’émis-
sion. Cette banque unique pourrait créer de la monnaie scripturale en
quantité illimitée. Si le législateur n’intervenait pas pour restreindre
cette faculté, le destin économique du pays dépendrait dans une large
mesure des décisions vraisemblablement intéressées de la direction de
cette banque unique. Dans les conditions actuelles, il serait encore plus
discutable de laisser une telle banque de caractére privé créer de la
monnaie a son gré que ce n’était le cas a I'époque ou les billets de
banque étaient émis par des banques privées.

Une économie ou tous les paiements s’effectueraient sans mou-
vements d’espéces par l'intermédiaire d’une banque privée unique
appartient certes au domaine de l'utopie. Il n’en demeure pas moins
que les paiements sans mouvements d’espéces se développent sans
cesse et que la concentration bancaire s’est accélérée.

L’utilisation des crédits et des dépots bancaires a lieu en partie
en espéces ; une partie aussi des ordres de paiement exécutés par les
banques sont donnés en faveur de comptes ouverts dans d’autres ban-
ques. Cela fait alors apparaitre des soldes qui doivent étre compensés
en monnaie légale (piéces de monnaie, billets de banque, avoirs 4 vue
a la banque centrale).

L’expérience montre toutefois que les banques n’ont qu’'un besoin
relativement limité de disponibilités en monnaie légale, si bien que le
systéme bancaire peut accorder des crédits — c’est-a-dire émettre de
la monnaie scripturale — pour un montant dépassant plusieurs fois
celui de ses disponibilités en monnaie créée par l'institut d’émission.

En d’autres termes, les banques ont la faculté de créer une quan-
tité considérable de monnaie scripturale, mais elles ont besoin pour
cela d’'un certain montant de monnaie légale. La possibilité de créer
de la monnaie scripturale dépend ainsi jusqu’a un certain point de la
possibilité qu’'ont les banques d’obtenir de la monnaie légale a l'insti-
tut d’émission. Dans la mesure ou l'accroissement de la masse de
monnaie légale résulte de l'octroi de crédits par l'institut d’émission,
celui-ci peut influer sur la création de monnaie scripturale en appli-
quant une politique de crédit soit restrictive soit libérale.

Pour sa part, le systéme bancaire suisse n’a pas besoin de recou-
rir au crédit de la Banque Nationale pour se procurer de la monnaie
légale. En raison de l'attrait que les banques suisses exercent sur
I’argent et les capitaux étrangers, notre systéme bancaire recoit de
I’extérieur des apports de fonds si abondants qu’il ne peut en utiliser
qu’'une faible part en Suisse. Les banques se servent par conséquent
de la majeure partie de ces fonds pour faire des placements a I'étran-
ger. Ces placements, qui sont le plus souvent a court terme, constituent
pour les banques & la fois une réserve de devises et un volant de
liquidité.

Lorsque 'expansion de la monnaie scripturale entraine un accrois-
sement des besoins de monnaie légale dans le systéme bancaire, les
banques liquident des placements a 'étranger. Elles se procurent ainsi
des devises qu’elles offrent & la Banque Nationale pour que celle-ci les
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convertisse en francs suisses. Sous le régime de la convertibilité des
monnaies, la Banque Nationale est tenue d’échanger ces devises con-
tre des francs suisses, méme si cela risque de provoquer une poussée
d’inflation.

Dans l'état actuel des choses, notre systeme bancaire peut ainsi
appliquer une politique de création monétaire pratiquement indépen-
dante de celle de linstitut d’émission. Ses possibilités de création
monétaire ne sont gueére éloignées de celles dont disposerait une ban-
que unique si 'ensemble des paiements s’effectuaient sans mouve-
ments d’espéces.

Dans ces conditions, il n’est jamais str que linstitut d’émission
parvienne avec ses movens d’action actuels a servir de régulateur du
marché de l'argent et a pratiquer une politique de crédit et une poli-
tique monétaire servant les intéréts généraux du pays, c’est-d-dire a
remplir la tiche fondamentale qui lui est assignée par l'article 39 de
la Constitution fédérale.

La Banque Nationale peut certes s’efforcer de convaincre les ban-
ques qu’il est nécessaire dans l'intérét général de modérer la création
de monnaie scripturale. Elle peut aussi s’efforcer de conclure avec les
banques des gentlemen’s agreements a ce sujet.

C’est seulement depuis dix ou quinze ans que la création de mon-
naie scripturale et les afflux de fonds de I'étranger ont pris une trés
grande ampleur. Les expériences faites durant cette bréve période ont
montré que les recommandations de la Banque Nationale et les
gentlemen’s agreements pouvaient certes exercer temporairement une
certaine influence, mais que leur effet devenait trés problématique dés
que les tensions économiques se renforgaient. Cela provient non seu-
lement de la lenteur des pourparlers — due notamment au nombre
élevé des établissements bancaires — mais encore de la concurrence
qui régne entre les banques, des divergences d’intéréts entre groupe-
ments bancaires et du fait aussi que I'activité des banques est orientée
vers la recherche du profit.

Comme il faut tenir compte de ces facteurs pour trouver le ter-
rain d’entente nécessaire a la conclusion d’une convention, il faut
aussi toujours s’attendre 4 ce que les mesures convenues se révelent
insuffisantes pour atteindre leur but. L’application des conventions
librement conclues pose, elle aussi, des problemes dont on ne saurait
minimiser I'importance.

Les faiblesses inhérentes aux gentlemen’s agreements se sont
manifestées de fagon trés nette au début des années soixante. En
effet, les accords conclus a cette époque n'ont pas pu faire obstacle
au développement massif des crédits bancaires et de la monnaie scrip-
turale.

L’expansion économique prit alors de telles proportions qu’il fal-
lut adopter des mesures législatives urgentes pour y mettre un frein
et cela 4 un moment déja tardif. Cest en grande partie parce que
I'on a essayé trop longtemps de rétablir la situation au moyen de
mesures librement consenties que l'on s’est heurté &4 une impasse de
consolidation hypothécaire qui a fait monter 'intérét des capitaux et
que I'évolution inflationniste des prix ne s’est stabilisée qu'avec beau-
coup de retard.
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Ces expériences ont montré a quel point une politique monétaire
fondée exclusivement sur des appels a la raison et des conventions
pouvait ¢étre insuffisante.

Enfin, il faut tenir compte d'un fait qui a été jusqu’ici passé sous
silence dans les discussions publiques. Un groupe de banques dont le
concours est essentiel pour la mise sur pied de tout gentlemen’s agree-
ment a déclaré & plusieurs reprises qu'il ne pensait pas étre en mesure
de souscrire & de nouvelles conventions sur la limitation des crédits.

Si le projet de revision de la loi sur la Banque Nalionale est
adopté; il sera probablement plus facile de surmonter les obstacles qui
s‘opposent & la conclusion de conventions efficaces. Les possibilités
d’emploi des conventions s’en trouveront fortement élargies.

Le projet de revision de la loi sur la Banque Nationale s’inscrit
dans le cadre du développement logique de la législation monétaire de
la Confédération qui s’était arrétée au stade de la monnaie créée par
I'institut d’émission et qui ignorait jusqu’ici la création de monnaie
scripturale.

Les nouveaux moyens d'action proposés découlent en grande par-
tie de I'obligation qu’a l'institut d’émission de converlir des devises-or
en francs suisses & des cours fixes. Ces moyens d’action sont d’autant
plus nécessaires que le systéme bancaire suisse est devenu un asile
pour les fonds étrangers, et cela dans une mesure disproportionnée
aux ressources réelles de notre pays.

Les nouveaux moyens d’action doivent servir & empécher la créa-
tion excessive et inflationniste de monnaie qui risque surtout de se
produire en cas de surchauffe de la conjoncture. En empéchant une
création monétaire excessive, les nouveaux moyens d’action peuvent
contribuer a réduire 'amplitude des fluctuations conjoncturelles ; tou-
tefois la politique monétaire ne doit ni ne peut viser a éliminer entie-
rement ces fluctuations. Pour que ce but puisse étre atteint, il faut
que la politique monétaire soit complétée par une politique fiscale et
par une politique économique conformes aux exigences de la con-
joncture.

E. S.
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