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Taux hypothécaires:
dernière donne

La Banque Cantonale de Zurich a décidé d'une
nouvelle hausse du taux hypothécaire de 5Vi à 6%.
Elle agit, en ouvreur, pour l'ensemble des banques
régionales qui, au gré des conventions de place,
vont suivre, pour le 1er mars.

De telles décisions, par leurs répercussions sur les

loyers et les prix agricoles, représentent un énorme
transfert de revenus (Vi % correspond à une charge
accrue de 750 millions).
La Banque Nationale Suisse a laissé faire dans la
volonté de calmer l'inflation.

Etpourtant, à l'aube de 1982, deuxfacteurs
économiques retiennent l'attention:

— les perspectives sont médiocres; cumul d'une
récession américaine (échec de la politique Reagan)
et d'une récession européenne;
— la faiblesse américaine a entraîné un reflux de
capitaux sur la Suisse; ils peuvent espérer (sous
réserve de l'évolution de la situation internationale)

un bénéfice lié à la revalorisation du franc.

Il y a quelques années, les grandes banques
commerciales prenaient la tête d'une baisse du taux
hypothécaire. Désormais elles sont en retrait de ce
marché, l'épargne déposée chez elles s'orientant
vers d'autres horizons. Le 6% (excessif au vu de
l'épargne globale suisse — voir DP 615 et 616 — et
du ralentissement économique) risque dès lors
d'être abusivement durable.

Fascinant d'observer combien de tels prélèvements
ne sont pas combattus à la source, le combat
salariés-paysans ne se jouant qu'en seconde ligne,
celle de la défense du pouvoir d'achat.

INFLATION ET CONSTITUTION

Surveillance des prix
1972-1982
Depuis août dernier, les prix montent en Suisse au
rythme de plus de sept pour cent par rapport'à
1980. Certes, la progression semble, ces trois
derniers mois, de moins en moins forte: +7,5% en
septembre, +7,3% en octobre, +7% en novembre,

malgré les loyers et grâce aux produits pétroliers.

Quand même, en 1972, on avait institué un régime
de surveillance des prix pour moins que cela. Cette
fois, on discute: l'initiative populaire déposée en
juin 1979 a donné l'occasion au Conseil fédéral de
présenter un contre-projet, très faible comme il se
doit (cf. DP 588). Le «Message» y relatif devait

être examiné en procédure d'urgence par les deux
Chambres au cours de la session de décembre; les

commissions n'ayant pas fait diligence, les débats
parlementaires sont reportés à fin janvier pour le

Conseil national, et à plus tard pour le Conseil des

Etats — sans parler des éventuelles divergences.
Au mieux, le peuple et les cantons se prononceront
dans le deuxième semestre de 1982, quand, de

l'avis des prévisionnistes, l'inflation aura été jugulée

— selon certains au-delà même de la mesure
souhaitable.

Pour l'heure, on fait officiellement état d'une
certaine satisfaction, du côté de l'OFIAMT comme de
la Banque Nationale. Le radical Jean-Pierre
Bonny, directeur du principal office du Département

de l'économie publique et adjoint de fait du

SUITE ET FIN AU VERSO
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Surveillance des prix
1972-1982
conseiller fédéral Fritz Honegger, se dit grandement

confiant pour l'année à venir en matière de

prix, sauf «mauvaise surprise» sur les marchés des

changes; et de rendre hommage à la contribution
de la Banque Nationale dans la lutte contre l'inflation.

Ce n'est certes pas faire trop d'honneur à la BNS,
mais bien souligner cruellement les limites de son
pouvoir. Voyez sa politique monétaire, plutôt mal
récompensée.

OBJECTIFS ATTEINTS

Depuis 1975 (et sauf pour 1979), la BNS, d'entente
avec le Conseil fédéral, a publié régulièrement
d'avance un objectif de croissance de la masse
monétaire pour l'année suivante, pour que
l'économie connaisse ses intentions. De fait, et sauf en
1978/79 où la lutte contre la surappréciation du
franc suisse reçut naturellement la priorité, les

objectifs annuels fixés ont été plus ou moins largement

atteints; très largement même pour 1980 et
1981: non seulement le taux-plafond de +4% n'a
pas été crevé, mais la «base monétaire», qui
comprend le numéraire en circulation et les avoirs en

comptes de virements, n'a pratiquement pas
augmenté au cours des deux dernières années. Quant à

la masse monétaire au sens strict, qui comprend le
numéraire et les dépôts à vue auprès des banques et
en comptes de chèques postaux, elle a carrément
diminué tout au long depuis décembre 1980.

Tandis que la BNS voyait ainsi triompher sa très
stricte politique de la masse monétaire — la plus
orthodoxe sans doute en Occident — l'inflation se

poursuivait au rythme record que l'on sait. Con¬

clusion: il n'y a pas de lien mécanique entre la
masse monétaire et l'évolution conjoncturelle; à

court terme du moins, le dosage de la première ne
garantit pas la maîtrise de la seconde.
Tout le monde le savait d'ailleurs: dans une économie

aussi petite et de surcroît «ouverte» que la

nôtre, le gouvernement échappe aux gouvernants.

Que peut faire la BNS quand, alléchés par les taux
d'intérêts astronomiques servis sur les marchés
monétaires étrangers, les avoirs s'en vont par
milliards se placer à terme au Luxembourg, à New
York ou «au large» (off-shore)? Laisser les taux
monter à l'intérieur pour retenir l'argent et espérer

qu'il se placera en Suisse?

Faut pas rêver. Même le Conseil fédéral, même par
la voix convaincante de Willy Ritschard, ne
parvient pas à imposer un modeste taux de 5% d'intérêt

anticipé sur les placements fiduciaires.

Alors, inutile de biaiser. Dès lors que l'évolution
conjoncturelle ne dépend pas du seul approvisionnement

du pays en monnaie, il faut bien se donner
d'autres moyens de lutter le cas échéant contre
l'inflation. Outre les trois domaines classiques

d'intervention prévus par l'article conjoncturel
(monnaie et crédit, finances publiques, affaires
économiques extérieures), la surveillance des prix
s'impose.

CONJONCTURE ET STRUCTURES

Pour cela bien sûr, il faut une base constitutionnelle,

sur laquelle les avis divergent: l'initiative lancée

par les organisations de consommatrices prévoit

d'attaquer le problème au niveau des structures,

par une surveillance des prix permanente mais
sectorielle, tandis que le contre-projet du Conseil
fédéral s'en tient à l'exercice de pompier, avec
M. Prix pour capitaine, et pour la durée de l'incendie

inflationniste.
Cette conception d'une surveillance des prix
strictement conjoncturelle a évidemment l'avantage de

permettre à ses propres auteurs de la dénoncer
comme une pauvre mesure agissant au mieux sur
les symptômes. Sans oser changer de modèle pour
la «formule structurelle», en faveur de laquelle le

parti socialiste vient d'opter, en estimant à juste
titre qu'une politique économique et conjoncturelle

efficace vaut bien une telle dérogation au

principe de la liberté du commerce et de l'industrie.

COURRIER

Manque
d'épargne
Dans DP 615 et 616, vous allez, répétant ce que nos
banquiers racontent: il y aurait en Suisse un
phénomène nouveau, qui serait une «absence d'épargne».

Vous corrigez le tir en démontrant que ce n'est pas
une «absence», mais une épargne évoluant sous
une autre forme (prédominance de l'épargne
«sociale»: assurances, deuxième pilier).

Nous, on veut bien. Mais nous aimerions tout de

même signaler, en passant, que cette soi-disant
«absence» n'est pas vérifiée partout.
Prenons les comptes publiés par l'une des grandes
banques Raiffeisen vaudoises (Société coopérative
de crédit mutuel d'une paroisse): le bilan de cette
institution accuse sous «épargne» pour l'année
1970 un montant de Fr. 4 600 000.—. Le même

poste pour l'année 1980 passe à Fr. 16 200 000.—.
L'évolution est d'une régularité frappante: ce

poste du bilan subit une augmentation annuelle
régulière qui se situe entre 10 et 20%.
Bien sûr, il est fort possible que la situation soit un

peu différente dans les grandes banques commerciales

et cantonales du pays. Cela proviendrait
peut-être du fait qu'il y a épargne et épargne!
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