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Avant-propos

Au printemps 1959, lorsque nous avons choisi noire sujet et, en 1961, lorsque
nous avons commencé d Détudier, &l étail presque incongru de parler d'inflation. Ce
frobléme, et plus encore le terme, n'avaii pas de place dans une économie dont la
prospérité réjouissaii et obnubilail chacun. A dire vrai, nous nous sentions dune
part, jouer le réle de trouble féte ei, d'autre part, étre jugé peu réaliste, voire trés
acedémique,

Ce double sentiment a infléchi notre travail en nous incibant 4 définir euec
précisien ce gqu'esi Uinflation, puis a analyser minutieusement la situation en Suisse
pour repérer les symptomes inflationnistes. Nous nous sommes lout spécialement
attaché a linflation rampanie et anx séquelles qi pewvent en découler. Au fur et
4 mesure que nous progressions, nous nous sommes rendy compie que le schéma
théorique proposé « collait » d la réalité économique suisse, Nous avons alors Elargi
notre enquéte aqu point de renverser le titre initiclement vetenu : « Le réle dn crédit
dans Uinflation ; le cas de la Suisse de 1950 @ 1963 »,

- Ce changement doptique a considérablemeny étendu notre recherche. Clest
pourquoi nous prions le lecteur de considérer cet ouvrage comme un essai de
synthése des principrux factenrs d'inflation ef non comme une élude exhaustive de
tous les agents inflationnistes. Il était hors de portée, dans un trava:l individuel,
de connaitre toutes les finesses structurelles et conjoncturelles de chaque branche
de Uéconomic. L'influence des fonds éirangers n'a, en particulier, pas élé traitée
spésifiquement. Ces fonds ne sont que difficilement quantifiables et lenr présence
est tout aulant conséguence que cause de Pinfletion. En effei, s'ils ne sont pas
ailtirés en Suisse par le tanx d'intérél, tls ne viennent pas non plus pour la seule
sécurité, Les occasions de profits boursiers en 1961 el début 1962, les gains immobi-
Liers ei les bruits de réévaluation du franc suisse ne sont pas éirangers d leur afflux.

Nous r'avons pas pu tenir comple des deux arréiés du Conseil fédéral sur la
« surchaufle », coux-ci ayani bté publids aprés lo fin de notre rédection. En bref,
nous pouvons relever que les mesures envisagées concordent dens Uimmédial aver
nos conclusions, ¢ savoir ; la réglementation indirccte, mais globale, de foute T'éco-
nomie an moyen du crédit et le contrdle d'un secteur gui, dans Uéiat actuel des



choses, s¢ trouve étre plus fortement inflotionniste que d'autres : la construction, A
moyen el long lerme, les mesures Préconisées ne nous paraissent pas idoings vy
qu'aucune action sur les sirnctures économico-soctales n'est prévue, pas plus que la
moindre éhaucke des abjectifs d atteindre dans les années d venir of los moyens de
les réaliser. S

Par contre, les mesures proposées meltent en bvidence los faiblesses structurelles
de la Bangue nationale. En effet, si celle-ci avait été en mesure dappliquer une
bolitigue monélaire appropride au moment opportun, il est problable que le Conseil

fédéral r'aurait pas dii en venir @ une telle réglementation. Plus la vitesie et
grande, plus vialent est le coup de frein et plus longue la distance de blocage.

Cet auant-propos est aussi Poccasion de remercier toutes les personnes et orpa-
nisations, tant privées que publigues, de leur bienveillante et précicuse collaboration.



« Le libéralisme a &té profitable pour amorcer
la croissance économique, il n'est pas nécessairement
le moyen profre d résoudre les problémes de noire
épogue, »

André Piettre.

Introduction

De 1950 a 1959, l'indice svisse des prix 4 la consommation (qui, dans ['état
actuel de la statistique suisse, est le meilleur instrument de mesure duv pouvoir
d’achat du franc) a passé de 159,1 4 180,7 accusant une progression de 13,6 %,
soit 1,5%; en moyenne annuelle. De 1960 & 1962, la hausse anouelle a été de
3,10/, et, de 1962 4 novembre 1963 de 5,1 %,.

Pourquoi et comment se fait-il que la Svisse connaisse des tensions inflation-
nistes, et méme de l'inflation (1961-62-68), alors que les causes traditionnelles de
la hauvsse des prix ne sont pas réunies (émissions exagérées de monnaie, budget
besogneux, couverture insuffisante de la momnaie, marasme économique, chute do
cours des changes,..)?

A 1a suite de cette constatation, nous nous sommes demandé si linflation n’est
pas un phénoméne économique global dont le crédit est I'un des principavx anima-
teurs et son contrdle I'une des possibilitds de juguler la hausse des prix.

£ 1 Délimitation da sujet

Les limites de notre recherche sont données par le titre : I'inflation, le crédit,
la Suisse, de 1950 a 1963. L'effort principal va porter sur I'analyse de l'inflation :
les types, les origines, le développement, les effets. Une des causes a été privilégiée :
le crédit. C'est 'occasion d'aborder la fonction écomomique duv crédit et son rdle
en phase d’expansion,

Le cadre restreint de notre pays se justifie malgré les mouvements d'intégration
européenne (CEE, CECA, Evratom, AELE} voire régionaux ou mondiaux {GATT,
OTAN, FMI, BIRD,..). En effet, la nation est encore, et nous pensons pour quel-
que temps, Punité de base de I'économie. Clest 4 cette échelle que les plans sont
fixés, que la monnaie est définie, que le budget et la politique sociale sont arrétés.
Enfin, la nation est matérialisée dang les institutions et ancrée dans les mentalités
et les mocurs. Or, parmi les structures sociales, ces derniéres sont trés pen malléables.



Une question peut se paser : pourquoi retenir 1930 comme année de base ? Les
raisons sont nombreuses :

1° La liquidation de 1'économie de guerre, et son train de mesures interven-
tionnistes, touchait & sa fin.

2° Economiquement, 1930 a été unc année qu'on peut qualifier de moycnne.
La légére récession de 1949 Etait résorbée et la guerre de Corée n'avait
pas encore attisé I'économie du monde capitaliste.

8° Ure pfriode de treize ans (1950-1962) ‘déborde le cycle de Juglar. Elle
permet d'apprécier le mouvement conjoncturel sans étre influencée par les
variations accidentelles,

4° (Cest a partir de 1950 que les itensions inflationnistes se sont manifestées,
pour aboutic en 1961 - aprés une incubation de prés de dix ans - & une
inflation, certes modérée, mais caractéristique.

On peut encore se poser une autre question : le probléme de Tinflation n'cst-il
pas un sujet a la mode ?

1l ¢st évident que des engouements pour telle gu tele question sont fréquents.
Tls nc sont cependant pas gratuits. 8i un auteur réputé se penche sur un probléme
et émet une nouvelle explication, i1 y a fort & parier, et c'est dans une certaine
mesure narmal, que des collégues, 4 leur tanr, par affinités ou apposition, gatta-
cheront au méme sujet. 11 en résulte une multitude de publications relatives 4 un
méme objet.

Les exemples historiques prouvent d'ailleurs que ce n'est pas caprice d’écono-
mistes. L'urgence et I'acuité des difficultés incitent & la recherche. Vers les années
trente, la stagnation sécnlaire a été I'objet de trés nombreuses analyses. Un peu
plus tard ce furent les crises. A la fin de la guerre, les délicates questians de recon-
version ont été 4 'honneur. Enfin, durant la derniére période vicennale, la crois-
sance fconomique est te centre d'intérét de la science écanomique.

Quant 4 Vinflation, elle parait, 4 la lumidre des théories contemporaines, comme
un épiphénaméne de la croissance accélérée ou, plus généralement, du cycle écono-
mique. 11 est par comséquent logique de la traiter carrélativement anx problémes
d'expansion. De surcroit, Iinflation est fe talon d'Achillc de tous les pays (dévelap-
pés ou ¢n voie de développement, capitalistes au collectivistes) 3 et méme d'un Itat
comme la Suisse ol la monnaic, les institutions et le budget sont sains,

Il ressort de ce qui précéde que l'inflation est un phénoméne essentiellement
écanamique avec des répercussions manétaires. L'analyse ultérieure de I'inflation
en Suisse confirmcra cette thése.

Si l'inflation est un corollaire de 'expansion, il n'y a pas d'alternative passible :
la croissance accompagnée d'inflation sera unec illusion et se détruira elle-méme.
J. K. Galbraith, un des conseillers économiques de fen le Président Kennedy. affirme
sans ambages: « Les tendances inflationnistcs sont plus dangereuses pour la survie
du capitalisme qu'une dépression méme » 2

ONU ; Etude sur l'économic mondizle, 1957, New-York, 1958. Premiére partic:
L'inflation depuis 1950. 1, L'inflation dans les pays industricls. 2. Linflation dans les pays
a production primaire. 3, L'inflation dans les pays & écanomic planifiée.

2Cité par F. Kwuscuaurex. Lettres du Gothard, No 272-78, juin-juillet 1951,



13

It n'est pas dans notre propos d'accabler la prospérité et de s'en plaindre; bien
au contraire, Cependant, inflation et les tensions inflationnistes 3, au semblant d’nne
grippe négligée, peuvent engendrer des séquelles qui entraineront I'économie dans
d'inextricables difficnlités,

Le but second de notre étude est de démontrer que I'homme de 1962 n'est
pas nécessairement contraint de subir les caprices de I'économie. A notre époque
d'extraordinaires réalisations technignes et au moment od 1'homo sapiens va dépasser
les limites terrestres, il est pour le moins singulier de le voir soumis aux aléas de
I'économie. Dans ce domaine si vital de notre &re matérialiste (qu'elle soit commu-
niste ou capitaliste), sommes-nows réduits, tel 'homme de Montaigne qui ne va pas
mais « qu'on emporte or doucement or avec violence selon que l'onde est ireuse
ou bonasse ». ’

Si les sciences sociales, et plus particulidrement I'économie, ne sont pas en iéte
du progrés de 'humanité, c'est une raison suffisante pour leur accorder plus d'atten-
tion et de crédit !

Dés tors, 1 ne faot pas craindre de wvoir succéder au « laisser faire, laisser
passer » des libéraux, une attitude beaucoup plus décidee, volontariste et prospective :
mtervention non pas fondée doctrinalement, mais avant tout économiquement 4. La
Banque des réglements internationaux (BRI) dans son rapport annuel da 4 juin 1962,
page 9, affirme sans rélicence :

« 1] est probable que l'action stimulante de la demande sur I'activité écono-
migue se manifestera moins spontanément que ce n'était le cas jusquici et dépendra
davantage des mesures prises en vertu d'une politique délibérée. »

En résumé, T'objet principal de ce travail est de mesarer la hausse des prix en
Suisse, de rechercher quelles en somt les cavses essentielles et, parmi elles, de voir
de plus prés si fe crédit dispensé par les instituts bancaires suisses a contribué i
provoquer cette hausse. Soivant da responsabilité encourue par le ecédit, i1 y aora
liew de suggérer quelques moyens pour remédier a cet état de choses.

Pas plus en économie qu'en peinture, l'art pour l'art n'a de signification. Si
nous suggérons des possibilités d’amélioration, ce n'est pas pour justifier les écono-
mistes >, nmi pour souscrire 3 une doctrine politique, mais pour apporter une contri-
bution 3 une situation perfectible,

Linflation étant un phénoméne économique iotal, nous ne chercherons pas a
en rendre responsable tel on tel secteur. Nous nous attacherons i saisir la hausse
des prix et a voir plus spécialement quelle est 1a part du crédit, mais sans en faire
un bouc émissaire.

« C'est un axiome d'économie politique qo’ancun groupe social - Etat, ouvriers,
chefs d’entreprises, agriculteurs ou méme banquicrs - ne reconnalt jamais avoir une
part de responsabilité dans Uinflation. 11 faut cependant essayer de s rendre compte
objectivement de ce que les intéressés ont obtenu par leur comportement dans le
passé. » (BRI, 1962, p. 46).

*Une persomne qui a dépos€ sur un carnet d'épargee en juillet 1961 Fr. 10.000.— &
3% F'an, ne dispose plus, pour vivre, une année plus tard, que dec Fr. 9.744.— {Fr. 10.500,—
dévalorisés & 5,4 %0 ; hausse dec l'indice des prix : juiltet 1961 = 3186 ; juillet 1962 = 196).

4 ]. TivpErgEN ; « Techniques modernes de la politique économique. » Paris, 1961,
¢Fr. CLosox: « Un homme nouvean : Iingénicur économiste. » Paris, 1961.
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Dans le méme sens, le « Bulletin patronal » 1962, No 10, p. 78, affirme:

« Qui est responsable de cette évolution ficheuse ? Personne ne veut l'étre. Les
uns dénoncent les spéeulateurs ou les industriels avides de profits, les autres déplo-
rent l'augmentation des salaires. ».. « Tant qu'en en restera I3, il n'y a rien &
espérer, Nous ne croyons pas qu'il soit désirable ou utile d'opposer les groupes
sociaux. »... «Les acheteurs ne constituent pas un groupe social particulier: c'est
fout le monde. » ¢

Vouloir faire du crédit l'nnique cause de l'inflation, c'est mutiler la réalité et
surtout, lors de a détermination des remédcs, agir de fagon particlle et partiale.

Que I'économie soit snjette A des fluctvations est dans T'ordre des choses. Une
croissance rapide et continue ne s'inscrit pas dans le cours de la vie. Pour des causes
qui échappent encore 4 notre entreprise - météorologie, réchauffement on refroi-
dissement de certaines régions, progrés scientifique? - la conjoncture économique
subit alternativement des pbases de «boom » et d'accalmie. La surexpansion ne peut
&tre le mode normal de développement. Ce qu'il faut éviter A tout prix, ce sont la
panique cf les réactions psychologiques collectives qui transforment un simple tasse-
ment de la conjoncture en une stagnation.

Depuis 1950, I'économie capitaliste a connu trois périodes de forte expansion :
1952-1958, 1956-1957, 1959-1962, entrecoupées de deux pbases de réajustement :
1954-19535, 1957-1958. Dans 1'ensemble, les prix et la production n'ont pas fléchi
sérieusement et, fait remarquable, en aucun lieu le comportement des firmes el des
tndividus n’est venu précipiter ou aggraver la situation.

Une remarque préalable que nous nous devons de faire, tient 4 notre attitude
face 4 l'expansion économigue. 8i nous nous attachons 4 en montrer les limites ov
les daugers ce n'est pas pour la mépriser et 1'accabler. Ce serait faire preuve d'ingra-
titude et manquer & I'élémentaire objectivité. L'expansion économique apporte avec
elle d'incontestables avantages aussi bien matériels que spirituels et intellectuels.
Pour s'ea convaincre citons: 'esprit d'entreprise récompensé, le travail abondant
et correctement rémunéré, les « vertus» stimulantes et vivifiantes du travail. les
pcrspectives attrayantes de promotion, les garanties d'une bonne formation profes-
sionnelle, unc abondance de capitaux assurant les investissements ¢t permettant la
recherche scientifique et le développement de I'activité artistique sous toutes ses
formes (architecture, artisanat, arts plastiques, cinéma, musigue,..),

Au revers de cette brillante médaille, on peut déplorer 'attachement aux hiens
matériels et ignorance des valeurs humaines et des idéals. Certes, ce n'est pas le
matérialisme en soi gui en est responsable ; c'est 'homme. Mais 'aisance pécuniaire
¢loigne de la réflexion et étiole 1a sensibilité distinctive. An lieu de rayonner en
« Btre », les individus régnent en «avoir ».

Ce n'est pas par pessimisme que nous insistons sur les dangers de la surexpan-
sion, mais par esprit de mesure et afin d'éviter un trop brutal et douloureux réveil
une fois les bornes dépassées; c’est aussi dans le but de chercher 4 mienx profiter
de la haute conjoncture et de préparer I'avenir au lieu d’exténuer la poule aux ceufs
d'or; c’est enfin pour promouvoir les améliorations et la rationalisation techniques

¢ L'annvaire coopératif de 1968, p. 70, sous le titre «Le consommateur et la super-
conjoncture » met d'accent sur le méme probléme.

" Entendu dans le sens de « l'ignorance ne s'apprend pas », ¢'est-a-dire que toute décou-
verte ne peut pas étre méconnue une fois acquise, méme si elle est momentanément stérilisée
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alors que les capitaux sont abondants, et non pas attendre une détérioration des
marchés et une pénurie des mayens financiers pour appliquer les réformes nécessaires.

En conclusion, citons le Délégué aux possibilités de travail qui, dans son
Bulletin No 1, 1958, p. 15, affirme:

« Les dépressions et les crises ne sont nullement des phénoménes naturels aux-
quels les hommes sont livrés sans défense. »

L'hemme du milieu du XXe siécle a ]a passibilité de diriger I'économie. Que
les taches solaires ou les réactions psychalogiques collectives, sous le couvert d'une
fausse liberté, ne le fassent pas & sa place.

§ 2 Ohjectif, méthode, sources et plan

11 n'est pas rare qu'on reproche 4 I'économie, d'une part, d'étre trop théorigne
et, d’autre part, lorsqu'on a affaire 4 des études d'économie appliquée, d'étre rétros-
pectives, par conséquent enlisées dans le passé. Mieux encore, lorsquelles sont pros-
pectives, on les accuse de vouloir deviser, danc de s'¢loigner de 1'objectivité.

. Notre souci cardinal n'a pas été d'approfondir théoriquement la nation d'infla-
tion & partir des théories de la formation des prix, de la monnate, des cycles on
encore de la conjoncture. A Popposé, nous ne nous sommes pas livré 3 une étude
purement pratique de la hausse des prix en Suisse.

Notre démarche se situe & mi-chemin entre ces deux vaies. Parmi les définitions
proposées, nous avons cherché une explication de Pinflation valahle pour le cas de
la Suvisse durant ces douze derniéres années. Dans une mesure limitée dont nous
sommes consctent, nous avons mis 4 l'épreuve un schéma récent de !'inflation en
cherchant & le « valider» a partir de la situation économique actuelle,

En parlant théarie et pratique, nous ne voulons pas accentuer ou mettre en
tvidence le fossé qui existe encore fréquemment entre tes deux domaines. Cette
opposition est en voie de disparition 4 la suite d'une double évolution des chases;
d'une part, la théorie moderne garde un contact étroit avec la réalité gréce 4 un
va-et-vient de la réflexion & la réalité économique ; d’autre part, les données statis-
tiques offrent unc représentation toujours plus fidéle des phénoménes économiques,
ct, les techniques statistiques un outil d’analyse plus affiné.

Cette démarche ne présage en rien 1'utilisation, 4 titre complémentaire, d'élé-
ments qualitatifs qui, dans V'état actuel de nos instruments statistiques, ne sont pas
quantifiables. Dans cette optique, nous avons introduit les notious de temps, de force
et de structure, tous éléments que les Classiques ont laissé de cdté.

Ces outils d'analyse nous offrent les moyens de saisir plus réellement les phéno-
ménes que nous étudions. C'est & partir d'eux que les notions de décalage, de désé-
quilibre (prix de gros - prix de détail, prix agricales - prix industriels), d'effets
cumulatifs, de déclenchements, d'anticipations peuvent étre abardés. Parmi les auteurs
gui ont perfectionné ces « outils » mentionnons : Mitchell, Knight, Rosenstein-Rodan,
Myrdal, J. Akerman et naturellement Keynes.

La période étudife (1950-1963) dépasse le court terme et n'atteint pas le long
terme. Cette durée nous antorise a ne pas retenir seulement le mouvement des
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divers flux économiques® représentatifs des courtes périodes, mais a incorporer a
notre analyse des €éléments structurels, politiques, soctaux el humains® et surtout
les comportements des groupes sociaux plus ou mains organisés 9.

A plusieurs reprises, nous avons fait crédit A la statistiquc en lui confiant la
délicate mission de refléter la réalité économique. Mais une question se pose : 'appa-
reil statistique suisse est-il 4 méme de fournir les données dont nous avons besoin ?

La cntique cst aisée, Yart est difficile. Averli de ceci, nous ne ferons pas grief
au Bureau fédéral de statistique de ne pas avoir de données plobales précises sur
la production, la comptabilité nationale, la consommation, les salaires mensuels :
ni a la Banque Nationale de ne pas avoir de statistiques sur la répartition des crédits
par affectation (production, distribution, consommation) ou par secteurs (industrie
et ses composantes, agriculture, commerce, artisanat, etc.) ; ni au Délégué aux possi-
bilités de travail de n'#tre pas en mesure de disposer des chiffres globaux des réser-
ves de travail {carnets de commandes de toutes les branches) ; i 4 I’Administration
fédérale des contributions de ne pas pouvoir publier une stalistique £conomique de
la dépense des trois collectivités publiques par genrcs et afféctations (Confédération,
cantons, communcs).

Nous serions doublement ingrat d’accabler ces institutions. D'une part, nous
avons rencontré auprés d'elles un accueil bienveillant et compréhensif et, d’autre
part, ces organismes sont, dans l'ensemble, informés des besoins et des soucis non
seulementl des économistes, mais de tous ceux qui de prés ou de lein soccupent
d’économie.

La responsahilité des lacunes statistiques, dont nous n'avons cité qu'un échan-
tillon, incombe premiérement aux entreprises suisses qui ne pergoivent pas lulilité
de l'conomic et craignent, a tort, une intervention étatique, et secondement aux
divigeants politiques (légistatif ¢t exécutif) qui ne prennent pas l'initiative de doter
notre pays d'un appareil siatistique digne d'une nation havtement développée 12
De ce fait, i1s privent la Suisse d'un instrument indispensable a soo développement
économique A long terme et se refusent A avoir en mains les données essentielles
qui, & plus court terme, leur permettraient de diriger le pays en connaissance de
cause et non en se fondant sur quelque doctrine dépassée. Notre économie serait-elle
moeins libérale si nous aviens un appareil statistique convenable ? Il suffit de faire
la comparaison avec les Etats-Unis et I'Allemagne fédérale !

& JM, Kevnes : « How to pay for the war.» 1940,

B. NoGaro ; Revue d'économie politique 1947, p. 34-64. « La théorie de I'inflation a
Ia Jumiére des cxpériences monélaires contemporainegs. »

*F. Pemroux : « Quelques lormes contemporaines de I'inflation, » Istamboul, octobre-
novembre 1950.

WH. Aujac: «llne hypothése de travail : I'inflation conséqueace monétaire du com-
portement des groupes sociaux.» Economie appliquée, avril-juin 1950, p. 280-300.

U Dés 1964, le Burcau fédéral de statistique espére étre en mesure de publier un indice
de la production industriclle. Quant 4 la comptabilité nationale, la Vie économigue, 1958,
No 12, comble cette Jacune, bien que cerfains postes soienl encore le résuitats d'estimations.

12 Parmi les pays de 'OCDE, la Suisse parlage cette lacune avee deux Etats arriérés :
la Turquie et FEspagne ! En Suisse, l'appareil statistique est I'image des structures. Le
seeret des affaires est jalousement défendu, bien que certaines cntreprises (telle Landis et
Gyr & Zoug) refusent cette étroitesse de vue. Le régionalisme, le fédéralisme ¢t Ic cloi-
sonnement des services administratifs empéchent I'uniﬁcation et Uharmonisation des relevés
ct traitements stalistigues.
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Dés lors, que peut-on attendre des chiffres a disposition 7 Ces lacunes ne sont-
elles pas de taille & empérher notre étude ?

Dans l'ensemble nous avons pu pallicr ces carences par des détours qui, certes
diminuent I'exactitude de [analyse, maiy n’atténuent pas sensiblement la démarche.

Dans certains cas particuliers, il est évident que l'inexistence ou limprécision
des données ont limité 'explication, ou I'ont rendue approximative, cu encore ne
nous ent permis qu'une approche qualitative a I'exclusion de toutes références quan-
titatives 13 Cette précarité n'est cependant pas totale car notre Stude sattache plus
aux varialions guw'aux grandeurs absolues. Par exemple, le¢ revenu national suisse’
est déterminé, pour une part non négligeable, sur la base destimations, certes
sérieuses, mais d'estimations tout de méme M. Ce qui imparte pour nous, c'est que
ces calculs estimatifs soient faits selon les mémes critdres afin de saisir les tendances
de P'évolution. De toute fagon, nons w’avons puisé nos données qu'anx sources de
premiére main.

D’aucuns pensent qu'en Suisse nous n'avons pas besoin de ces sciences écano-
miques et sociales, que jusqu'd présenl on s’en est passé, que tout va bien et qu'un
petit pays ne fait que s'adapter au mouvement de fond imprimé par les grandes
nations. '

Cette triple négation n’est pas solide :

Premidrement, si on sg'est passé dune chose pendant des siécles c'est parce
quelle n’était pas connue. Des problémes nouveaux sont nés & partir des sociétés
nouvelles, Au temps de Vartisanat, le travailleur trouvail, partiellement, son équilibre
dans son métier. Le travail en usine, 34 la chaine, éclaté?s, crée des besoing de
compensation qui engendrent guasi automatiquement le probléme des losirs.

Deuxiémement, affirmer que «tout va pour le mieux » est présomptueux. Toute
situation est perfectible et particulitrement dans le domaine qui nous intéresse ol
le progrés est resté bien en degd des bonds prodigieux de la technelogie pour ne
citer qu'elle.

Troisiémement, et cela nous parait &tre le fait capital, si la Suisse ne peut pas
marquer de son empreinte la conjoncture internationale, mais doit la subir, il est
vital pour elle de savoir comment s’y adapter. Devons-nous accroftre notre dépen-
dance de I'étranger (augmentation des exportations) ou entretenir des secteurs autar-
ciques (agriculture par cxemple) ? Sans connaissance approfondie de nolre écono-
mie, comment répondre 4 l'intégration européenne, comment réglementer los cartels.
comment harmoniser les hausses de salaires avec la productivité, en fin de compte.
comment juguler les pressions inflationnistes st nous ne savons pas d’eu elles pro-
viennent ?

Autant de questions que les responsables de notre économie doivent pouveir
résoudre non pas sentimentalement mais rationnellement. 1ls ne le pourront que s’ils
ont en mains les données requises, en loccurence les statistiques de base.

BiC'est le cas des comporiements sociaux, Nous ignorons tout de la fagon dont les
divers groupes d'individus sc comportent 3 P'égard de leurs encaisses et de leurs revenus,

1 Le revenu du travail (60 %o du revenu national) fait exception. Il est calculé A partir
des cotisations de 'AVS ct offre ainsi une assez grande précision.

¥ G. FRIEDMANN ¢ « Le fravail en miettes. » Paris, 1956,
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La structure de notre étude a été dictée par son but : se fonder sur une théoric
moderne de Tinflation, pour analyser la hausse des prix en Suisse et voir dans
quelle mesure le crédit a favorisé ou accéléré cette bausse.

Les principales £tapes de la voie fixée sont marquées par les titres des chapitres :

Chapitre I — L'infation en Suisse de 1950 & 1963

Chapitre Il — Le rle du crédit dans Uinflation.

Chapitre [I — La politique du crédit en tant que moyen anti-inflationniste.



« Avec sa boulimie d'investissement, ses décisions
chaotigues sur les stocks, sur les transferts pour ne pas
dire ses confiscations de revenus au profit de certains
secteurs, Vinflation apparait comme une sorte de crois-
sance désordonnée et désorientée, comme une carica-
ture de prospérité. »

A. Piatier,

CHAPITRE PREMIER

L’inflation en Suisse de 1950 a 1963

L’inflation

Formuler une explication nouvelle de {'inflation n'est pas I'objet de ce chapitre.
Exposer tous les types d'inflation est également hors de notre portée®, Notre but
est a la fois plus modeste et plus pratique.

L'élargissement de la notion d'inflation de ses débuts en 1860 a 1963 a pro-
voqué une abondance de définitions?, au point que nous allons choisir un schéma
explicatif dans le hut d’analyser la situation suisse contemporaine et, accessoirement,
écarter les conceptions qui ne répondent pas a nos besoins.

Un des principaux écueils réside dans la terminologie. Trés fréquemment en
sciences sociales, les autenrs ou les instituts ont tendance 4 donner un contenu per-
sonnel aux mots. Il s'ensnit une confusion de langage qui alimente des discussions
byzantines et, quelques fois méme, conduit A de graves mésententes.

LP. BiacaBE: « Analyses contemporaines de l'inflation » Paris, 1962. Neons avons eu
connaissance trop tard de ce substantiel ouvrage pour pouvoir le retenir dans notre étude.

G. Manoussos : « Le probléme de Uinflation », These Lausanne 1961. On se deit de
signaler le trdy grand travabl de classification des notions dinflation entrepris par cet
auteur quoique un peu trop épris de l'idée de systéme.

Ston.Lor : « ABC de linflation ». Paris, 1959,

Z5ur le plan plus particulier de Pinflation, M. FLamant dit: «Dertitre I'emploi
al.'liiuund’hui généralisé du mot inflation s¢ cachent bien des malentendus et des ambiguités ».
« Théorie de inflation et politique anti-inflationniste », Paris, 1932, p. 15
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Aln d'éviter les termes lrop individualistes, nous retiendrons des concepls
généralement admis et en particulier ceux proposts dans des dictionnaires ¥ ou des
ouvrages d’économistes orthodoxes en cette matidre .

SECTION 1
Définitions courantes de ’inflation

19 Les premitres inflations repérées et inventoriées le furent par les signes les
plus extérienrs, ceux de laccroissement de la circulation monétaive, la
masse des biens disponibles reslant constante 5.

Dans ce temps-la, I'absolutisme de la théorie quantitative régnail sur les
phéneménes monétaires. Or, il est notoire que l'explicalion gquantitativiste,
sous sa forme simpliste, est inapte 4 résoudre tous les cas concrets de notre
époque. Le professear Villey déclare 4 ce sujet:

« Pour comprendre l'inflation, il faut s'arracher de I'orbite de la théorie
quantitative et se placer résolument dans le cadre de la théorie dynamique
moderne. »

Le postulat quantitatif ne permet pas de rendre compte de l'inflation. Un
grand nombre de cas historiques l'infirme, sans parler des objections théo-
riques ®,

— L'augmentation de la masse monétaire peut correspondre 4 une modi-
fication des désirs d'encaisses {détenues ou thésaurisées) ou a un simple
changement dans les habitudes de paiement, tel le renoncement 4
T'emploi du sysléme des viremenis postaux ou bancaires.

— L’accroissemen! des iransactions peut momentanément enfler la masse
monétaire,

3 ]. Romznr: Dictionnaire des sciences écanomiques, Paris, 956,
T. Suaver : Dicitonnaire économigue et secizl, Paris, 1962,

*En élargissant sa réflexion sur le plan plos général de¢ la méthodologie, P. DieTERLEN
fait fa remarque suivante : « Soulignons aussi que notre recours ¥ des ¢onccpts non encore
couramment usités en matiére monélaire, encore qu'ils lui solent particulitrement appro-
priés, répond au sonci d'expurger la théorie de tout concept qui ne serait pas purement
fconomique, qu'll s'agisse d'analogies mécanistes grossitres on d'explications " psycholo-
giques”. Ces arlifices dialectiques étaient justifiés en leur temps: l'explication psycholo-
rigus tempérait la trop grande rigueur des analogies mécanistes, ccs dernitres palliaient
e manque de riguenr des explications psychologiques. Les unes et les autreg {frahissatent
cn quelque sorie le domaine économique propre, en lni refusant un mode d'ahstraction
autanome, Aucun progrés décisif ne pouvait étre attendu d'wne démarehe d'esprit qui toui-
nait ainsi le dos & son objet. 11 convient aujourd’hui d'aller plus loin ¢l de doter I'analyse
monétaire d'un apparcil conceptuel appraprié ».

Le professeur F. Ouits de I'Université de Lausanne a également soulevé cette impor-
éantc ?uesticn dans un arficle non publié et que G. Manoussos cite dans sa thése {pages
18-19}.

8 Quoique avec de sensibles nvances, les auteurs suivanis ont retenn ou retiennent
encore cette définition : G. Cassel, R. Gonnard, L. von Mises, Hornbostel, Aftation, Haber-
ler, E. Seligman, S. Ha.rns. F. W, Paish, L. Laurat, -A. Bisson, M. Cluseau, Bernstein,
H. Schacht, sans parler des dictionnaires encyclopédiques. Voir G. Manoussos, op. citf.

S Celles de A. Platier, J. Gabillard, J. le Bourva, B. Hansen, G. Manoussos, eic... sont
pertinentes.
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—  Dans Jes économies en croissance, les investisssments entrainent trés
fréquemment un développement de la masse de monnaie sans apport
correspondant- et immédiat de biens consommables.

— Enfin, il est trés courant qu'une économie se trouve étre insulflisamment
_approvisionnée en moyens menétaires et que ce mangue soit comblé.
Ce gonflement n’a alors rien de malsain.

On a souvent prétendu qu'un déficit budgétaire engendrait antomatiquement
I'inflation du fait d'un excédent d*¥mission de papicr-monnaie?.

La aussi, Phistoire éconpmique dément cette explication théorique. La sim-
plicité de celle-ci conduit & des conclusions pratiques crronées que I'obser-
vation des [aits mfirme d'ailleurs.

Un déficit important n'est pas nécessairement génératcur d'inflation. La
gualité des dépenses est primordiale. Il n'es} gue de citer un effort de
guerre, de redressement ou de développement financé par le budget. Dans
ces trois cas, et surtout dans le dernier, une augmentation de la production
évite le déroulement cumulatif de l'inflation. 1! est facile de démentrer
que l'inflation suisse actuelle se manifeste malgré des excédents budgétai-
res 8. Durant la grande dépression des anndes 1929 4 1934 presque tous
les budgets des grandes nations économiques étaient en déficit. 11 'y avail
pas d'inflation mais bien une déflation.

La planche & billets peut étre un adjuvant et avoir une part de respensa-
bilité dans la hausse des prix. Mais lui accorder une valeur causale unique
et motrice est faux dans Iétat actuel des économies capitalistes déveleppées.

L'inflation a été définie comme la hausse générale des prix®, Cette concep-
tion est partielle et ne s'attache gu'a la conséquence. Sans autres précisions,
elle n'est pas explicative.

De queile hausse 5’agit-il ? Les prix peavent hausser pour des raisons tem-
poraires : conditions météorologiques pour I'agriculture et le tourisme, évé-
nements politiques {affaire de Suez, de Hongrie, d’Algérie...), conséquences
de politique commerciale {accords de commerce, périade d'austérité, restric-
tion de devises..).

Aprés une fluctuation de ce type, les prix retrouvent leur équilibre &t
aucune séquelle déprimante ne se développe.

Enfin, nous citerons une définition assez courante que I'OECE avait
retenue en 1950 : « L'inflation est une situation ot le demande totale de

TSelon G. Mawoussos, op. cité, de 1914 a 1960, cctte notion ful retenwe par Ics
dic%innnair:s tel: Larousse, Oxford Dictionary, Webster’s Dictionary et 'auteur américain
A. 8. White.

& Depuis 1950, il n'y a eu que deux années déficitaires, 1952 ét 1953, st encore de
181 et 44 millions seulement.

?Tout en nuangant son origine, Keyxos a défendu cctte notion. 11 2n est de mime de
A. Leroer, accessoiremenl M. Cluseau, A.]. Brown, W. Angell, J. Marchal, M. Flamant,
J. Le Bourva, P. Einzig.
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biens et de services esi excessive par rapport aux ressources exislantes. » 10
Bien que plus adéquate, cette notion n'est pas pieinement satisfaisante. Un
désajustement entre l'offre et la demande est courant. Les prix ont préci-
sément pour fonction d'exprimer et de résoudre cettc oppasition. Que le
prix hausse lorsqu'un bien est rare est dans l'ordre des choses. Le prix
supérieur enregistré constituc un nouvel équilibre qui pent provoquer un
accroissement de l'offre ou un fléchissement de la demande.
L'insuffisance de cette définition tient 4 sa trop grande généralisation et
4 l'exclusion de I'éiément temps. [« L'inflation est une situations..). 1l ¥
aura effectivement inflation si ce déajustement existe durablement et s'il
se développe selon un certain processus. L'inflation n'est pas un état; son
essence est le développement dans le temps.

Le cumul de ces définitions et I'addition d’éiéments temporels 1 et sociologiques

nous ménent & une conception plus largement économique de I'inflation.

SECTION 2
L’inflation, phénoméne économigue

§ 1 Généralités

Aprés le dernier conflit mondial, lors de la reconstruction et pendant la guerre
de Corée, on pouvait encare penser que l'inflation était une sorte de malaise passa-
ger. Depnis une dizaine d'années, force est bien de reconnaitre que Iinflation est un
phénoméne permanent, voire structurel. En 1958, lorsque les cours mondiaux des
matidres premiéres {léchissaient, alors que le nivean général des prix restait stable,
les dernitres illusions s'envolérent.

L’inflation est une sifuation chronique '* * et générale qni demande une nouvelle
explication et, en tout premier liew, une nouvelie définition. A moips que nous
suivions G. Manoussos *® et renoncions 4 ce terme équivoque trop chargé d’ambi-
guité économique, politique ou saciafe.

Cette conception ne résoud pas la difficulté. Supprimer le mot inflation et le
remplacer par un néologisme n’est pas possible. Ce qui parait plus judicieux, c’est
de définir correctement ce qu'on appelle «inflation». Ce n'est pas le mot qui est
responsable de la confusion, mais les esprits brouillons (ou peu scrupuleux} qni s'en
servent,

" Dans deux études récentes, les économistes du Chéteau de la Muctie ond pris pour
base une définiion plus affinde. ct fonctionnelle, « Le prebléme des hausses de prins.
Pacis, 1961. « Une politique d'équilibre des prix ». Paris, novembre 1862,

Les économistes suivants se sont rattachés & cette définition: K. W, Rothschild, A.
Lerner, F. Perroux. L'INSEE et le Département des affaires économiques et sociales des
Nations-Unies 'oni également retenue mais avec combien de nuances.

1 Parlant des encaisses, P. DieTerLEN dans: = Quelques enseignements de 1'évolution
monétaire frangaise de 1948 A 1952 », &erit: «I'écart entre la théarie sommaire et une
théorie nuancée de 'inflation ou entre une simple statique comparative et une véritable
dynamique réside dans cet élément (le temps) dent )a premiére ne tient nul compte et que
la seconde s’efforce d’interpréter s,

¥ Le texte des notes 12 et 13 se trouve 3 la page suivanie.
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§ 2 Rappel théorigue de six formes d’inflation

Il est intéressant, aprés avoir énuméré dans la section précédenie quatre concepts
courants de l'inflation, et avant d’énoncer la définition que nous avonsy retenue, de
rappeler briévement les théories auxquelles on peut rattacher les 42 notions de
I'inflation inventoriées jusqu’d anjourd'hui. Nous les avons groupées autour de
six pbles:

1° L'inflation provient d'un gonflement de la masse monétaire did 4 un exeés
d'émission de billets ou de crédit, la quantité de marcbandise disponible
restanl conslanle.
En ferme imagé, c’est I'ntilisation abusive de la planche & billets dans Iz
but de boucher les trous d'un budget étatique besogneux ou de satisfaire
la boulimie de crédit d'une économie déséquilibrée.
Issue de la théorie quantitative de la monnaie, cette explication est 4 la
fois trop abselue et particle,

12 Nous nous devons de signaler une vue nouvelle de l'inflation dont mous avens eu
connaissance trop tardivement pour pouvoir l'incorporer 4 notre étude et qui mériterait
plus qu'une simple note.

Au lieu de chercher les causes efficientes de Vinflation et de 12 voir comme un phénc-
méne pathelogique {en cas dhyperinflation, il v a sans ancan doate un état pathologique,
mais cn cas dinflation rampante telle la situation de la Suisse depuis la fin de la seconde
gucrre mondiale, la question s¢ pose), n'est-il pas plus justc de se demander : & guoi peat
servir I'inflation, quelle est sa finalité ? (A. Micoral: «L'inflation comme régulation ».
Revue économique, 1962, No 4, p. 521-547) également dans sen livre : « Comportements
&canomiques ¢t structares sociales ». Paris, 1960, p. 263-271.

Nous citens : «L'inflation est la sanction d'un désajustement entre gquantités qui
doivent évoluer selon cerlaines régles de proportionnalité, mais elle est aussi un moyen de
les faire respecter. Plus précisément, elle permet la réalisation du taux de profit requis
pour faire face & un investissement que nécessite la croissance du niveaa d'aspiration des
participants & l'activité éconpmique, Plus précisément encore, elle maintient la croissance
du revena et de la consommation des salariés, des entreprenears et de I'Etat dans les limites
requiscs pour faire face A l'accroissement ultéricur praticable de ces revenus et de ces
consommations. » (A. Niconal, op. cité, p. 522).

L'inflation ainsi comprise n'aurait pas pour seu! but de maintenir ou d'accroitre la
consgmmation des capitalistes, mais aussi et surtout d'assarer les capitanx nécessaires a
I'nvestissement.

Si nous condecnsons cette analyse, nous reticndrons les ééments suivants : L'inflation
impose A V'économic unc limite globale de l'accroissement de produit national. Elle impose
aux enirepreneurs une limite de leurs profits, celle quni assure le renouvellement de la
foree de travail. Elle impose aux salariés une limite qui assure un taux de profit requis
par les investissements nécessaires.

Naturcllement, les salariés peuvent entamer (par des hausses de salaires) la part des
profits, mais aa risque d'un ralentissement de la croissance. De lenr coté les eatreprenenrs
peuvent aller an-deld des profits requis, mais au prix d'un sur-iovestissement ¢t d'one
récession (dans 1'inflation). ’

«Les réacticns des uns et des autrcs expliquent que linfllation ne permetic qu'un
taux de croissance praticable, qui refiéte 1'éfat antéricur de la répartition ot non le taux
maximal. » (op. cité, p. 546-547 .

A lheure actuelle, cette conception n'est gu'ane hypothise de départ que P. Biacare
a énoncée dans son ouvrage : = Analyscs contemporaines de 'inflation ». Paris, octobre 1962,

L'inflation régulatrice n'exclut pas les aotres explications causales de Tinflation. Elle
sc superpose A elles et les complite en reliant Vinflztion 4 la croissance en guise de réponse
au défi des pays cdllectivistes,

¥« Le problime de I'lnflation s, op. cité.
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2¢ L'inflation provient d'un investissemeni supérieur @ U'épargne disponible
(a la svite d’'un écart entre le taux courant de l'intérét et le taux naturel).
Cet investissement pe peut &ire réalisé qu'au détriment de la production
des biens de consommation. C'est la théorie wicksellienne,

Touat nouvel investissement est improductif 3 son origine. Ce n'est guune
fois les nouvelles centrales hydro-électriques, les .nouvelles fabrigues cons-
truites et équiptes en machines et en hommes que les achcteurs-consom-
mateurs rencontreront, sor les marchés, davantage de produits ou de servi-
ces. Dans l'intervalle, le ‘pouvoir d'achat exctde les marchandises & dispo-
sition,

3° L'inflation provient d'un édcurt entre la demande de marchandises et de
services (due A vpe aogmentation des revenus) et les possibilités de L'offre.

En bref, c'est le’ méme schéma que sous 1°, Cependant, la quantité de
monnaie en excés ne provient pas de "émission de billets, mais des salaires
et aotres gaing distribués en vue d’un accroissement de la production que
les entrepreneurs-investisseurs anticipent et _provoquent. Clest le modele
de Keynes et des post-heynésiens.

4° Linflation provient de la hausse des coiits de production. L'aungmentation
des salaires, des frais dc production, d'administration et de distribution
{publicité, commissions...) oblige les entrepreneurs & majorer levrs prix de
vente, les profits (source de l'investissement) n'étant plus compressibles.
- Cette inflation est quelquefois appelée salariale (hausse des salaires) ou
« entreprenenriale » (maintien ou hausse des profits). De toute fagon, l'infla-
tion par les coflits ne se manifestera que si la demande est forte.

Nous nous permetions d'insister sur ccite théorie pour deux raisons: plu-
sieurs auteurs l'ont réccmment approfondie 14 clle parait spécialement
approprife & l'analyse de la hausse des prix en Suisse '8,

Comme son nom lindique, I'inflation aurait pour origine un gonflement
des prix de revient des biens et des services, gonflement qui provoque des
tensions monétaires. Le mot « cobt» est entendo dans ume acception tréds
large : il comprend non seulement tous les frais engagés pour produire,
mais également les profits dcs entreprises '8, les impbts, 1'énergie, la publi-

HME. James, Buolletin d'icformation ¢t de documentation de la Banque Nationale +r
Belgique. Décembre 1956, p. 425-483.

Collogue de I"Association internationale des sciences économiques 1950. Compte rendu
publié par Macsireaw, Loodres, 1962, sous le titre : « Inflation ».

P. Jusin: «L'inflation des colts et ses mécanismes». Revue Bangme, Paris, 1962,
p. 198,

H. DEmis: «lInflation par les colits et structure économigue », Revoe économique
1962, No 1, p. 1-22,

P. Jumin et A, Boccon-Gisop: «L'inflation des colits». Revae économique 1962,
No t, p. 22-28.

¥« Les raisong du mouvement de la hausse du coft de la vie nc doivent pas étre
recherchées simplement du cdté de la demande, puisque le marché des bicns de consom-
mation sl tonjours resté abondamment fourni et gu'aucune pénurie est apparue. Clest bien
plutbt du cbté des cofits que se trouve Yorigine de la montée des prix. »

56 Rapport de 'Union centrale des Associations patronales smisses. S4me exercice, 1961,
p. 6.
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cité... Cetle hausse des colits peut étre généralisée ou sectorielle, aun stade
initial ou final de la production, dans le domaine agricole, industriel ou
commercial, etc...

Dans {oul phénoméne inflationniste, I'effet de Ja hausse des codts est Jarge-
ment psycholegique. Elle incite les entrepreneurs i hausser lears prix par
simple imitation, méme s'ils n’ont aucune raison objective de i¢ faire. En-
suite, les revenus additionnels créés par la hausse des prix gonflent les
revenus ¢t renforcent la demande. Nous rejeignons Pinflation par la
demande 17,

Le déséquilibre ainsi provoqué pent se résorber par deux moyens: une
réduction de la demande des bénéficiaires de la hausse des colts, ou, une
augmentation de Foffre. La seconde solution est réalisable en économic
de sous-emploi. Dans le cas de la Suisse, o0 non seulement il y a plein-
emploi, mais sur-emploi, I'élargissement de Poffre proviendra surtout d’une
productivité accrue,

Le plus sonvent donc, en période d’expansion économiquc, 1’équilibre devra
étre cherché ru c6té de la demande. Le probléme se pose alors de savoir
st les catégories soclales tenves & I'écart du bénéfice de T'accroissement des
colits se [aisseroni amputer d'une partie de leur pouvoir d'achat.

La réponse dépendra de la structure atomique ou oligopolistique de I'éco-
nomie. La forte cartellisation de la Suisse est donc un facteur de I'aggra-
vation de [a hausse des prix.

Il est & craindre que la hausse se stabilisera & un nivean supérieur une
fois que les catégories sociales, inorganisées ou non protégées. auront subi
une réduction de pouvoir -d'achat telle que l'offre et la demande seront dc
nouveau équilibrées.

La caractéristigue de l'inflation par les cofits réside dans le fait que Ja
hausse des prix est véritablement motrice, alors que dans une inflation
originaire d’un excédent budgétaire, elle est conséquence. Sa répercussion
sur te crédit et la monnaie aura lien principalement par I'investissement
{compte tenu des anticipations des enirepreneurs) et par les revenus consti-
tutifs de la demande. Dés lors, il apparait que l’action inflationniste des
cofits est dépendante de la structure de 'économie envisagée.

Dans le schéma dec PPéconomie Fibérale classique, une hausse particulidre
des salaires ne se répercute pas sur les prix, puisqne ceux-ci sont formés
sur un marché atomique ol aucune influence individuelle n’est possible ni
du cité de l'offre ni du cété de la demande.

Dans l'économie capitaliste contemporaine, il y a iongtemps que les prix
résuitent d’'une concurrence imparfaite. 1l n'est que de fenilleter la « Liste
des associations professionnelles et économiques de Suisse » publiéc par
I'OFTAMT, pour constater le mythe de la libre concurrence (sans parler
des prix politiques : lait, taux hypothécaire...).

1 Certains auteurs ont approfondi le rélc inflationniste des profits. Revue « Cartel »,
octobre 1959 : « Contrdle des bénéfices et de Vinflation. » p, 138-148, J. D. Hucses ¢t K.
ALEXANDHR.

UM, Freming: « Cost-induced inflation and the gquantity theory of moneyw, The
Economic Journal, 196}, No 233, p. 512 et suivanies.



26

Par conséquent, ce cadre aligopolistique est le fondement de la hausse par
les codts. Toute augmentation des prix de revient - les prix de vente 4
I'intérieur d'un groupement étant basés sur les caiits de I'entreprise margi-
nale - est amtomatiquement applicable & I'ensemble de la branche ou du
groupe.

Le mécanisme est le méme, que les colits haussent 4 cause des salaires, des
profits, des marges des détaillants, de la publicité, etc.. La trop simple
relation prix-salaires est dépassée.

5° Linflation provient de [laffrontement des groupss éconamiques. 11 existe
dans les sociétés occidentales des syndicats {ouvriers et patronaux), des
associations {de banquiers, de commergants, de paysans), des partis politi-
ques, des enireprises publiques (CFF, PTT), des canions, {'armée, des carteds
et trusts,.. qui s'afirontent pour élargir leur part du revenu national ou
défendre des priviléges. Les groupes les plus forts imposent leur valonté
et surtout, leur prix. De cette lutte peut découler un renchérissement indé-
pendant de ioules questions de production ou de productivité,

Cetic explication doit é&tre rattachée & la théoric du comportement des
groupes socinux de H. Aujac et de Y. Mainguy,

6° L'inflation provient des séructures éconamiques qui limitent la production
(I'ofire) ou renforcent la pasition des acheteurs (la demande).

Voici quelques exemples : Sur le marché du travail : 1a force des syndicats ;
sur le marché des produits : la puissance des monopoles ; sur fe marché de
I'argent : I'autonomie des banques et ]a création de la monnaie scripturale ;
dans le domaine public : la politique {iscale, 1a défense nationale, les sub-
ventions (entretenant des formes de production archaiques).

L’inflation est bien un désajustement de la demande et de l'offre g]obaie. Mais
cette distorsion n'est pas révessible, Elle progresse et s’accentue selon un sythme
propre 18,

§ 3 La définition da professeur E. James

En septembre 1959, I'Association internationale de sciences économigues tenait
4 Elsinere un collogque sur le: théme de Uinflation. A cette eccasion, le professeur
E. James de Paris a suggéré une définition qui satisfait nos préoccupations et nous
parait utilisable. Mieux encore, €lle est le plus petit commun dénominateur des 42
causes d'inflation inventoriées jusqu'd avjourd’hui et réduites aux six catégories que
nous venons d’exposer.

« L'inflation est un mouvement auto-entretenu et irréversible 1? de hausse des
prix di & un excédent des flux de la demande par rapport aux possibilités de V'offre.-

1¥De 1950 4 1960 la hauss¢ annuells movenne des prix suisses a €1 de 1,5%; de
1960 4 1962 de 8,1 % : de 1962 4 novembre 1968 de 5,1 %, Ces trais chiffres reflétent une
situation inflationnisle progressive,

1P, Diprerier : dans 'ouvrage cilé précedemment indique : « Les flux monétaires,
uels qu'ils soient, deviennent redsutables & parlivr du momeni ol oes flux et Jes élasticités
‘anticipations qu'ils expriment sont irréversibles, ol le pnblic sail que les aulorités moné-
taires sont impuissantes 3 les renverser, ol le détenteur de monnaie thésaurise, dépense ou
emprunte 4 son gré, o, en d'autres lermes, la banque centrale est contrainte de se plier
dans guelgue sens qu’il s¢ promonce, au plébiscite des détenteurs d'encaisse. »
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Cette définition appelle quelques précisions, et surtout demande 4 étre « frottée »
& la réalité pour vair 5i elle est propre & cerner la hausse des prix en Suisse.

1

2}

L’inflation est un « mouvement », ce n'est pas un état acguis, un stade d’évo-
lution, mais i phénoméne observable en dynamique au cours d'une période
plus ou moins longue 2. Par rapport & 'objet de ce travail, il s'agit de la
hausse progressive des prix de 1950 & 1968 : soit en moyenne 1,5% de
1950 &4 1960 et 49, de début 1960 & novembre 1963,

L’inflation est un « mouvement... de hausse des prix ». C'est volontairement
que I'émission de meonnaie n'est pas retenue comme cause initiale. La
création de monnaie est nn épiphénoméne de linflation, non la cause cau-
sante ®, Le terme de niveau « général » des prix est également abandouné.
Le plus fréquemmcnt les prix haussent par secteur (bitiment, industrie,
agriculture) et il n'y a pas simultanéité. Aujourd’hui en particulier, il est
trés net que 1'ensemble des prix monte, mais sous l'impulsion de quelques
o branches pilotes ». Les chiffres ci-dessous en témoignent :

1939 1963
Cofit de la construction 2 Zurich 100 284  (octobre)
Matériaux de construction 100 268 {octobre}
Carburants et produits chimiques 100 148 (janvier-novembre)

3}

1)

5)

. un mouvement « muto-entretenw », On insiste sur l'autonomie de Vinfla-
tion. Une fois en marche, elle engendre sa propre évolution aidée par les
phénoménes de multiplication et d’accélération.

L’inflation est un mouvement anto-entretenu et « irréversible ». La quali-
fication irréversible permet de différencier I'inflation de la hausse des prix
de secteurs limités due & des facteurs particuliers, telles les conditions
météorologiques pour la production agricole.

Par exemple, les prix des fruits 4 pépins ont évolut comme suit :

1939 = 100; 1958 = 258; 1961 = 175, tandis que {'ndice du groupe
« alimentation » progressait régulidrement et de fagon quasi irréversible :
1939 = 100; 1858 = 198; 1961 = 199; 1962 = 210,

L'inflation est un mouvement.., di) 4 un excédent des « flux de la demande »,
La demande est multiple. Elle comprend aussi bien les biens de consomma-
tion gque Jdes biens d'investissement, la demande privée gque lz demande
publigue.

o J. ARERAMAN : « Structunes et cycles économiques ». Trad. frangaise. Paris, 1956, Cst

autcur erés A. Marshall, a repensé la notion de période en économie. Son apport est
capital. Voir fgalement A, MARCHAL : « Systémes et structures économiques », Paris, 1959,
p. 85-105.

21 Sauf dans un cas: lorsque la banque centrale fait une avance 3 IEtat en dehors de
toute référence au prix,
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En Suisse, on ne connait que la demande satisfaite et non la demande
réelle, et encore de fagon détournée, puisqu’il faut sc rabattre sur les ehiffres
du commerce de détail : 1948 = 100; 1962 = 214 ; octobre 1963 = 23i.
En % annuel de 1949 4 1960 = -+ 6,7 ; octobre 1963 par rapport a4 octo-
bre 196] = + 9.2 (Source: la Vie économique).

Quant aux dépenses des pouvoirs publics [Confédération, cantons, commu-
nes) elles ont ét€ les suivantes: fen milliards de Fr.) 1953 = 4,51 ; 1961
= 7,63, Ces dépenses agissent sur la consommalion par le biais des revenus
et directement sur la produclion par les achals et les investissements.

L'inflation est un mouvement... dit 4 un excédent des flux de fa demande
par rapport « aux possitnlités de Poffre ». 11 est primordial de bien préciser
qu'il n'y a pas inflation si la pression cxercée par la demaunde déclenche
une augmentation de P'offre. Par contre, il v aura inllation lorsque cctte
demande ne peut étre satisfaite parce que V'offre est insuffisante. Par exem-
ple, en situation de plein-emploi, il est trés difficile de produire davantage
sans accroitre la force de travail (3 moins d'allonger 12 durée du travail
ou mieux, de rationaliser 'appareil dc production afin d'améliorer la pro-
ductivitd).

A cette définition vicnnent s'ajouter quelques notions permettant de mieux
saisir Vinllation :

It‘.'

§ 4 Quelgnes concepts adjuvants

Les goulots o étranglement. Ces blocages originaires d'un secteur de 1'éco-
nomie peuvent aussi limiter 'offre. Voici un exemple qui s'est passé en
décembre 1961 en Suisse - certes de fagon trés bénigne - : Ia coucentration
des cnvois de fin d’année a Eté telle que les entrepdts de quelques grandcs
gares de marchandises regorgeaient de colis. Les CFF ont dii prier les
expéditeurs de suspendre leurs envois pendant quelques jours. Si une situa-
tion de ce type était généralisée et durable, et qu'elle provienne non des
entrepbts surchargés par smite du retard apporté par les destinataires &
retirer leur marchandise, mais de 1a trop faible capacité des trains pour
transporter les biens, 2 ce moment-1A on pourrait affirmer que Jes trans-
ports constituent un goulot d'étranglement, c'est-d-dire qu'ils empéchent
I'économie de travailler d'une fagon optimale.

La sécheresse de P'automne 1962 et 1o froid de I'hiver 1962-63 ont empéché
le chargemeni en plein des chalands rhénans et, de ce fait, Uapprovision-
ncment de la Suisse en produits pétroliers. Pour peu quec cct état ait per-
sisté, il avrait pu former un véritable goulot d’étranglement. En effet, &
suppeser que Ic fuel-0il ou Vessence viennent & manquer sérieusement,
I'dconomitc nationale serait tdt paralysée {transport, chauffage, énergic
industrielle...).

Dans le domaine des transports encorc, la réduction de la durée du travail
{semaine de 5 jours) peut contribuer & la formation d'un goulot, Jes mar-
chandises n'élant pas i disposition des destinataircs parce que non dé-
chargées.
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Dans le cas de la Suisse, 1] est patent que la main-d'ecuvre constitue, pour
certains secteurs, un goulot : Ia présence, en aolt 1962, de 780.000 étrangers
atténue cette tension tout en la meitant en évidence. Dans un autre sens
et plus sournoisement, la carence de cadres techniques et scientifiques et
Texode des jeunes savants constituent aussi un goulot,

L'élément temps est essentiel dorsqu'on aborde la question d’inflation. La
notion marshallienne de courte et longue période, quoique intéressante, ne
permet cependant pas de saizir tous les phénoménes économiques et ceci
dans leur réalité. J. Akerman, en particulier, a repensé ce point fonda-
mental et a proposé un outil meilleur. La période est déterminée non par
un «cadre » mais par un « délai » : celui du temps de réaction des groupe-
ments économiques. Par exemple : il y a période de tensions inflationnistes
aussi longtemps que les producteurs, consommateurs, commergants.., ne réa-
gissent pas 4 ['égard de la hausse des prix. On passe en phase d'inflation
ouverte, aprés une prise de conscience qui modifiera le comportement dc
ces groupements 22

Dans la revue himestrielle : « Etudes et conjoncture » pybliée par 'INSEE 23,
mai-juin 1951, pages 5-6, il est proposé une définition qui retient les mémes
éléments que ceux fnoncéds plus haut, mais qui [a compléte utilement par
'intraduction de la notion d'élasticité - « Linflation apparait en effet comme
un désajustement de la demande et de l'offre globales. Mais ce désajuste-
ment n'est pas momentané, il est durable. Ce caractére durable peut provenir
du fait que ce désajustement s'entretient lui-méme, ou a fortiori, tend 4
saccentuer du fait méme du développement inflationniste. » Ce caractére
cumulatif ou awtogénérateur du développement inflationniste semble eonsti-
tuer l'essence méme de l'inflation.

« Pour que le désajustement entre I'offre et la demande globales g'entre-
tienne ou s’accentue, il est nécessaire que la demande présente une certaine
scuplesse et Poffre une certaine rigidité 4 un mouvement initial dominant.
Il est possible ainsi de définir 1'inflation comme une différence d'élasticité
de Ja demande et de Toffre 3 un mouvement ascendant dv revenn moné-
tawre global, 'élasticité de la demande étant plus forte que Iélasticité de
Uoffre ; cette différence d'élasticité entrainant des désajustements qui s'en-
tretiennent, s'accentuent cumulativement, Autrement dit, quand pour une
raison queleonque le reveno monétaire global croft, si la demande globale
de biens et services est trés élastique par rapport au revenu et si 'offre, au
contraire, présente une faible élasticité par rapport au revenu (c'est-4-dire
par rapport 4 la dépense monétaire} 11 se praoduira des désajustements nom-
breux dont Jes symptémes les plus apparenis et les plus graves seront lu
hausse des prix, des salaires nominaux, des revenus monétaires. La hausse
nouvelle des revenus entrainera une nouvele poussée de la demande § celle-
¢i étant élastique et l'offre restant rigide, le développement inflatienniste
se poursuit et s’accentue en entrainant les mémes effets que précédemment, »

Cette méthode, pour séduisante qu'elle soit, n'est cependant pas utilisable
parce que trop globale. Elle constitue en somme une base de départ, un

= R. Barre: «La période dans I"analyse économique ». Paris, 1950.

23 Institut national de la statistique et des études économiques, Paris.
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regroupement 4 partir duguel il faut sectorialiser. En résumé, I'analyse se
fera en deux temps: premitrement de fagon globale pour voir I'allure des
mouvements inflationnistes, puis par secteur pour déceler quels flux moné-
taires ou quels flux de biens sont le plus dynamiques.

La théorie du revenn global piche par le méme défant que [a théorie quan.
titative. Elle est trop « globaliste ».

Quant & Ia théorie de «I'écart inflationniste » (inflationary gap) nous ne
la retiendrons qu'épisodiquement pour deux raisons: les données statisli-
ques helvétiques sont insuffisantes et. comme les deux précédentes méthodes,
elle est trop globale 2.

4° Des définitions donndes et de celles retenues découle nne constatation
essentielle : I'inflation esl un phénoméne économique globat et pas seu-
lement un avatar de la monnaie. H requiert sa propre théorie explicative.
Les tentatives d'application de schémas destinés 3 d'autres objets (mounnaic.
cycle, etc)® ne donnent qu'une base qui demande 3 étre dépassée et
approfondie.

8 Lo rejet ne préjuge eo rien de sa valeur méthodolegique. Elle est seulement inapte
dans le cas prézent.

B e rcfus de la méthode globaliste eniraine par ld-méme celui de 1a théorie quanti-
tative simpliste. En effet, Vexplication de la hansse des prix due 4 la quantité (globale) de
monnaie st doublement critiquable : sur le plan de la réalité parce que dans de nombrevx
cas historiques, &t actuellement en Suisse, ¢& n'est pas la monnaie qui eniraing les prix.
mais Finverse.

A 'a différence de 1a penste classique, la théorie économique moderne n'affirme plus
la neviralité de !a monnaie. Elle lui accarde un rdle actif dans le processus économique.
De ce fait, la théorie de Vinflation en tient nécessairement compte ; senlement elle ne consi-
dére pas la monaaie séparément. Elle n'est plus un voile neutre ni yne perturbation exogéne
Dés lors, il n'y a pas un déséquilibre qui n'aflecte Ia monnaie £t qui ne se transmette par
elle. Elle n'est seulement plus une cause premidre extérieure au systéme,

« Nous pensons indispensable d'alfirmer la nature conjoncturelle de l'inflation. Il n'y
a que dans les analyses &eonomiques quelle se superpose au eycle. Dans la réalité, elle
s'insére dans une évolotion qui doit 8tre retenue dans sa totalité ».

« L'introduction du processus ioflationniste dans le mouvemsnl| #conomique général ne
satisflait pas 4 un simple retour aux théories monétaires du cycle ».

« L'inflation, en effet, dans soc déroulement, comme au moment de sa disparitign,
affecte aussi bien les phénoménes en valeur que les termes réels du mécanisme économique.
Son apparition et sa disparition modilienl le cyde tradilionnel : véritable phase supplé-
mentaire, possible mais incerfaine dans son moment et dans 'ampleur de sa manilestation,
efle donne 3 la fluctuation économique vne allure moins régulitic ¢t plus complexe.

Parfcis, elle se substitue 4 une expansian, parlois elle lui sueedde : la lin d'expansion
sst nn mament critique olt 1= renversement vers e bas {crise} n'est plus la ssule éveotua-
lité ; 1a continoalion vers le haut d'un mouvement inflationniste est Lavtre brazoche de
Valternative, devenue plus fréguente dans le monde modesne. Lo «turning point» déeisi
est alors la Tin de I'inflation et Ya période qui lz suit n'a plog celte simplicité des dépres-
siong d'antan. On a pu penser qu'autrefois la ropture vers 'II: bas, c’est-d-dire la crise aprés
la phase de prospérité, &tait plus [réquente en raison des rigidités monétaires introdnites

ar la pratique de la monnaie inconvertible. L'explication ne parait pas sulfisante et I'in-
lation, ¢comme [ambée finale de l'expansion, doit maintenan! se produire plus souvent
pour des raisons institutionoelles et structurclles : taille plus grande des unités Leonomigues,
aroiiraire grand':ssanl de décisions plus massives ¢t moing nembreuses des seckeurs dink-
geaﬂh de I'Etat ot des affaires, sensibilisation des comportements par les moyens modernes
‘information, inatabilité accrue des fonctions de consommation, eic..» A. PiaTier, op.
cité, p. IX et X. (INSEE)
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52 Le point délicat dans I'analyse de l'inflation est de déceler la rupture qui
permet d’affirmer quil y a inflation et de dissocier les simples tensions
de la véritable situation inflationniste. « Les moments de renversement ont
dans tette optique une importance aussi grande que celle des " turning
points " étudiés dans le cycle an sens strict. » (A. Piatier).

Dans une économie, I'dquilibre absolu n'existe pas. Des désajustements
quasi permanents en jalonnent le cours. Aussi longtemps que ces distor-
siony entre l'offre et la demande totales sont minimes, aucun processus
inflationnisie ou déflationniste ne se déclenche. Les désajustements sont
dits « tolérables », Du c8té de linflation un désajusiement « intolérable »
naftra quand I'offre globale deviendra de plus en plus rigide, c'est-a-dire
au voisinage du plein-emploi des facteurs de production et que les groupes
économiques en seront conscients et agiront en conséquence (période d'Aker-
man).

Nous insigtons sur le plein-emploi car, sans 8ire 1a seule cauvse, il représente
dan3 T'inflation suisse de ces deux derniers lustres un facteur trés actif.

Parmi les auteurs qui se sont penchés sur ce « point critigue » mentionnons :
Hayek, Keynes, Mrs. Joan Rebinson, G. Haberler, B. Hansen.

Dans « Prospérité et dépression », page 573, G. Haberler résume le pro-
bléme : « Lorsqu'on se rapproche de I'emploi intégral, I'expansion de la
demande monétaire, stimulée par les effets cumulatifs du systéme écono-
mique, ou alimentée par les dépenses publiques, doit diminuer peu a peu,
ou risque alors de provoquer une inflation caractérisée des prix. »

Keynes affirme qu'aussi longtemps que le plein-emploi n'est pas réalisé,
I'« eflective demand » {qu'il faut traduire par «la demande réelle escomp-
tée par les entrepreneurs » et qui est & la base des décisions d'investissement)
tend 4 accroitre 'emploi2.  Aussitdt que le plein-emploi est atteint, ce
sont, au coutraire, I'unité de salaire et les prix qui s'éldvent dans une
mesure exactement proportionnelle 4 Vaugmentation de Ja demande effec-
tive. » Et Keynes de poursuivre: «Si 'on considire V'élasticité des prix
et de la production par rapport an mouvement de la demande effective
globale, 1a somme de ces élasticités est égale 4 1. Si-1'élasticité de la pro-
duction est égale a4 1, I'Elasticité des prix est fpale a zéro.»

Mrs. Joan Robinson, prolongeant Keynes, aboutit aux mémes conclusions
et qualifie «d'inflation productive» la conjoncture de quantité (élasticité
de production égale & 1 avec une £lasticité des prix égale 4 zéro) et « d'in-
flation pure» la conjoncture de prix, c'est-a-dire 1'état dans lequel ces
denx élasticités sont inversées (€lasticité de la production égale 3 zéro.

% A PiaTer, op. cité, p. X et XI: « Ea d'autres termes, on pourrait dire que la théorie
keynésienne a trés justement démontré que Pexplication classique ne valait que pour la
situation-limite du plein-emploi et elle I'a complétée harmonieusement pour toutes les gitua-
tiong en degd du plein-emploi. Une théorie nouvelle englobant l'inflation la compléte 4 son
tour au dcla du plein-emploi, c'est-&4-dire dans une zone ol les inélasticités de toutes sortes
g'affivment avec violence. L'inflation apparaitra méme avant le plein-emploi chague fois
lue E‘affirmera une inélasticité de l'offre - ou de.a demande - en face de revenus trés
exibles. »
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élasticité des prix égale 4 1)¥, En résumé, J'accroissement d'une demande
souple et la rigidit€ croissante de 'offre sont les fondements du processus
inflationniste.

Tout n'est pas dit en définissant Vinflation ; encore faut-il préeiser comment
elle nait, quel est le mécanisme de son développement et comment elle finit,

SECTION 3

Origine et mécanisme de I'inflation

La notion d'équilibre ®8 tzlle que les marginalistes l'envisageaient est une fiction
théorique. Une économic est un tout vivant, tissé de multiples tensions inflationnistes
et déflationnistes qui se contrarient 2. Lorsque les premiéres I'emportent, la sitnation
devient inflationniste. Si ces pressions rencontrent un terrain économique propice,
elles ne tardent pas 4 déclencher une véritable inflation.

« Ces tensions inflationnistes sont latentes, méme dans une économie déprimée.
Leur originc est trés diverse. En fait, tonte force tendant a pousser Ja demande au
dela de l'offre constituera une telle tension, Tout paiement de revenns gui ne sera
pas suivi dans la méme période de l'offre d'un bien ou d'un service aura on effet
inflationniste. Le décalage des périodes de prodoction et de revenn joue dans la
plupart des cas dans le sens inflationniste ».

Les tensions déflaticnnistes ne sont pas moins actives mals, dans l'ensemble,
cles font appel 4 des comportements moins faciles. La propension & épargner, la
préférence pour la liquidité, les motifs de sécurité sont antant de forces qui réduisent
la demande par rapport & 'offre plobale.

C'est principalement Kcynes et ses continuateurs qui ont mis en lumiére ces
« freins » comme dit André Piettre. Le déroulement est le suivant : le motif de sécu-
rité provogue une immobilisation des rcvenus liquides qui amenuvisent la dépense
par rapport aux revenus. Le méme phénoméne a heo si le progrés technique permet
de produire davantage sans que les revenus monétaires angmentent, Aprés un cer-
tain détour, i1 peut s'ensuivre un renforcement de V'offre sans contrepartic de
demande.

¥ Cepcndantt, cette différence est plus de degré que de nature. Le passage de l'une &
V'autre cst toujours possible. Celui-ci dépend des comportements et du climat économigque
bien plus que des variables monétaires. {vair INSEE, op, cité, p. 8}

% Daniel ViLLey dans la préface de I'ouveage de J. Gabillard «La fin de Pinflation »
cite c& qui suit: « Une éronomie en équilibre, ce n'est pas une économie dansz laquelle il
n'existc pas dc tcnsions, ce n'cst pas une économic dont tous les marchés sont en équilibre,
¢e n'est pas une fconomic o0 tous les prix sont stables, c'¢st une économic dans laguelle
s'équilibrent tant bien que mal des déséquilibres de sens coatraire de telle sorte gu'aucun
type de tension ne conguiert la Prépondérance el que nul precessus cumulatif global ne pent
prendre naissance. L'inflation n'est pas un déséquilibre global, c'est un déséquilibre qui se
roduit cntre plusiewrs [aisceanx de déséquilibres qui s'équilibraient auparavant les uns
es autres. »

#G. Gurviter dans « La vocation actuelle de 1a sociologie » écrit: «la réalité sociale
est caractérisée par un enchevéirement inextricable de tensions dont les degrés varient.»
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La notion de décalage ® dont nous avons parié dans l'introduction trouve une
application irés wlile dans le processus inflationniste. Un décalege est I'absence de
simoltanéité de deux phénoménes qui provoque un résuitat autre que ceiui attendu
dans une sitvation admise comme normale. Dés lors. l'offre ¢t la demande sont
enclines 4 des inadaptations temporelles ou spaliales qui peuvent engendrer des
situations inflationnistes. Par exemple : I'augmentation des salaires, consécutive a
une amélioration de la productivité dans un secteur, entraine un mouvement simi-
laire dans une branche voisine, mais o0 les progrés de la productivité sont sérieu-
sement moindres.

Dans les pages précédentes, nous avons traité de 'origine dcs tensions et de
I'inflation. Ce¢i ne dévoile pas comment une augmentation de la demande face A
une offre stable ne réduit pas cette demande compte tenu de la hausse des prix. De
plug, il semble qu’un nouvel équilibre pourrait s'établir & ce niveau de prix supé-
rieurs et, dans une conjoncture saine, baisser ultéricurement. Pourquoi la demande
ne tarit-elle pas mais au contraire grossit avec la hausse des prix ? Clest 13 qu'il
faut dépasser les théories économiques non spécifiques et en particulier la théorie
guantitative somimaire précitée 2t voir que Pinflation est un phénoméne conjonc-
ture! et siructurel d’abord, sociologique %1, voire psycheologique ensuite 32,

L'ampleur des inflations conlemporaines, et I'incapacité des théories monétaires
A les saisir, ont élargi le champ de recherche. Comme nous 1'avons dit, d’accidentelle
I'inflation est devenue quasi permanente ; de phénoméne monétaire elle est main-
tenant conjoncturelle, ¢yclique (dans la mesure réduvite du cycle) et fait partie des
« mouvements économiques généraux » 58,

L'inflation posséde, au méme titre que la crise, un caractére historigue, Les maux
qu'elle engendre pour la nation et les difficuliés qu'elle crée aux gouvernements
lui donnent une allure d'événement. Les désordres qu'elle pewl provoquer exigent
une thérapeutique. Eile engage de ce fait des décisions politigues. L'inflation est unc
sorte de mal, moins fatal que la crise, et qui, en Vabsence d’autorégulation, doit
dtre combattu, Elle peut &tre le fait d'un gouvernement peu prudent. Cette respon-
sabilité « politise » Iinflation.

® Daniel ViLLey, op. cité, p. XXVIl: «Le barometic de Vinflation, c’est, bien plutdr
que Findice général des prix, Pangle d'ouverture de I'dventail de dispersion des divers
indices partiels. Ce qui importe ce ne sont pas tant les mouvements d'ensemble que les
asynchrontsmes, leg géca]agcs, les goulots d'étranglement, tes zones étanches, les ruptures
de vannes, les lignes de propagation, les contagions, les résistaoees, les menus retours de
flamme, etc.. Ce n'est point tant Ja force de 1a marée, que le régime des vagues ct la
configuration du terrain. »

B 1’inflation, étroitement lite & la théorie monétaire, est elte-méme trds proche des
phénomines sociaux globaux. Snuanp affirmait: «la moennaie a une connatation saciolo-
gique ». «C'est une réalité sociale », P, DiererLen écrit dans le méme sens: «8i, notam-
ment dang les moments de désordre monétaire, elle imprime sa marque au climai socizl.
elle est plus généralement influencée par ce dernier. La faiblesse de la monnaie exprime
toujours un désordre social an moins latent ».

# Nous faisons allusion i la théorie des revenus. Celle-ct a évolué de WiEsEr & AFTa-
LION en passant de Poptique psychologique {revenu et comportement de Pindividu) aux
grandeurs sociologiques, c'est-a-dire & la structure des revenus par types de grouges sociaux.

9 E Durriez: «Les mouvements économiques généraux ». Louvain, 1951,

D. ViLLey, ep, cité, p. XXVII: «On est conduit au senil dune sociologie, d’une psy-
chologie - voire d'une psychanalyse - de {inflation, qui demeuvrent i élaborer.»
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L'aspect soctal de l'inflation n'est pas & minimiser. 8 I'expaosion et la crise
touchent 4 peu prés tout Ie monde, Vinflation est plus partiale et sournoise ; l'infla-
tion a « ses profiteurs et ses victimes » 34,

Ceux qui savent — ou peuvent — s'enrichir en période d'inflation réussissent 3
amasser dcs revenus énormes en peu de temps. Or, Targent facilement gagné est
aussi vite dépensé ct choquant. Tl s'ensuit qu'une consommation de luxe et de frivo-
lité cétoie la misére grandissante des couches & revenus fixes (salariés, fonctionnai-
res, renticrs, pensionnés,..) ; « linflation sépare des classes qui, en période de stabi-
lité étaient réunies par des intéréts apparemment communs et se situaient dans la
méme zone de revenus. Il faol aller plus loin ; ces oppositions entre groupes écono-
miques on! une grande importance dans le mécanisme méme du développement

inflationniste »,

Les comportements des groupes® sont d'autant plus actifs qu'actuellement, et
dans les sociétés de pays hautement industrialisés, telle la Suisse, iis sont solidement
structurés ct encadrés aussi bien économiquement que politiquement 32,

La structuration des parlicpants & la wie économique n'est pas seulement une
conséquence de l'inflation, mais aussi une cause, «c'est parce que certains groupes
économiques sont 4 méme de faire monter les prix, de faire gonfler leurs revenus,
que {inflation peut se développer .

Les «rapports de force» et les «effets de domination » 37 sont parties inté-
grantes du processus inflationniste 58, :

$.Daniel ViLLev, op. tité, page XXVI1: «L'inflation affecte enfin Yéquilibre interne
de la société, celui de la psychologie collective. Elle bouleverse la stratigraphic des classes
sociales. Elle reliche ou dissout des faisceaux d'intéréts, elle en noue d'autres. Elle modific
la composition des camps dans la lutte seciale et dans la lutte politique. Elle exaspire les
conflits. Elle imfléchit les mentalités ».

B R, Aujac ¢l Y. Maweuy ; « L'influence do comportement des groupes sociaux sur le
développement d'une inflalion =, Economie appliquée, avril-juin 1950,

A. MarcHat @ « Systémes ¢t structures économigques », Paris, 1959, p. 184 : «Il o’y a
pas de (héorie économique Ti pe soit tenue de faire des hypothéses sur le comportement
des hommes placés en foce des densions qui se produiseat entre les divers éléments du sys-
téme éconvmique et des changements dans la valeur des variahles économiques. » « Teés
rares encore sont les économistes qui Tont vratment appel & des facteurs psychosociologiques
et qui s'efforcent de déeouvrir l'influence du milizu social sur le comportement économique
de lindividu. »

A. NicoLal: « Comportement fconomique et structures sociales, » Paris, 1960.

A. Pramier ;: Avant-propos de «La fin de l'inflation » de Jean Gabillard, p. VIIL
« L'¢tude des comportements, abstraite chez les Suédois, concréte dans Jes recherches actu-
elles de conjoncture, jette une lumiére nouveMe sur bien des [aits qui devienoent ainsi
£conomiquement saisissables. »

. ®LOFIAMT dans la «Liste des associations professionnelles et économigues de
Suisse », inventorie plus de 1050 groupements. Cctte strocture n'est pas {trangire & la
hausse des prix.

E. HuGENTOBLER : « Problémes posés par l'évolution du parlementarisme en Suisse v.
Documentation économique No 4, septembre 1959,

¥ F. PerroUX : « Esquisse d'une théorie de I'économie dominante ». Economie appli-
quée 1548 No 2-5 et 1950 No 1.

, Me«Le poids économique de ces comportements ne peat &re éclairci qu'd la Jumidre
chnquctcs sociologiques dont il faut espérer qu'elles seront un jour entreprises.» P.
IETERLEN.
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Le facteur « comportement collectif » - que la sociologie économique élucide -
démontre que linflation est aussi la résultante des comportements individuels -
domaine de la psychologie, voire dc la psycbologie-sociale ou de la psycho-économie -.
L'attitude des consommateurs, des entrepreneurs et des investisseurs est primordiale #.
Une fois que l'inflation est dans les mentalités, il v a fort 4 craindre que les simples
tensions se muent en inflation. Ge qui est grave, ¢'est quune fois l'inflation dans les
mentalités #0, une politique anti-inflationniste, aussi drastique qu'elle s0it, voit son
efficacité amoindrie. Les comportements d'anticipation qui découlent des mentalités
inflationnistes précipitent et accélérent Vinflation. C'est un des biais par lequel les
structures économico-sociales agissent sur linflation (généralement et premiérement
originaire des mowvements de confonciure),

Les comportements visiblement liés 4 la conjoncture le sont aussi, et d'une
maniére plus profonde, & la structure, en particulier 4 la structure des revenus. « La
conjoncture est elle-méme l'expression d'une réaction ou d'une altération de struc-
ture, »

En résumé, nous pouvons inclure 1inflation dans les mouvements conjoncturels
dont les traits cardinaux sont les suivants 9 (sans négliger pour autant le contexte
structurel)

— Le mouvement d'inflation est une imbrication complexe d'effets mécani-
ques, de comportements, de jeux monétaires ; il affecte a la fois les phé-
noménes exprimés en valeur et en termes réels, il dépend des structures
et réagit sur elles et, par 13, infléchit 'évolution 3 long terme.

— Le¢ processus cumunlatif est commun 4 tous les mouvements de conjenclure
(inflation, déflation, expansion) dont il constitue, pour ainsi dire, I'essence
méme,

— Enfin, I'inflatien peut &tre découpée, pour les bhesoins de 'analyse, selon
des phases analogues aux phases conjoncturelles mises en valeur par G.
Haberler : « période préparatoire {ou périede de tension), rupture, dévelop-
pement cumulatif, apparition de tensions contraires, fin du mouvement.
Elle est, comme les cycles, un phénoméne dont 1'évolution est bien déter-
minée, dont le terme est préparé par le développement méme ».

¥ L 'événement importe moins que la fagon dont I'interpeétent Ics usagers d¢ lJa monnaje.
Un fait que T'histoire fera apparaitre ultérieurement comme imporlant peut avoir des consé-
quences minimes sur le plan monétaire ; un événement insignifiant peut au contraire exercer
une iofluenes monétaire considérable par bes comportements gue son ioterprétation, méme
erronfe, aura déterminés.

WA MarcHAL, op. cité, p. 184 et snivantes. Les structures mentales : « Ce terme
désigne donc tous les jugements, concepts, croyances anxquels adhérent, parfois sans en
étre pleinement conscients, les individus d'une méme société. 11 s'agit du syslémc de valeurs
reconnu et accepté par le groupe ou par la société globale, systdme de valeurs qui inspire
l¢ choix et le comportement de 'individu et peul méme lui dicter un choix ou vn comper-
tement contraire A son intérit. »

1 Etudes et conjoncture, 1951, No 6, p. 9.
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SECTION 4

La fin de I'inflation

L'inflation avons-nous dit n'est plus un pbénoméne accidentel qui nait au
hasard des vicissitudes monétaires. 11 a une origine, un développement et une fin.
Nous ne pouvans plus expliquer cette fin par guelques principes psychologiques aussi
vagues qu'imprécis telle la providence ou une réaction d’aptimisme. An méme titre
que la crise, I'inflation se trouve arrétée par des forces qui demandent a &tre pré-
cigées 12,

Ce probléme fut trés Jonglemps laissé dans 'ombre. On s'inquiétait de ['origine,
du développement et surtout des méfaits de Pinflation. Une [ois I'économie rassé-
rénée, on ne s'en préoccupait plus. C'est 4 J. Gabillard, dans son pénélrant ouvrage :
«La fin de I'inflation », Paris 1952, que revient le mérite d'en avoir approfondi les
causes et les mécanismes,

Nous ne voulons pas résumer sa pensée. Elle ¢'intégre au schéma général que
nous exposons ‘8. Nous dirons simplement que Finflation, quoique auto-entretenuc
et irréversible, n'est pas infinie. Trois groupes de facteurs {tantlt endogtnes, tantdt
exogénes) agissent en sens inverse des tensions inflationnistes. Ce sont :

1% Les résistances au mouvement inflationniste : (inertie des comportements,
rigidités structurelles et insiitutionnelles, rigidité de l'offre de monnaie,
présence de 1'Etat).

9°  Les facteurs de délente : (accroissement du fiux des biens, diminution auto-
nome de la demande d'investissements, comportement des consommateurs
et salariés, modification des flux du commerce extérieur}.

8° Les tensions déflationnistes: (production excédentaire due au sur-inves-
tissement, rigidité des flux manétaires, spéenlation - dans Ia mesure ob
ele «aspire» des liquidités et allége la demande).

Nous ne développons pas davantage cette étape de ['inflation. Nous la repren-
drons au chapitre 1Tl sous un angle pins direct. En effet, toute politique anti-
inflationniste aura pour but de favoriser la naissance et le développement de ces
conranis compensaleurs.

SECTION 5

L’inflation en Suisse

A la lumitre du « croquis » proposé de l'inflation, denx questions se posent :

Y a-t-il en Suisse des tensions inflationnistes et de l'inflation ? En cas de
réponsc affirmative, de quel type sont-elles? Ou bien sagit-il uniquement d’une
évolution conjoncturelle qui s’insére dans le cycle ?

44 La pierre de touche des théorics de la canjoncture ¢’est I'explication des renver-
sements. » H. Guitron. Flucluations &conomiques, Paris, 1958,

* Chapitre premier, section 6, §2, C.
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En s'appuyant sur les considérations qui précédent, nous pouvons émettre I'hy-
pothtse que de 1950 4 1959-1960, I'économie nationale a &té soumise A des tensions
inflationnistes avec quelques acces de fidvre (1953 cf 1957) mais qu'en 1960-1963,
clle est entrée en phase d’inflation, non pas virulente, mais caractérisée. Trois cri-
téres nous permettent de Vaffirmer : V'amplitude de la hausse des prix, le processus
cumalatif et d'accélération, Vapparition de circoits inhabituels

Notre bat n'est pas la recherche d'une théorie de Vinflation, mais I'application
d'un schéma (INSEE 1951} en voe de saisir et de comprendre la hausse des prix
des douze demiéres années et, accessoirement, de vérifier ow, comme disent les
psychologues en parlant des tests de « valider » le moddle.

SECTION &

Le mécanisme de l’'inflation

La définition que nous avons retenue ne nous renseigne pas seulement sur I'ori-
gine, mais également sur le mécanisme de Vinflation, & savoir : une hausse auto-
entretenue et irréversible de prix doe i un excédent des flux de la demande par
rapport aux possibilités de 'offre. Dans cette section nous analyscrons pourquoi et
comment une économie relativement équilibrée peut devenir inflationniste.

Nous distinguerons quatre phases :

§ 1. Apparition des tensions, 1950-1960.
§ 2. Rupture de I'équilibre, 1961.

§ 3. Développement des processus comulatifs et déclaration de linflation,
1961-1962.

§ 1 Apporifion des fensions inflefiennistes: 1950 - 1960

A, Généralitds

Une tension peut étre définie comme « on ¢écart entre un flux monétaire ¢t un
flux de biens ou de services. Cette tension sera inflationniste si le premier 'emporte
sur le second » 5.

Toute économic cst constamment en butte a des pressions inflationnistes ou
déflationnistes. La notion « d'équilibre » et de «situation normale » est, par consé-
quent, affaire de convention. [l faot admettre cet équilibre par un choix relative-
ment arbitraire, mais non pas infondé. Nombreux sont les &conomistes qui ont
cherché i mesurer, statistiquement ex-post, les tensions inflationnistes au moyen de

* On appelle «circail » I'tinéraire schémalique emprunté par les flux monétaires et
de biens, Par cxemple {'autofinancement modifie le circuit: prafit - actionnaires - banqne
{épargne, <rédit) - entreprisz en excluant les intermédiaires actionnaires et bangue.

4 «La France et linflation». INSEE, 1951, No §, p. 87.



38

«’écart inflalionniste ». Les résultats furent, dans l'ensemble, décevants. Ceci pro-
vient du fait que dans une telle sitvation, les comportements des acheteurs et des
vendeurs sont primordiaux. Or, au moyen des statistiques disponibles, ces compor-
tements ne sont pas quantifiables. Pour cette raisom, nous nous rabattrons sur la
mesure des flux monétaires (la demande) et des flux de biens (I'offre).

En résumé, on admel quil v a tension inflationniste lorsque l'offre et la
demande ne s'adaptent plus par le jeu du marché; lorsque & un prix donné les
quantités offertes sont inférieures aux quantités demandées; lorsque, pour utiliser
un laogage plus synthétique, sur un marché, 'offre et la demande sont inélastiques
par rapport aux prix.

Il s'ensuit que toute force qui produit un décalage enire les flux monétaires
de la demande ct les possibilitts de Uoffre engendre une tension inflationniste,
L'impulsion peut provenir de I'une ou 'antre des parties (offre ou demande). De
chaque ¢Hié, elle peut &tre automome, induite, structurelle, conjonciurelle, Nous
allons étudier de plus prés ce développement et voir, en Suisse, ce qui s'est passé
de 1950 4 1960.

B. Les flux monétaires (la demande)

Les flux monétaires se matérialisent par In dépense. Dés lors, ils peuvent &tre
étudiés sous trois angles:

— les moyens de financement utilisés,
— les motivations qui les provoquent {gue nous ne traiterons qu'accessoirement),

— Vlorigine des dépenses (consommation, investissement, dépenses publiques,
déprenses des entreprises publigues - CFF et PTT - dépenses étrangéres,

Cest-i-dire la demande étrangére sur le marché national).

Les revenus sont la premiére source des flux monétaires, bien que la dépense
jouisse d'une relative autonemic par rapport A eux (élasticité de la dépense en
fonction du revenu), autonomie qui dépend de la propension & ¢pargner et & con-
gommer 47, ’

Les liquidités destinées a la consommation peuvent également provenir : a) des
liquidités accumulées antérieurement; b) d'une diminution de I'épargne: ¢) de
crédits A da consommation ; on encore avoir été accumulées par une politique de
freinage de Tioflation ou de blocage des prix {en Suisse: les loyers).

Voyons le détail de ces points :

a) Dans le cadre de la Snisse et en 1950, I'accumulation de besoins originaires
de la guerrc était, dans I'easemble, résorbée. Dans tous les cas, ce pouveir
d’achat ne s'cst pas amassé sous forme de dépéts d'épargne bancaires puis-
que ceux-ci, exprimés en francs constants, ont baissé de 1940 & 1943. T
faut attendre 1944 pour voir une reprise,

90 Cette propension est étroitement dépendante du montant du revenu de la classe
sociale (ouvriers, fonctionnaires, rentiers, par ex.), de épogue {période inflationniste de
dépense ou de restriction), du lieu (ville ou campagne, agglomération industeielle, ville de
stjour, ville traditionnclle..), etc...
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b} L'épargne bancaire n'a pas diminué corrélativement & l'augmentation de
1a consommation. Cette constatation indigue ]a modicité des tensions infla-
tionnistes dues & ce facteur. Aprés la guerre et calculé en prix constants,
le volume du commerce de détail a moins progressé que 'épargne.

¢} Les erédits 4 la consommation 47 ne sont pas flrangers A 'augmentation
de la demande de biens durables,
Tls ont été estimés, en 1955 4 350 millions de francs et en juin 1961 &
500 millions de franes, mats ils doivent avoir considérablement augmenté
depuis lors, En effet, les technigues de vente, le nombre des pratiquants,
la variété des produits offerts et surtout la mentalité sociale ont évolué
dans un sens favorable A la vente & paiement par acomptes. D'ailleurs, les
quelques chiffres suivanis 4 fixent 1'ampleur du phénoméne :

Contrats inscrits {et nouvellement inserits)
dans les registres des pacles de réserve de propriété **

Janvler-juin

1950 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1359 1960 1961 1962 1962 1963

Canton de Bale 12,6 14,5 153 §7.4 17,8 139 180 21,53 258 279 3523 +¢ *
Viile de Zurich 239 252 28% 29, 31,9 355 8%6 368 334 46,1 476 2,5 348
Cantonde Zurich _— e— = we— e = e = — 1104 1138 * *
¥ille de Berne 7.1 82 B84 9t 113 148 132 170 18,7 134 241 (1.3 B89
Canton de Gendve —  — — 252 901 26,8 265 30,2 368 448 558 282 259

(zn milliony de Fr.}

* chiffres non dispanibles.

Source: Message du 'Conseit Fédéral sur la vente par acomptes, Fenille fédérale 1900,
vol. I, p. 532 et ss.
Sociétd de Banque Suisse ; Bolietins économiques, Nos | (1956) et 3 (1962).

Enquéte aupris des Offices de poursuites de Bhle, Berne, Gentve et Zuorich.
Annuaire statistigue de Bilec, 1962, p. 133

L'importance économigue de la vente 4 tempérament réside dans son effet
de multiplication. Ce type de crédit accélére la consommation ™ en créant
une demande additionnelle gui engage les entreprencars & augmenter lears

TP R. Rosser : «La vente & tempérament: scs aspects &conomiques ot juridigues »,
Fascicule XII des publications de la Société neonchiteloise de sciences économiques, 1956,

Le professenr GuTErRsonN de I'lnstitut suisse d'¢conomie artisanale, rattaché & I'Uni-
versité de Saint-Gall, a publi¢ plusicons travanx 4 ce sujet.

‘FCes données sont indicatives puisgue senls les contrats des pactes de réserve de
propriété sont recensés et non les ventes.

“Noug n'avons pas indiqué le nombre des pactes. Signalons simplement que, dans
Fensemble, ils Ment que peu augmenté et méme, pour la ville de Zurich, diminué : 12400 a
12050 de 1951 & 1962. Par conséqnent, si la valeur enrégistrée a plus que doublé en
moyenne, c'est dit an renchérissement des biens et 4 Yacquisition d'objets plus colteux.

" Pendant la période qui sépare la possession et le p'aiement d’un bien, celvi-ci est
cnnspmmé. tandis quzvec un paiement praenumerande, il v a rostriction de consommation
et d'usure josqu'aw moment de V'achat.
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investissements pour accroitre lenr preduoction, {ou accentuer e déficit de
la balance du commeree en cas d’importations). I en résulte une demande
de biens d’équipement & Jaguelie correspondent des distribotions de revenus,
de profits et, éventuellement, une demande additionnelle de crédits (2 moins
que l'anto-investissement finance cette expansion).

En résumé, le crédit a la consommation progresse allégrement en Suisse. La
Ioi sur la venie 4 tempérameni de 1962 n'est pas de nature A freiner
séricusement son accroissement, le but de cette demitre étant avant tont
soctal. Les répercossions inflationnistes de ce type de crédit sont les
suivantes : il renchérit les produits, gonfle la demande, développe la
production, entraine, dans certains cas, des augmentations de salaires des
débiteurs pour honorer les échéances, enfin il se développe en périodes
optimistes lorsque {'appareil de production est déja suffisamment mis &
contribution.

En c¢e qui concerne les flux monétaires destinés aux investissements, ils
peuvent étre financés par des profits non distribués®t et des crédits natio-
naux ou érangers. Dans ce cas, ils sont indépendants de I'épargne courante
ct particuliérement inflationnistes.

Quant & la dépense publique, elle pent étre couverte par I'impét, 'emprunt
ou directement par des avances de la Banque Nationale 52,

Enfin, 1'augmentation des flux peul encore provenir d'excédents de la
balence des revenus, voire des monvements de capitaux,

Ces modes de financements ont ceci de commun que cerlains épongent des
moyens monétaires (épargne) alors que d'antres (crédits, avances de la
banque centrale} les dédoublent ex nihilo.

Le probléme se résume A I'analyse: 1° de la demande de consommation ;
2° de la dépense d'investisscment et 3¢ de la dépense publique, en suppo-
sant, dans les trois cas, une offre relativement rigide.

1 Lo dépense de consommation

En général, un accroissement des revenus monétaires, pour une propension
4 consommer donnée, fait progresser {a demande de biens de consomma-
tion, 3i I'offre est rigide, il y aura tension,

Il faut évidemment sectorialiser les augmentations de revenus et offre,
car la hausse n'est pas uniforme. D'autre part, une avgmentation de reve-
nus peut ne pas entrainer mne pression sur la demande, mais alimenter Ja
spéculation en bourse ou sur les terrains (le cas est patent en Suisse).

On peu! énoncer la régle suivante: un revenn additionnel des personnes
au-dessus du mivean wital el a faible propension 2 consommer se dirige
vers les domaines od il provogoe le moins de tensions, c’est-d-dire ot I'offre
est la plus souple. Sa portée inflationniste est donc faible. Par contre, si

51 Le probléme de Pactofinancement est traité au chapitre 11

52 Cc dernier cas est le senl oh Ja monnaie en circulation augmente avant les prix.
Nous dévclopperons ce point au chapitee 1.
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ce revenu échoit aux couches a forte propension & consommer, aux classes
salarizles inférieures, l'effet inflationniste par la demande est beaucoup
plus grand.

En Suisse, ot il n’y a globalement pas de sous-alimentation, I'augmentation
des revenus n’a pas entrainé de hansse sensible du volume des ventes de
biens alimentaires. Compte tenu de l'augmentation de la population, la
hausse de 1950 & 1960 a été de 38 %/, Si on fait attention a I'augmentation
considérable des revenus due 3 [a diminution du chémage et & la pleinc
occupation des forces de travail eflectives, en particulier des femmes et
personnes en fge de retraite, la hausse signalée est modique. L'habillement,
les produits textiles, les articles de droguerie et fes produits chimiques ont
évolué dans le méme ordre de grandeur, mais avec meins de régularité.
Les tensions paraissent plus forfes & cause de lallure moins constante de
la demande. La sinuosité de la courbe est plus conjoncturelle.

Une fois [es besoins vitaux satisfaits, il est trés met que les dépenses se
sont orientées vers les produits plus chers et plus rallinés (beurre, volaille,
fruits, conserves !). Daus le groupe « praduits alimentaires, baissons, tabac »,
la viande et la charcuterie accusent lz plus forte croissance, et dans lc
groupe « habillement et textile », la conlection pour hommes et gargonnets.
les chapeaux et les chaussures.

En Suisse, ce transfert de la demande est peu visible étant donné la dura-
bilit¢ du plein-emploi. 1 n'en existe pas moins. Voici quelques postes
(exprimés en %o des dépenses totales) :

Famillea 4'covrisrs anl]lm d'emplayéa et
cticnnaires
1950 1962 + — = 1950 {962 + — =
1. Alimentalion 331 277 — 263 293 —_—
2. Habiltemeni 107 94 - 111 95 —_
3. Logement 121 112 — 1922 17 -
4. Chaulfage, éclairage 44 40 — 43 33 —
3. lmpbls, iaxes... 37 80 _— 53 47 —
6. Boissons, tabac... 29 85 + 21 26 +
7. Aménagemeni des logements 39 16 + 48 53 +
8. Soins, iygx éne.. 44 54 + 35 55 =
9. [1Instruclion, dlstractions.._ 67 2¢] + 82 111 +
10. Transport, voyagc.. 23 42 + 30 52 -+
1l.  Assurances 25 124 + 108 128 +
12, Autres 35 36 = 39 41 +
18, Nettovage 16 14 — 15 14 =
(habillement et logemeni)
Source: la Vie économique, numéros de décembre,
COMMENTAIRES

De 1949 & 1962 alors que les salaires réels croissaient de 529 pour les
ouvriers, les postes 1 4 5 haissaient (dépenses vitales: manger, se loger,
s'habiller, se chauffer), alors que les dépenses de civilisation {postes 6 a
12) haussaient. Le nettoyage (13) restait & peu prés constant. Dur cité des
employés et fonctionnaires, l'intensité de I'évolution n'est pas tout A [ait
Ja méme, mais la tendance demeure,
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— Le déplacement de la demande est plus margué d’un secteur & l'autre (biens
‘de consommation vers les biens durables et semi-durables} que d'une bran-
che 4 Tautre.

— En période d’expansion, nous pouvons schématiser I'évolution de la de-
mande de biens de consommation comme suit :

— au début de I'expansion, les biens alimentaires accusent la plus forte
hausse ;

— une fois cette demande satisfaite, les revenus monétaires sc dirigenl
vers les biens de consommation non alimentaires (biens durables et
semi-durables) ;

— enfin, 5i les revenus continuent de croitre, ils grossissent la « demande
de sécurité » (assurances), de distractiens et de déplacement.

— Les deux séries ci-dessous complétent ¢t atfestent l'expansion des ventes
de biens durables et semi-durables,

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Articles =n métal,

appareils, instruments... 4 {19 116 123 136 135 168 175 180 200 229 270 307
Ouvrages ¢n bois, grés,

terre euite, verre.. 108 120 119 122 128 158 176 198 204 220 256 309 345
{1949 =100)

La décomposition de ces indices synthétigues fait apparaitre unc forte pro-
gression des ustensiles de cuisine et de ménage, aulomobiles, guincaillerie,
dans la premiére série et des mcubles dans la seconde.

— Le glissement de la demande vers les services de séeurité se voit confirmé
par les données ci-dessous :

1950 191  Augmenta.
t{on en Bo

Frais d'assurance de la population swisse : en milliards de Fr. 2,26 5,48 + 142

En % du produit national net: 12,4% 145% ° + 17
Placements d¢ loutes les assurances {prlvécs et publiques}
en milliards dc Fr. 12,47 31,20 + 150
Dépenses d’assurances ¢n % du total des dépenses:

Employés ot fonctionnaires : 25%e 1271 %he —_

Qhreriers : 108 %0 128 %n —
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Le volume d’affaires des assurances (vie, accidents et dommages, réassu-
rance) et des fonds de retraite et de prévoyance (AVS, Al, caisses fédé-
rales, cantonales, des CFF et des entreprises privées) a plus que doublé
en onze ans, Ce fait est significatif du déplacement de la demande.

Schématiquement, ces trois demandes (alimentation, biens durables et semi-
durables, besoins de sécurité) ont, par rapport au revenu, des Alasticités
complémentaires dont 1a somme est égale 4 15,

Ce petit modéle permet de saisir la conjoncture suisse. L'évolution des
« budgets familiaux dc la population salariée» établis sur la base d'une
enguéte de 1986-1987 et 1937-1938 est significative. An fur et a mesure
que le standard de vie s'éléve, I'inélasticité de la demande ne touche plus
seulement les biens vitaux, mais aussi les biens dits de civilisation. Une
longue période de prospérité {en Suisse dés 1945-1947) et le maintien de
« dépenses socialement représentalives » accentuent encore la rigidité de
cette demande.

Voitures automohiles neuves mises en circulation (en indice 195¢ = 100}

1952 1958 1954 1957 1958 1959

135 127 143 204 210 247

Source : Aonnnaire statistique de la Suisse, 1962

les tassements conjoncturels de 1953 et 1958 n'ont pas ralenti la consom-
mation, seul le rythme d'accroissement a légérement faibli %, D'ailleuss,
les salaires ant continué de hausser durant ces années:

Ouvriera Duneridres Emplayés Employées
1952 108 103 108 108
1958 109 11¢ 110 110
1954 1 111 112 . 112
1957 124 128 124 125
1958 129 127 129 180
1959 158 131 132 183

Source: La Vie économique, enquétes d’oclobre.

Sde telle sorle que l'on ait: ga -+ ed + es = 1 {on ea = &lasticité de la demande de
produits alimentaires par rapport au revenu; ed = élasticitté de la demande de biens
durables par rapport au revenu ; es = élasticité de la « demande de sécurité » par rapport
au revenu). Dans la période {a), ea est trés grand et voisin de | — Vépargne est nulle — ;
pendant la période (b), ed prend unc valeur plus grande, es reste faible, ea diminue ;

pendant la période (c) &5 progresse.

M Augmentation annuelle en % de la consommation de:

1958 1959

1952 1953 1954 1957

Aspiralevrs-cireuses, mélangeurs, .
munlins & café, fahns, etc.. + 5% <420% + 9% +10 %

Réfrigérateurs +24% +21% +I18% +12 %

+ 7% + 8%
+ 9% +12%
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Que signifie cette structure des dépenses de consommation par rappert
I'inflation ?

Disons d'emblée qu'clle est de premiére importance. En effet, lorsque 1'n-
flation est originaire de la demande, la composition de celle-ei est déter-
minante. Selon Ja théarie économique, plus ]la demande est rigide plus les
prix peuvent hausser en cas d'insuffisance de l'offre. Par conséquent, la
connaissance de 1a rigidité de la demande nous permet de saisir la hausse
des prix.

L'accroissement des revenus de tons ordres (salaires, profits, rentes) a tout
d'abord fait pression sur les biens de comsommation vitaux. puis sur les
biens durables et semi-durables, enfin sur les biens de civilisation et des
besoing de sécurité,

Ce déplacement de la demande {rendu possible par 1"angmentation des
revenus) a pour effet de la durcir. Pour des raisons psychologiques et
saciologiques, les besains, tout d'abord superflus, deviennent indispensables
(i1 est difficile de renoncer au confort 1),

La rigidité de la demande de biens durzables et semi-durables ainsi que des
services a un effet inflationniste puisque ces biens {en général hautement
manufacturés) exigent des investissements considérables. Quant 3 Taug-
mentation de I'offre de services, elle est dépendante des limites de la pro-
ductivité y relative.

La demande de sécurité (assurances) n'est pas directement inflationmiste.
Les primes encaissées équivalent & de 1'épargne et ont un effet déflation-
niste. Cependant, 'utilisation des sommes récoltées concourt a accroitre la
liquidit¢ du marché des capitaux. Elles financent des investissements quel-
qucfois indésirables & cause de la pleine-accupation du potentiel de produc-
tion, ou encore, cherchent 4 sinvestir en biens immobiliers et poussent ainsi
a la surenchére foncitre .

Les dépenses d'investissement

En 18961 et 1962, les investissements ont représenté environ le tiers du
revenu national. Cette proportion est élevée, méme pour un pays haute-
ment industrialisé, Cependant, le probléme n'est pas 13, 11 réside dans le
fait que les dépenses d'investissement n'ont plus été couvertes par 1'épargne
nationale {au scns large) et qu'ainsi i'appareil de preduction (en particulier
le bitiment) n’a plus été en mesure de satisfaire la demande issue de ces
inveslissements 56,

8 Voir chapitre I, section 7, § 1, E.
% Nous avons exceplionnelement dépassé !a phase des tensions inflationnistes —

1950-1960 — ct prolongé notre série jusqu'en 1962 pour mettre en évidence le phénoméne.
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{ea milliards de Fr.) 1954 1935 1956 1957 1958 1959 1960 1961 962

Investissement national 470 560 660 745 590 6,80 820 11,00 13850
Formation brute de capitaux 540 615 705 7,70 728 799 900 1020 11,40

+0,70 +0,55 +0.45 +025 +1,38 +1,19 +0.80 —0,80 —2,10

Excédent de lrésorerie de la

Confédération (disponibilités

el placements 2 court et

moyen terme} —0,45 —0,18 —0,60 +020 +0,51 —0,08 —0,60 0,60 —0,10

Excédent (+) el insuffi.
sance (—) de formation
de eapitaux +025 +042 —G.15 +045 +1,82 +1,16 +6.20 —1.40 —220

Sewrces: Annuaire statistique de la Suisse, 1962
Etudes particulitres de la Bangue Nationale Suisse.
Administration fédérale des contribulions (services fédéraux de caisse et comptabilité).

Les périodes de tensions inflationnistes et d'inflation onl coincidé avec Jes
maxima de dépenses d'investissement (1957, 1961 et 1962).

A notre sens, c'est la couse causente de la hausse des prix en Suisse, aprés
que les exportations eurent donné le premier élan. Clest d'elle que découle
Texcés de la demande de biens d’'équipement qui provoque le gonflement
des revenus, lesquels engendrent une demande de biens de consommation
qui 4 son tour requiert une nouvelle vague d'investissements dits secon-
daires.

Enfin, ¢'est encore de cette cause que provient subséquemment le suremplot,
la hausse des terrains, le déficit de Ia balance commerciale, etc.

Ce n'est pas tout. Comment se fait-il que l'excés d'investissements n'ait pas
entrainé un resserrement du marché des capitaux qui est censé financer
cet excés ?

C'est 12 qu'intervient 'influence des capitaux étrangers, des capitaux suisses
rapalriés 7 et de I’autofinancement 8, Nous développerons ce probléme
crncial plus loin. Pour le moment, nous ne 'abordons que dans V'optique
de 1a dépense.

Tous les secteurs de Féconomie ne se sont pas ressentis de ce surinvestisse-
ment. Cependant, ceux qui ont é¢ mis le plus & contribution, comme e
batiment, ont précisément enregistré le plus fort renchérissement.

{en milliards de Fr} 1956 1937 1938 1959 1960 1961 1962
Constructions exécutées 480 459 427 5185 610 750 852
Aulres investissements [insiatl. de machines) 250 286 163 167 210 350 450%
Total des investissements 560 745 590 6,80 820 11,00 18,02

Constructions en %o des investissements totiux 65,20 61,60 72,40 7540 74,40 68,20 65,04

* Cett= donnée est une eslimation provisoire de M, Schwegler, Président de la Direction
de la BNS et du Délégué aux possibilités de travail {janvier 1963),

5 yoir poinl 5% ci-dessous.
% yoir chapitre 11, section 8, § 8.
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Ce pourcentage donne une idée de Vimportance de la comstruction dans
les investissements. En 1961 en particulier, 'effort de production fourni
par le bitiment a £t& cxcessif. De 1959 & 1962, la progression a ¢t¢ annuel-
lement d’environ 20 %o !

Les causes des dépenses d'investissement sont multiples, On peut les grovper
en deux séries: les wnes conjoncturelles, les autres accidentelles.

Les premiéres sont, sans conteste, les plus intéressantes et les plus durables.
Rattachés aw cycle, les investissements sont « moutonniers », c’est-d-dire
qu’ils sont provoqués par le cycle et qu'ils entrainent, subséquemment,
d’autres mises de fonds, d’ailleurs sonvent alimentées par le crédit bancaire
étant donné P'optimisme régnant. « On sait que les investissements s'entrai-
nent en vertu do principe d’accélération et qu'un faible mouvement des
investissements aux stades finals de la production proveque un mouvement
bicn plus important aux stades initiaux. » (INSEE. op. cité, p. 93. Clest
unc application de la théorie du multiplicatcur d'investissement).

Trois éléments peuvent accroitre les effets inflationnistes des investisse-
ments : la concurrence entre biens de consommation et biens de production.
la rigidité d'un ou de plusieurs facteurs de la production (en Suisse, la
main-d'ceuvre) et Iinélasticité de 'offre de secteurs comme le bAtiment
étant donné la quasi-impossibilité d'importer des logements, des routes,
etc... !

Les causes accidentelles d’investissement proviennent en général « d’oppor-
tunités ». Elles sont « relativement » accidentelles puisqu'elles découlent
fréquemment des recherches scientifiques ou techniques qui sont A l'origine
« @’innovations ou de «nouvelles combinaisons », (selon Schumpeter).

A cet égard, lcs dépenses pour la recherche scientifique et technique sont
ambivalentes. D'une part elles sont indispensables sur le plan économique
et humain ; d’autre pari, & court terme, elles sont inflationnistes 4 deux
échelons, lors de la recherche proprement dite et en cas d'exploitation des
résultats acquis par cette rechercbe. En effet, I'une et autre de ces activités
correspondent & des distributions de revenus et 4 des investissements qui,
4 court terme, ne sont pas productifs.

11 est difficile de chiffrer ces dépenses. Le professeur E. Fueter 59, rédac-
teur de la Revoe Universitaire Suisse et délégué de la Suisse au Conseil
de 1a Recherche Scientifique {CRS) prés 'OCDE, avance, dans une publi-
cation de cet organisme®, le montant de 450 millions de francs «consa-
crés avr travaux de recherche et a leurs développements », « dont 25 pour
la recherche pure, 180 4 200 pouwr la recherche appliquée et 225 environ
pour les travaux de développement ».

I va sans dire que la réduction dc la demande ne peut intervenir par ce
biais. La somme de 450 millions pour 1960 ne représente d'ailleurs que
e 1,4 % du revenu national. Ce taux est trés moyen pour wn pays haate-
ment industrialisé si l'on considére que les pations & fa téte du.progrés y
consacrent environ 3% La recherche est la base de la rationalisation et

# Cest Q'occasion de mettre en évidence 'amabilité du Prolesseur Tueter et de le

remercier de la bénéfique collaboration qu’il nous a apportée.

9 « L’Adminisication ef Porganisation de la recherche », OCDE, mars 1962,
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de 'avgmentation de la productivité, il ne saurait étre question de freiner
Ia conjoncture par ce moyen, 4 moins d'étre avengle ou sot.

Parmi les véritables couses accidentelles, il faut rctenir les événements
politiques et militaires, et en particulier, les révolutious et les guerres (et
leur coroliaire : 1'armement).

Méme dans le cadre pacifique suisse, il ne fait aucun doute que les dépenses
d’'armement concourent a la formation des tensions inflationnistes 8.

La reconstruction d’aprés-guerre n'a pas spécialement touché la Suisse.
Il n'y a, pour aiusi dire, pas eu de destructions. Nous avons tout au plus
comblé un retard accumulé durant les hostilités.

Pendant la période retenuve, le batiment doit son développement a I'expan-
sion industrielle et non 4 un retard di 4 la guerre. Le probléme des auto-
routes est un peu particulier, H est évident que conjoncturellemeat, inves-
tissement de 534 milliens de 1959-1962 est mal venu, malgré le « pregramme
rationnel de travavx » du Conseil fédéral © A plus long terme et compte
temu du développement des routes curopéennes et de {'accroissement des
véhicules 4 moteur en Suisse (1950 : 264.500 ; 1961 : 1,127,700}, ces consiruc-
tions sont une pécessité non seulement politique, mais économique (pertes
de temps, vsure, accidents, déghts, etc..). Il n'en est pas de méme de
P'exposition nationale de Lausanne en 1964. En effet, que ce soient les
prestations exigées du secteur de la construction et leur improductivité ou
la stimulation de {a consommation, 'impulsion donnée est économiquement
malvenue, En période d'inflation, toute hausse « particulid¢re » risque d'en-
trafner par imitation d’autres hausses nan justifiées.

Les effets de Pinvestissement sont multiples €t complexes ®, Le principe
d'accélération et de multiplication permet en partie de les saisir.

En bref, le mécanisme est le suivant : L'accroissement des dépenses d'inves-
tissement a un effet primaire sur le marché des biens et des facteurs de
production, puis un double effet seccondaire sur le marché des biens de
production par le fait du principe d’accélération et sur Je marché de
biens de consommation par les revenus additionnels distribués. Enfin, il y
3 un effet tertiaire : 1'accroissement de 1a dépense de consommation entraine
une demande de biens d'investissement. Dans une économie surchanffée, ce
phénoméne de boule de neige va rencontrer ses limites dont le sigoe exté-
ricur le pius frappant est l'inflation 8,

3° La dépense publique

Les dépenses publiques peuvent gonfler les flux monétaires de deux fagoas :
ces dépenses représentent des salaires et traitements et font pression sur
le marché des biens de consommation; ces dépenses sont destinées &

% Voir ci-dessous les dépenses publiques.

o Pour 1968, il £tait préve ve montant de 508 millions. En novembre 1968, le colt
global des autoravtes était estimé & 12,2 milliards de francs.

QP DieTERLEN : = Llinvestissement =, Bilan de la connaissance économique. Paris, 1957,
“ A, Nicoral; «L'inflation comme régulation=, Revue é&conomique, 1962, No 4,
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I'acquisition d'installations et créent alors ime demande de biens d'inves-
tissement. 11 sied de préciser que la dépense publique est inélastique par
rapport aux prix. Des impératifs politiques et militaires dictent les achats
et les rendent rigides. Les répercussions secondaires et tertiaires relevées
a 'endroit des dépenses privées se retrouvent ici.

Une détermination précise et complite de la demande publique de biens ef
de services est difficilement réalisable en Suisse 4 cause de I'absence
d'agrégation des budgets des trois genres de collectivités — communes,
cantons, Confédération —. Nous avons tout de méme entrepris ce travail
pensant qu'il éclaire linflation, et sommes arrivés 4 quelques résultats
dont il faut retenir la valeur tendancielle.

La dépense publique peut étre analysée selon trois critdres :

— les dépenses publiques rendent des services et satisfont des besoins
publics ; instruction, communications, sécurité, etc... ; (utilité des dépen-
ses publiques)

— les dépenses publiques agissent sur les structures économiques au stade

de la production, de la répartition ou de la consommation ; (action
struciurelie}

— les dépenses publiques influencent la conjoncture et sont un outil de
la politique économique pour relancer ou freiner les affaires; (action
conjoncturelle).

Nous n'étudierons que les deux derniers aspects de cetie triple analyse
étant donné que P'utilité des dépenses publiques n'est plus que rarement
remise en cause. Ci-dessous, nous donnons un tableau de la dépense publique
suisse.

1958 66 954 1955 1956 1957 1958 1959 (960 1961

Dépenses des pouvoirs publics:

Confédération, cantons, communes®
{en milliards de Fr) 451 458 471 49% 552 606 621 646 71,63

En % du produit national net 20,5 19,1 185 182 203 20,1 198 190 202

Source : « Finances et impdts de la Conlédération, des cantons et des communes, » Adminis-
tration fédérale des contributions, 1958 % 1961, Publié par le Bureau fédéra! de
statistigue.

i faut relever toul d'abord que les dépenses publiques sont source de
revenus. Henry Laufenburger, actuellement professeur d'économie financitre
A I'Université de Genéve, le signale & plusieurs reprises dans son ouvrage :
« Economie des finances suisses », Gentve 1961,

8 Les dépenses de toutas les communes suisses ont été calculées pour Ia premiére fois
cn 1953,

% « Dépenses nettes », c'est-d-dire doubles cmplois déduits.
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« Les postes : administration générale, service militaire, instruction publique,
justice et streté publiqgue font présumer une formation de revenus du
travail & raison de 50 % au moins» p. 40.

Et plus loin :
« ... prés de la moitié des dépenses fédérales sont formatrices de revenus »
p- 44,

Et pour conclure :

«La présentation isolée des budgets publics de la Suisse : Confédération,
cantons, communes, donne J'impression que de 60 & 709 des dépenses
profitent au facteur travail compris au sens large» p. 4807

I est trés difficile d'apprécier 'effet global de ces dépenses. Leur nature
est si diverse suivant le domaine touché quiil faut sectorialiser lanalyse.
On peut néanmoins dire qu'elles font partie de la demande nationale et
méme constituent une fraction d’autant plus inflationniste que le plein-
emploi est atteint et ceci bien qu'elles croissent plus faiblement que le
revenu national.

Nous pensions, en partant des statistiques élaborées par I'Administration
fédérale des contributions avec la collaboration de I’Administration fédérale
des finances et publides par le Bureau fédéral de statistique (série Ma),
que nous pournions déterminer facilement la répactition de la dépense
publique totale en:

— revenus destinés & la consommation ;

— sommes destinées 4 l'acquisition de biens d’équipement (investissements) ;
-~ autres dépenses.

L'enchevétrement des comptes des trois collectivités, et surtout la répartition
des dépenses selon des critéres administratifs ou comptables, nous ont obligé

de procéder A une ventilation personnelle pour obtenir la distribution éco-
nomique voulue.
La répartition des dépenses et subventions des troiz collectivités : Confé-

dération, cantons et comrnunes, donne les résnltats suivants: (en /¢ des
dépenses totales de chaque collectivité, doubles emplois déduits).

Caonfédértion Cantons Communes

1950 1961 1950 1960 1950 1960

Distribution de pouvoir d'achat

(revenus au sens large) 50,1 40,3 522 476 %90 350
Intéréts versés 14,9 7.3 5,6 42 6,0 7.8
Dépenses en biens d'investissement

{constructions, installations, machines, eote..) 23,8 414 450 482
Dépenses pour 1'acquisition d’autres biens } 422 482

{entretien, fonctionnement, etc...) 1,2 11,0 10,0 9,0

100,0 100,0 1006,0 1000 1000 1000

¢ S8elon nos calenls, nous arrivens 4 un pouccentage un peu plus Faible.
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Les principaux éléments qui ressortent de ce tableau sonmt:

a)

b)

<)

d)

De 1950 a 1960 {et 1961 pour la Confédération), la part de J]a demande
de biens d’investissement a sensiblement augmenté pour les trois collec-
tivités (Confédération -+ 17,6% ; communes + 32%). Pour les
cantons, il nous a été impossible de dissocier les deux groupes de
dépenses. (La chose aurait ¢té faisable en dépouillant les registres de
’Administration fédérale des contributions. Si notre travail avait porté
sur I'incidence des dépenses publiques sur {'inflation, il edit été intéres-
sant de procéder & ce fastidieux travail. Dans le cadre plus général
que nous nous sommes fixé, la ventilation opérée suffit pour en tirer
quelques conclusions fondées.) L’accroissement des dépenses canto-
nales d'investissement et d'achats d’autres biens a évolué dans le
méme sens que celles de la Confédération et des communes (4 6% de
1950 a 1960).

Bien que les dépenses consacrées 4 la formation de revenus directs
atent angmenté, leur part dans le total a diminué (Confédération
— 0,8 %, cantons — 4,6 ¢y, communes — 4 %),

La part de la charge d'intéréts de la Confédération a baissé de
7.6%9 de méme que celle des cantons: 1,49, Par contre, celle dcs
communcs a augmenté de 1,8 %),

En ce qui concerne P'inflation, il apparait que ia dépense publique
des trois collectivités a davantage pesé sur le marché des biens d'inves-
tissement et des « antres marchandises » (augmentation globale d’environ
9 %/5) que sur les biens de consommation par l'intermédiaire des revenus
(diminution de 69, en chiffre rond). L'effet inflationniste de cette
situation réside surtout dans le fait que les dépenses publiques sont
inélastiques par rapport aux prix et qu'elMes se sont surtout faites
sentir — pour ce qui est des investissements et en 1960 — dans le sectear
du bdtiment (Confédération 129/ des dépenses totales, cantons 28 .
communes 46 %/o) et dans celui de la mécanigue (Confédération : arme-
ment 169, des dépenses totales et 47 % des investissements). Cetie
demande a principalement concouru i accroitre la pression sur lap-
pareil de production et partant sur les colis.

Quant aux revenus distribués — qoi ont angmenté en chiffre abselu,
mais baissé proportionnellement aux dépenses totales — ils oat pesé
sur le marché des biens de consommation et des services {commerce
de détail} et, de fagon indirecte, sur la balance commerciale.

Nous nous sommes également penché sur deux autres types de répar-
tition de la dépense publique qui nous paraissaient éclairer I'inflation.



51

Premiére répartition

A Evolulion de la structure des dépenses de la Confédération
1950 1855 1961

a Depenses dec fonctionnement de FEtat 42%,  38%  33%h
b Dépenses de Iransfert 22%  82%  206%
¢ Dépenses d'investissement 36 %% 30¢%% 41%

100% 100% 100 %

B Angmentaiion rclative de chaque poste (1950=100) :

a 100 17 t50
b 100 160 220
< 100 100 215

Total des dépehses moins la péréquation
cantonale et, pour 196L, le prét de
243 millions 4 la Grande-Bretagne : {00 120 193

A partir de ces tableaux, qui ne concernent que la Confédération, nous avons
tiré les constatations suivantes :

~ La part des dépenses de transfert (constituée pour plus de 2/ de subventions),
dépenses totales et augmenic beaucoup plus faiblement que les auires de 1940
a 1961. L'appareil administratif n'est pas, dans I'ensemble, cette «sangsuc
bureaucratique » dont on parle fréquemment.

— La part des dépenses de transfert {constituée pour plus de %/; de subventions),
bien gque proportionnelement plus faible de 1955 4 1961 (tableau A}, s'est
sensiblement accrue de 1950 4 1961 (tableau B). Sa portée inflationniste, par
I'augmentation de da demande d'autres biens que ceux d'investissement, n'est
pas négligeable.

— La part des dépenses d'investisssment a proportionnellemen! baissé de 1950
1955, pour hausser sérieusement en 1961 4 cause des dépenses accrues d'arme-
ment et de la construction des autoroutes nationales (tableau A). En 1955, par
rapport & 1950, cc genre de dépenses est resté stable pour ne s'élever sensi-
blement qu'en 1961 (tableau B).

Les dépenses d'investissement ont un caractére inflationniste différent de celles
de transfert. Les dépenses d'inveslissement agissent davantage sur le secteur des
biens d'équipement et concourent & hausser les cofits: dans la métalurgic et la
mécanique pour Parmement ; dans Findustrie du bifiment pour les routes. Or. ces
deux branches sont préclsement celles o les tensions sont les plus vives et les prix
en forte hausse.

Ceci nous conduit 4 tenter une répartition des dépenses publiques se]on un
deuxiéme critdre : par secteur économique.
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Deuxiéme répartition

Dépenses de la Confédération en % : 1950 1955 1961

Agriculture 1] 14 13

Armée .11 87 25
42 51 43

Transperts et communications ) )

Citlture, formation professionnelle, enseignement 58 49 59

Politiqut sociale S

Industrie, artisanat et commerce

100 100 100

Sourees : Comptes d'Etat de la Confédération. Pour l'agricultore, une &ude du DEP:
« Uebersicht dber die Ausgaben und Einnabmen des Bondes aal dem Gebiete der
Landwirtschaft, der Landesversorgung und der Verbilligung von landwirtschaftlichen
Erzeugnissen 1956-1961, » Berne, juillet 1962,

Le fait majeur qui ressort de cetle troisitme classification est que la moitié des
dépenses de la Confédération cst absorbée par des investissements non-productifs
fondés stratégiquement {militaire) et par I'entretien d'un secteur agricole peu rentable
dans ses stroctures actuelles {dépenses fondées politiquement) %,

Dans les pages suivantes, nous allons anmalyser de plns prés ces deux genres
de dépenses.

a) Dépenses mililaires

La pression cxercée par cette demande se manifeste tout d'abord par le total
du budget militaire et ensuite par les nombrenses commandes qui n'ont pu étre
exécutées. En 1961, «une provision de Fr. 129 millions a été constituée dans le
compte des variations de la fortune pour du matériel de guerre qui n'a pu étre
acquis en 1961 & cause de la tension économique » {Message da Conseil fédéral
accompagnant les comptes d'Etat, p. 9. § 7, Immeubles et mobilier). Et plus loin :
« ce sont snrtout les retards dans les livraisons, retards dus 4 da conjoncture qui sont
cause des diminutions de dépense» (Ibid. p. 11, § 9, les charges militaires).

I n’est pas dans le propos de ce travail d'accuser. Cependant, il faut reconnaitre
que la coordination du domaine militaire et des exigences &conomiques est inexis-
tante. Le fait de s'attacher aux dépenses militaires tient & la nature de ces dépenses
et a leur montant: environ 1 milliard par année, soit le tiers do budget de cette
dernitre décennie.

Bien gu'une fraction des crédits soit dépensée 4 I'étranger (avions Mirage, chars
d'Afrique du sud, jeeps des USA ou de Grande-Bretagne, efc...), le gros des dépenses
est atiribué & Vindustrie et 4 V'artisanat suisses. Plus encore, ces commandes échoient
aux sccteurs od les tensions sont les plus fortes. Une exception est a2 faire pour les
textiles, mais ils représentent un faible pourcentage des dépenses globales. « A la

% Le postulat du maintien d’'une paysanncrie forie et saine n'est pas que patriotique,
il est tout autamt électoral, done fonsierement politique.
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fin de 1961, environ 3 milliards de crédit d'engagement accordés pour 'armement
n'avaient pas encore ét€ wotilisés », (Ibid. p. 11, § 9, les charges militaires).

En période de suremploi et de pleine ulilisation de toutes les forces productives,
ces commandes contribuent 4 grossir la demande de biens de production. De plus,
une offre de biens d'armement réduit d'antant Uoffre do biens de consommation
civile. «Pour les dépenses militaires, la moitié an moins représente des investis-
scments non prodactifs. »

Les dépenses militaires ont une portée 4 la fois conjoncturelle et structurelle.

« Les répercussions économiques des dépenses militaires constituent un sérieux
probléme pratique, 4 la fois parce gu'elles représentent la rubrique la plus lourde
dans grand nombre de budgets et que lenr afilité étant mesurée non en termes
économiques, mais politiques et siratégigues, elles paraissent sonvent imévitables.
Faute de pouvoir les supprimer ou les diminner, les Etats qui les supportent doivent
donc¢ s'efforcer d'en prévoir les effets ponr y adapter Year économie » 70,

Un probléme inquiétant, non sculement pour )a Suissc mais pour les pays
capitalistes en général, réside dans le fait que les périodes d’armement coincident
avec celles du plus fort développement économique.

On peut dés lors se demander si les stroctures capitalistes ont toutes les vertos
dynamiques qu'on leur préte, et si, en particulier, elles sont propres a assurer un
développement économique optimum. Que les principes libéraux aient permis le
remarguable essor du X1Xe sidcle et do débnt du XXe est certain. Que.les mémes
principes soient aptes 4 résoudre les problémes d'une prodoction et d’one eonsom-

mation de masse est moins prabable 1.,

La légitimité et le bien-fondé de ]z défense nationale ne sent pas mis en question.
Ce qui, par contre, est plus discutable, ¢’est la manitre dont elle est matériellement
assurée, Certes, il y a des impératifs politiques, mais H serait souhaitable que les
données économiques ne soient pas ignorées. La résistance et la volonté de défense
d'une nation ne dépendent pas sevlement de son armement. 3a santé économique et
sociale est le fondement de son désir et de son pouveir de résistance.

b) Les subuventions

L'importance qu'elles ont dans les bodgets de la Confédération et des cantons
empéche de les ignorer.

Les subventions éconemiques, suivant la conception moderne, sont un instru-
ment de la palitique des prix et de la lntte contre I'inflation, Aujeurd’hui, cependant,
elles sont davantage un imstrument de politique économique, voire de pure politique
en mains du Gouvernement (£lections, démagogie).

#H. Laurenaurcer: « Economie des finances saisses».
" Brocnier et TapaTton: : « Economie financitére», Pars, 1959,

7 Temps Modernes : 1961, No 187. M. Dobk : « Transformations apparentes ef réelles
du capitalisme.» p. 713-722.
1bid. G. Pirr: « L'économie du désarmement. » p. 685-695.
F. Ouvis : « Pour une économie &clairée ». Lausanne, 1955,
« Cours d'économic politique ». Université de Lausannc, 1941-1942
« Les principes d'un systtme économique nouvezu : 1'économie harmonisée. »
Lausanne, 1949,
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Leur portée anti-inflationniste dépend de leur nature et de leur volume. On
peut distinguer les subventions d’exploitation (compensation des obligations que I'Etat
impose A certaines entreprises ou développement de certaines branches d'activité,
les exportations par exemple), les subventions d’équilibre (couverture du déficit
d'une entreprise d'intérét public), les subventions d'équipement (investissement de
création ou d'agrandissement d'entreprises) ™.

En résumé, l'influence des subventions — quel quen soit le type — se mani-
feste par la création de revenus qui se transforment, plus ou moins rapidement, en
demande de biens et services de consommation directe, ou encore financent des
investissements qui engendrent subséquemment une demande de biens d’équipement.

Dés le moment ol les impdts ont soustrait vn pouveir d'achat, on peut penser
qu'il ne s'agit que d'un simple transfert. Ceci est juste dans la mesure ol ccux qui
en ont fait les frais n'ont pas reporté ce prélévement sur les débiteurs. Dans ce
dernier cas, il est indubitable qu'il y a accélération de Tinflation 7.

11 est utile, 4 ce propos, de donner les chiffres des subventions fédérales :

Sobventions fédérales (tirdes des comptes de la Confédération)

Aug?;u:.,t.
{en millions de Fr.) 1950 1952 1954 1056 1958 1959 1960 1961 1962 1957]11 ‘1965
Total ™ 298 405 3594 394 613 587 665 737 157 +154

dont : Agriculture {y compris les
subventions a la sylvicullure
et pour le placement des
produits Jaitiers) 112 144 167 172 504 320 320 852 365 + 226

Culture, sciences, .
beanx-arts, enseignement 25 27 31 87 64 68 18 62 & +265

Ocuvres d'entraide et
inatitutions internationales 1.9 20 18 1,8 28 59 56 64 178 +9837

Politique sociale, utililé
publique, hygiéne (sans Ia
réduction du colit de la vie) 92 139 63 63 90 S8 99 113 126 + 87

Quelques remarques généralcs s'imposent :

— Les subventions destinées 4 'agriculturc sont en constante progression. Dans
la mesure ob elles ne sont pas assorties d'exigences d'assainissement et d’amé-
liorations structurelles, ce type d'aide est un véritable tonneau des Danaides
dont la portée inflationniste est certaine puisque ces subventions alimentent la

™ voir : Brocwien et Tasaton, op. cité, p. 414

WL Administration fédérale des contributions, plus spécialement la division de¢ FICHA,
ne conteste pas que Jes 2» environ des impbts sont reportés sur les cofits ou les prix.

H Les subventions paraissent au budget de 1965 et 1964 pour 925 et 1046 millions
de frangs.
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demande de biens de consommation et entretiennent des entreprises difficile-
ment ou pas du tout rentables *s. Dans le rapport de [960, la Régie fédérale des
alcaals elle-méme reléve la chose :

Feuville Officielle 196f, volume 2, p. 886 : « Nous avons signalé dans notre
précédent rapport qu'il était nécessaire d'accélérer la transfarmation de l'arbao-
riculture fruititre, Les rapports des spécialisies montrent que le regain d’acti-
vité constaté en matitre de réduction du nombre des arbres fruitiers indésirables
peut étre attribué avant tout & [a politique des prix pour les poires 4 cidre
instituée en automne 1960. D’autre part, les nouvelles exigences, plus sévéres
en matiére de qualité des fruits a cidre et leur application lors de la prise en
charge de la matidre premiére par les cidrerics industrielles ont exercé, dans
ce domaine, une influence heureuvse. »

— Le poste «culture, sciences et beaux-arts» enrcgistre une augmentation sen-
sible quoique proportionnellement faible par rapport au tatal des subventions.
Le retard accumulé dans ce domaine est ainsi lentement rattrapé mais non
camblé, 11 en est de méme pour «l'entraide et les institutions internationales »
bien que le Caonseiller fédéral Jean Bourgknecht, ancien chef du Département
des finances {it opposé & ce penre de dépense! A court ferme, ces dépenses
ant une répercussion inflationniste puisqu’elles constituent essentiellement des
revenus. A lang terme, elles peuvent étre considérées comme investissement
humain, don¢ productif. Aujourd’hui plus qu’antrefois, ]a richesse d'un pays
réside dans les cerveaux ; or ceux-ct ne se forment pas 4 volonté et la Svisse, au
contraire des UUSA, en exporte | '

— Les subventions saciales sont loin d’&tre avssi abondantes qu'on veut bien e dire.
Leur progression est méme faible (4 239%). Economiquement, elles peuvent
tre considérées comme dépenses ou investisserents sclon leur affectation. EMes
ant, & court terme, une pariée inflationniste. Dans la mesure ot elles assainis-
sent ou garantissent la santé physique et moarale de la papulation ou de certaines
de ses compasantes, leur caractére productif & longue échéance est indéniable.

— Les subventions ardinaires tendent & augmenter ot les subventions extraordi-
naires A s'amenuiser :

18 10
Rapport en 1950: —— en 1961: —
298 787

{millions de Fr.)

Cet é&tat de choses a un cité inquiétant par le fait qu’il accroit la rigidité des
dépenses publiques. C'est aussi le stgne de Pinstitutionalisation des subventions.
Lorsque celles-ci entretienncnt principalement des stroctures archaiques cette
évalution est regrettable.

— I n'est pas rare d'entendre des critiques 4 ’égand des dépenses sociales de la
Confédération, des cantons ou des communes. Or, dans le domaine des sub-
ventions fédérales, ce poste enregistre la plus faible avgmentation. De 1050 A

¥ Dans un article de la Revue suisse d’économie politique ot de statistique (1963, No 3,
p. 291-307), dont nous saluons le ton incisif, le Professeur LaureNsurcer écrit: « Ne
devons-nous pas reconnaifre que ¢ subventiomnisms économique a atteint, dans certains
domaipes, celui du lait, par exemple, les limites de Pabsurdité 7 » p. 30L.
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1951, elle n'cst que de 23 %/ sur une centaine de millions alors que les subven-
tions a 1'agriculture croissent de 204 /p sur la base également de 100 millions
environ.

Les subventions ont une portée inflationniste structurelle du moment que la
rationalisation et la productivité ne sont pas stimulées, et conjoncturelle en
tant gqu'elles constituent une demande additionnclle active.

Aux subventions fédérales, i1 faudrait naturellement ajouter celles des canions

et des communes. Malgré la collaboration qui nous a été assurée par I'Administration
fédérale des contributions, nous n'avons pu, a moins d'un travail de bénédictin.
distinguer les dépenses comptées 4 double 7.

Subventions cantonales, sans déduction de la part des communes

e %o du %2 dn Y du *a do % du Yo du
{en millions de francs) 1052 fotal 1954 tota] 1956 intal 1958 tote] 1960 iotn) 1961 telal
Total 420 — 465 — 560 — 659 — G691 — 755 —
dont: Instruction publique 6% 15 74 16 92 16 102 15 125 18 129 17

Agricultare 64 15 74 16 110 18 116 18 102 15 12t 14

Batiment, eaux, ponts,

chaussées 3 7 3 i N - 3 6 )0 66 g

Mesures sociales
(hygitne, assistance, chdmage,

vielllesse, etc.) 287 56 257 55 287 50 305 46 307 44 31 44
Autres —_ 7 - 6 — g — 158 — 18 — 13
— 106 — 100 — 100 — 100 — 100 - 10O

so?égei: Finances et impdis de )a Confédération, des cantons et des eommunes, 1957
a .

De cec tableau nous tirons les constatations sunivantes:

La part des subventions agricoles reste constante. En chiffres absolus elle
croft de 89 %.

Le sectenr batiment, caux, ponts et chaussées passe de 7 & 89 du total.
L’instruction publique progresse de 3% et passe de 15% a 13 %.

Les « mesures sociales» par contre (ct comme au plan fédéral) angmentent
faiblement en chiffres absolus, et régressent par rapport 4 'ensemble des dépen-
ses {de 5600 & 459,),

La portée inflationniste de ces dépenses est, dans I'ensemble, la méme que celle
de la Confédération. Nous n'y revenons pas.

Alors qu'a V'étranger, il semble que les subventions sont « de moins en moins

destinées i la consommation pour abaisser e cofit de la vie des catégories sociales
les moins favorisées et de plus en plus des subsides proprement éconemiques destinés

™ Confédération - cantons : subventions Fédérales. .
Cantons - communes : subvenlicns des cantons et subventions fédérales transmises

par les cambons aux communes ; subwentions de péréquation financidre,
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a développer, a orienter le systéme produclif dans un sens délerminé » 7, en Suisse,
Pévolution parait &tre inverse, bien que des voix, hélas peu Ecoutées, suggdrent une
nouvelle conception.

A cet égard, le second message du Conseil fédéral sur 'agriculture de décembre
1959, ainsi que Ja « Yoi fédérale sur T'octrot d'une aide A V'agriculture en vue d'iaves-
tissements Ainsi qu'aux paysans obérés » témoignent du souci de sortir du cercle
vicieux de «la lutte pour Famélioration du statut des agriculteurs » par les hausses
de prix. Les recommandations de 'OCDE vont dans le méme sens.

CONCLUSIONS

Nous nous sommes un peu attardé aux dépenses du secteur public pour deux
raisons : premiérement nous possédons des données assez précises bien quil ait fallu
les regrouper selon une optique économique et, secondement les dépenses publiques
sont fréquemment la cible et le bouc émissaire de la hausse des prix.

It étatt par conséquent utile d'em parler pour démontrer :

a) qu'elles forment une fraction relativement faible de la demande globale (en
chiffre rond 1/5 du Revenu national),

b} qu'elles ont une action inflationniste trés variable selon leur affectation (arme-
ment, agriculture ou amélioration de Vinfrastructure nationale},

c) quelles ont un effet inflationniste par feur rigidité eu égard aux prix ct comme
constituant inélastique de la demande,

d) que leur portée inflationniste s'exerce tantdt par Ia demande (revenus distribués),
tantdt par les colits (surcharge de l'appareil de production).

2% Linfluence inflationniste des entreprises du secleny public

Il n'est pas rarc, en cette période d'inflation, de voir reprocher aux CFF et
aux PTT lenr politique d’investissements. Ces critiques 4 Pégard des deux grands
services publics (dont l'organisation et la ponctualité sont louables) demandent i
&tre analysées pour une double raison : Porigine des attaques (les milieux privés) et
leur but (se disculper en reportant la responsabilité de la hausse des prix sur d'autres).

a) Les chemins de fer fédéraux

Dans son «Rapport annuel de gestion pour 1961 », cette entreprise affirme .

« Les CFF ont donc tenu I'engagement qu'ils avaient pris, lors de Ia présentation
du budpet de construction, de rester si possible en retrait de leur proposition en
raison de la situation qui régne dans I'industrie du bitiment. » (p. 55)

Avec T'aimable collaboration de Ia Division du contrdle des finances et de Ia
comptabilité générale des CFE, nous avons cherché A répartic les dépenses des
chemins de fer selon les mémes critéres utilisés pour la ventilation des dépenses de
la Confédération, des cantons et des communes.

TTH. Baochies ¢t TABATONI, op. cité, p. 418.
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En indice 1950 = 100 1950 1953 1955 1957 1959 1960 1951 1962
Invesiissements 100 98 117 160 130 192 200 258
Dépenses de choses et divers 100 111 120 152 166 180 189 210
Diépenses directes du personnel 100 111 18 135 149 158 1651 182
Dépenses indirectes poar le personnel

(assurances, retraitss, etc..} IO 108 104 108 129 134 145 131

Avpmeniation en %o d'nne année 3 Pautre
1950 1951 1952 1953 1054 1955 1956 1957 1953 1959 1960 1961 1962

Investissements — =5 =3 +7 +138 +6 +1I +24 +12 a 47 +4 +20
Dépenses de choses — +38 48 +5 +35 +4 412 +14 +6 +2 +9 +4 +12

La demande de biens d'investissement et d’exploitation a été modérée en 1961
comparée A celle du secteur privé, méme s'il n'en a pas été ainsi toutes les années
et, en particulier, lors de la flambée de 1957. On peut rétorquer que si la progres-
sion a été faible, le montant de ces dépenses est néanmoins élevé puisqu'il atteint
un demi-milliard (512,5 milions en 1962},

On peut conclure de ceci que la demande de biens des CFF a ét¢é mesurée de
1959 4 1961, mais qu'elle n'en a pas pour le moins pesé sur 'offre par son volume.
Cependant, ce qui reste positif, dans une période inflationniste, cest la volonté de
calmer 'expausion en limitant les investissements.

Cette polilique a néanmoins ses limites. Il est & craindre que si les CFF rédui-
saient leur persounel ou leurs investissements, la fréquence des accidents grossirail
— comme ce fut déja le cas en 1961 et 1962 — et, la conjoncture restant inchangée.
il risquerait de se former un goulot d'étranglement. A suppaser que les voyageurs et
surtout les marchandises ne puissent plus étre acheminés rapidement, il ne fait pas
de doute que les tensions s'accentueraient et qu'elles attiseraient inflalion au lieu
de 1a freiner, Le réle joué par les transports est si important qu'il est aujourd’hu
impossible de réduire leurs prestations.

b) DPostes, télégraphes et téléphones

Fréquemment, et au méme titre que les CFF, les PTT sont accusés de ne pas
coopérer & latténuation de la « surchauffe ».

Monsieur F, Sauser, chef de 1a Division des finances des PTT, a facilité nolre
tiche en nous fournissant une ventilation «économique» des dépenses de cette
entreprise. Nous en avons tiré les indices suivants :

N

En indice 1950 = 100 t250 1958 1955 1957 1959 1960 1951 1952
Investissements

{construction et équipement) 100 34 84 112 140 1456 165 168
Autres dépenses de matériel 100 129 156 138 171 177 191 209
Dépenses directes pour Iz personnel 00 118 122 144 IG6 172 188 208
Dépenses indirectes pour le personnel

{assurances, rctraites, ele..) 100 100 112 125 161 172 199 230

Augmentation en % d'vne année 2 I'avire
1951 1952 1953 1054 1955 1956 1957 1958 1950 1960 196t 1962

Investissements —15 +5 —6 -4 —4 +22 +10 +19 +5 +4 12 +8
Autves dépenses de mat.  +17 +12 —1 -8 +12 6 +8 +5 +3 +4 +8 +15
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Les dépenses d’investissement des PTT ne sont pas particuliérement anticonjone-
turelles (saof lors du fléchissement de Pactivité en 1958 : + 19 % et en périede de
e surchauffe » en 1962: 4 39/,) puisqu'elles ont augmenté sensiblement (1956
+ 220/, 1957 4 109%, et 1961 + 129). L'évolution des achats d'uutres biens est
plus nuancée 4 l'exception de 1962 (- 15%%).

Les salaires versés marquent un net temps de pause de 1959 a [960. En 1961
et surtout 1962, les difficultés de recrutement de ia main-d’ceuvre ont évidemment
nécessité une revalorisation des traitements. (Voir I'indice : dépenses directes pour
le personnel),

Comme pour les CFF, les PTT voient la demande de prestations augmenter
avec lasurexpansion. C'est 4 ce moment-1d que les problémes de coastruction, de
personnel et de rationalisation se posent et demandent une solution relativement
rapide, faute de quoi les PTT rsquent de ne pas pouvoir remplir feurs obligations
au grand dam de toute Iéconomie.

Les PTT, au méme tiire que les CFF, ne semblent pas, 4 premiére vue, jouer
le rble de moteur de la conjoncture. Le fait quils fournissent principalement des
services 3 I'ensemble du pays les place av rang dauxiliaire de I'économie nationale.

Il n’en demeure pas moins que par les sommes dépensées (1962 : investissements
408 millions, autres biens 156 millions, salaires et autres prestations 622 millions
de franes), les PTT agissent sur la demande globale. Plus ces besoins sont impérafifs,
plus cette demande est rigide par rapport aux prix, plus elle a tendance A &tre
inflationniste. Cependaet, il sied de remarquer qu'en 1962 les investissements en
constructions et biens d'équipement n'ont progressé que de 8 .

En résumé, fes CFF et les PTT sont dépendants de la conjoncture. Dés lors,
il est compréhensible qu'ils ne peuvent pas iransporter le double de voyageurs et
de marchandises, assurer toutes les communications téléphoniques et télégraphiques,
etc., etc... sans augmenter leur personnel, agrandir leurs instaHations et rationaliser
feur exploitation.

En guise de conclusion, reprenons un argument émis par Monsienr Sauser dans
une étude ronfotyple (fin aofit 1962): « L'entreprise des PTT et les mesures des-
tinées 4 ralentir I'expansion économique » :

« St les mesures prises par 1'économie privée se révélent efficaces et contribuent
réellement & une diminution de la surchauffe économique actuelle, dont les entre-
prises publiques sonffrent aussi, la courbe du trafic des PTT ne tardcra pas & des-
cendre, II en résultera forcément, ici aussi, des possibilités de retour 3 une situation
plus normale. »

5° La demande étrangére s

Le résuitat premier de la demande extérieure {dépenses étrangéres sur le mar-
ché natiomal) est un gonflement des flux monétaires nets en provenance d'autres
pays et un gonflement intérieur des revenus et investissements des industries expor-
tatrices. Lz résultat second est le développement de la capacité de production
nationale,

™) pour I'analyse statistique voir chapitre I, sestion 7, § 3.
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La combinaison de ces deux facteurs est un puissant stimulant d'expansion...
et de surexpansion accompagnée de tensions inflationnistcs étant donné le plein-
emploi des hommes et dcs machines. Deux chiffres illustrent nos propos: de 1950
a 1962, les exportations ont plus que doublé; 3,9 2 96 milliards de francs et les
revenus de la balance du tourisme ont triplé de 360 & 1.210 millions de francs.

Conclusions

La conclusion de Vitade de la demande (flux monétaires) est triple :

1° le développement des investissements s'est réalisé sans réduction de [a consom-
mation, ce qui a entrainé une demande globale excédentaire (satisfaite en grande
partie par les importations) ; :

- 2°  les dépenses du secteur public ont progressé plus faiblement que celles du secteur
privé, L'effet inflationniste des premiéres n'est pas ahbsolu, il dépend de leur
orientation ;

3° la demande étrangére est une des causes primaires de l'inflation suisse.

Les tensions engendrées par une telle situation entrainent normalement unc
diminution des réserves monétaires, une baisse du cours du change, une raréfaction
sur le marché de I'argent et des capitaux ct une hausse du ¢aux d’intérét. Or, aucune
de ces réactions ne s'est produite 4 la fin de la période de tension (1960), ni méme
durant le développement de I'inflation (1961-1963; voir graphique), réserve faite
d’une légére poussée des taux & fin 1963 ™ (rendement des obligations de la Confédé-
ration : avril : 3,10 %, septembre : 3,33 ¢y, décembre : 3,54 %/p ; argent au jour Je jour:
2 - 2,5 % contre 1,75 %, en moyenne annuelle en 1962 ; dépbts 4 3 mois : 3,30 contre
2,87 %/ ; premiére hypothéque: 4%p au 15 janvier 1964 contre 3,75 0/).

Par conséquent, il ne fait aucon doute que le marché financier a été largement
approvisionné par des fonds étrangers et des capitaux suisses rapatriés qu ont
directement scrvi 4 1a souscription d’emprunts étrangers, ont &vité la souscription
de ces emprunts par des capitaux suisses, ont rendu possible 'achat de biens mobiliers
et immabiliers suisses ct enfin ont assuré la liquidité des banques et par ce biais
I'extension corrélative de leur capacité de erédit.

Le graphique ci-contre donne une image du non-fonctionnement des mécanismes
autorégulateurs.

C. Les flux de biens (L'offre)

Dans les pages précédentes, nous avons supposé une offre relativement rigide.
Cette maniére de faire n'est pas trés éloignée de la réalité puisque les flux de biens
sont limités & Ia fois par des considérations techniques et économiques.

7 Ce redlévement des taux, déid visible en £t4 1963, a aussitbt ¢t€ combatiu, A la
session d’automne des Chambres, l¢ Conseiller National Weber déposait unc motion
'(:Iacceplée d’ailleurs) demandant au Conseil Fédéral d'assouplir sa politique d: stérilisation
es capitaux.

A court termic et vu la conjoncture, il est possible que ce renchérissement du loyser
de T'argent entretiennc la havsse des prix. A plus long terms, ot si les investissements sont
sélectionnés, clle ne .tardera pas & freiner [a construction.



— =~ == Solde de la balance des revenus

———— Encaisse or ¢t devises de laBINS

N === Rendemenl des obligations
s de [a Confédération

61

l I | I | [ I

1951 1952 1953 1354 1955 1956 135% 1958 1959 960 967 198 IR

1 Limites techniques

Toute production suppdse des délais d’exécution, variables selon les biens. 11
s'ensuit qu'un « accroissement constant de la demande donne & I'offre une élasticitd

décroissante ».

Les réserves de travail sont une indication de l'intensité de la demande. Nous
avons obtenu les chiffres de la Société suisse des construcieurs de machines et de
la Société des fabricants suisses d'articles métallurgiques.

Moyenne annuelle exprimée en mois
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959

1960 1961 1952 1963

Industric

des machines

en indice

1950 - 1963 — 100
Articles
métallurgigues

en indice
1950 - 1965 = 100

745 9,55 7,75 6,45 6,50 745 §,30 835 7,05 1,05
9 12 95 79 80 G5! 162 102 86 86
2,52 3,87 2,68 2,03 2,28 2,60 2,69 2,52 248 2,71

91 124 86 65 73 85 86 & 79 87

8,60 10,35 10,40 9,50
105 127 128 118
3,66 4,56 4,75 4,47

17 146 152 143
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Les deux périodes de tensions inflationnistes sont repérables (1951 et 1356-57)
de méme que Pinflation {1960-1963). °

Les délais de livraison sont aussi un signe de I'écart enire offre et demande:
«Dans certains secteurs les délais de livraison ont pu 8tre raccourcis ce qui n'est
pas regrettable si 1'op songe que ces délais étaient devenmus prohibitifs ». Union
centrale des associations patropales suisses, 55me Rapport 1962.

L'importation de produits fabriqués dénote égalemcnt Vinsuffisance de la pro-
duction mdlgn‘.'ne

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 l 1959 1960* 1961* 19527

en indice
1950 = 300 140 144 126 187 154 182 214 245 230 285 320 415 489

. ' .
* nouveau tarif douanier

Ces trois éléments (réserves de travail, délais de livraison, importations de
praduits fabriqués) établissent les limites de T'offre. Poussant plus avant notre
analyse, nous avons comparé les réserves de travail et le rapport des constructions
exécutées aux projets de construction pour le secteur industriel et les travaux publics
{Confédération, cantons, communes). Graphiquement, 1a corrélation inverse entre les
deux pgenres de construction et les réserves est assez nette. A chaque baisse du
coefficient de construction correspond une hausse des réserves de travail,

~ ww = Constructions industrielles exéentées par rapport aux constructions projetées

Réserve de travail de l'industric des machines

=.m+= Travaux publics exécutés par rapport aux travaux projetés

! ! l l I | I | I | i I )
W60 1351 1952 1953 95 1955 1956 WSP 1958 1858 9e0 1961 1982
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L’offre soumise 4 une augmentation de la demande peut réagir de cing fagons :

1° la vente des stocks. A défaut de statistiques dans ce domaine, nous ne faisons
que mentionner le fait %

2° [laugmentation de la production (avec les installations et I"équipement existanis},
Durant 1a période considérée, ce moyen a été pleinement utilisé. En 1952 déja,
les principales branches économiques suisses® signalaient, dans leurs rapports,
l'utilisation maximale des possibililés de production.

8° f[augmentation de la capacité des entrefirises.

i950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Constructions exécutées

par les parliculiers ¢
coostruc. industrielles 100 187 158 156 1?20 222 302 3826 282 299 368 505 588

Usines Electriques 100 137 240 277 328 313 341 404 5885 422 288 420 382
{cn indiece, 1950=100)

Source : « Activité dans l'indusirie du bitiment », Délégué aux possibilités de travail

Cette solution est réalisable pour autant que les facteurs de la prolluction soient
disponibles. Or, en Suisse, la main-d'ceuvre fait défaut en quantité et en
qualité 82,

Travailleurs étcangers 1956 1962 augment. en %
{en aolt et en milliers)

Total 526 645 98
BAtiment 84 178 112
Métaux, machines 41 122 198
Indices des ouvriers occupés (1949=100) 1950 1956 1961 1952
Telal 99 123 145 149
Métaux, machines 96 138 164 178
Chimie 98 nr 146 152
Bitiment (3me trimestre} 100 142 155 164

® Certaing dconomistes suisses ont cherché & donner une réponse 4 cette question en
parlant du mouvement des importations (rapports de la Fédération suisse des importateurs
et du commeree de gros) et du dépouillement de 8 3 5000 comptabilités par I'Union suisse
des arts et méticrs. Nous ne possédons cependant pas de données récentes si ce ne sont
les chiffres tirés de la Comptabilité nationale mais peur trais années seulement: 1960 3
1962, Vie économique, décembre 1963,

£ Industric des machines, chimiques, horlogesie.

l”If'U_ni(:u} ocntra_ic des Associations patronales suisses s'est spéeialement inquibtée
de la diminution qualitative de la main-d’euvee. Rapport annuel 1969,



Pour accroitre la production, non seulement la main-d’eeuvre a manqué, mais
cncore les machines {les importations de 1961 et 1962 dénotent cette carence 89)
et, dans une certaine mesure, le sol (enchérissement en 1961 : +40 %) &,

4°  par UVinnovation et la retionalisation, 11 est difficile de quantifier cetie progres-
sion. Il est certain gqu'un effort a été fait dans ce sens. Cependant, il apparait,
dans certaines branches telle I’horlogerie, que toutes les forces se sont concen-
trées vers 1a production au détriment de Ja productivité &, D'ailleurs, il faudrait
encore que le pays disposit d'assez de cerveaux (ingénmieurs, lcchniciens, écono-
mistes de 'entreprise, ctc..) pour concevoir et réaliser cette rationalisation 80,

8 laccroissement des importations. Ce palliatif a été utilisé A des degrés divers
sclon les branches. Dans quelques secteurs, les importations de choc ne sont
cependant pas réalisables, par exemple, dans le bitiment. Dailleurs, il se peut
quc les fournissenrs élrangers soient également Suroccupés et me puissent satls-
faire cette demande. 11 s’ensuit que Pinflation, sans étre directement importée,

1

esl accentuée par I'insuffisance de Voffre & Yéchelon européen voire moudial.

2 Limites financiéres

Il sc peut que 'offre, sans é&tre absolument rigide pour des raisons technigues,
voie ses Hlux limités par des facteurs économiques.

Les vendeurs peuvent avoir intérét & ne pas liguider leurs stocks parce que
leur reconstitulion est trop lente ou parce qu'ils pourrout les vendre ultérieurement
avee plus de bénéfice,

Les productenrs peuvent ne pas avoir intérét a augmenter leur production a
cause des codis plus élevés (rendement décroissant). Les enirepreneurs peuvent
d’ailleurs raisonner comme les vendeurs,

Ba 1955 1956 1857 1958 195% 1960 1961 1962
Importations de machines, +6 +27 +21 —15 +ig - 439 26
d'instruments et appareils, +11 +15 +2 + ¢ +23 — 433 +is

faugmentation anmuelle en %)

»

L.ts chilfres de 1960 ne sond pas comparables 3 ceux de 1959 & la suite de l'entrée
en vigoeur au ler jomvier 1960 du nouveaw taril dovanier. Par contre, Laugmentation en
1961 est assez nette. Jamais un taux si élevé n'a été atteint sanf co 1951 (goerre de Corés).
En 1957, lors de la foric expansion, Paugmentation w'avait pas dépasst 27 % pour les
machines et 28 % pour les instruments et appareils. De 1960 & 1962 Ia hausse a &té respec-
tivement de 73 %o ot 50 %,

8 voir chapitre I, section 7, § 1, E sur le prix des mutations immobilidres.

B Le professeur Bommach de 1'Université de Bile a étudié trés sérieusement cette
difficile question: «Problem der Produktivititsmessung» et «Die Stabilitdt des Indus-

trieb]et'l Produktivitatsstruktur ». 1960. Publications du « Basle center for economic and
fipancial research »,

® Bulletin du Délégué aux possibilitds de travail, 1959, No 1, «Rapport final de la
Commission pour I'étude de la relive des cadres scientifiques et technigues.» Numére
spécial, 55 p.
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Les vendenrs et les producteurs anticipent 1'évolution économique. Si la conjonc-
ture laisse prévoir nne augmentation passegére de la demande, il est probable quils
n'investiront pas. Dans le cas contraire (augmeniation durable}, ils investiront si
le marché des capitaux est asses liguide. En Suisse, cette condition a été constam-
ment réalisée. A notre avis, c’est méme le centre du probléme inflationniste snisse.
L'abondance qui a régné sur le marché des capitaux a permis le gonflement des
investissements alors que sur presque tous les autres marchés, l'offre é&tait peu
élastique 82,

Dans plusieurs pays (France, Italle, Grande-Bretagne, etc...), I'offre a été limitée
parce que les réserves de devises ne permettaient pas de payer les importations de
choc. Dans notre pays, cette restriction n'a pas cxisté. C'est une preuve de plus gue
nous n'avons pas affaire a4 une inflation «classique» d'origine monétaire. Les
entraves ont été du type technique et ont surtout agi sur Poffre.

3 Les rigidités accidentelles (pénuries)

Nous entendons par pénurie « une baisse importante de 1'offre par rapport au
nivean de consommation déterminé par le «trend » de longue durée ». Sans é&tre
source 4directe d'inflation, une pénurie peat déclencher ow aggraver des tensions
inflationnistes 8,

De 1950 4 1960, I'économie suisse n'a pas ét¢ soumise & de vraies pénuries.
Senles quelques mauvaises récolies ont touché des sectenrs limités : vigne en 1956
et 1957, ensemble de l'agriculture en 1957, produits pétroliers lors de l'affaire de
Suez. Quelquelois, le marché mondial de certaines matitres premidres s'est alourdi
4 la suite d'achats stratégiques des Etats-Unis {métaux non ferreux) ou encore du
boycottage de Cuba (sucre).

Dans V'ensemble, il n’apparait pas que Ja rareté des marchandises ait touaché
I'économie nationale au point d'avoir des répercussions inflationmstes®. [Nous
insistons, il ne s'agit pas de retards de livraison on de délais de fabrication origi-
naires de la rigidité de l'offre consécutive & I'excés de la demande).

¢ Les répercussions du commerce extévieur

L'économie suisse vit de ses exportations 0. Dés Jors, toute angmentation de
sa consommation suppose, &4 court ou moyen terme, un accroissement de ses
exportations,

8 Nous avons développé cette thése dans ce paragraphe, lettre B, 2°.
88 voir chapitre 1, section 7, § 4, les causes particulitres de T'inflation.

e ] imlportc de localiser ces tensions pour les contrecarrer. Par exemple, il cst indiqué
de réduire les tensions dans e domaine alimentaire (4 cause de leur fort degré de pro-
pagation} quitte & créer une pénurie wrelative d'un bien moins inflationniste {disques, radin,
voitures, biens de demi-luxe et de luxe).

# Le exfficient de la valenr des exportations en %n de la valeur des imporiations a
évolué comme suit :

1950 1951 1952 1858 1954 1955 1956 1957 1958 1958 1960 1961 1962 1968
& 79 91 102 94 83 &2 B0 9 88 84 ¢ T4 15
Les périodes d'inflation correspondent zux ceefficients les plug bas.
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Nous ne reprenons pas la démonstration que nous avons présentéc sous leftre
B de ce paragraphe ct que nous éargissons & la section 7, § 3. Les conclusions
énoncées sont également valables pour les flux de biens,

5 Le détowrnement du flux des biens

La constitution de stocks et les prélévements stratégiques peuvent réduire I'offre
de biens. L'accumulation de stocks réduit d'autant les biens disponibles & tous les
stades du circuit économique.

Dans le cas de la Suisse, tes prélévements militaires paraisseat avoir agi
d’autant plus certainement que, de 1950 & 1960, les dépenses de défense nationale
ont atteint, en moyenne. 309/ des dépenses de la Confédération. Ces stocks n’ont
cependant pas le mdme caracttre que ceux du secteur privé. En effet, ils nc
reviennent pas sur le marché et sont intégralement consommeés o,

D. Ecarts et décalages entre flux monétaires et flux réels

Une baisse de l'offre ou une augmentation de la demande prise séparément
ne créc pas nécessairement de linflation. Encore [laut-il que ces mouvements ne
soient pas accompagnés d'une évolution similaire de Ja demande ou de l'offre. 1!
n'y aura tensions inflationnistes que s'il existe un écart ou un décalage entre les deux
flux. Les tensions sond d'autant plas fories que le déceloge est plus durable et gue
Péeart est plus accentud,

Ces disharmonies peuvent &tre spatiales on temporelles. Les premiéres ne se
réalisent que dans les grandes économies telles les Etats-Unis, 'URSS, le marché
commaun. Dans tous les cas, nous ne pouvons la concevoir que trés exceptionnellement
en Suisse. Les secondes, par contre, sont trés fréquentes.

« Le décalage temporel entre flux réels et flux monétaires constilue la source
méme des tensions inflationnistes ou déflationaistes. » Celui-ci découle du temps
séparant :

—. Tinvestissement et la production (puis la vente),

— la production et les revenus,

— les revenus et les dépenses,

— la production et la consommation.

Sclon R. Barre dans « La période dans l'analyse économique », 1950, ces déca-
lages peuvent &tre classés en deux groupes: les décalages périodiques et les décalages
accidentels. .

Les premiers sont rattachés au cycle économique et aux structures (influence
déflationniste : décalage entre production-revenus; influence inflationniste : déca-

914 S5i I'Etat passe les commandes d'armement 4 lindustrie privée, il Tera diminuer
le flux des biens disponibles pour I'utilisation privée. Il sagira ici d'on prélévement de
capacité, d'un détournement de facteurs de preduction.» INSEE, op. cité, p. 98.
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lage enire dépenses-revenus). «Le décalage entre investissements et production
n'est pas nécessairement périedique. 11 l'est dans la mesure ou les investissements
sont eux-mémes périodigues, cest-a-dire cycliques. » Ils passent par un maximum
puis se résorbent.

Les seconds (non-périodiqucs) sont plus nuisibles car aucun mécanisme compen-
satoire ne les atténue ou les supprime.

a) Décalages enire production et revenus

Si le bien produit demande un long temps de fabrication, il apparait que durant
ce délai, des revenus sont disiribués (salaires, traitements, profits, intéréts...) sans
que des biens plus nombreux ne s'offrent 4 la demande ainsi créée. Exemple: le
barrage de la Grande-Dixence, dont I'endetiement obligataire et 4 long terme est
de prés d'un milliard (996 millions) sur un cofit total devisé a 1,6 milliard de francs,
a produit ses premiers kilowatts dix ans aprés sa mise en chantier 92

§i les temps de fabrication sont courts et les produits « consomptibles av premier
usage », l'effet céconomique provoqué sera déflationniste, les biens précédant. les
revenns distribués.

b) Décalages entre revenus et dépenses

1ls sont en général périodiques puisque dis au versement des salaires 4 la fin
d'un mois ou d'une guinzaine. Levr effet sera tantt déflationniste (non-dépense,
réserve, &pargne,..) ou inflationniste (dépenses immédiates, achats de fin d'année,
dépenses de vacances 3},

¢} Lex périodes d'investiscement

A Torigine, elles sont inflationnistes puisque des revenus de tous ordres sont
¢réés sans comdre-partie de biens. Ces pressions sont d’autant plus fortes que
I'engonement est plus violent et que les travaux entrepris sont plus grands et longs
(barrages hydro-électriques, centrales nucléaires, pétrochimie, infrastrocture..) on
économiquement non preductifs (armement, dépenses de prestige...).

Do financement de ces investissements dépend aussi leur portée inflatoire : elle
est manifeste §'ils sont financés dans I'ordre décroissant par:

— le crédit bancaire on un déficit budgétaire (monnaie créée ex nihilo),

— les capitaux étrangers,

— Jépargne antérieurement accumulée (antofinancement et épargne indivi-
duelle),

— I’épargne courante (effet peu inflationniste st ]a préférence pour la liquidité
reste inchangée, plus inflationniste si ce sont des encaisses antérieurement

2 Grande Dixence S. A. Prospectus de I'emprunt 4 %, 1963, p. 7.

%] '¢talement dss vacances de méme gque la multiplication des fétes et Yuisirs concou-
rent 4 régulariser la demande et & éviter les décalages {dans la mesure oi lu propension
4 consommer n'est pas accrue).
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oisives. 11 en est de méme selon que I'épargne provient des couches a faible

on forte propension a consommer) %

1l ne fait ancun doute qu'en Suisse les investissements ont contribué i déclen-
cher {'inflation surtout parce qu'ils ont &té orientés vers la construction (2/3 du iotal
des investissements de 1954 2 1961), Quant av financement, Ja Jiquidité du marché
des capitaux, discernable 3 la faiblesse des taux d'intérét, a offert tontes facilités.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 (956 1957 1958 1059 1960 1961 1962

Crédit 4 courl terme 84 90 94 108 105 1,5 126 153 146 153 184 228 255
Crédil a4 Jong terme 147 154 168 173 184 192 20 212 229 244 262 286 309

Epargne bancaire

(dépbts d'épargne,

livrets de dépdts,

obligations et

bons de caisse) 138 14,3 154 165 175 119 192 202 228 2¢0 262 292 32,0

{en milliards de francs)

Source : Das Schweizerische Bankwesen. BNS.

Nous avons cherché & #tablir une série statistique du « hot monney », mais les
renseignements étant trop fragmentaires, nous avons dfi y renoncer. Pour fixer les
idées, disons qu'en 196!, 4,5 milliards de capitaux étrangers et rapatriés sont entrés
en Suisse alors que 2 milliards reprenaient lc chemin de I'étranger sous formc
d’exportation de capitaux. 11 n'en reste pas moins 2,5 milliards environ. Pour 1962,
le Conseiller fédéral Schaffner a avancé le chiffre de 3,2 milliards . Au troisiéme
trimestre 1963, leur montant s'élevait 4 55,727 milliards de francs ; cf. 163me Rapport
de ]Ja Commission de recherches économiques, novembre !963.

Pour canclure, nous dirons qu'en période de suremploi et de surexpansion, quels
que soient les moyens du financement utilisés, les investissements ont un effet infla-
tionniste en eux-mémcs. Cet effet est grossi par les accumulations que les investis-
sements provoquent et par le jen dn multiplicateur et de Vaccéléraleur, Ces effets
scront cependant atténués ou accentués selon da qualité de I'investissement : pro-
ductif ouw improductif. .

Enfin, il faut signaler que ce sont généralement les points de rigidité de 1’offre
qui « fixent » les tensions. Du cété de la demande, il en est de méme,

L'INSEE définit finalement les tensions comme suit:

«Upe tension inflationniste consiste en un écart on un décalage entre flux
maonétaires ct flux de biens sur un marché ot 1'offre et la demande sont inélastiques
par rapport au prix.» (p. 101)

Dcs écarts penvent apparaitre en de nombreux points du circuit ; écarts entre
flux monétaires (dépenscs) et flux de biens, écarts entre revenus et dépenses de

% De trdg utiles et intéressantes fludes seraient § faire sur les mobiles et Lorigine de
Fépargne en Suisse.

“Réponse a linterpellation Bichtald, 20 décembre 1962,
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I'Etat, écarts entre épargne et investissements, écarts entre revenus et dépenses avec
P'étranger, écarts entre productivité et salaires, écaris enire offre et demande de
crédits, efc...

En ce qui concerne la Suisse, comme nous Pavens déja vu, nous avons pn
déterminer les points de tensions smivants :

— e marché du travail

— le secteur du batiment

— l'industrie des machines et des chimiques

— la consommation privée et publigue.

Toutes ces tensions dépendent de I'excés d'investissement générateur d'une
demande globale de biens d'équipement et de biens de consommation.

§ 2 La ruptore de Péquilibre, 1961

A Généralités

L'inflation, méme bénigne, est {omjours insidieuse et peut engendrer ovw, pour
le mains, préparer le terrain 4 une inflation caractérisée.

Le passage des tensions inflationnistes & I'inflation est généralement assez
brusque, 11 survient guand «les tensions jusqu'aloes localisées, indépendantes, com-
mencent % se propager, } s'ajouter, & s'agréger en quelque sorte, & gagner les
secteurs jusqu'alors équilibrés et finalement i s'amplifier réciproguement. » (Selon
'INSEE, p. 102) .

Les faits caractéristiques de la ruplure sont la progression cumulative des
tensions et l'autonomie acquise par les circuits inflationnistes. Comme nous I'avons
dit, dans toute économie des pressions inflationnistes sont contrebalancées par des
pressions déflationnistes (augmentation de la productivité, abaissement des prix de
revient, etc..). La ruplure apparait quand les tensions se font plus fortes ou lorsque
les résistances faiblissent.

Nous allons tout d'abord constater ceite ruplure par la bausse de quelques
éléments, puis nous essayerons de localiser les « seuils» de rupture.

B L’accélération de la haosse des prix

Prix 4 la consommation Codit de la construction

| | | | i |
1350 1959 W6l o 1wy N6

A titre indicatif, ces dcux courbes tendancielles marquent la cassure du rythme
de hausse. :



10

Lindice suisse des prix @ la consommation

A lexception de l'indice particulier «chauffage et éclairage» qui au début
1957 était 4 149 et en été 1962 n'avait pas changé®s, les cing autres postes ont
amorcé une nette progression d’aofit 4 novembre 1961 avec une tendance A I'aceé-
lération depuls février 1962.

Indices des prix de maji 1861 & juillet 1962 (1989=100)

1961 1962
mei ). 4 A & 6 n d| I E m & m § j

Indice général des prix

ia consommalion 186 186 186 87 18% 18% 191 191 191 192 192 193 195 195 196
alimeniation 196 197 198 199 200 201 206 2056 206 206 207 208 210 211 212
habillement 227 227 228 228 228 230 230 250 251 281 251 233 233 233 234
nettoyage 218 218 218 221 221 221 221 221 221 224 224 294 224 224 224
divers 1710 171 1701 173 178 199 178 178 173 116 176 176 176 176 176
chaullage, éclairage 146 146 146 146 147 147 148 148 148 149 149 149 149 149 149
loyers 153 153 153 153 158 153 157 157 157 157 157 157 16] 161 161

Source : Annuaire statistique de la Suisse.

L'indice des prix des produils agricoles

Cet indice hausse de fagon moins stochastique. Néanmoins, sa progression est
nettement repérable. C'est a partir de mai 1961 qu'il croit régulitrement d’environ
1 point par mois pour se stabiliser en janvier - février - mars 1962 et reprendre sa
marche ascendante dés avril.

avril m. . ). & & o on 4 jo L m e om § g

Indice des prix
des produits agricoles 102 103 104 104 105 106 107 109 1095 108 108 108 110 111 149 112

Source : Buylletin mensuel de la BNS.

Lindice des prix de gros

Jusqu'en juin 1961 il reste stable, méme avec une légére tendance 4 la baisse
(octobre 1960 : 214, mai 1961 : 213). 11 ne {ait aucun doute que la poussée de hausse
du cofit de Ja vie a une origine essentiellement interne et que, par conséquent, il
n'y a pas « d'inflation importée» par le canal des matiéres premidres étrangéres ¥7.
La constitution des stocks, qui précéde la production et la vente au détail, n'a pas
&€ payée plus chére, mais plutdt moins.

™ Ceci confirme T'origine cssentiellement interne de P'inflation suisse, charbons, huiles,
elc.. &tanl impoités.

A la réserve prés d'une éventuelle insuffisance de 'ollre mondiaje et de Pentrée
de capitaux étrangers.
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1960 1961
ocl. mov, déc. jamv. fév. mars avril wal  join
Indice génfral des prix de gros 214 214 213 212 213 218 213 218 24
Matiéres premidres et auxiliaires 222 292 9292 222 9294 224 224 925 225
Fourrages - engrais 130 182 131 187 186 182 178 177 176

Source : Bulletin mensuel de la BNS.

8i nous poussons I’analyse plus avant et que nous distinguons les prix de gros
des marchandises suisses d'une part, et des marchandises étrangéres d'aulre part,

nous obtenons :

1950
Produits suisses - 211
Produits &trangers : 219
Indice Moody : 90
Indice Reater : 85

Sowrce : Bulletin mensuel de la BNS.

juin 1962

224
220
89
83

fhausse de
(haussz de

(baisse
(baisse

de
de

18 points)
1 point )
1 point )
2 points)

Le seuil de la hausse des marchandises d'origine suisse se situe a partir doc-
tobre - novembre 1961 (216 - 219) donc ultérieuremen! & la hausse des prix de détail

{mai - juillet 1961},

La décomposition de I'indice global des prix de gros {snisses et étrangers) en
ses €léments donne encore d’ctiles renseignements :

Denrées alimeniaires :

dont celles destinées 4 I'industrie

Matitres premiéres et aoxibiaires:

dont : matériaux de censiruclion

métaux
carburants

Fourrages

Source : Bulletin mcnsuel de la BNS.

1950 1961  jmin 1962
214 215 225
182 174 179
224 224 228
249 260 270
264 265 260
136 134 139
184 177 187

Ces quelques données sont impertantes pour la suite de nos propos. En effet,
les denrées alimentaires destinées 4 l'industrie n'ont haussé qu'd partir d'octobre
1961, alors qu’en mai déja, Pindice de consommation «alimentation» progressait.
L’ensemble des matiéres premidres et aoxiliaires croft doncement et méme, pour des
articles comme les métaux, baisse, alors que les malériaux de construction font de
véritables bonds (21 points en 18 mois). Cest d6ja un signe des tensions régnant
dans ce secteur. Les « sevils » se situent au début de 1961 (6 points), en décembre
1961 (8 poeints}) el en février 1962 (6 poinis).
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Sur le plan des salaires, il n'est pas possible de procéder & une analyse aussi
détaillée et repérer, avec une précision mensuelle, les hausses. L'enquéte d’octobre
menée par I'OFIAMT cst annuelle. Force est de se contenter de ces renseignements,

Cette carence est atiénuée étant donné que les tensions inflationuistes primaires
et V'inflation semblent davantage &tre originaires de la demande que des codts, ceci
du moins jusqu's fin 1960. A partir de 1961, la situation sur le marché du travail
est devenue telle quieffectivement les salaires et traitements ont pesé sur les prix
de revient et aingsi ont entrainé un début d'inflation par les cofits. De surcroft, tout
accroissement de la productivité tend 3 s'essouffler naturellement.

Dans l'ensemble, et a part quelques secteurs moteurs tels Vhorlogerie et I'indus-
trie métallurgique et mécanique ainsi quc les arts graphiques, on Jes salaires avaient
haussé en 1955 déja, les augmentations substanticlles ont ev lieu en 1959-1960 et
1961,

Nous trailons plus en détails I'mfluence des salaires sur la hausse des prix dans
la section spéciale que nous leur consacrons a la fin de ec chapitre.

C Les résistances 4 la propagation des tensions

Le passage d'une situation inflationniste & I'inflation ne s'effectue pas sans
autre. Des forces s'opposent au passage des seuils. Elles sont fréquemment le fait
d'habitudes et d'inertic ct dépassent les lois économiques de l'équilibre. En voia
quatre :

a} Les rigidités strocinrelles

Parmi ces entraves 4 la dispersion des teusions, nous eiterons : la paresse, l'igno-
rance, la fixité des lois et coutumes, les contrats 4 leug terme...

b) Les tensions contrrires

Elles se manifestent lorsque « l'accroissement d'un flux owonétaire se réalise auw
détriment d'un autre flux».

Ces tensions opposées ne s'annulent pas nécessairement. Tout dépend de V'élas-
ticité de la demande par rapport aux prix %8, Au fur et 4 mesme que J'inflation s'accé-
lére, les tensions se font plus fortes. Ainsi, au cas ob les dépenses publiques (portée
inflationniste) ont pour origine l'impdt indirect (portée déflationniste), deux situa-
tions sont possibles : st la demande cst élastique pour des prix donnés, elle baissera
vraisemblablement <t il ¥ aura déflation ; si la demande est peu élastique par rapport
aux prix, les dépenses publiques risquent d'étre doublement inflationnistes : par la
dépense et par le «jeu des prix et des colits » qui ont leur vertu inflationniste
propre.

Comme oo le voit, les éléments dont il faut tenir compte sont nombreux : carac-
téristiques économiques et sociales des lieux, propension & consommer, préférence
pour la liquidité, &lasticités respectives des demandes de différents produits par
rapport aux prix et aux revenus, amplitude des périodes de revenus ¢t dépenses,
état des prévisions, propension 4 investir, etc..

(aib % Comme nous l'avons vy au § traitant des dépenses publiques, cette élasticité est trés
aible.
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¢} Les résistances locales

Une tension inflationniste peut rencontrer unc résistance dans son propre sec-
tenr. En cas de baisse de V'offre d'un bien, la demande peut diminuer

— st le besoin du produit n'est pas trés intease,
— si le besoin peut attendre,
— s d'autres biens se substitwent au produit rare,

Cette situation est fréquente dans le domaine de la consemmation. I est danc
dangereux de considérer cette derniére comme un tout monalithique. Les aména-
gements de 1z dépense de consommation sont multiples.

4) La politigue anti-inflationniste et l'inflation contenue
Une action globale portera sur les flux monétaires ou sur les flux de biens.

Dans le premier cas, les moyens adéquats sont ¢ da réduction de Foffre de monnaie
par le contréle du crédit, la politique du taux de 1'escompte (pression sur 12 demande
de crédit), 'open-market policy (réduction de l'offre de crédit), les ponctions fisca-
les, V'emprunt, le blocage des avoirs liquides des particuliers, la stérilisation des
« bot money » . Plus locales, mais toujours dans le damaine des flux monétaires,
sont les actions de planification du crédit, ou de blocage des réserves d'amortisse-
ment ou d’autefinancement.

Dans le second cas, {action sur les flux de biens), on cherchera A agir par les stacks,
les impartations de choc, la politique d'expartation, un programme ou la sélection
des investissements. On peut encare accroftre I'offre par une politique de contrble
des revenus (salaires, profits, rentes} pour abaisser les cafits ou plus généralement
paur limiter )a pression des dépenses.

Parmi l'éventail de ces actions possibles, peu ont été pratiquées en Suisse. Seules
ies importations paraissent avair été assez impartantes pour accraitre I'offre de biens,
et encore, ce mouvement n'a pas ét¢ vonlu délibfrément. Quant 4 la pelitique du
crédit, la Banque Nationale Suisse la pratique avec les moyens limités dont elle
dispose. Pour I'essentiel, et bien que les structures atent changé, nous nous croyons
encore soumis aux pseudo-mécanismes autorégulateurs des Classiques, ou du moins,
nous leur faisons crédit.

Suivant 'amplenr et la veolonté d'intervention, ces mesures peuvent assainir la
situation en supprimant les temsions. Cependant, ces moyens d'action ne suppriment
généralement pas les tensians, mais les neutralisent momentanément. Il y a de fortes
chances pour qu'zlles réappereissent, par déviation, en d'autres points du circnit 129,

« Toute inflation contenue crée un état d'inflation latente spécifique dans la
mesure of, limitant )a demande par répartition et la hausse des prix par contréle,
si les revenus monétaires disponibles (impdts déduits} canservent une certaine sou-
plesse, elle laisse s'accumuler les avoirs liquides a plusieurs points du systéme - ad
elle laisse s'aceumuler un arriéré de demande insatisfaite, oti elle entretient une
mentalité d’attente de la fin des contréles -, Une politique de contrdle suspend les
décisions mais ne modifie pas les comportements ou les besoins, 4 moins qu'elle ne
soit durable et qu'elle ne couvre plusieurs générations, dans le cas des plans sovié-

™ Nous développons l'aspect technique de ces mesures et leur efficacité dans le cha-
pitre IT1.

1% Voir chapitre 1, section 7, § 4, 3% (Le blocage des loyers).
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tiqgues par exemple, et cncore, la planification soviétique implique un espoir & long
terme dc libération et d'abondance ; foute conirainte, par essemce, se nic; clle se
veut provisoire. » {INSEE, op. cité p. 104).

Le freinage des fensions aboulit fréquemment 3 une inflation contenue trés
voisine de I'inflation laiente. Son caractére insidieux demcure et risque constamment
de déclencher un processus inflationniste.

Dans la mesure ol elle ne s'amplifiait pas, la hausse des prix de mi-1961 & mi-
1962, pouvait laisser croire que certaines tensions s'étaient concrétisées et que le
potentie] inflatiopniste se trouvait momentanément neutralisé, Ces espoirs n'ont
cependant pas &té de longue durée, malgré I'adhésion volontaire d'importants grou-
pes saciaux dans le but d’'éviter une politique anti-inflationmiste étatique plus dra-
contenne ',

c) La disparition des lensions

Quoique les tensions s'intensifient plutbt en Suisse, il est ntéressant d'étudier
comment clles pourraient s'atténuer.

Sur le plan des flux de biens, les résistances et I'évolution autonome de Voffre
ou de la demande peuvent annihiler {cs tensions. L'écoulement du temps contribue
aussi & les atténuer, pour lc mains quand elles proviennent d'un décalage temporel.
Tout investissement crée, 4 son arigine, des fcnsions qui disparaissent lorsque
I'équipement nouveau commence 4 produirc aussi bicn pour le marché intérieur
que pour l'exportation {dcs possibilités uliérieures d'importation étant ainst créées).
I1 est donc raisonnable de penser que les énormes investissements de 1961 et 1962
- dans la mesure ol ils sont praductifs et n'ont pas d’effet multiplicateur trop
gtand — vont augmenter la capacité de production ef subséquemment l'offre de
biens 12,

Sur le plan des flux monétaires, I'équilibre réapparaitra lorsque les avoirs
liquides auront été réduits d'une fagon ou d'une autre {y compris par l'utilisalion
des sammes excédentaires) ou lorsque l'offre se scra intensifiée.

D Elimination des résistances

Si les tensions inflationnistes ne peuvent étre contenues, le processus inflation-
niste se déclenchera it ou tard. Les résistances sont écartées par I'amplitude des
écarls ct des décalages au par les relations plus ou mains rigides de 'offre et de la
demande. C’est ici qu'intervient Iimportant probléme dc la localisation de ces
tensions dont nous avons parlé plus haut (scction 6, § 2, ID, c).

~ L'amplitude des tensions, la durée des décalages, la permanence des écarls sont
de nature A précipiter I'inflation.

2) L'augmentation des {ensions

LY

A cet égard, il parait idoine de rappeler la progression de certaines tensions
et leur accélération en 1961 - 1962,

0 L'engagement pris, av début de 1962, par une frentaine d'entreprises de ne pas
relever leurs prix ou tarifs est de bon aloi. Reste Pefficacité,

102 8 1a hausse des prix ne s'aggrave pas trep rapidement, on peut espérer qu'en 1964
I'offre globale, 4 la suite des investissements antéricurs, pourra satisfaire 1a demande.
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1955 4 1958 a 1960 A 1962 (aodt)

Travailleurs étrangers {en milliers) + 37 + 72 + 219
Indice des ouvriers occupés
1949 = 100 {en points) -1 + 8 + 19

1

1955 & 1957 & 1959 & 18961 |1960 a 1962

Salaires nominaux :
1949 (octobre) = 100 [en points)
ouvriers + 10 + 9 + 16 + 20
cmployés + 10 + 8 + 12 + 17
Transport CFF :
Vayageurs :
en milliards de km/voyageurs + 046 + 027 + 0359 + 071
Marchandises :
en milliards de km/tonnes + 042 + 006 + 0.0 4 058
Constructions :
1850 = 100 {en poinls)
Exécutées + 33 + 26 + 108 + 112
Projetées + 4 + 17 + 146 + 18%
Production :
) électricité + 05 + 23 4+ 41 + 2,3
{en millions de k'W/h)
aluminium + 08 + 83 + 718 + 929
{en milliens de tonnes)
ciment + 089 + 017 + 092 + 069
{en millions de tonnes)
Consommation :
1949 = 100 (en points)
commerce de détail + 19 + 11 + 52 -+ 40

Compte tenu que depuis la fin de la guerre I'économie suisse a vécu une expan-
sion accompagnée de tensions latentes (sauf trois petites pauses: 1949, 1953, 1958).
les augmentations de 1959 & 1961-62 allaient nécessaicement dépasser 1a mesure et
déclencher 1'inflation. L'évolution des prix est significative :

1955 a 1957 4 1959 4 1961 |]960 a 1962

Prix 4 la consommation + 4 + 1 +4 + 8
{1950 = 100 ; en points)

1955 a 1957 a 1958 & 1961

Prix des terrains non bétis + 75 + 1235 + 321
{1950 = 100 ; en points)
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Ces chiffrcs sont pertinents ; 1inflation suisse est le résultat de la surexpansion
et non d'une émission exagérée de monnaie. La hausse des prix eniraine des fux
monétaires inhabituels. Les agents économiques qui peuvent hausser leurs prix
(commergants, producteurs, professions libérales, intermédiaires..) accroissent leurs
revenus et créent un mouvement secondaire de la demande. Lorsque les bénéficiaires
de revenus additionnels font valoir leurs besoins, celte demande supplémentaire
provoque, par le jeu de I'accélérateur et au moyen des multiplicateurs, une demande
spécifique de biens durables, d'outillages et de biens d'investissement.

Ce schéma est valable aussi bien pour un secteur e, par propagation aux autres
secteurs, pour 1'ensemble de P'économie. A titre d’exemple, il est patent que les gains
substantiels réalisés dans P'horlogerie, dans la mécanique et les chimiques — toutes
branches heurcusement largement tourndes vers Fexportation ce qui évite un ren-
chérissement direct des prix suisses — ont créé des flux de profits et de salaires qui
ont tout d'abord augmenté la demande de biens de consommation, puis de biens
durables, enfin d’investissemecnts non industriels (maisons, week-end) et de placements
{anliguités, métaux précieux..), voire de placements mobiliers oz immobilicrs.

b] Les comporiemenis des groupes sociaux

Le mécanisme inflationniste décrit ci-dessus ne se produit pas nécessaircment et
automatiquement. Il est le fait des comporiements des groupes sociavx.

Nons rejoignons ici la trés suggestive étude de Henri Aujac sur Vinflation,
phénoméne résultant des comportements socianx 1%, Les comportements sont diffici-
lement quantifiables ; ce qui réduit la poriée pratique de cette explication. Néanmoins,
il est visible qu'cn Suisse, jusqu'en 1960, ils n'ont pas agi dangereusement sur la
hausse des prix. Depuis 1961, il n'en est plus ainsi et ce changement nous engage
A faire une incursion dans ce domaine.

En Suisse, il faut tout d’abord mettre en évidence I'absence d’informations
éconamiques, non seulement du peuple suisse, mais des cadres commerciaux, admi-
nistratifs et politiques. Au cours de nos travaux, nous avons cbtoyé bon nombre de
personnes fort aimables, mais aussi fort ignorantes des questions économiques.

Cet &at de choses se refléte dans plusieurs cas: la presse, les votations, la
conception des finances publiques, 1'absence de politique économique, les carences
statistiques, etc... Pierre Dieterlen, dans un article de la revee frangaise « Banque »,
1961, no 179, p. 300, reticnt comme barométre de la connaissance économique d'une
nation, le volume d'édition de livres &conomiques et cite Vexemple smivant, aprés
avoir remarqué que l'opinion hollandaise était bien informée des prohlémes écono-
miques ¥ : « _un traité de théorie économigne publié par le professenr Penn de
Groningen, traité qui n'est nullement un ouvrage de vulgarisation, s'est vendu 2
30.000 cxemplaires alors que les travaux de méme acabit (pous partons decs travaux
sérieux) tirent péniblement de 2 & 4000 exemplaires en France »,

En Suisse, il est & craindre que la densité des ouvrages économiques soit encore
plus faible. Un exemple le laisse prévoir. Rares sont les personnes qui comprennent

1 Henri Aujac: Revue »Economie appliguée ». avril-juin 1950,

'™ n'est pas inutile de rappeler_que, parmi les économics capilalistes, les Pays.Bas,
a la suite des travaux du Professcur Tinbergen et de son brain-trust, sont & Pavant-garde
de l'économie harmenisée grice 4 leur polilique conjoncturelle scientifiquement Fondée
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gue la sortie de Suisse d'un tiers environ (900 millions de francs en 1962) des revenus
des travailleurs étrangers sont autant de francs qui ne sont pas dépensés sur le
marché, ni voués, par l'intermédiaire de 1'épargne, a l'accroissement de la liquidité
du marché de 'argent ou des capitaux.

Quaiqu’il en soit, V'opinion helvétique, peu avertie: des questions &capomiques,
constitue une base favorable au développement de Pinflation. Les comporiements
commerciaux et individualistes & court terme prédominent aw mépris de 1'éconamie 195,
Toute politique économique est systématiquement déformée dans son fondement et
ses vrais effets. Sous le convert de mmots tels: &atisme, interveutionnisme, liberte
brimée, socialisation, collectivisation, matienalisatien.., la propagande 108, sous des
formes souvent Insidievses, détruit Vaspect positif gqu'une politigue conjoncturelle
adéquate peut avoir dans des circonstances délicates. Cette critique perniciense peut
provaquer I'échec d'une action étatique. Pourquoi Pesprit de collaboration, gui est
{a base de Pautodiscipline tant vantée, ne viendrait-il pos seconder un effort collectif
an liew de le saper ?

Comme nous Pavens d&jd remarqué, Vaddition d'intéréts individuels ve forme
pas nécessairement Pintéréf collectif. Pour preuve, nous citerons la crainte de linfla-
tion qui, si elle se généralise, engage chacun a acquérir outre mesure des matidres
premitres, de l'outillage et des biens-refuges, Ce comportement provoque et aggrave
te qui o'était gquune crainte, Dans ce cas, la concurrence 197 joue contre 1’équilibre
économique, et renfarce les tendances inflationnistes.

¢) Les comportements des groupes économiques

Dans uue situation inflationniste, 1a rupture dépend de la réaction des groupes
économiques face 4 une tension actuelle ou anticipée. Un événement palitique ou
économique presque insignifiant peut déclencher la haumsse des prix.

Cest, en définitive, des compartements que dépendra le passage d'un état de
tension o une inflation déclarée, c'est-A-dire la prisc de: conscience (selon la théorie
de J. Akerman) des tensions inflatiounistes par les différentes classes économigues.

« 11 dépendra du choix des individus ou des collectivités qu'une hausse du codt
de la vie provoque une hausse des taux de salaires, qu'une augmentation de la
demande de consommation se répercute sur le marché des biens d’investissement
par le jeu de la demande dérivée, qu'une hausse des prix entraine le jeu des stocks

1% Drans un compte-rendu de Assemblée générale de la Société générale pour 1horio-
rerie suisse S. A, on peut lire ce qui suit: «Dans un systéine économique plus tibéral, il
est précisémentt nécessaire qu'une entité se préoccupe des intéréts généraux. »

It est donc manifeste que I'intérét général ne se réalise pas spontanément.

16 Citons, &4 titre d'exemple, deux publications hebdomadaires qui, sous un couvert
pseudo-scientifique, se veulent objectives alors que le parti pris est systématique. Nous
concevons €rés bien une prise de position politique étayée par des faits et chiffres. Cepen-
dant l'intention et les moyens sont alors autres. — « Informations privées », Genéve-Zurich
(le seul ton « confidenticl » de ces informations laisse songeur). — « Revue des fzits de la
semaine ». Société pour le développement de '4conomie 4uisse, Gendve,

_ 1" Non seulement entre commergants et entre artisans d'une ville, mais enire enmtre-
rises &t surtoul entre groupes éronomiques {paysans, industriels, salariés), voire entre pays
France - Anglcterre). .
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et une modification des périodes de dépenses - qu'une hausse des prix soit tolérée
par les acheteurs sous l'effet d’une diminution de Délasticité de la demande par
rapport au prix. » (INSEE, op. cité, p. 106).

Du cbté de Uenireprenenr, celui-¢i a le choix entre de nombreuses solutions.
En cas d'accroissement de la demande, il peut:

— cmployer ses stocks

— accroftre la production

— mvestir et demander dc la main-d'cuvre, des matitres premiéres et de
I'outilage

— appliquer une politique de prix on de quantité (valable également en cas
de hausse des coiits).

Ces quatre possibilités se résument 4 deux compertements :

1° Llentreprencur envisage un accroissement durable de la demande.

11 pratiquera & la fois une politique de prix et de quantité et investira (augmen-
tation de 'emplai).

Cette attitude facilitera le déclenchement de l'inflation par la hausse des prix
ct par {accroissement de la demande dérivée (principe d'accélération}; il
accepiera facilement les hausses de salaires, des matidres premiéres et éventuel-
lement du taux &’intérét.

Cette situation est celle de la Suisse depuis ume dizaine d'années.

2° L'entrepreneur prévoit une hausse dureble des prix.

11 stockera des matitres premitres et des outillages. La repiure sera réalisée
lorsque l'entrepreneur ne calculera plas son prix de vente sur son colt actuel
mais sur son coidt anticipé. Dé&s lors, I'inflation passe des mécanismes aunx
comportements et mentalités. Une fois cette évolution accomplie, il est & craindre
que la hausse des prix ne s’accélire indéfiniment.

D c6té des consommateurs, les comportements sont a4 peu prés les mémes que
ceux des entreprencurs. restriction faite du genre de biens touchés et dey guantités
ou du rythme des réactions.

Si les individus envisagent une hausse des prix, ils précipiteront leurs achats.
Dans le cas coniraire, ils attendront. De ce fait, la demande devient inélastique par
rapport aux prix et trés élastique par rapport aux revenus. Les dépenses de consom-
mation augmenteront en proportion du revenu tandis gue I'épargne diminuera.

A plus ou moins longue échéance, les consommateurs tenteront de provoguer un
accroissement de leurs revenus proportionnel a la hausse des prix, de maniére A
maintenir le niveau réel de leur consommation. Nous atteignons un seuil de rupture
important « constitné par le moment ol les particuliers, par un moyen ou par un
auire, tentent d’ajuster leur revenu monétaire 4. leur dépense monétaire » 108,

8 INSEE, op. cité, p. 107.
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Cette sitwation va créer des tensions supplémentaires puisque les quantités
demandées, quel que soit le prix, seront toujours supéricures aux quantités disponi-
bles. De ce fait, la hausse des prix ne connaitra pas de limites. « On passe donc trés
rapidement de la rupture 4 la propagation, 4 la cumulation, puis & I'accélération
du mouvement, » 199

Compartements de quelques groupes économiques.

A moins d’une fongue étude dans le terrain au moyen des méthodes sociolo-
giques éprouvées, les comportements sent difficilement quaatifiables.

Nous nous sommes rabattu sur les rapporis périediques d’un certain nombre
de groupes €conomiques en cherchant quelle est leur attitude face & la hausse des
prix. Nous n'avons pas fait un dépouillement exhausiif, mais plutét un échantillon-
nage.

Nous pensons que les opinions émises par les organisations faititres des diffé-
rentes branches économiques reflétent I'attitude de leurs membres et peuvent &tre
retenues comme la représentation de leur comportement ou, si l'on veut, de leur
politique dans la conjoncture inflationniste actuelie.

Nous n’avons retenu que quelques prises de position trés générales en 1961 et
aceessoirement en 1962. Les rapports d'activité et autres publications de 1962 - 63
énumérent de préférence, quoique limidement, les moyens de combatire la hausse
des prix. Cependant, comme les diagnostics sont particuliérement incohérents, les
thérapies proposées le sont aussi, & quelques exceptions prés.

Dans le cadre d'upe étude plus fouillée de ces comportements, il conviendrait
de repérer quelles ont été les attitudes des groupements économiques face a des
problémes plus particuliers : loi sur les cariels, réduction de la durée du travail, loi
fédérale sur le travail, conirdle des prix, dépenses militaires, vente 3 tempérament,
rémunération des fonctionnaires, etc.. Ces prises de position confrontées avec les
décisions gouvernementales éclaireraient les fondements de la politique et, plus
spécialement, la timidité des mesures anti-inflationnistes. Pour ne pas alourdir par
trop notre texte, nous n'avons indiqué que les sources,

I Du c6té des productenrs

Sigles: UCAPS = Union Centrale des Associations Patronales Suisses, rapport du
54me exercice, 1961.

APSCMIM = Association Patronale Suisse des Constructeurs de Machines
et Industriels en Métallurgie, 56me rapport annuel, 1961.

SSCM = Sociéié Suisse des Constructeurs de Machines, 73me rapport annuel,
1941,

JAP = Journal des Associations Patronales.
BP = Bulletin FPatronal,
USAM = Union Suisse des Arts et Métiers, 82me rapport, 1961.

VORORT = Vorort de 'Union suisse du commerce et de Pindustrie, rap-
port sur le commerce et Pindustrie de la Suisse en 1961,

108 INSEE, op. cité, p. 107,
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1°  Manifesiations et causes de linflation

La hausse des cosits : UCAPS : p. 26, JAP: 1962, no 8, p. 169-17].

Les salaires : UCAPS: p. 83; syndicats p. 36 ; spirale prix - salaires p. 39;
hausses individuelles on collectives p. 44. JAP : 1962, no 8, p. 169-171.
USAM : p. 58

La main-d’@uvre : APSCMIM : p. 36-37; SSCM : p. 62; JAP: 1962, no 8,
p. 169-171 ; VORORT : p. 10.

La denmande de biens de consommation et d'investissement : UCAPS : demande
étrangére p. 32 ; armement p. $3; BP : 1962, no 10, p. 8.

Pleine occupation de Uappareil de production : UCAPS : p, 33; SSCM: p. 62;
APSCMIM : p. 86-87.

Accélération de Uinflaiion : UCAPS . p. 44.45.

Autres : APSCMIM : fatalisme et impuissance p. 87, outsiders p. 89 ; VORORT :
exces d'investissement p. 11-12-14 ; hot money p. (2 ; SSCM : délais livrai-
son p. 62; JAP : 1962, no 8, p. 169-171, prix agricoles.

2°  Remédes
Autadisc;piine s UCAPS : p. 44 ; APSCMIM : p. 88 ; USAM : p. 59 ; VORORT :
p. 15
Freiner les salaires: VORORT : p. 15; UCAPS: (en général).
Réduire les investissements : VORORT : p. 15.
Restreindre les dépenses publiques : UCAPS : p. 44,
Limiter la surenchére des offres d’emplai : APSCMIM : p. 88
Apaiser la demande : BP : 1962, No 10, p. 8.
Autres : VORORT : importations p. 15; crédit p. 15.

COMMENTAIRES ET CONCLUSIONS -

A part le VORORT, tous les autres organismes incriminent non la vraie cause
de I'inflation : I'excés d'investissement, mais ses conséquences : cofits, salaires, emploi,
pleine-occupation de I'appareil industriel. La demande globale, qui est la conséquence
premiére de I'investissement, est signalée deux fois seulement.

Comme les causes sant mal analysées, ou volontairement ignorées, les thérapies
suggérées sont partielles et partiales.

Une fois encore, seul le VORORT s'attague a la racine du mal par le restriction
des investissements privés el publics accompagnée d'une politique monéiaire et de
crédit, Les autres groupemenis reportent la faute sur les salarifs, agriculteurs... et
se déchargent de leur responsabilité en tant qu'investisseurs.

11 faut citer ce passage du JAP, 19562, No 8, p. 171 qui est pour le moins contra-
dictoire lorsqu’on préche la mesure et I'autodiscipline :

« Dans une économie libre, les euntreprises prennent comme elles l'entendent
leurs dispositions en matiére de constitutions de stocks, d'investissements en cons-
tructions, machines et installations ainsi que dans e domaine du recrutement de
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la main-d’ccuvre. Elles exercent ainsi une influence directe sur le jen de l'offre et
de la demande qui constitue la base méme d'une économie libre et qui, rappelons-le,
ne saurait &re supprimé. » « Tountefois, il ne {aut pas oublier que I'homme - et par
le fait méme le chef d'entreprise - obéit instinctivement & son dynamisme inné et
que pour lud, ne pas avancer signifie un recul. Il est donc difficile de demander 3
une entreprise de renomcer 4 une nouvelle expansion alors que les conditions du
marché permetient cette expansion et méme parfois 'imposent pour conserver avec
I'étranger e contact indispensable. Enfin, 4 'heure actuele, deux facteurs viennent
encore impaser aux entreprises l'obligation de procéder 4 de mouveaux investisse-
ments ; d'une part la réduction de la durée du travail et d'antre part la concurrence
accrue résultani du mouvement d’intégration de I'Europe obligent les entreprises
a recourir toujours davantage i des mesures de rationalisation qui impliquent néces-
sairement des investissements. »

En résumé, c'est nier la possibilité de l’autodisc.ipliﬁc. Au fait, dans une écono-
mie de concurrence est-elle réalisable P

II Du coté des salariés

Sigles: RSS. Revue Syndicale Suisse.

FOMH : Fédération suisse des Quvriers sur Métaux et Horlogers. Rapport
d’activité pour I'année 1961.

SSEC : Société Suisse des Emplayés de Commerce, 89me rapport annuel.
1961, '

CSS : Correspondance Syndicale Suisse, 1962, No 6.

1% Mantfestations et causes de Vinflation

La hausse des prix : FOMH : p. 8-4; SSEC: p. 11.

Les travailienrs étrangers - R8S : 1962, No 9, p. 274.

Les investissements : R8S8 : 1962, No 11, p. 329 (investissements inadéquats).
Le crédit: CSS5: p. 62-83. '

Le volume des commandes : FOMH : p. 3-4.

La surchauffe : RSS : 1962, No 9, p. 274 ; FOMH : p. 4.

La durée du travail : Ce n’est pas une cause, elle s'inscrit dans I'évolution de

I'histoire (RSS).

2° Remédes

Appui de U'Etat : SSEC : p. 11-12,

Convention collective : SSEC : p. 12.

Persuasion : SSEC : p.- 18 -

Restriction des investissements et relenue des employeurs : FOMH : p. 4.

Frein ¢ Vimmigration de travailleurs étrangers : RSS: 1962, No 11, p. 329;
FOMH : p. 4.
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COMMENTAIRES ET QONCLUSIONS

Ces groupements regrettent et déplorent la hausse des prix. Si les salaires ont

haussé, c'est & cause de I'excés de la demande, des investissements et du crédit ainsi
que leur corollaire : les travailleurs étrangers.

1ls affirment lear droit 4 une augmentation de la part du revenu national par

P'augmentation des salaires et traitements et par la réduction de la durée du travail,
et ceci par trois mdyens : Pintervention ftatique, les conventions collectives, la per-
suasion,

II1 Dans le secteur de la disiribution

Stgles. Migros : Rapport d'activité de.la Fédération des Coopératives Migros, 1961,

}0

USEGO : Rapport et comptes 1961 et '1962.
COOP : Le Coopérateur.
SSCR : Société Suisse des Cafetiers et Restaurateurs. Rapport annuel 1961

Manifestations ¢t causes de Uinflation

Les salaires - prix : Migros: p. 10; USEGO: p. 8 ; SSCR: p. 32.

La réduction du temps de travail : Migros : p. 10; USEGO : p. 8 ; COOP : 1962,
No 42, p. 634 ; S5CR (en général).

Pénurie de personnel : USEGO: p. 8.

Dépendance de Pétranger : USEGO : p. 8-11.

La hausse des loyers : SSCR : p. 82,

Les prix agricoles : SSCR: p. 32; COOP: 1962, No 48, p. 723.
Augmentation dos fnvestissements : USEGO : p. 8. .

Suroccupation de I’aﬁﬁaréiﬁ de production : COOP : 1962, No 48, p. 723,

Remedes

Distribution rationnelle : Migros: p. 11.
Attitude plus spirituelle : Migros: p. 11
Le consommatenr est roi ef devraif végner : Annuaire coopératif, 1962, p. 535

Réporcuter les baisses des prix de gros sur les prix de détail : COOP -« 1962,
No 42, p. 634.

Freiner la conjonciure sur des bases comventionnelles: groupes économiques -
bangues - Etat : COOP : No 32, p. 568 ; USEGO : 1962, p. 7.

Epargner et réduire la vente ¢ crédit - COOP : 1952, No 48, p, 728.°
Reporter les hausses de frais sur les prix : SSCR: p. 88.
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COMMENTAIRES ET CONCLUSIONS

Seules les causes touchant les imtéressés sont émoncées: les salaires, la durée
du travail, les difficultés de personnel, etc.. Trés timidement, un seul rapport parle
de l'investissement, mais sans en tirer les conséquences logiques.

La position des cafetiers et restaurateurs est particulidrement awvdacieuse :

«Le coilt de la vie a accusé une hausse sensible, vers la fin de I'année surtout,
et son indice a atieint en décembre 1961, le niveau de 191.2 points. »

«En présence de cette évolution, nous avons dd accomplir de grands efforts
pour stabiliser la spirale des prix et des salaires. » (p. 8).

Un peu plus loin (p. 33), nous lisons:

« Le cafetier, restaurateur ou hételier ne peut faire face i des prix de revient
accrus et 2 une augmentation des dépenses dexploitation qu'en adaptant judicien-
sement ses prix de vente, » |

On remarquera en effet que la nouveauté de la solution a dG demander de
grands efforts ! 11 n’y a pas de doute qu'une vue anssi brouillonne de la hausse des
prix n'engendre pas de comportements adéquats au ralentissement de l'inflation,
mais plutét i son accélération.

En résumé, pour ce secteur, la question de la hausse des prix n'est pas cruciale.
Cette attitude se comprend en partie puisque ces orgamisations se situent essentiel-
lement 4 la distribution. Le rapport USEGQ, 1962, p. 7, aprés avoir cité les dangers
d’une conjoncture trop dynamique et les efforts déployés librement par les milieux
économiques stigmatise comme suit 'éventualité de mesures étatiques: « Il n'em-
péche que c’est jouer avec le feu que de vouloir ralentir artificiellement un dévelop-
pement avantageux en soia !}

En ce qui concerne Migros et les Coopératives, fidéles 4 leur mission, elles
cherchent principalement a s'affirmer par ]a formation et V'éducation de leurs mem-
bres, les consommateurs. Nous n'avons décelé ni une idée claire de l'origine de
I"nflation, ni une décision nette quant aux moyens de lutte. Hors de la eoopération

point de salut !

IV Dans le sectenr agricole

Sigle: USP: Usnion Suisse des Paysans, 64me rapport annuel du Comité directeur ;
Secrétariat des paysans suisses, 1961, Brugg 1962

1°  Manifestations et causes de Uinflation

Salatres : USP : p. 18.

Frais d'exploitation : USP : p. 13,

Boom de Uindustrie : USP {en général}.

Le volume monétaire: USP : p. 62; p. 114,

Les revalorisations monétaires étrangéres: USP: p. 114,
Renchértssement des autres secteurs gue Vagriculture : USP : p. 18
Négociations euec le GATT et la CEE: USP: p. 14,
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99  Reméddes

Revendications : USP : p. 14,
Reporter les frais sur les prix de vente - USP : p. 17,

Persuasion, sentiment ; USP : p. 14, « L'USP espére que le consommateur accep-
tera les augmentations modestes de prix..» {p. 14) et plus loin (p. 16} au
snjet de I'initiative en matiére législative : « Elle vise & accroitre I'influence
des milicux politiqgues de gauche et des prétendus consommateurs lors des
travaux législatifs sor le plan fédéral. »

Assurer la parité des salaires agricoles-industriels : USP : p. 14,
Freiner la conjoncture par Viniermédiatre des milieux économiques ; USP : p, 62,

COMMENTAIRES ET QONCLUSIONS
L'inflation est minimisée en tant que phénoméne économigue et social. Seul,
I'aspect renchérissement des frais d’exploitation et des salaires est mis en vedctte.

Les tensions inflationnistes ont principalement pour origine I'abondance moné-
taire et des revalorisations étrangtres. Les causes premiéres sont laissées dans
I'cmbre ou plutdl, on ne tire les conclusions de la non rentabilité de la plupart des
exploitations ogricoles que pour y voir un argument de revendication pour des
subventions et des hausses de prix. Nous pouvons donc affirmer que l'agriculture
n'estitne pas étre, méme partiellement, responsable de I'inflation et que ses reven-
dications basées sur Ja havsse des prix, des cofits de production, de )a parité ville-
campagne et du principe d'une population paysanne forte et saine, font fi de foute
collaboration anti-inflationniste.

V Du cbté du secteur public

Sigles : CFF - Chemins de Fer Fédéraux. Rapport de gestion 1961.
PTT : Postes, Téléphones et Télégrapbes suisses, rapport de gestion 196] 10,

1° Manifestations et causes de Pinflation

Pénurie de personnel : CFF : p, VI-VII; PTT : p. 19,
Accroissement constant du trafic: PTT : p. 19.
Réduction du travail : PTT : p. 19

Concurrence du secteur privé: PTT : p. 19.

2° Remédes

Amélioration de la productivité : rationaliser, automatiser : CFF: p. V; PTT:
p. 19.

Mesure dans les revendications salariales + CFF: p. VI-VIL

Heures supplémentaires et main-d'cenvre dappoint : PTT: p. 19,

Limiter certains investissements : CFF : p. 55.

19 Dans une intéressante élude, Monsieur F. Savser, chef de la division des finanees
aborde le problime de la collaboration des PTT A latténuation de la -surchauf-[c Nous
en avons parlé en traitani les dépenses publiques: section 6, § 1, B,
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COMMENTAIRES ET GONCLUSIONS

Trois causes essenticlles sont mises en évidence: la pénurie de personnel,
I'accroissement du trafic dit 4 la surchauffe, la réduction de la durfe du travail.
Une fois encore, seules les difficultés de ces deux entreprises ont été retenues.

Les services qu'elles rendent sont étroitement dépendants de lactivité-méme
de I'économie. Si elles réduisent leurs prestations ou lenrs investissements, il est 2
craindre que des pertes de temps et de substance, vaire des goulots d’étranglement
ne surviennent. Ces deux grands services publics sont & la remorque de Féconomie ;
tempérer I'ensemble de Yexpansion résoudra également leurs problémes. Cependant,
toute rationalisation supposc des investigsements!

¥I Dans le domaine hancaire

Sigles: ASB: Rapport du jubilé de I'Association Suisse des Banquiers, 1962.
BF : Balletin Financier suisse (différents numéros).
UBS : Union de Banques Suisses: L’année économique, 1961,

1° Manifestations e! causes de U'inflation
Le powvoir d'achat de la monnaie baisse: ASB: p. 108; BF : (en général};
UBS : p. 38.
Les salaires : BF.
Lo monnaie et le crédit: ASB: p. 108 (ee n'est pas 1a cause).
Enchérissement des frais de production : UBS : p. 38.

¢ Remédes

Action concertée de tous les groupes de U'économic - ASB: p. 108
Restriction. des investissements publics : ASB: p. 108 ; BF : 20.9.1962.
Restriction des crédits: ASB: p. 108 (les banques ont fait leur devoir).

Méthode sélective des investissements (suntout de constraction) : ASB: p. t10-
111,

COMMENTAIRES ET CONCLUSIONS

Dans V'ensemble, les banques ne s'inquittent pas outre mesure de l'inflation.
Lear participation aux gentlemen’s agrecments de la BNS les autorise 4 avoir honne
conscience.

Parmi les causes de I'inflation, deux ressartent des chemins battus : l'investisse-
ment et Paugmentation des frais de production et non seulement les salaires.

Quant aux moyens de lutte, les rapports relévent, a notre sens, la solotion
appropriée : la sélection des investissements et des crédits. Une éconamie doit investir
paonr produire plus rationnellement, mais elle ne doit pas investir au hasard, surtout
pas dans des buts de pure consommation ou de spéculation, De surcroit, si le sectenr
du batiment est suraccupé, un ordre d'urgence est 4 mettre sur pieds. Qui veut la
fin veut les moyens! Cependant, il v a souvent loin de la coupe aux lévres.
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CONCLUSIONS GENERALES DE CES COMPORTEMENTS

En href, elles sont de trois ordres : les causes énoncées reflétent les préoccupa-
tions de chaque groupement et sont généralement rejetées sur le compte d'autrui.
Si donc nous renversons les responsabilités (par exemple les causes inflationnistes
énumérées par les organisations patronales revenant aux syndicats onvriers et réci-
proguement}, nous aboulissons & une énumération assez compléte et relativement
valable ! '

Les moyens de lutte proposés sont timides. Chacun craint d’attacher le grelot.
Aytant la perte de pouvoir d’achat de la monnaie a £té stigmatisée, autant la poli-
tique pour la combatire esi vague, sauf si «les autres » commencent.

Presque toutes les causes sont énumérées, de méme que les remédes. Seule fait
défaut une déduction conséquente qui, des vrais motifs, aboutirait 4 des solutions
rationnelles et efficaces. Dans les publications de 1962, ot nous sentons I'influence
dcs études et déclarations de 1a Bangue nationale suisse, du Conseil fédéral, du Dél¢-
gué aux possihilités de travail, de ]a Commission de recherches économiques, etc..,
les causes premiéres sont énoncées, mais les conséquences logiques ne sont pas tirées.
Nous pensons que c'sst & la Banque nationale, une fois munic d'informations et de
pouveirs adéquats, d'appliguer une politique monéiaire idoine, ou alors a I'Etat, st
les instruments monélaires sont inopérants. La coordination de loutes ces méthodes
est indispensable pour contenir un mouvement aussi profond et général. Dans la
mesure ob cetie harmonisatiocn mangue, il est a craindre que ces comporiements
disparates et contradictoires n’alimentent V'inflation plutdt qu’ils ne la freinent.

Au fait, on peut se poser la question : quels sont les groupes économiques qui
oni véritablement intérét 4 ralentir 'inflation - lorsqu'elle esi encore modérée - ?
Les catégories sociales les plus touchées sont précisément les plus faibles (rentiers,
pensionnés, salariés peu syndiqués...). Quant aux autres, clles jouent le jeu inflation-
niste ct essayent, par ce iruchement, d’améliorer leur part du revenu national.

E Des iensions infiationnistes 3 Pinflation : la rupture

La manifestation de ccite rupture est la propagation ei 1'accélération de la
hausse des prix.

a} Les phases du décleachemrat
19 Les tensions existent mats ne provoguent pas de hausse des prix

L'abondance des stocks, les phénoménes de substitution et de rigidité permeitent
de retarder I'évolution des prix.

Par exemple, les prix industriels soni généralement basés sur des prix de revient.
Aussi longtemps gue les facteurs de production n'augmentent pas, et bien gue
Ia pression de la demande soit intense, ces prix resient relajivement stables 11,

1 Rapport sur le commerce ct {'industrie de Ta Suisse : (Vorort de i"USCI) 1960, p.l! :
« Par rapport & I'étranger, be renchérissement en Suisse est resté dans des proportions limi-
bées. 11 ne faut ceﬂjendant pas oublier que, malgré cela, certains facteurs inflationnistes
continuent & jouer leur réle cn Suisse »
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Nous en avons un exemple typique en Suisse jusqu'en 1959.

1930 a 1959 1960 & 1962 1962 a dée. 1963

Indice des prix 4 la consommation.
Augmentation annuelle moyenne en o 1,5 3.1 51

20

30

Par contre, les prix agricoles sont sensiblement plus souples étant donné qu'ils
ne contiennent, jusqu'a présent, gue peu de frais fixes et que Toffre est parti-
culiérement stochastigue.

Enfin, I'entrepreneur peut aménager son processus de fabrication de fagon 4
ne pas augmenter ses prix. Cette attitude sera facilitée par 'cxistence de stocks
de biens d'équipement dans le pays ou & !'étranger.

A lire V'évolution des importations de machines {-+38 %0 en 1961), il semble que
les besoins d’équipement ont pu &tre satisfaits dans la mesure ou les fournisseurs
étrangers disposaient des machines en quantité et surfout qualité requises,

Les tensions inflationnistes entrainent une hausse des prix des biens demandés

Plus les prix sont souples, plus une medification de la demande provogue leur
hausse on leur baisse, indépendamment des stocks. D'une fagon générale, les
prix augmentent plus facilement pour les produits dont le prix de vente n'est
pas lié & un colit de production. Par exemple, les produits agricoles, les immeu-
bles construits par rapport 4 la construciion, les voitures d'occasion ew égard
aux voitures meuves.

Le monvement inverse est aussi visible. Les prix 2 la production haussent et
se répercutent jusqu'a la vente au détail. Dans ce cas, 1'existence de stocks et
un long processus de fabrication {produits incorporant beaucoup de travail)
jouent un réle important.

Cette hausse, qui se rapprache de l'inflation par les coflits, est trés proche de ce
qui se passe en Suisse depuis 1961. La surenchére salariale ', l'accroissement
des frais de distribution, les investissements somptuaires pour échapper an fisc
sont autant de facteurs d'enchérissement. Le haut degré capitalistique de la

production {chaine de montage, automatisation, mécanisation..) participe égale-

ment 4 la rigidité des prix de revient.

La hausse se propage

La propagation s'effectue généralement par les cofits. Plus la hausse initiale
touche un produit essentiet et trés utilisé, plus rapides ct profondes seront les
répercussions ; par exemple, une augmentation do prix de I'électricité, des trans-
ports, de I'zlimentation, des devises,...

1! ¢« La surchauffiz se manifeste aussi par da hausse des salaires résultant pour une

pact des revendications présentfes par les syndicats ¢t pour ne auntre part - la plus impor-
tante - de 1a 1égéreté avee laquelle des employeurs offrent des conditions de travail et de
rémunération qui s'écartent de i'¢chelle traditionnelle des valcurs. » Bulletin patronal 1962,
Neo 10, p. 7.

« Le renchérissemcnt a atteint, en Suisse aussi, un rythme alarmant, ¢t de gros efforts

de‘;snnl étre faits pour {reiner la poussée des frais..» UBS, L’annéc économique, 1961,
7 38



33

Vu la hansse accélérée des biens alimentaires d'avril 3 novembre 1961 (10 points),
de février 4 aolit 1962 (7 points), d’octobre 1962 i octobre 1963 (9 points), i
y a liee d'insister sur la portée inflationniste de ce secteur. En effet, 'enchéris-
sement de la nourriture se propage par l'intermédiaire des taux de traitements
dés le moment ot la classe salarialc réagit au colit croissant de la vie et exige
un rajustement. Par imitation, la hausse des salaires affecte I'ensemble de P'éco-
nomie et enfle les colits de production. Plus un objet comporte de travail, plos
forte sera la hausse. Les produits suisses de haute qualité sont de ce fait, parti-
culitrement sensibles 4 ce facteur (horlogerie, mécanique de précision, produits
pharmaceutiques, etc...).

La hausse des prix des matiéres premitres agit immédiatement sor les coits.
Cependant, comme nous I'avons vu, les prix des biens importés n'ont pas été,
durant la période retenue, un facteur déterminant 1'%, sauf peut-étre en 1056-57
et dés 1963

1950 1957 1962 1963

Priz de gros des marchandises étrangéres 227 244 220 251
1939 = 100 (moyenne des 13 années = 235)

Indicec des prix des marchés mondiaux : 1958 1957 1962 1963
Indice Moody (1958 = 100} 100 100 89 90
Indice Reuter (1953 = 100) 100 93 84 94

Sourcs : Bulletin mensuel de 1a BNS,

4°  Déclaration de U'inflation

L'inflation s'épanouit lorsque la hausse des prix crée elle-méme des tensions
qui agissent cumulativement. Un de ces processus cumulatif est celui des revenus
et des prix; que ce soient les salaires, les fructueux profits provenant des
exportations (horlogerie}, les gains boursiers et fonciers, les priviléges des
fonctionnaires internationaux (Genéve}, les subventions, etc..

Un autre processus est celni des investissements financés par le crédit, les bati-
ments construits servant de garantie 4 de nonveaux préts.

b) Les formes de 1a rupture

La précipitation de I'inflation pent avoir une cause imprévisible qui matérialise
les comportements. Elle peut aussi &tre originaire de la seule medification des
comportements économiques. Dans le premier cas, l'action peut &tre brutale et
provenir d'une panigee snccessive A des événements politiques, militaires ou écono-
miques (bourse). Cependant, elle est le plus souvent insaisissable ot progressive : par
exemple, des craintes commerciales, des menaces économiques, des dénonciations de

12 « §j Te cott de la vie a continné d'augmenter en Suisse, 1a raison ne doit plus étre
recherchée dans les priz des produits importés, alors que tel avait &€ le cas autrefois, par
exemple (’]penrlant les périodes de guerre et eelles oh les importations se heurtaient 3 de
grandes difficultés. » 1};apport du Vorort, 1960, p. 11.
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convention collective. Dans le cas de la Suisse, il semble davantage que c'est 4 la
suite de tensions inflationnistes durables - donc également d'origine structurelle -
que les comportements se sont finalement modifiés.

L’atténuation relative de la ruptere provient principalement du fractionnement
temporel de la hausse {le batiment, puis 1'industrie, puis le commerce...) qui, insen-
siblement, se propage d'un domaine & |'autre, & mesure que les seuils sont atteints,
¢t en fonction de la rigidité de I'offre et de la demande. En cas de rupture brusque,
toute I'économie est en proie a la hausse et les comportements se cristallisent par
contagion collective. En Suisse, nous subissons, sans équivoque, le premicr type de
rupture. Elle n'en est que plus insidiense.

Quelle que soit la rupture, elle est le fait des comportements des sujets et groupes
économiques, « Dans une certaine mesure, l'inflation se déclare par la conscience
qu'en prennent les groupes économiquement dominants. Ainsi le seuil de rupture reste
indépendant de ses constituants objectifs. Les phénoménes inflationnistes se propagent
souvent par contagion psychologique avant de se propager mécaniquement 113,

Il n'est pas exclu que la crainte de démarches politiques ou économiques en vuc
de I'élaboration d'une loi sur le travail, on de la consolidation des prix garantis aux
produits agricoles, ou encore I'allongement des vacances engendrent une havsse des
prix antérienrs & la hausse effective résultant de l'application des mesures envisagées.

Quant aux signes de la rupture, s sont nombreux : hausse du colt de la vie,
baisse sur le marché des devises, pénurie, délais d'extcution allongés, accumulation
de stocks en vue de la hausse, déficits budgétaires répétés, ete... Les factenrs suivants
accélérent son éclosion : absence de politique économique, certitude de I'impuissance
gonvernementale a juguler la hausse 114, troubles politiques ou socianx, craintes d’une
politique anti-inflationniste trop draconienne, etc..

§ 3 Le développement de linflation (1961-1962)

L'inflation, mouvement auto-entretenu et irréversible, se propage et s'accélére
sclon les conditions conjoncturelles et structurelles. Mais ce mécanisme de dévelop-
pement est avant tout le césultat d'un systdme de¢ comportement & base rationnelle
ou instinctive.

A La hausse des prix: point de départ de Pinflation

La généralisation des prévisions de hausse des prix déclenche I'inflation. Origi-
naires des tensions inflationnistes, les comportements généralisatenrs les accentnent
et rendent l'offre et la demande inflastiques en modifiant les «calculs économi-
ques » et les périodes d’achat et de paiement 118,

U3 INSEE, op. cité, p. 111.
W Ce facteur n'est pas indifférent A l'inflation suisse dés 1961-1962.
U8 ¢ suffit de renoneer 3 dépenser immédiatement son revenn. I n'y a pas d'antre

meoyen de ramener, dans Timmédiat, la demande au niveau de l'offre.. » Buolletin patrenal,
1962, No 10, p. 8.

Le principe est juste. Cependant, les périodes de revenus correspondent précisément
aux dépenses, parce que demain les prix auront haussé.
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a) L'offre

Une prévision de havsse des prix agit sur la rétention des stocks et la medifi-

cation du calcul des prix de vente,

10

Rétention des stocks

Toute prévision de hausse des prix engage les détenteurs & conserver ou a
augmenter leurs stocks de matieres premidres ou de produits finis, C'est vne
sorte « d’épargne en nature » qui compense I'épargne en monnaie devenue trop
aléatoire.

Dans le cas de la Suvisse, I'évolution des prix n'est pas assez rapide pour provo-
quer une telle réaction. L'inflation a plutdt tendance 4 augmenter la production
ct & promouvoir l'expansion, ceci sur la base de spécmlation sur les stocks 116,
Mais, unc fois encore, il ne semble pas que les produits durables et semi-dorables
s'accumulent chez les producteurs. La rapidité du vieillissement de ces biens
ne permet dailleurs pas de jouer avec le temps. Grand nombre d'articles ne
supportent pas le stockage : montres, denrées périssables, objets de mode ou
encore biens durables techniquement vite dépassés (automobiles, radios, télévi-
sions, machines & laver, etc...).

Les investissements

La constitution de stocks supplémentaires diminue les capacités d'investir en
installations durables. Cependant, et ¢’est le cas en Suisse, st U'épargne ne prend
pas la forme de marchandises stockées et que 1a demande réelle escomptée soit
€levée (« effective demand » de Keynes) et alliée & J'aubaine d’emprunter 100
aujourd'hmni et de rendre 80 ou 70 trés prochainement, l'inflation va engendrer
une forte expansion par l'investissement financé au moyen du crédit.

A long terme, et cela nous parait étre un danger trés sérieux, les stocks pruvent
empécher le développement de I'équipement industriel et limiter I'offre ultérieure
de biens. Jusqu'd présent, il ne semble pas que ce soit le cas. Au contraire, une
part des investissements productifs a profité, griice 4 un mouvement de spécula-
tion, de jouir des profits inflationnistes. Dans ce cas, I'affre acquiert une souplesse
qui peut contribuer, par la suite, & créer des tensions déflationnisies (dans la
mesure ot un goulot d'étranglement telle la main-d'@uvre ou une hausse des
cafits n'empéche pas la réalisation des investissements ou la vente des produits).
«Il faut remarquer que ces investissements, souvent réalisés au mépns des
régles rationnelles, sans harmonie, aboutissenl & I'hypertrophic de la capacité
de production de certaines entrcprises ou de certaines branches dactivité
{industrie lourde en Allemagne en 1928), au détriment de 12 capacité des autres
industries ou des autfes branches d'activité 7. Un tel mouvement crée des
désajustements structurels graves. Il est la conséquence normale de la détério-
ration de la fonction des prix. » 118

1% « Ainsi, un mouvement d'accumulation ef de rétention des stocks n'est pas nécessai-

rement contraire & un mouvement d'expansion de la production. » INSEE, op. cité, p. 113

1T HEn Suisse, on rencontre cette hypertrophie dans des entreprises de mécanique. Sur

le marché immobilier des grandes villes el surtout de Genéve, il apparait que, dés $965.
Poffre de locaux commerciaux est abondante, voire excédentaire, alors que la pénurie de
logements sévit toujours.

He INSEE, op. cité, p. 114,
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3° La régle de calcul des prix de vente en inflation

En période de relative stabilité, les vendeurs calculent leurs prix de vente en
fonction de leurs collis réels. En situation inflatianniste, ils anticipent la hansse
ct, de ce fait, I'acinalisent. Cette attitude, multiplie par tous les commergants,
artisans, entreprenewrs, etc.., hite et généralise la hamsse. Si la demande est
rigide par rapport aux prix et que le vendeur peut maintenir constante sa marge
de bénéfice, les prix de vente (d'un intermédiaire a P'antre ou d'un palier a
'antre dans le processus de production) vant hausser selan des courbes dont
les pentes sont toujours plus fortes : abed = 100 - 130; a’b'c¢’d’' = 130 - 169;
a”b"c¢"d” =169 - 221 ; voir graphique 1. Si maintenant les producteurs et
négociants n'établissent plus leurs prix de vente en temant compte des cofits
actucls, mais des colis futurs (matiéres premitres, salaires, frais fixes, etc..],
la progression est accélérée, Voir graphique II, courbe ABCD. En cffet, les
vendeurs de biens non reproductibles ou spéculatifs cherchent en t2 déja a couvrir

Graphique 11

Graphique T
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b)

leurs colits de rachat basés sur les prix en ¥ et ainsi de suite. Enfin, si les deux
types de hausse {du profit et des cofits} sont combinés, on obtient une courbe
plus ascendante encore puisque le prix de vente est établi 4 partir d'une anti-
cipation des cofits et d'un tanz de bénéfice constant basé sur cette anticipation.
La pentc de cette derniére courbe devient vertiginense ! (A'B’C') 119,

Il convient de préciser que la conservation d'un taux de bénéfice constant i
partir des colits anticipés n'est possible que si la demande est inélastique par
rapport anx prix, ce qui suppose aussi une offre relativement rigide.

Cette démonstration nons donne l'occasion de signaler que dans l'énoncé des
causes de Uinflation, le secteur de la distribution est rarement dénoncé comme
facteur d'enchérissement. En Suisse oh Ja pratique des prix imposés est généra-
lisée et les ententes cariellaires nombreuses, il ne fait pas de doute que ces
deux éléments alourdissent les prix et alimentent les icnsions inflationmistes.
Nons risquerions d'étre traités dc démagogue si nous citions quelques marges
bénéficiaires préciscs, tirées des tarifs de secteurs tels les fournitures &lectriques
et de radio, certaines branches annexes de I'horlogerie, les cafetiers et restau-
rateurs, etc, etc.. 11 est d'ailleurs curieux que les partis et gronpements de
gauche (en dehors des coopfratives} se sgient toujours atlachés au secteur de
la production et jamais 4 celui de la distribubion 120,

La contagion des prix

Autre phénoméne typique de l'inflation, les prix haussent sans qu'il y ait un
rapport direct de causalité si ce n'est 'imitation. La justification de la hausse
est celle des « autres ». Dans ce seul cas, il est possible de définir 1'inflation
comme é&ant la hausse des prix et de 1'identifier 2 la dépréciation monétaire.
H faut cependant préciser que cette «atmosphérce est la conséquence des
mécanismes et des comportements sociaux énoncés plus haut ; elle est subséquente
a l'inflation telle qu'elle a été décrite antérieurement 121,

La demande

Les premiers effets de la hausse des prix sur la demande sont de la rendre

inélastique et de l'enller. « L'état d'inflation postule une prévision permancnte de
hausse des prix et la nécessité de procéder dis que possible aux achats nécessaires. »
Les dépenses sont de ce fait aceélérées.

« Pour les productenrs et les vendeurs, la demande cst d’autant moins Elastique :

que le vendeur est généralement certain d'écouler ses produits ;

14} '4tude de TINSEE, p. 115, Flévcloppc ce mEcanisme.
#0.En France, on s'est attaqué aux canaux de distribution : « Rapport sur les obstacles

4 l'expansion économique ». Comité Armand-Rueff, Paris, 1960,

erge MALLET ; « Les pavsans contre le passé s, Paris, 1962,
® Ce stade avancé de Uinflation n'est pas encore atteint en Suisse. Néanmoins, on

entend, ici et 13, des remarques qui présagent sow apparition (fin 1968),
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— qu'il est généralement certain de maintenir son taux de profit en imposant son
prix. Il sera donc tenté de maintenir son volume d’approvisionnement quelle que
soit la hausse du priz.

Du cbté des consommatewrs, la demande est d'autant moins élastique :

-— que les besoins sont plus pressants {voir section 6, §1, B, 1° de ce chapitre) ;

— que les consommateurs ont la volonté et la possibilité de maintenir leur revenu
réel en réajustant leurs revenus nominanx a leur dépense nominale, » 22

Le processus cumulatif sera « d'autant plus accéléré que le revenu prévu sers
plus souple aux mouvements de la dépense prévue, ou en termes monétaires, pour
reprendre 1'équation des échanges de Fisher que MV sera égal a2 PT envisagé ex
anic » 1%,

La demande n'est pas sculement plus rigide, mais elle tend i se structurer
différemment. La spéculation apparait sous une double forme:

1°  Manauvre pour profiter de la hausse des prix ou se prémunir contre elle.
2°  Méfiance témoignée & 1'égard de la valeur de l'unité monélaire courante.

Dans ce second cas, c'est la fuite devant la monnaie et la recherche de biens
plus sdrs. L'inflation soppose la spéculation, comune les troubles les exactions.

Bien que de fagon limitée, on rcnconire cn Suisse quelques signes de ce
comportement. Indépendamment de la mode, 1a recherche des aneubles de style,
d'antiquités, de métaux précieux, de bijoux et naturellement d'immeubles et de
terrains atteste cette attitude. La demande se porte sur les valeurs iémoins qui
mesurent précisément la dépréciation de la monnaiz 323,

Auvssi paradoxal que cela paraisse, cette demande spéculative, dans la mesure
ol Foffre de bicns-refuges est élastique, a un effet déflationniste puisqu’ele concourt
a alléger la demande de biens durables ou de consommation. Llinfluence inflationniste
de cetle dépense n'est pas pour autant intégralement résorbée. Les revenus acquis
par les vendeurs constituent une demande induite. Les hauts prix obtenus « enregis-
trent » 1a dépréciation de la monnaie et sapent 1a confiance en elle 124,

B Les conditicns monétaires de Vinflation

Le développement de Finflation suppose une liquidité abondante pour assurcr
la dépense monétaire croissante. Ceci sous-entend une grande élasticité de V'offre de
monnaic des particuliers, des instituts de crédit et de I"Etat.

12 |NSEE, op. cité, p. 117.

183 Faut-il citer les prix alieints lors de certaines ventes aux enchéres dantiquités (Jirg
Stuker A Berne, Péquignot 4 Lausanme, Fischer & Lucerne,..) ¢t qui donnent le ton & toute
la branche. .

1« Du point de vue monélaire, la spéculation impligue Notilisation de tous les avoirs
disponibles, par conséquent une baisse de ‘lla prelérence pour la liguidité et de la propension
a épargner. Dans de nombreux cas, 1a spéculation apparait comme un mouvement d'épargne
en nature, 1a monnaie devenant impropre i cet usage.» INSEE, op. cité, p. 118.
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a) L'effre de monnaic des particuliers

En période inflationniste, les consommaleurs et les producteurs diminuent leur
propension 4 épargmer et leur préférence pour la liquidité, Ce comportement accroit
I'offre de monnaie.

Lz dépense des revenus courants ct des avoirs accumulés n’est cependant pas
uniforme 123 Elle varie selon les classes économiques et dépend de I'évolution des
prix et des revenus de ces classes (ouvriers, cadres supérieurs, agriculteurs) 125,

La propension & dépenser n'est pas le seul fait de I'inflation. L'épogue et le
milicu social influencent trés profondément le comportement des consommateurs.
Eu épgard 4 la Suisse et durant ces douze dernidres années, il n'est que de citer:
I'esprit matérialiste 1%, la régression dec la religion, ¥exlériorisalion de la richesse,
la mode, I"argent facilement gagné, la possibilité d'une guerre, I'existence des assu-
rances, les sollicitations de la publicité, etc.. L'augmenlation de 64 9% des pactes
de réserve de propriété de 1957 a 1962 — en tant qu'indice de la vente A tempéra-
ment — est symptomatique de cette atmosphére.

h) L'offre des instituis de crédit

Nous trailons celte question en détail au chapitre II.

¢) L'offre dc monnaje émanant de I'Efag 1%

L’inflation ne fleurit pas nécessairement lorsqu'il y a déficit budgélaire. Rappe-
lons que les comptes de la Confédération pour les annédes 1960 - 1963 sont excé-
dentaires.

Comment la trésoreric de I'Etat réagit-clle en période d'inflation ?

Du c6té des dépenses, on peut considérer les traitements du personnel comme
rigides. Au contraire, Jes dépenses d’'investissement - construction par exemple -
évoluent davantage en fonction des prix et des colits (2 moins qu'eltes ne soient
indispensables pour des raisons militaires ou politiques).

Les dépenses publiques peuvent &tre classées « par ordre approximatif de sensi-
bilité croissante 4 1'inflation »,

1A cct égard, le scoleur des assurances co iant gue collecteur de fonds a une portée
déflationniste puisque 1a rigidité dcs contrats oblige les assurés de paver les primes, ce qui
réduit d'autant la consommatlian [[rais d'assuraoce de la populaiion snisse en 1961 : 548
milliards de francs). Pour plus de détails, voir : chap, 11, section 3, §2, E.

28 . I| faut donc s'attendre & ce que les circuits monétaires rencontrent des zanes de
ralentissement et des zones d’accélération, selon les couches de revenus, les branches de
I'agtivité quils traversent. » INSEE, op. cilé, p. 110,

1#7 «Malheurcuscmeni, la propension 4 consommer a cn partie des causes psychologiques
sur lesquelles nous n'avons que peu d'influence. Nous passons par une crise de matérializme
dont lcs conséquences économiques et morales pourraient #tre plus graves qu'on ne pensc
en général. » P.R. Rosser! «La Julte contre l2 hausse du colt de la vie.» Fascicule X111
des publications de la Société neuchiteloise de Science économique, V956,

123 o 11 faut remarquer que la demande publique, éiablie ex-unte par la loi du budget,
est particulidrement inglastique par rapport au prix dans le cadre de l'exercice budgétaire.
Cette inflasticilé peut renforcer l'inélasticité de la demande plobale.» INSEE, op. cité, p.
12t, note 8. Pour I'analyse statistique de la dépense publique, voir chapitre I, section B,

§1, B, 3°
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1) dépenses rigides : charges contractuelles & long terme, taux de la dette, pensions,
retraites ;

2} dépenses relaftvement rigides: traitements, salaires. 11 Taut préciser que lewr
‘montant n’est pas tout ; la cohésion syndicale des fonctionnaires et leurs rapports
politiques avec la majorité gouvernementale déterminent cette rigidité. Si la
hausse des prix est forte et que les salaires suivent, ils peuvent devenir infla-
tiounistes, 1! en est de méme en situation de plein-emploi lorsque le sectenr
privé concurrence le secteur public. Ce dernier est tenu de revaloriser la rému-
nération de ses scrviteurs pour s'assurer des collaborateurs qualifiés 10,

8) dépenses souples : achats de biens et de services sur le marché.

Evolution des recettes

Sans entrer dans le détail, disons qu'en inflation, la souplesse des recettes
dépend de la structure fiscale (Confédérafion, cantons et communes), du systéme
fiscal, de Vassiette et dv rythme de paiement {annuel ou biennal, tel I'TDN).

Sont souples, les impdts fondés sur le volume monétaire des transactions puis-
qu'ils réagissent immédiatement aux prix. Pour leur part, les impdts sur les revenus
sont étroitement lids a la rigidité des salaires, {raitements, profits, gains de spécu-
lation, etc.. {dans la mesure ou la technigue fiscale est capable de les taxer !} 30,

$i linflation est forte, les recettes apparaissent comme rigides puisqu'elles
n'entrent dans lcs caisses publiques qu'a la fin dc la période fiscale, exception faite
des impdts 4 perception anticipfe et taxes payables au comptant (impdt anticipé,
droit de timbre, droits de mutation, ICHA, droits de douane, etc...).

Cette relative rigidité est en partic compensée par les cliarges exceptionnelles
décidées en fonction de l'inflation et 'augmentation & froid du rendement des impits
(particuliérement sensible en Suisse ces derniéres années) 151,

d) La répartition de P'offre de monnaie

L’offre de capitaux i long {erme a lendance, en forte inflation, & baisser 4 cause
du risque de dépréciation. L'offre de monnaie sur le marché des biens est par coutre
trés souple. Quant & 1'épargne, elle prend une forme spéculative et se {ige en biens
immobiliers ou mobiliers.

11 Dye nombreux rapports annuels tant privés que publics mentionnent les difficultés
de recruter des employés i cause de cetle disparité de salaires.

x.. le fait que les jeumes gens s'intéressent moins guauparavant 3 des emplois aux
postes, téléphones et télégraphes ou démissionnent aprés peu de temps parce que 1'4cono-
mie privée ou deg services municipaux leur offrent des salaires initiaux plus élevés et de
plus agréableg conditions de travail ». Rapport de gestion des PTT, 1961, p. 12 Méme
remarque dnns celui de 1962,

120 Rapport du Conseil fédéral & I'Assemblée fedérale sur la motion Eggenberger
concernant une Jutte plus efficace contre la frawde fiscale du 25 mai 1962, 66 pages.

L)1 serait intéressant d’étudier Faction de Vinflation sur les recettes ¢t les dépenses
publiques. Autrement dit, si "augmentation du niveau des prix provogue un déficit ou an
excédent budpétaire.



96

Le crédit se dirige plus facilement vers les circuits rapides que vers les circuits
longs. De méme, la demande de crédit est plus fréquemment motivée par des utilisa-
tions spéenlatives que par des utilisations productrices 12, La monnaie créée par
les hanques pour financer des investissemeats a long terme aboutit finalement sur le
marché de spéculation ou sur le marché de consommation, accentuant ainsi les
tensions inflationnistes antérieures.

CONCLUSIONS

Succinctement, le déroulement de I'inflation suisse de 1950 a 1968 pent se rame-
ner 4 deux phases :

de 1850 d 1960, 1'"économic a vu naftre des tensions inflationnistes dues a un
excés de la demande extérieure et intéreure ;

de 1960 d 1968, cet excés de la demande a été renforcé par des investissements
excédentaires et surtout désordonnés financés par une trés forte liquidité
interne et un afflux de capitaux étrangers. L'augmentation de la producti-
vité n'ayant plus été en mesure de compenser le renchérissement des colts
(frais de production et de distribution), les tensions ont dégénéré en infla-
tion.

SECTION 7

Le réle inflationniste de la construction, des salaires,
des exportations et des « causes particuliéres »

§ 1 La comstrmetion

Privilégier ce secteur tient & une quadruple raison:

— le domaine de la construction touche de prés le crédit;
— cete hranche d'activité est un des moteurs de la hausse des prix en Suisse 1925

— le secteur du bitiment partage avec les services et les terrains e désavan-
tage de ne pas pouveir compter sur importation pour satisfaire une demande
momentanément exccssive ;

— la construction rcprésente les 2/8 du total des investissements de la périade
considérée, '

1, Les grands mouvements de spéeulation inftationniste ont été généralement favorisés
par les banques.» INSEE, op. cité, p. 121.

1 Dans tc rapport de 1962, la BRI affirme sans ambages : «L'activité de 12 construc-
tion est 'une des principales causes qui ont contribué 4 provoquer leffervescence qui régne
actucllement dans I'économie. Le ¢alt de 1a construction compread une forte proportion de
main~d'muvre et s'il réagit vivement aux tensions qui apparaissent sur le marché de la
main~d'mavre, il pest guére influencd par la concurrence éfrangire. s

P.R. Rosser: «La lotte contre Iz hansse du codit de la vies, p. 11, « Pour nouvs, il
n'y a pas de doute que le développement de 12 construction porte une large part de la
responsabilité de la poussée cxpansionniste actuelle.» Fascicule XIII des publications de
la Seciété neuchiteloiee de seience économique, 1956,
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A La sitoation dang le domaine de la construction de 1950 & 1962

A partir du rapport sur «l'activité dans l'industrie du bitiment » du Délégue
aux possibilités de travail, nous avons établi le bilan statistique suivant :

1950 195] 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Travaux publics

{1950=100}

Confédération 100 11¢ 1g2 125 116 118 112 130 152 168 157 166 208

Cantons 100 115 109 193 185 145 156 195 226 252 277 887 468

Communes 100 117 119 187 148 159 181 914 216 225 231 273 3929
Total 100 117 118 181 185 146 159 190 203 217 934 268 326

Travaux privés
(1950= 300}

Usines éleciriques 100 57 240 277 5235 813 346 404 35BB 4922 338 420 3582
Particuliers

Logements 100 81 111 126 155 173 175 162 134 207 28B4 841 360
Consir. industr. 100 157 158 156 170 222 302 326 282 299 368 505 588
Total 100 153 183 147 172 196 222 224 194 216 283 392 48]

Total générai
Travaux publics et
privés (v compris
chemin de fer et
autres construciions
des particuliers) 100 127 127 W1 159 179 199 212 197 238 282 846 34

Indice chaine 100 127 100 1§ii 118 113 1t 107 93 121 118 128 114

Ces données reflétent 1'évolution conjoncturefle.

1° Le total des constructions effectuées de 1950 3 1962 est en corrélation avec
Vindice des prix & la consommation, Elle confirme la relation expansion-inflation.

2° Les travaux privés paraissent conduire Vévolution économigue générale. En
effet, I'activité de la construction a ralenti en 1957 déji et baissé durant 'année
1958, pour reprendre ensuite avec une vigneur jamais observée (+ 21 %,
+ 1894, 4+ 23%;, + 14 %/). Le renchérissement du crédit et la raréfaction du
marché des capitaux ont fait, hélas, plus que les appels & la modération 134

14 Aussi lovable que soit la constitution des « commissions régionales d'experis » pour
iimiter lactivité du baliment, il est 4 craindre gue lewr efficacité pratique seoit restreinte.

Neous pouvons grouper ces commissions cantonales en trois catégories donl les repré-
sentants de chacune d'eties ont de bonnes raisons de ne rien fairc : -) Les cantons hautzment
développés et trés dynamiques, dont Zurich, sent conscients de lenr force «l ne s'inguid-
tent pas des auires (Gendve avait déja pris des mesures sur le plan cantenal). -) Les
canlons sur le chemin du développement, Glaris. Appeozell Rhodes extéricures, Saint-Gall,
veulent combier «4 tout prix » leur retard. -) Enfin, les cantens dans la meyeone comme
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Globalement, }a conslruction du secteur public évelue selon son rylthme propre.
Alors que les communes et surtout les cantons exécutent des travaux sans se
soucier de 1'évalution économique, la Confédération pour sa part semble cons-
truire avec plus de discernement. De 1955 & 1957, alors gqu'on &tait en plein
«boom», la progression des constructions fédérales a été trés mesurée. Par contre,
lors du fléchissement de fin 1957 et 1958, les Antorités fédérales les angmen-
tajent et par 1 concouraient av soutien et & Ja stimulation de I'économie. En
1960, elles ont fait de nouveau preuve de «sens économique» et freinaient
leurs dépenses de construction. Sur le strict plan conjoncturel, la construction
des autoroutes est évidemment mal venue, Sur Je plan économique, le jugement
doit étre nuancé : tourisme, relations avec le développement des routes étrangéres,
sécuritt, gain de temps, usure,... Ces justifications ne valent évidemment pas
pour l'exposition nationale de 1964.

Dang le secteur privé, la construction d'usines électriques se développe selon un
rythme particulier découlant de 'ampleur et de la durée des travaux entrepris.
Limportance de Ja houille blanche est primordiale pour un pays sans charbon,
zans pétrole, en retard dans le domaine nucléaire et qui, en hiver, importe méme

" de I'électricité.

Dans le domaine industriel, le volume de construction est paralléle & Vactivité
économique, le tassement sc poursuit en 1959 4 la suite du fléchissement conjonc-
turel de 1958, Quant aux logements, il v a synchronisation avec le mouvement
d’engzemble.

En diversifiant le poste: «~ augmentation totele de logements » par grandeur
de localités, on découvre une progression trés significative. Dans les communes
de 2000 4 10.000 habitants, elie est fidélement conjancturele. 11 en est de méme
dans les moyennes et petites villes,

Par contre, dans les grandes villes, il en est tout avtrement ; de 1951-52 & 1956
baisse ; en 1957 hausse ; en 1958, 1959 et 1961 nouvelle baisse ; 1éger redresse-
ment en 1960 ¢t 1952, '

La construction de logements dans les grandes villes pose un probléme spécial.
Alors que dans Jes petites et moyennes villes, ainsi que dans les communes de
2000 4 10.00C habitants, les nouveaux logemenls compensent les démolitions,
dans les grandes villes, leur accroissement va en diminvant alors que la
démolition croit trés fortement {en indice sur la base 1550=100, 1962=454) 1%,

Neuchfitcl «n’ont rien & s¢ reprocher » et ne peuvent pas freiner tensiblement la conjonc-

turc.

De surerait, les privés accepteront-ils la priorité de certaines constructions du secteur

public? On peut en douter en lisanl ce qui est dit dans le « Journal des Associations
patronales », 1962, No 8, p. 171 : « A Uheure actucelle, deux facteurs viennent imposer aux
entreprises {'obligations d¢ procéder 4 de nouveaux investissements. d'une part la réduction
de la durée du iravail et d'auvire part la concurrence accrue résultant dn mouvement
d'intégration dc I'Ewrope obligeant les entreprises & recourir toujours davamtage 4 des
mesures de rationalisation qui impliquent nécessairement des investissements, »

5 En 1961, la contagion de la démolition a également atteint les petiles et moyennes

villes. Base: 1950 = 100 ; 1959 = 264 ; 1960 = 804 ; 1861 = 407 ; 1962 = 340,
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Ceci signifie qu'une grande partie des appartements détruits ne sont pas rem-
placés par des locaux destinés a l'habitation, mais affectds 3 des bureaux,
cabinets, sidges de sociétés, locaux commerciaux ou artisanavx, etc.. Il est 2
craindre, et des établissemenis comme la Banque hypothécaire suisse s'en
inquidtent déja, que d’ici peu ce marché soit offrevr et non plus demandeur
{Genéve surtout et Zurich).

Le Délégué aux possibilités de travail, daos son Bulletin no 3, 1956, était déja
préoccupé par cette situation. 11 affirmait :

«La lutte contre l'enflement du cofit de la construction ne peut Etre efficace
que si les adjudicateurs poussent 4 la meme roue et s'opposent ainsi aux exagé-
rations et aux revendications injustifiées. »

Lt e Délégué de faire des réserves quant au duxe de certaines constructions par
opposition aux besoins vitaux et fconomiques. Que faut-il penser du résultat

obtenu par ces appels 4 la modération Jorsquon voit ce qui s'est passé de 1956
a 19627

BREVES CONCLUSIONS

En valeur et de 1950 a 1962, l'industrie du batiment a plus que guadruplé sa
production, De 1950 a 1962, le secteur public a passé de 100 4 326 ct le secteur
privé de 100 4 431, dont les constructions industrielles de 100 & 588.

Un développement de cette envergure, alors que 1850 n’était pas une année de
marasme, indique déji lintensité de la demande.

B Les tensions dans le sectenr de la construciion

Les besoins : (la demande)

Les projets de comstructions recensés par le Délégué aux possibilités de travail
ct les logements vacants donnent une idée des besoins existants, c’est-i-dire de la
demande.

Projets de constructions de tous ordres

en milliards de Fr,
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1936 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

2,16 2,62 2,85 293 324 3582 4387 475 488 510 645 806 1026 11,58

en indice (1950=100}
1850 1951 1952 1553 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 15961 1962 1963

100 121 126 136 154 177 202 220 2083 236 298 373 415 534

augmenlation annuelle en %
1950 195! 1932 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

- 21 4 7 11 15 14 g —§ 14 26 25 27 13
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Une progression aussi subite ne provient pas seulement du développement de
I'éconamie, mais résulte des tensions inflationnistes (il est plus onérenx de construire
demain qu'aujourd’hui) et d'une certaine spéculation. La constitution de sociélés
pour la construction d'immenbles locatifs et commerciaux, puis la vente des biti.
ments, ou comme ¢e fut [e cas 4 Zurich, la démolition d'immeubles vieux de douze
ans seulement et leur remplacement par «des centres commerciaux » sont signifi-
catifs. Si commercialement, 1'affaire est profitable, il est bien clair gu'économi-
quement il y a du gaspillage 12, Ces investissements sont inflationnistes par le truche-
ment de la demande de biens d’équipement et la suroccupation de la main-d’ceuvre
¢t des installations du secteur de la construction. I1 n'est pas concevable gqu'une
progression annuelle de 259, des projets de construction et de 209 des cons-
tructions se poursuivent 4 ce rythme.

La pénurie de logements donne une idée de l'excés de la demande par rapport
aux possibilités de I'offre.

Logements vacants en *s du teial des logements

1951 1954 1956 1958 1959 1960 1961 1962

Zurich | 0,2 0,1 00 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Bile : 0,1 LI} 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 Q,CI
Berne 0.7 0,2 02 0,0 0,8 02 0,1 0,0
Gendve . g 02 01 00 00 00 00 00 01
Lausanne 01 01 0,4 (18] 0,1 0,0 - 0,0
Saint-Gall ) 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
‘Winterthur LI S 1N | 0.5 0,1 02 0,6 00 0,0
Bienne — 0,0 0,0 00 02 0.5 03 0,0
Autres 31 communes 0,3 0.6 0,6 03 0.3 07 0,2 0,1
Total 0,2 03 0.3 '0,1 0,1 04 01 0,1

— = donndes absentes
pas de chiffres pour 1950 et 1952,

La production ; (L'offre)

Au totzl, et en valeur, le sectenr de la construction a quadruplé sa production
en treize ans,

Dans un pays oh cette branche d’activité avait hiberné durant la guerre, une
croissance aussi brusque et violente ne pouvait se réaliser sans heurts, 4 moins d'unc
planification souple gui bharmonise ’ensemble de I'économie nationale ou, pour le .
moins, indique un ordre d’urgence économique.

En 1962, par référence a 1950, 'angmentation de logements est légérement
inférieure dans les grandes villes ; elle a doublé dans les moyennes et petites villes
et a triplé dans les communes de 2000 4 10,000 habitants.

122 Y, Packarp : «L’art du gaspillage » Paris, 1962.
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Les techniques de construction et Ja construction elle-méme se sont profondément
transformées an point qu'anjourd’hni ce secteur, largement mécanisé, ressemble
toujours davantage i lindustrie proprement dite (utilisation de matériaux préfa-
briqués, capitaox fixes: grues, bulldozers, compresseurs, etc.),

La double demande de biens d'investissement de production (fabriques, usines
et barrages hydro-électriques, rontes, chemins de fer..) et de biens plus spécialement
destinés 2 la consommation (logements, piscines, patinoires...) a été si violente qu'elle
ne pouvait manquer d'agir sur I'offre 13 et provoquer une hausse des colts et des
prix, I'excés de cette demande ne pouvant pas étre salisfait par les importations,
ni par un accroissement de 1a productivité élant donné la part considérable de travail
requis.

€ Hausse des colits de constraction & Zurich 1%

Groa ¢nvre Aménagemen! Antres frals Total
Erfene
1950 . 100 100 100 100
1951 110 . 110 110 109
1952 115 118 109 113
1958 ' 110 109 nr 10
1954 109 107 108 107
1955 117 109 111 12
1956 119 111 116 114
1957 3 122 115 119 118
1958 128 Iy 121 120
1959 126 119 121 121
1960 183 122 127 126
1961 189 127 186 136
1862 avril 153 137 144 143
octobre 154 " 139 146 145
1968 avril 169 144 156 154
octobre 175 147 160 158
Augmentation en %o de 1950 & octobre 1963 7% 47 60 58
Augmenlation en %z dc 1950 4 1958 28 17 21 20
Augmentation en % d’octobre 1959 4 octobre 1968 47 28 39 87
Apgmentatian annuelle mayenne en Yo
de 1950 & 1958 26 1.9 2,3 2,2
Augmentation annuelle mayenne en %o
d'octobre 1959 4 uctobre 1963 1,8 7.0 9,8 93

Source : Office statistique de la ville de Zurich ; publications semestrielles.

187 Vair : Bullelin de Diélégué aux possibilités de travail, No 4, 1062, No 1, 1968, p. 6,
« Les ecauses de 'enllement excessif des investissements. »

128 Office statistique de la Ville de Zurich, Bulletins.
L’¢volution est 4 peu prés identique & Berne, voire légiremenl supéricure,
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11 ressort de ces séries statistiques plusieurs constatations intéressantes :

1° La hausse des prix de ce secteur est supérieure a celle des prix & la consom-
mation : 58 % contre 27 %o,

2° Une étroite relation existe entre ces coflts et les projets de construction de tous
ordres, ce qui dénote la pression de ia demande de tendance inflationniste.

8° Les augmentations de salaires des macons et manceuvres ne sont pas synchro-
nisées avee l'évolution des coiits de construction. Ceci prouve que les salaires
ne sont pas «la» cause, mais «une» des causes du renchérissement. D'autres
&léments interviennent comme les prix des matériaux, du terrain, et surtout
Vintensité de la demande.

1951 1952 1953 1854 1955 1956 1957 1958 1959 (1960 1961 1962 1968

Cofits de consir. :

1950 = 100 109 115 110 107 11% 114 118 120 121 126 136 145 158
Constructions exéculées

en % des projets - 105 101 104 a6 101 98 B 98 1M 95 93 74 V57

* chiffre provisoire

— Coiis de construction

#0 —

. Constructions exécutées en % des projets

150 —

6 — \

LA T R T T T T TN SO S S T B
1957 1953 198 195, 955 #8190 1359 00 16 12 1963
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La comparaison graphigue des colits et du rapport des constructions exécutées
avec celles projetées dessine une suggestive corrélation inverse, Au fur et &
mesnre que lc fossé se crense entre les projets et les réalisations de construction
(excts dc la demande et insuffisance de 1'offre), les coiits s’élévent.

4% Chaquoe tassement conjoncturel a marqué un temps d'arrét de la hausse des
colits, 1953, 1958-59, alors que les phases d'essor I'accentuaient, 1956-57, 1959-
63.

est due tant & celle des prix des matériaux qu'a des adaptations de salaires et a
1963 illustre T'accélération du renchérissement. .

Selon les indications de 1'Office statistique de Ja Ville de Zurich, «la hausse
cst due tant & celle des prix des matériaux qu'a des adaptations de salaires et a
I'amélicration des prestations sociales ; 'intense activité entraine en outre une ten-
dance 4 la consolidation des prix » % Selon ces mémes renseignements, la catégorie
« autres frais» «enregistre vne sensible &évation des intéréts de construction » :
+ 8,8% du ler aofit 1957 au ler octobre 1961.

‘Corrélativement 2 la hausse des coilts, voyons quelle est I'influence des maté-
riaux de constroction, des mutations immobiliéres et de I'emploi.

Ir La hausse des matériaux de consiruction

a) Prix des matérianx ef évolution des comstructions

Le parallélisme des courbes de la construction et du prix des matériaux est asscz
net 140, La corrélation est spécialement élevée durant les phases de forte croissance
de la construction: 1950, 1955-56-57, 1960-63. Lors des revirements de tendance,
le mouvement modéré de baisse des prix s'est prolongé durant nne année, avant de
monter & nouveau ; ce qni détermine wne courbe avec deux périodes de stabilisation
de denx ans: 1953-54 ct 1958-59.

b) Prix de gros el prix des matériauz de construction

1950 t95¢ 1952 1053 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1D60 1561 1962

Maiérianx de construction

Indice des prix de gros
1939=100 169 197 212 205 207 250 252 260 251 243 249 260 260

Augmentation en %o .
par rapport 4 1950 — 17 24 21 22 86 49 54 49 44 47 54 59

Indice global des _ .
prix ds gros 208 227 220 213 214 215 220 224 217 2i8 215 215 222

Source : BNS, Bullctin mensuel, tableaux 80 ¢t suivants.

1% ].a Commission de rechecches économiques ne craint pas d'affirmer: « Lo resser-
rement qui affecte le secteur du bitimant (1962) sc refléte dans la hausse massive des
innc}ir:es du coiit de la construction des villes de Zurich ¢t Berne qui ont progressé d'environ
8%y en 1961.»

... “°La Commission de recherches &conomiques (152me rapport) affirmz: « Clest un
indécﬁc_'qu'é presque tous Jdes stades de la production la demande a été exédentaire dans
e bitiment. » :
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Le saut des prix des matériaux de construction : de 1951 a 1952 : 15 points, de
1054 A 1957 : 53 points, en 1961 : 10 points &t 1962 : 9 points, a entrainé la hausse
de tout le secteur. Chaque phase d'augmentation a correspondn au « hoom » de cette
branche. :

La double mécanisation de la construction 14! et des constructions 14 renforce la
demande de biens d'équipemenent, et ainsi accentue le plein-emploi du secteur des
machines, ou alors, si ces biens sont importés, accroit le déficit de la balance du
COMMErce, '

De 1950 4 1962, les prix de gros des matériaux de construction ont haussé plus
fortement et régulidrement que tous les autres 143 :

Biens en hausse Biens en baisse

Matérinux de construction 593 Textiles, cuirs 16 %4
Engrais 46 Carburants, lubrifiants 15 %
Métaux ) 17% Denrées alimentaires
Denrées alimentaires destinées & l'industric 8%,

d’origine animale 16% Denrées alimentaires
Fourrages a1 % d'origine végétale 4%,
Charban, bois de chauffage 6%

L'Office statistique de la ville de Zurich donne, dans son Bulletin de mai 1962,
de précieuses indications sur l'origine de la hausse des colits de la construction et en
particolier du « gros ceuvre ». Par rappoct 4 1957, la progression est de 17 % :

« Cette dernidre est due 4 des augmentations de salaires chez les conducteurs
de grues ainsi qu'aux prix plus élevés de Penlévement des déblais par suite de
difficultés de trafic. de covrses plus longues et d'émoluments plus élevés des lieux
de décharge. L'élévation relativement forte des travaux de charpenie (12 %) résulte
cssentiellement de la hausse des prix du bois. »

Comme on le voit, I'origine de la hausse du bitiment est plus complexe qo'on
le prétend sovvent. Des éléments de structure, comme les difficultés du trafic et
I'tloignement des lieux de décharge, sont pris en considération.

Nous rcjoignons les préoccupations théoriques énoncées au début de notre
travail. L'inflation résulle aussi bien de la conjonciure (prix, emploi) que des struc-
tures (goulots d'étranglement, cartels, etc..). L'explication simpliste de l'inflation
par le gonflement de la masse monétaire ou la hausse des salaires n'est pas confirmée
par l'analyse des faits.

W Balldozers, camions & bennes, grues, bétonneuses, compressenrs, perceuses, ponceuses,
seics mécaniques, ete...

M Ascenceurs, bedleurs 4 mazout, boilers: infrastructure Eectrique, téléphonique,
radio ; incorporation de frigidaires, machines 4 laver, bloes de cuisine, etc..

M Réserve faite de hausses ou baisses passagéees dorigine pacticulitre (guerre de
Corée, affaire de Suez, révolution hongroise, situafion i Berlin, etc.)
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E Le prix des tcrraine dans trois villes suisses

Conséquence et cause des pressions inflationnistes, les mutations immobiliéres
reflétent I'attitude des sujets économiques et Fa confiance en la monnaie. Dans les
pages qui suivenl nous n’abordons pas des causes profondes 4 de la hausse des biens
immobiliers. Nous ne la considérons qu'en relation avec l'inflation.

Tableau des mulations immobilitres volontalres. {Prix exprimés en francs par m?)

1946/50 1950 1951 10952 1053 1954 1955 1956 1937 1958 195§ 1960 1861

Zurich: Fr. m* 24,0 33,0 34,0 28,0 321 362 492 486 7.6 70,3 8453 1083 1530
non bitis

Indice 100 133 142 117 13% 150 205 203 800 292 350 451 638
Eg m? 2150 2290 2500 2430 2690 284,0 304,0 488,0 330,0 403,0 45870 5420 6490
tis

Indice 100 107 120 M8 125 182 188 204 158 187 208 252 802

Bile: Fr. m? 86,3 322 426 51,83 41,5 608 1090 152,0 1462 278,0 241,4 290,56 4430
non bAlis

Indice 100 8% 117 141 114 167 300 418 402 765 665 800 1230
F; m? 269,0 309,0 518,0 345,0 375,0 398,0 420,0 557,0 536,0 416,0 666,0 659,0 890,0
bilis

Indice 100 115 (16 128 (30 (48 (59 207 218 155 248 245 336G

Berne: Fr. m® 256 3290 4292 46,8 48,7 54,5 53,0 74,6 602 83,1 742 1278 1034
ncn bilis

Indice 100 129 165 188 (90 218 207 291 285 35325 290 499 400
E‘; m* 168,0 308.0 120,0 309,0 187.0 276,0 172,0 288,0 210.0 334,0 384,0 286,0 255.0
fas

Indice 100 188 71 184 111 164 102 171 125 285 228 170 152
Total des trois villes. (1946/50 = 100)

nen bilis

bhtis 100 135 102 145 125 148 148 194 165 192 226 222 261

Source de base : Anmnuaire statistique de la Suisse, 1262, p. 203-206. Ces données me sont
plus [ournies aprés 1961.

WM Papmi lesqueller nous signalons : l'aceroissement démographigoe, 'augmenlation du
revenu national, Pextension indusiriclle, les zones de verdure, le besoin de quitier les
villes bruyantes et élouffantes, l'évasion durant les week-end, le laux d'occupation des
appartements, P'éclatement de la famille, le parquage des automobiles. Voir & cet effet:

Strper : «Le peix des tecrains. » Bulletin de documentation économique No 5, 1962,
E. 17.26. De méme W. Jucker : « L'évolution des prix des terraing et des loyers, » Revue
yndicale suisse, 1962, No 11. ’
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Bien que fragmentaires, parce que seules trois wvilles suisses pratiquent des
recensements (Zurich, Bile 145 et Berne), les prix des mutations immobilidres révélent
quelques renseignements dignes d'inlérét 4,

Les chiffres W relatifs a Lausanne, Lucerne et Genéve confirment 'évolution
des trois villes témoins.

1° Jusqu'en 1956 et par rapport a 1946/50, la hausse des prix des terrains bétis 18
et non bitis est modique. C'est & partir de 1957, soit de la premitre « flambée
conjoncturelle » qu’elle s’accentue véritablement. Les prix moyens pratiqués
pour les ventes de gré a gré de terrains non bétis dans ces trois villes ont monté
de 1409/, de 1950 4 1955 et de 2209/, de 1955 4 1961 42, Pour la seule année
1961, la hausse a été de 439/ 4 Bale et & Zurich.

2° Dans les trois villes, le prix des transactions des terraings non bétis mente
beaucoup plus que celud du terrain béti: Bale-Ville vient en téte, suivi de
Zurich et Berne.

3° Tous les indices (A l’excfption de celui du terrain non biti & Zurich qui s'est
stabilisé une année plus 1Y) marquent une baisse en 1957, soit une annés

avant te tassement de 1958, C'est & cette époque aussi que le crédit hypothécaire
a fléchi. S

Ces courbes, mises en' paralléle avec les placements hypothécaires auprés de
Pensemble des banques suisscs, indiquent une relation certaine. En particulier,
la baisse de 1957 et ]a reprise de 1958,

Certes, il ne faut pas chercher une causalité directe et absolue dans ce domaine
limité. Néanmoins, cette petite incursion est suggestive et devait étre faite,

. Bien qu'un pew hasardeux parce que le contexte économique de ces trois cités
est trés différent, nous avons réuni en deux courbes synthétiques, d’une part les
terrains batis et d'autre part les non bitis, Ces nouvelles séries donnent quelques
renseigncments supplémentaires.

Indice du prix du m® 4 Zurich, Bile et Berne ¢ (1946/50 = 100)
1946/50 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961

Terrains bélis 100 185 102 145 125 148 148 194 1G5 192 226 222 261
Terrains non bitis 100 119 141 143 146 177 237 304 32 461 435 583 756

W5 Une inféressante ¢tude a & publide par la revue Kyklos, 1962, No 1, p. 279-294,
HansB G\.{TH 1« Statistische Betrachtungen zur Entwicklung der Bodenpreise am Beispiel
von Basel. »

148 Ces données nc sont pas des estimations mais le résultat du relevé de toutes Jes
transactions immobilidres réalisées.

13 Fournis par I'Annvaire statistique de 1'Union des villes suisses,
148 Exception faite d'une « poussée» en 1959.

12 Moyenne non pondérée d'indices.
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Jusqu'en 1955, la progression dé ces deux prix, sans tre paralléle, est restée
liée. Dés 1958, les terrains non batis « s’envolent » littéralement alors que les
antres progressent plus modérément.

Si nous établissons la courbe de la progression des « droits de mutation » des
cantons, nous retrouvons le mouvement général : assez calme jusqu'en 1952, hauvsse
de 1953 4 1955-56, tassement en 1957 et 1958 et [orte hausse dés 1950 150181

Un parallélisme assez net existe entre 'dvolution des placcments hypothécaires
et augmentation du prix des terrains : pour Jes années 1957 et 1958 (tassement)
et 1959.1961 (forte hausse).

En conclusion, nous pouvons dire que la hausse des transactions immobilidres
(exprimée par les prix pratiqués dans trois grandes villes suisses et les droils
de mutation pergus par les cantons et communes) a coincidé avec I'accroissement
des placements hypothécaires des banques et les crédits de construction (voir
ci-dessous letire G}.

Les capitaux étrangers investis en terrains suisses pourraient également fournir
d’utiles renseignements 152, I1 est certain que ces fonds en quéte de sécurité ont
agi sur les prix, mais non sur le crédit étant donné que les acquéreurs étrangers
font rarement appel au crédit hypothécaire suisse. L'absence de considéralions
de rendement confirme le caractére inflationniste de ces capitaux 193, Disons,
mais sans chiffres & 'appui, que les fonds étrangers ont concouru 4 la hausse
des terrains 184,

Enfin, Ja hausse des prix des biens immobiliers et  en particulier des terrains
non batis, a tout d'abord été la conséquence de facteurs démographiques et

53]l faut naturellement faire une réserve. Pour que ces chifres soiant vérilahlement
représentatifs, on devrait tenir compte des modifications apportées anx laux d’imposition
dans chaque canton.

18 Rendement des lods @ (impdt neuchftelois sur les transactions immobilitres) en mil-
lions de francs.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
1,00 1,12 1,26 142 1,55 147 1,70 1,70 147- 159 247 358 406

' Avec un décalage d’environ un an et pour les ¢ing derniéres années, la progression
¢st ¢n corrélation avec les placements hypothécaires et les crédits de construction.

162 Quelques chiffres ont £té avancés dans le Message du Conscil f&déral relatif anx
bien-fonds acquis par des étrangers. Cependant, ils sont trop fragmnentaires. Tls donnent
une idée, mais ne sont pas valables statistiquement. L’OCDE affirme dans son éknde
annuetle sor la situation économigue des pays meimbres: =L'afflux de fonds ftrangers a
aussi contribué & 'essor de I'économie ¢t 4 la spéoulation sur les terrains. » Novembre 1961

183 «Les prix des biens risquent de monter par le simple effet d'une demande étrangdre,
méme modérée. Le danger est naturellement encore plus grand si cette demande est massive :
51 les acheteurs sont décidés 4 payer «n'importe quel prix ». La hautse des prix immobi-
liers constitne en l'occurence un facteur denchérissement pour 'ensemble de l'économie,
le cofit de la production et de la viz dépendant de ces biens. Toute augmentation de ces
prix favorise la spéculalion foncidre et celle-ci faverise & son tour une nouvelle hausse des
prix.» Mcssage du Conscil fédéral 4 I'Assemblée fédirale concernant linstitution d'un
régime de l'approbation pour le transfert des biens-fonds & des personnes étrangéres.
Feuille fédérale, 1969, vol. 11, p. 1258-9.

. ™ De juillet a décembre 1961, 117 millions dc vente de biens-londs 3 des personnes
domicilifes & Vétranger ont &té agréés et 21 millions refusés (en 1962 : 108 et 35 millions
de francs). On peut dégitimement penser que les discussions préliminaires de cette loi ont
précipité un certain nombre de transactions, ce qui les a dimineé d'autant aprés juillet 1961,
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conjoncturels (augmentation de la population et développement économique).
Ultéricurement, les terrains sont devenus cause de reachérissement (colt dans
la construction), et ont attiré les spéculateurs par les espoirs de profits qu'ils
laissaient entreveir et le refuge qu'ils offraient.

Les besoins effectifs de terrain, financés en partie par le erédit hypothécaire 15,
et la spéculation, alliés aux placements ordinaires de fonds, ont provoqué la
forte hausse constatée 156,

C’est un exemple typique du mouvement anto-entretenu du processus inflation-
niste et de son accélération par les comportements des individus et des groupe-
ments. La hausse des biens-fonds est tour 3 tour cause et conséquence de
I'inflation.

F L'emploi

L'indice de 'emploi permet d’élargir I'explication de la hausse des coilts dans le
secteur de la construction.

Emploi dans lindusirie du bitiment (1549 = 100)
1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Moyenne des £ trimes. 95 100 99 108 103 112 119 122 106 111 119 131 148
8me Lrimestre 100 116 112 113 123 129 142 114 121 131 140 155 164
Indice global soisse 99 108 111 111 118 118 123 128 192 121 180 143 149

de ['emploi

Sources : Annuaire statistique de la Suisse 1962 el la Vie écanomique,

Il est certes intéressant de suivre I'évolution de la moyenne annuclle de cet
indice, mais 1 est préférahle de voir l'allure de I'emploi durant le troisiéme tni-
mestre puisque aucune restriction climatologique ne vient entraver le travail de
de fin juin & fin septembre,

Comme on le constate, 1'indice d'emploi dans le batiment est en-dessus de la
moycune globale saul en 1957 (14 points) et en 1958 (t point). Par rapport aux
autres branches, senle I'industrie des métaux et des machines a vo tanx supérienr.

Il est dés lors compréhensible que Jes hausses de salaires aient été relativement
¢levées el que, ces augmentations additionnées A celles des matériaux, aient provoqué
une hausse de tout le secteur. ’

155 En 1959-60, lors d'interventions & la Chambre basse pour limiter «Jla mise 4 I'encan
du sol suissew, le Conseiller National Kurmann avait proposé la conclusion d'un gentlemen's
agreement par les banques pour restreindre l'ouveriure de crédit hypothécaire 4 des acgué-
reurs étrangers de biens immobiliers. Cette solution ne fut pas retenue principalement
parce que les étrangers ne travaillent pas ou pea avec ce crédit

La portée oflationnists n'était pas moindre pour autant, puisque I'offre de erédit
profilait aux nationaux el que la pression sur les prix .d'autres biens n’étail pas réduite,

19 La di_’:tériuratiun du marché immabilier démontre I'urgence d'un aménagement du
lecritoire national et de plans de développement régionaux,
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La construction requiert toujours plus de spécialistes. Comment ne pas voir
que la progression de 'emploi de 1960 & 1962 (4 24 points) crée nécesszirement
une surenchire qui se traduit par des hausses de salaires. Répétons-le, 1a hausse
des cofits a pour origine médiate les salaires et pour cause fondamentale I'excés
d'investissement dont les 2/3 se concrétisent en bitiments et constructions de génie
civil 167, Le nombre de travailleurs étrangers donne une idée des besoins de main-
d'cuvre.

Bitiment
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Travailleurs &trangers :
en milliers —_ - = — — 62 8 9 79 90 118 155 178

Le relevé en andt n'a été fait qu'a partic de 1955
1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1963

Indice des ouvriers
occupés dans lg
bétiment (1849=100)
3me trimesire —_— = a= = — |20 142 I41 121 131 140 155 164

Source : La Vie économique ; fascicule d'aveil et d'ectobre.

En situation de suremploi, il est difficile de demander arz monde du travail
de ne pas « profiter de la situation » et de renoncer a des angmentations alors méme
que les employeurs alimentent la surenchére. La maximisation du gain nésulte de la
loi de V'offre et de la demande. C'est donc la demande de construction qui engendre
la hausse. Or, cette demande provient essentiellement des investissements 158, qui
eux-mémes sont financés par le crédit ou les réserves des entreprises. Si donc, on
veut apaiser la hausse, il faut tout d'aberd agir sur la demande en établissant un
ordre de priorité économiquement fondé,

Conséquemment, nous sommes amené A analyser le financement de la cons-
truction.

151 ¢ L’état fébrile de la conjoncture apparait chaque jour de diverses fagons. Il pépétre
dans Jes domaines de la vie les plus infimes, Les tensions augmentent. Le pays ressemble
3 un chantier gigantesque, Tout le monde pense qu'on peut, dans le méme {emps, constroire
des fabriques, des maisons d'habitation, des villas, des chalets, des routes, des usines £lec-
triques, des hdpitaux, des écoles et halles de gymnastique, des installations de sport, de:
Fromenadcs. des téléphériques et bien d’avires choses encore, s « L'économie libre 2
‘épreyve de la surexpapsion conjoncturelle. » W. ScHwEGLER, Président de la Direction
énérale de la Banque nationale suisse, ¢xposé présenté 3 I'Assemblée des délépués de
Unijon suisse du commerce ¢t de Vindustrie, J¢ 15 septembre 1962.

© 2% Monsieur Hans Scuasener, Conseiller fédéral: « La lutte contre le renchérizsement
et la dépréciation de la monnaie ». Réponse du DEP & U'interpellation Bichiold, 20.12.62:
«1l est clair que la cause la plus agissante de 1a tendance inflationniste actuelle est consti-
tuée par ke «boom » des investissements. Clest A lui &galement qu'on doit la Yemande
excessive de main-d'eeuvre qui, elle-méme, conduit & un afflux de travailleurs étrangess. »
Pour sa part. Je Profesteur James éerit dans un article de la revue Economic Appliquée,
1961, No 4, p. 471 : « Qu'un excés d'investissement puisse &tre une cause d'inflation, c'est
ce dont les événcments d'aprés-guerre ne permettent plus de douter, » Et plug lain : « Comme
la consommation, Uinvestissement est en soi une dépense et il 0’y a pas liev de distinguer
investissement privé et public. »
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G Le financement de la construction

~ Dans une société hautement développée, les sujets économiques anficipent ct
vivent en fonction de ce qu'ils prévoient et, en partie, de ce qu'ils provoquent. Ces
anticipations ne peuvent étre financées par les seules ressources de coux qui « voient
loin», Les «entreprenenrs», au sens économique, travaillent avec les bangucs,
dispensatrices de capitaux. Celles-ci, tout en poursuivant un intérél commercial.
remplissent nne fonction économique de premiére importance. En drainant 1'épargne
et en recevant des dépbts, les banques réunissent des capitaux inactifs et permettent
aux « entrepreneurs » de réaliser leurs anticipations, c’est-a-dire de nouvelles combi-
naisons économiques. Mieux encore, les bangnes ne se contentent pas de préter les
seuls fonds déposés ou empruntés, elles les « multiplient » au moyen de la monnaie
seripturale 189, Les banques savent, par expérience, qu'en temps normal, une frachion
seulement des dépéts est en mouvement. Elles peuvent, de ce fait, octroyer plus de
préts qu'elles n'ont de dépdts,

Le probléme qui se pose anjourd’hui est le suivant: tout renchérit sauf le
crédit qui est & la base du développement économique par lintermédiaire des inves-
tissements, Or, 4 court terme, les capacités de I'appared industriel ont atteint un
plafond qu'il est dangereux de dépasser au risque de précipiter l'inflation.

Crédits de construction [ensemble des banques)
1950 1951 1952 1959 1954 1955 1956 1957 1958 1959 19360 1961 1962

Crédits consentis 00 i26 119 145 184 204 929 209 215 828 434 3581 7i6
Crédits utilisés 100 19 125 139 177 206 283 224 171 226 529 439 536

Source ; Das Schweizerische Bankwesen 1962, Zurich, novembre 1963.

Ces chiffres sont suggestifs 4 plusieurs titres :

19 Les crédits utilisés ont quadruplé en douze ans alors que les constructions privées
triplaient. 11 est donc clair que la construction a été financée, pour ume part
croissante, par le crédit. C'eat a partir de 1952 que 1a croissance devient fiévreuse.
Le danger dcs crédits en période de plein-emploi de la main-d’ceuvre et des
installations réside dans deur effet multiplicatenr. Le processus est le suivant:
le crédit engendre des revenus. A leur tour ceux-ci accroissent l'épargne et
surtout les dépenses, sources de nouvelles anticipations donc de nouveaux inves-
tissements avec recours au crédit.

2° De 1951 4 1957, le erédit & la construction a ét€ réglé par un gentlemen's
agreement conclu entre da Banque nationale ¢t les banques (banques propre-
ment dites et établissements & caractére bancaire). 1l ne semble pas que les
recommandations de I'accord aient été trés suivies. Si nous comparons la cons-
truction et la liquidité du marché des capitaux, il apparait que la contraction
de ce dernier a été plus efficace que les injonctions du gentlemen’s agreement 189,

15 Pour autant que les empruntenrs demandent du crédit, veir Chap, Il, section 2, § 2.

100 (est également l'avis du Délégué aur possibilités de travail. Bulletin : 1962, No 4/
1963, No 1.
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3° La corrélation entre les crédits a4 la construction et les constructions réalisées
est trés haute, compte tenu d'un certain décalage dii an délai séparant I'octroi
d'un crédit et son utilisation.

Sans exagérer de maniére outranciére, nous pouvons affirmer que les crédits
de construction ont favorisé, pour ne pas dire accéléré, le « boom » dans cetle
branche. A ce propos, la Banque nationale dit dans ses considérations générales
sur le gentlemen’s agreement du 26 mars 1962 concernant la limitation des
crédits

« Une observation stricte des limites de préts permet aux banques de s’en tenir
au taux d’accroissement fixé par la convention. C'est 13 aussi un moyen appro-
prié pour contrecarrer 1a hausse indésirable et dangereuse des prix, des terrains
et des immeubles. »

Un peu plus lein, la Bangque nationale demande aux banques:

« de rejeter les demandes de crédits qui apparaissent comme économiquement
non justifiées et inopportunes et de ramener dans les limites raisonnables celles
qui sont exagérées.»

Emanant d’un organisme aussi prodent et pondéré que la Banque nationale,
cette opinion n'a que plus de poids. A mots couverts, ce texte affirme la poriée
inflationniste que les crédits 4 la construction et wliérienrement les crédits
hypohécaires peuvent avoir s'tls financent des opérations économiguement non
fondées. Ce n'est pas seulement la guantité de crédit qui est mise en cause mais
aussi le gualité des projels financés. Nons reviendrons sur cette question
capitale au chapitre 111.

§ 2 Les salaires et 'inflation

Les salaires sont sans conteste la téte de turc de la hausse des prix. Le cliché
de «1la spirale des prix et des salaires », soigneusement entretenu par la presse, voit
sa pérennité assurée. 1l est dés lors exclu de parler d'inflation sans étudier soigneu-
sement le revenu do travail. De surcroit, la théorie de l'inflation par les cofits s’y
référe expressément 191,

11 faut distinguer les hausses obtenues a la smite de négociations collectives 192
et les hansses originaires du simple frottement de 1'offre et de la demande de travail.

181 Vgir chapitre I, section 2, § 2.

152 ] renforcement des structures salariales se manifeste par le développement des
contrats collectifs gui rendent plus rigides les coilts de product:on (surtout les contrats
munis de la force obligatoire ¢t qui couvrent tout l¢ pays). L’4volution des conventions
collectives nows a paru gtre un indice de la structuration dey relations employeurs-employés.
Nops avons groupé les principales branches économiques en 3 catégories. Il est par exemple
intéressant de signaler que ce sont précisément dans 'les secteurs & fortes hausses de salaires
que les conventiens collectives sont ¢n progression. Dans la branche métallurgie, machines,
horlogerie, instruments de mosique, mécanique de précision, les conventions collectives
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En périede normale, seul le premier cas pet étre considéré cemme une force
indépendante partiellement responsable de la hausse des prix. En périede de sur-
emploi, les discussions individuelles concourent aussi & élever les salaires 193,

Au risque de se répéter, rappelons que les salaires sont un élément du revenu
qui censtitue la demande et un constiluant du colt qui agit sur 'offre. Quant 4 la
demande privée elle est une des causes de l'inflation {une des principales). A sutvre
la théorie de {'inflation par les codts et compte tenu du haut degré de qualité des
produits suisses, on peul penser que la répercussion des salaires sur les prix de revient
est plus sensible que dans d'autres pays. Cependant, comme l'inflation suisse est
principalement eoriginaire de la demande, il est bien clair que les salaires ne
représentent qu'une des sources de revenus ', Ni le Conseil fédéral, ni le Délégué
aux possibilités de travail, ni la Direction de la Banque nationale snisse ne se sont
trompés dans lenr diagnostic. Tous trois affirment clairement que I'excés d'investis-
sement est & Forigine de la hausse des salaires. Ceux-ci sont par conséquent une

couvrant toute la Suisse ont passé de 13 en 1950 4 19 en 1962. Dans f¢ secteur do bitiment
(mines et earridres, pierres el terres, enireprises de neitoyage, travail du bois), de 8 4 12
alors que pour les bangues et assurances (ol les taux d'augmentation de salaires sont
faibles), il y en avait, en 1950, 5 couvrant une enireprise, | couvrant one ou plusieurs
localités ¢t 3 couvrant un canton ; respectivement cn 1962 : 6, I, § et aucure couvrant unc
région ou toute la Suisse. Le total des conventions collectives couvrant toute la Sudsse a
passé de 88 en 1950 4 105 en 1962

Cependant. ¢t dans la conjoneture actuelle, rares sont les conventions qui fixent encere
le niveau des salaires. Fréqguemment, ¢lles ne font que déterminer les taux minima, En 1962,
en moyenne et pour Vindustrie des machines, les gaios étaient de 20 4 30 centimes supéricurs
aux bartmes ¢onventionnels. D'ailleurs, les contrais collectifs sc videat pen 3 peu de leur
substance au fur et 4 mzsure que leur contenu ¢st absorbé par les lois cantonales ou la
Loi Fédérale sur de travail.

" 1.5 décision prise par !'Association patronale suisse des construcleurs de machines
et industricls en métallurgie de ne plus engager des ouvriers qui, volontairement, chan-
aient d'employeur pour faire hausser les salaires refldte celle amélioration d'origine
individuelle. « Comme auire mesure pour calmer la situation eif développer la productivité,
il ne faut plus engager des spécialisles du « carrouse! » des places ‘de travail, c'est-a-dire.
des salariés qui en un courd laps de temps omi changé plusieurs fois de places.» {p. 38]
« En plus du mouvement callectif des sarairts. on constate également un mouvement de
hausse individuelle. » {p. 44) 56me rapport de la dite Association.

1 1.a Commission de recherches économiques, que l'on ne peut pas saupgannzr de
complaisance, explique que I'apgmentation des dépenses de consommation est due 4 - ..Jac
creissement prononcé des revenus de travail et a d'élévation du niveau de 'emploi,
comms aussi & la nouvelle progression de la demande émanant de la main-d'eenvre étran-
gére. Les cevenus provenant «de la spéculaiion boursitre et foncére ant aussi particulid-
rement stimulé la consommation priv&e.» 152me rappori, mars 1962, p. 5. L& Rapport
annuel du Président de la Direction de la Banque nationale suisse, mars 1963, corrobore
ceite opinion : « 1l apparait aussi que dans diffgrents milienx économiques, on s¢ fait une
idée du hénéfice qui se concilie difficilement avec les exigences d'une politique tendant
3 modérer Ja conjoncture. Il y a la, sans nul doute, certaines conceptions & revoir.»

... Nous pensans A certaines [iduciaires, agences immobilitres et quelques professions
libérales t}y: sont d'ailleurs I'objet d'un contrale plus strict de la part du fisc. Or, la preé-
sence du lisc suppose celle de Fargent comme le chassenr celle du gibier.

Rapl?e]oqs que l'indice des actioms suisses qui étart, en movenne annuelle, & 253 en
1950 attuégna:t 988 en 1961, Quant 3 la hausse des ierrains, elle a &€ de 88% pour la
seule année 1961,
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cause dérivée 1%, Derridre les salaires il y a le plein-emploi ', ef, derriére:celui-ci,
il ¥ a la surexpansion due au surinvestissement financé en partic par le crédit. On
s¢ doit d'insister sur le plein-emploi car c'est 4 partir de lui que les salariés, au
méme titre que les entrepreneurs, les indnstriels ou les commergants en cas d'excés
de la demande ou de pénurie, cherchent & maximiser {enrs gains. La régle de
I'offre ot de la demande joue anssi dans le domaine des salaires malgré la visco-
sité de ce marché.

A Augmentation générale des salaires

Augmentation des salaires en %s (octobre 1949 = 100)
1950 1951 1952 19533 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1951 1962

Salaires des ouvriers 1 5 8 0 11 14 19 24 29 83 40 49 60
Salaires des employés 1 5 § 10 12 15 20 25 23 33 38 45 55
Salaires des ouvriers

du bitimeni — - = — 8 12 17 18 27 28 40 44 6O
Prix 4 la consommation
(1950 = 10Q) 107 0 5 8 8 8 9 10 18 14 14 15 18 2%

Augmentation des
salaires réels:
ouvriers +i —1 +2 +8 +4 +6 +9 +11 +14 +i8 +22 +27 +82

employés +2 0 42 +4 +5 47 49 +H11 +14 +18 +20 +24. +27

Sources : Aonuaire statisliqgue de la Suisse, 1968, p. 588,
La Vie économigue, 1963, no 5, p. 218 et suivantes. .
La Vie économique, 1958, no 6 ; ainsi que les années antérictres pour le bitiment.

NB. Ces données reflétent les gains effectifs, loutes preslations comprises, sauf pour le
bitiment.

1° L’amélioration de la situation des salariés est sensible vo gue. 'angmentalion
des prix est plos faible que cclle des salaires. Cependani, 4 chague poussée
inflationniste correspond un ralentissement de Pamélioration du standard de vie
{1951, 1956 - 57).. En 1961 et 1962, la hansse des prix, pourtant plus forte

. ' H. Scuarrnen, Conseiller fédéral : «La lutte contire le renchérissement ot la dépré-
ciation de la monnaic.» Réponse du Conseil fédéral & l'interpellation Bachlold, Feuille
officielle suisse du commerce, No 4, 1968,

F. Hummier, Délégué aux possibililés de travail: « Peut-on exercer une influence
sur le cours des investissemenis. » Bulletin d'information, No 4, 1962/No 1, 1968, p. 2.

W. Scowrcrer, Président de la Direotion de la BNS : « L'économie libre & 1'épreuve
de {a surexpansion conjoncturelle, » Procés-verbal de I'Association des délégués de I'USCI.
sepiembre 1952

188 « Cette relation est importante du point de vue de la politique 3 suivre, .car clle
met en lamiére la nécessité de s'opposer énergiguement 3 tout gonflement excessif de la
demande, étant donné que bien souvent Jexcés de demande ct la pénurie de main-d'cuvre
affectent des prix par l'intermédiaire de Jeur iacidence sur les salaires. » BRI, 82me rapport
annuel, juin 1962.

. 21950 a été pris comme base 4 cause du changemeni de la technique de caleul de
l'indice en avril 1950.
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qu'auparavant, n'a pas ralenti 'ascension des salaires réels (+ 5 points chague
année). C'est un signe des progrés de la productivité et de la position irés
forte des salariés. Si 1a productivité venait 3 plafonner, l'inflation par les coiits
saggraverait immédiatement, la demande restani alimentée par les revenus.

Les salaires des employés ont, dans Pensemble, augmenté plus réguliérement,
mais moins fortement, que ceux des ouvriers. Le plein-emploi s'est surtont fait
senlir chez ces derniers, d’ob une ascension plus rapide et substantielle des gains.
Le passage des « cols blens » vers les « cols blancs» a encore accru les tensions.
La hausse de 1961 est significative 3 cet égard.

Le secicur do bitiment a une progression moins forte jusqu'en 1959. La fraction
dlevée d'ouvriers immigrés n'est cerfainement pas dirangére & cet éat de
choses 198, Néanmoins, 'embaliement de la construction dés 1960 et la surenchére
des offres d'emploi ont été tels que les salaires se sont litléralement envolés (1959
=127, 1962 = 160), Il en est de méme dans la métallorgie ou travaillent pas
moins de 122,000 éirangers. L'assertion d'on ralentissement des hausses de
salaires dd 4 la présence de la main-d'cuvre éirangdre doit, par conséquent.
8tre npancée selon chaque hranche.

B Evolution des salaires par branche

Nombres-indices pondérés des gains horaires moyens des ouvriers on Bmplo‘\,.'és

de quelques branches économiques {1949 = 100).

1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1950 1961 1962

Métaux et machines 1HO 112 117 122 128 185 187 145 156 168
Arts graphiques 111 a1 114 121 126 184 189 148 152 164
Horlogerie et hijouterie 111 113 114 121 127 181 132 188 146 152
Industrie des pierres et terres 108 110 118 117 121 127 131 138 149 161
Aitisanat 107 109 112 K16 120 125 130 138 147 160
Banque et assurances 109 109 112 115 118 128 126 129 134 )44
Bétiment * — 108 112 116 118 126 127 140 144 160

Source : La Vie économique. FEnquite sur lcs salaires et traitements versés cn octobre,

1954 - 1964.

* Ces chiffres ne sont pas directemenl comparables aux autres, la base et la méthode de
ealcul étant diflérentes.

Il apparait nettement que les sectenrs organisés (métaux, machines, arts gra-
phigues) ont progressé plus 16t et plus fortement que les sectenrs moins stroctorés
{banque et assurances par exemple).

La productivité — on la rentabilité — ne semble pas étre prédominante dans
la fixation des salaires. Les affaires florissantes des banques et compagnies

198 La position de 1'Union syndicale suisse est trds nette & ce sujet.
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d’assurances ne se sont pas traduites par de substanticlles hausses de salaires.
Le plein-emploi 5’y est aussi moins fait sentir & cause du glissement du secon-
daire vers le tertiaire.

— L'horlogerie a joué le rle de pilote. Ceci apparait dans le tableau. Les salaires
de cette branche, bien que déja élevés en 1949, ont encore fortement haussé
jusqu'en 1956, puis se sont un peu stahilisés. On peut, A ce propos, faire une
remarque assez générale: la hausse des salaires des entreprises marginales
« pousse » l'ensemble des salaires de la branche et lorsquielle est cartellisée
{précisément comme Iborlogerie) la hausse des colits entretient ces « marginaux »
et gonfle d’autant les bénéfices des maisons micux organisées. Dans ce cas, ce
ne sont pas les salaires qui sont directement & Dorigine des colits élevés, mais
la taille des entreprizes ou Jewr organmisation.

— Certaines disciplines tels 'artisanat, les services communaux, les lextiles, la
bangue et les assurances sont 4 la remorque des brancbes plus syndicalisées ou
progressives 109,

— Des secteurs comme Thorlogerie, les arts graphigues, industrie des piecres et
terres, I'artisanat, les métaux et machines, la banque, eic... n'ont pas accusé, dans
le domaine des salaires, le tassement conjoncturel de 1958. Ceci est particulid-
rement important pour l'horlogerie ol le ralentissement des affaires a &€
sensible,

Cette ‘rigidité des salaires parail, économiguement, & court terme, et lors de
tassements conjoncturels, favorable puisque ce sont autant de revenus distribués qui
soutiennent la demande et assurent I'écoulement des produits 17°, En phase de
surexpansion, c’est au contraire un élément inflationniste. Les revenus grossissent
la demande et la rendent rigide tout en maintenant des cofits Elevés,

C Salaire des ouvriers ¢l des employés (1949 = 100)

1950 1951 1952 1058 1954 1955 1956 (957 1958 1958 1960 1961 1962

Salaires des ouvriers 191 105 108 100 1kl 114 )19 124 129 133 140 149 180
Traitements des

cemployés 101 105 108 110 112 115 120 125 129 133 138 145 155
cmployées 101 105 108 110 112 115 120 125 130 133 139 146 156
Jeunes ouvriers 97 106 110 108 (12 118 125 1352 138 134 147 165 177
(moins de L8 ans)*
Jeunes ouvridres 100 104 107 108 108 112 118 124 129 15% 140 149 160
{moins de 18 ans)* .

Source : La Vie ¢conomique, 1951 - 1963

* Sauf dans 1a métallurgie et la mécanique aa la limite est 20 ans.

10 [Joe &tude sociologique des structures de menlalitds paeurrzil nous renseigner sur
les raisons de cctie situation dans Ja banque et les assurances.

L Les versements des assurances de tous geores, des fonds de retraite, des institutians
d’allocations pour perte de gains, efc... remplissent le méme réle ¢t sont de puissants stimu-
lants e cas de ralentissement de I'écanomie et comme mayen de lutte préventive cantre
les criaes.
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Ces chiffres sont révélateurs dec la tension régnant sur le marché du travail :

Les employeurs, afin de s'assurer la collaboration de¢ jeunes ouvriers, ont
sensiblement amélioré les salaires de base de ceux-ei (+ 77 %5 en 13 ans dont 32%
ces irois derniéres années). Une hausse de cetle ampleur agit sur les prix de revient
et contribue 3 accentuer l'inflation par les cofits. Les jeunes n'ont pas encore le
rendement des ouvriers cxpérimeniés et le salaire versé n'est pas en rapport avec
la production. 11 est dans une certaine mesure spéculatil ; I'employeur désirani
s'attacher un ouvrier fulur 17,

La croissance du revenu des ouvritres démontre l'intensité du suremploi.
Fréquemment aitachées 4 des travaux peu qualifiés, travaillant quelquelois a mi-
femps, moins organisées que les hommes, les cuvridres ont vu leurs salaires hausser
presque parallélement 4 ceux des ouvriers, quand ce n'était davantage.

Quant aux employés et employées, c'est & partir de 1958 seulement que le
salaire des secondes hausse davantage que celui des premiers. La politique de
I'Organisation Internationale du Travail (OIT) et des syndicats en vue d'obtenir
I'égalité des salaires anire hommes et femmes n'est pas élrangére 4 la hausse cnre-
gistrée. Néanmoins, |'expansion du secteur tertiaire (bureau, admiuislration, tech-
nique,..) en est de loin la cavse premiére. La méeanisation y est moins intense et
le travail humain reste primordial.

Sur dix-huit catégories salariales relenues, une seule, le texiile voit les salaires
des employées eroitre plus faiblement que ceux des employés. La progression est
paralltle dans lindustrie du papier et des cuirs, de lhorlogerie et des chimiques.
Dans les quatorze autres, les traitements des employées sont supérieurs de 2 4 7
points,

D La généralisation des auvgmentations de salaires

Cette généralisation est une réaction typique des périodes de plein-emploi et
de iensions inflationnistes. Nous pouvons résumer le processus en quatre points :

1* Tendance & T'uniformisation des hausses de salaires dans chaque secteur par
I'intermédiaire des contrats collectifs 172, Pour. &viter Je glissement de la main-
d’cuvre vers des branches mieux rémunérées, les indusiries moins bien placées
angmentent {eurs salaires, mais ne peuvenl compenser-cet alourdissement des
prix de revient par I'amélioration de la prodiuctivité. 1l en découle une hansse
des prix. A notre sens, c'est une des causes essentielles de l'inflation par les
colts.

.

M La disparité des salawes des ouvriers plus gés par rapport 4 cesx. des jeunes est
la conséquence de leur indépendance professionnelle. En effet, les ainés ne peuvent plus
changer d'emploi et, de ce fail, sont «tenus» par leurs employears. Dans unc certaine
mesure, Jes « ainés» supporient les améliorations des «jeuness,

17 . La plupart des syndicats ont fixé des salaires minima au nivean le plus Elevé
possible, s‘efforgant ainsi de favoriser en fait des travailleurs les moins gualifiés, Comme
d'auire part, l'employeur 2 intérét 3 améliorer le statut de ses collaborateurs qualifiés, il
- en résulte que les augmentations de salaire admises par contrat ¢ollectif entrainent presque
automatiguement, quoique indirectement, des corrections de salaires au profit de I'ensemble
du personnel.» 55me rapport de I'UCAPS. (Union centrale des Associations patromales
suisse) 1962, p. 54.

Il en est de méme en ce qui concerne la réduction de la durée du travail.
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2° Plus les industries sont oligaopolistiques ‘plus les mouvements de salaires ont
tendance 4 se propager, les réactions cancurrenticlies étant quasi inexistantes.
Et imversement, :

Par conséquent, plus une industrie est spécialisée et tend au menopole plus les
hausses excessives de salaires sont possibles. L'horlogerie, certaines spécialités
mécaniques, chimiques ou pharmaceutiques sont & ce titre probantes, La forte
cartellisation de 1'économie suisse favorise cette généralisation.

3° Les négociations 4 1'échelon national ou sectorie]l émoussent la résistance des
employeurs. Ceux-ci savent qu'ils sont tows soumis aux mémes charges et que
les revenus distribués permettent 'accroissement des prix.

4° Lc jumelage des gains industriels et des revenus de I'agriculture basé sur le

- postulat, contestable en sa forme actuelle, du droit de la paysannerie a un
revenu équitable, entraine wne sorte d'indexation des seconds par rapport aux
premiers et assure quasi automatiquement la propagation des bausses salarialcs.
Par le jew de la généralisation des hausses de salaires et de la course entre
les salaires, une angmentation sectorielle {(par exemple dans Vindustrie des
machines) se propage de branche 4 branche, puis provoque un ajustement
des revenus de l'agriculture qui, 2 son tour, déclenche une vague de renchéris-
sement par le biais des produits agricoles dont l'incidence inflationniste est
particulitrement forte (lait, beurre, framage, par ex.).

E La course entre les salaires

Les salaires forment un éventail rigide structuré par Thistoire. 1 g'ensuit que

la hausse dun de ses paliers entraine celie des autres par désir de maintenir
I'échelle établie.

Dans ces circonstances, les salaires jouent a «saute-mouton» sur différents
plans : entre branches d'industrie (horlagerie, mécanique, métallurgie, chimiques,
alimentation,...), entre régions (montagnes neuchiteloises - vignoble), entre quali-
fications de main-d'uvre (manceuvres - ouvriers - techniciens - cadres) 175, entre
professions (horlagers complets - remonteurs - régleuses..), entre types de rému-
nération {au temps - aux piéces - & la tiche), entre secteurs {privé - public), ete...
Cette concurrence pousse les salaires vers le haut sans motif économigue. Elle est
malsaine. N'étant pas fondée économiquement, il n'y a aucune raison qu'elle s'arréte.

Le processus de hausse se déclenche en général dans la branche oi Ja demande
est la plus forte, ob Ja productivité cst en progrés, od les bénéfices sont substantiels,
ol les syndicats sont puissants. Les scntences des tribunaux arbitraux, l'attitude
des pouvoirs publics peuvent également y contribuer.

17 . La forte pénurie de main-d'ceuvre qualifiée est attestée par le fait gque les ralaires
de cette catégorie ont progressé en 1960 un peu plus rapidement que ceux des ouvriers
non-gualifiés contrairement i la tendance des années précédentes.» OCDE, Suisse, novem-
bre 1961,
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Un autre mouvement foncier a pu étre observé ces derniéres années. Provogués
en particulier par le suremploi et l'excés de la demande, les écarts de salaires
originaires de la qualification 1™ ont tendance & s'aiténuer. Ce courant a cependant
été contrebalancé par les forces d'inertie psychologiques, sociales et politiques s,

F La réduction de la durée du travail

Cet élément ne doit pas étre le paratonnerre sur lequel s'ahattent les foudres
de 1a hausse des prix.

Il est un fait que le raccourcissement des journées de travail pése sur les prix
de revient. Ceci d’autant plus gue les investissements en capitaux fixes sont impor-
tants, que leur amortissement doit se faire sur une plus courte période et que la
production capitalistique est plus développée.

L'OCDE dans ses « statistiques générales» (bulletin mensuel, novembre 1963)
donne les chiffres suivants pour Vensemble de la Suisse :

Heures de travail hebdomadaires effectvées dans les fabriques (hommes et femmes).

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1858 1960 1961 1962
47,5 478 45,7 477 477 40,7 417 474 468 466 463 458 456

Heures suppiémentaires (en milliers).

1950 1951 1952 19583 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1462
6419 10419 10406 10491 11018 13449 14495 14845 9780 10393 15409 18075 17290

La réduction a été lenle jusqu'en 1956 ; elle s'est accélérée dés 1957.
Faut-il craindre ce mouvement ?

Oui, 51 la compensation de salaire est assurée et que la productivité n’avgmente
pas. Non dans le cas d'unc amélioration de la productivité.

En Suisse, le risque est légdrement acern parce que le travail est le premier
produit d'exportation et quune économie surchauffée n'a que peu de temps et de
forces 4 consacrer aux améliorations techniques. La production passe avant la
rationalisation et la recherche scientifique (horlogerie par exemple, bien qu'un
revirement ait liev : Commission des organisations horlogéres, Ebauches S, A.).

Economiquement et en slatique, le processus du raccourcissement de la durée
du travail est le suivant (en dynamique, I'augmentation de productivité peut « rat-
trapper » le fléchissement): la production faiblit, I'amertissement de l'appareil
industriel est plus élevé par unité produite, les cofits {dont les salaires) hauvssent et

1% Manwuvres - ouvriers qualifiés - techniciens - cadres ; diplémés et non diplémés :
jeunes - vieux. Annuajre statistique de Ja Suisse, 1963, p. 175.

17 Kort MULLER dans une érude : « Evolution sociale et psychologique des ouvriers et
des employés» Bulletin de documentation économique, Genéve, 1965, Na 1, dévelappe la
modification des stroetures ot des mentalitds des salariés.
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se¢ vépercutent sur les prix. Pour les biens consommés dans le pays, il v a perte de
pouvoir d'achat des usagers qui, avec un franc, achttent toujours moins, donc, dété-
vioration du statut économique des salariés et des personnes A revenus fixes (assurés,
pensionnés). Pour les biens exportés, de deux choses l'une, ou hien les acheteurs
étrangers acceptent la hausse et procurent des revenus supplémentaires qui accrois-
sent ultérieurement la demande nationale, ou bien ils refusent les produits ce qui
entraine une détérioration en chaine de la balance du commerce, de la halance
des reveous, de la monnaie, de la prodnction, enfin des revenus.

Chiffrer le cofit de la réduction de la durée dn travail est presque impossible
en 1'état actuel de P'appareil statistique suisse, On se bornera, pour conclure, i quel-
ques appréciations,

L'augmentation des heures supplémentaires mise en paralltle avec la réduction
de la durée du travail donne une idée de 'ampleur dn phénoméne. Si les réductions
sont assorties de la compensation intégrale de salaire et les heures supplémentaires
rémunérées 4 un taux supérieur, comme dans 'horlogerie - 25 %, la réduction du
temps de travail est une charge pour I’économie et accentue doublement l'inflation :
par la demande supplémentaire créée et par le gonflement des colits (& condition
que la production soit « Arbeitintensiv » et que la réserve de productivité soit déji
exploitée).

= s o« Heures supplémentaires (en millions d’heures)

Durée hebdomadaire du travail dans les fabriques {en heures)
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G La portéc inflationniste des salaires

Quelles sont en définitive les relations entre les salaires et 1a hauvsse des prix?

En Suisse ¢t globalement, les salaires ont progressé plus fortement gne les prix
ce qui offre aux classes salariales {en général dépensitres parce que plus proches
du minimum psycho-sociologico-physiologique) une amélioration certaine de leur
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siandard de vie. Cependant, par rapport au Rcvenu national, la part du travail
reste A peu prés constante, compte tenu de l'augmentation du nombre de salariés
{1950 : 59,6 % ; 1962 : 61,6 8/p) 170,

Jusqu'en 1959, cette progression des salaires a ea une pression inflationniste
plus par la demande qu'elle engendre que par les cofits gu'elle gonfle. En effet,
st les lenstons inflatioruistes élaient originaires des coiits pourquot, en 1958, les prix
anraient-ils baissé alors que les salaires ont continué leur marche ascendanie?
(5 points en 1938, 4 poinis cn 1939).

En 1961, 1962 et 1963, les pressions inflationmistes paraissent prendre un carac-
tere différent. On assistc 3 un début dinflation par les couts. L'appareil de produc-
tion a atteint son maximum de rendement. Toute augmentation entraine de nouveaux
investissements et un accroissement de main-d’ccuvre, Etant donné le pletn-emplo:
.t la pleine utilisation des capacités de production, les commandes additionnelles
font pression sur les prix et accentuent leur hauvsse. Les gains de productiviié se dété-
riorent 177 ¢t méme les profits. La pluz faible progression des bénéfices non distri-
bués la laisse présager : 1961 : 2005 ; 1962 : 2090 millions de franes (La Vie écono-
mique, 1963, No 12 p. 587).

Quoique séduisante, l'explication de I'inflation par les cafits n'a pas notre
entiére adhésion. L'avdience dout elle jouit et 1'absolutisme de ses tenants {cl.
chap. 1, section 6, § 2, D, <) Ia rend sujette A caution. En effet, on peut se demander
si, en définitive, elle n’est pas une réincarnation de la spirale des prix et des salaires.
C'est un fait acquis, I'inflation par les colts n'est possible que précédée et accom-
pagnte d'une forte demande, sinon les employeurs, ‘nop -assurés de Iécoulement de
leurs produits, ne céderont pas aux revendications salariales. La demande induite
résnltant de ces revenus additionnels assure également la vente des biens produits
a des colts plus flevés. Le second éiément qui rend un peu sospect I'explication de
l'inflation par lca colits est la relation quasi automatique qui est faite entre les cofits
et les salaires. Or, les colits ne sont pas formés des seuls salaires, mais encore des
matitres premidres, des frais (fixes et variables) parmi lesquels les amortissements,
les impdts, les frais de commercialisalion dont la publicité, etc,

Une politique anti-inflationniste fondée sur ces prémisses s'éfforcera nécessai-
remenl de freiner les salaires A T'exclusion d'autres moyens, ce qui est manifestement
partial ¢t partiel, c’est-z-dire voué & 1'insuccés puisque seule une action multiforme
peut obtenir un résultat durable.

1055 le revenu des salarits a augmenté de 1t2% en onze ans, sa parl au Revenu
national n'a que faiblement pro‘gressé 29%0) et ceci en 1962 surtout. Cette hausse résulte
pour une part importante de J"augmentation continue de Uemploi. Si done, les revenus
salariaux n'onl pas une part proportionnellement beaucoup plus grande au Revenu natioral,
c'est que les autres sources de revenus se sond accrnes dans nn méme rapport et que tous
ensemble, ils forment 1a demande globale.

¥7La Banque des réglemenis internalicnaux (rappori 1962, p. 118} affirme: «Le
rapport entre les angmentations de salaires et des gaing de productivité s'est détérioré dans
la plupart des pays industriels. »

Ce méme phénoméne est aussi déploré par les syndicats, mais interprété différemment :
« .. I'offre de travailleurs qualifiés a relntivement diminué tandis que celle des travailleurs
de moindre qualification est demeurée constante ou a augmenté. L'accroissement des effec-
tifs de main-d'ccuvre a favorisé les investissements d'aggrandissement au détriment des
investissements de productivité, de sorte que le phénoméne inflalionniste a eu plutst ten-
dance 4 s'aggraver.» W. Jucker dans: « Modification des structures économiques». La
Sut?f‘% ga;}cc a son avenir, Interrogation d’un petit pays. Nouvelle Société helvétique, 1968,
p. -54.



121

La main-d’ceuvre forme, en Suisse, un genre de «goulot d’étranglement », non
4 cause des salaires, mais parce que les employés, techniciens, cadres et ouvriers
font défaut. L'offre de main-d'euvre indigéne se ressent des classes creuses des
années 1933 4 1940, de la plus longue formation professionnelle et du départ de
travailleurs suisses "8, L'offre étrangére se raréfie et les difficultés de recrotement
des personnes capables et consciencienses vont en s'accentnant. Cette question de
la qualité du travail n’est pas sans créer bien des soucis 4 certaines branches d'indus-
tries. « La qualité de la nouvelle main-d’'wuvre supplémentaire a été toujours plus
mauvaise et les changements d’emplois ont entravé la production », ainsi s'exprime
la Commission dc recherches éconmomiques (152me rapport, 1962) et I'Association
patronale suisse des canstructeurs de machines (rapports annuels, 1961 et p. 29, 1962).

Les tensions du marché du travail ont pn étre maintenues dans des -limites
raisonnables par l'immigration d'un frés fort contingent de travaillenrs étrangers.

Cette politique a probablement freiné la hansse des salaires 1%, non pas en géné-
ral, mais dans certaines branches tradilionnellement en-dessous de la moyenne. Dans
les activités ob la demande a &€ trés vigoureuse, les salaires ont haussé indépen-
damment de la présence d’étrangers, témoins : la métallurgie et le bitiment. D'un
autre cbté, cette main-d’euvre a permis I'expansion 18, le rendement du capital étant
accrn et, par les processns curnulatifs. a engendré la snrchanffe. La présence d'envi-
ron 800.000 étrangers est donc ambivalente (sans oublier que linflation pouvait se
déclarer tout aussi bien sans leur présence). 11 semble que de 1950 A 1960 les éffets

1" 1 ¢volution du % de travailleurs étrangers dans les fabrigues par rapport aux
Suisses est uvn indicateur du glissement des nationaux vers d'autres secteurs (compte tenn
du développement des entreprises).

1954 1961 1962
Total 11,0 30,3 84,5
Habillement, lingerie 19.8 492 544
Industric textile 17,6 41,3 45,1
Indusirie des terres et pierres 17,6 136 481
Métallurgie 114 350 384
Machines, appareils, instruments 10,5 29.3 330
Imprimerie, reliure 66 164 20,8
Industric du papier 6.3 249 30,6
Horlogerie, hijouterie 8.4 18,6 17,7

Source ; La Vie dconomique.

17 Z'est d'ailleurs ce que les syndicats et la « Communauté des salariés ot des consom-
mateurs » dénpocent lorsqu'ils disent que la main-d'ccuvre étrangére limite 'amélioration
de la situation salariale de cezrinines activitds qu'ils nomment «des Wots de bas salaires».

Dans un arlicle de la Revue syndicale suisse de décembre 1968, p. 338-844 - «De
quelques effets {Acheux de la surchauffe économiques, Jean Ménri déplere la trop lorte
immigration et surtout le désintéressement deg travaillenrs étrangers of soisses 3 Pendroit
des syndicats. Clest l'occasion pour I'Unien syndicale de demander lintreduction de Ia
carte professionnele en se hasant sur le jugement du Tribunal fédéral de 1948 (Fédération
suisse des ouvriers du textile et de fabrique {FOTF) contre Société suisse de viscose 5. A

% En Allemagne, ¢ méme rdle a €té joué par les réfugiés, mais avec combien plus de
gralvllél puisque ces masses n'étaient pas « saisonniéres » et entrainaient des investissements
multiples.
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déflationnistes l'atent emporlé sur les répercussions inflationmistes 11, Dés 1960-61,
les investisssments nécessités par la présence de cette population et 1'élan qu'elle
a insufflé i toute I'économie rédmisent les avantages acquis.

En Suisse, la rationalisation elle-méme a de la peine a étre réalisée tant les
marges de développement soat réduites. « Trop, c'est trop » dit I'homme de la rue

H Pour une politique des salaires

« Planifier n'est pas élaliser. »

Plusieurs économistes, la BRI et 'OECE 182 soulignent, & raison, qu'il est anssi
nécessaire de suivre une politique des salaires puisqi’il y a un probléme des salaires,
guc dc conduire une politiqgue monétaire lorsque la monnaie est malmenée.

Parlant des pays européens, les experts énoncent ce qui suit :

« Les gouvernements se sont engagés a maintenir un haut niveau d'emploi et
4 entretenir nn climat économique propice A 1'expansion; sans doute se sont-ils
mieux acquittés de cette tiche gu'au cours des périodes précédentes; cependant, un
nouvean probléme s'est posk, celui de Finflation permanente qui risque de faire
obstacle A la réalisation des objectifs exposés ci-dessus, »

« Les pouvoirs publics ne peuvent pas accepter de laisser en dehors du champ
de la politique de stabilisation 1'énorme force que crée de nos jours le mécanisme
des négociations de salaires, sans risquer sériensement de faire échouer les efforts
déployés dans le cadre de cette politique. » (QECE : « Le probléme des hausses de
prix », p. 60}

Les moyens utilisés jusqu'a présent en Suisse ne résolvent pas ee problime.
Les voic : .

a) vagues exhortations 4 la modératioa adressées aux travailleurs {(celles de 1'Union
centrale des Associations patronales de mars 1962 par exemple);

b) ententes officienses avec les travailleurs qui s'engagent 4 s'abstenir de reven-
diguer des améliorations pendant un laps de temps déterminé (sorte de paix du
travail ou de « pause» du lype anglais) ;

1 En 1961, « les transferts d'économie sur les salaires effectués par les owvricrs étran-
gers dans Jeur pays d'origine figurent dans la balance spisse des revenus pour un montant
de 900 millions de francs ». 1ls représentent environ le tiers du revenus total e¢n espéee de
la main-~d';euvre étrangére du pays (BNS, OCDE). L'allégement de !a demande des biens
de consommation est donc appréeiable. De toute facon les ouvriers étrangers consomment
moins quils ne produirent ¢t I'investisscment humain est trds bas puisqu'ils viennent apris
la scolarité et repartent avant la retraite.

12 OFECE : « Le probléme des hausses de prix. » Paris 1961.

QCDE : « Une politiqgue d'équilibre des prix.» Paris, novembre 1962, Le groupe de
travail gui a &tabli cette étude ne parle plos de politique de salaires, maig de politique
des revenus, p. 238-51.

BRI1: 32me rappori annuel, 1961-62, Béile, 1962.

H. WineLer ; « Lohnpolitik und Konjunkturverlauf. » Industcielle Organisation, Zurich
1962, No 12, p. 430-33.
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¢) recours volontaire ou obligatoire 4 Iarbitrage sans que les arbitres aient d'ins-
tructions sur I'augmentation rmeoyenne des salaires que [a conjoncture permet ;

d) intervention du gouvernement dans un conflit du travail en vue d’ahoutir & un
compromis, une fois la position des deux parties cristallisée.

Pour les autorités, la base d’une politique des salaires est d'avoir «une idée
suffisamment précise de Paugmentation moyenne des salmires que la situation écono-
mique aulorise ».

Les Etats-Unis, pour réduire notablement le déficit de la balance extérieure,
cherchent & utifiser cette voie. La Grande-Bretagne et la France - rapport Massé et
Touté - &'y sont lancés, et on en parle séricusement dans le Marché Commun, En
Suisse, ol un certain attentisme, appelé prudence, régne sur loutes les initiatives, la
secle appellation de «politique » hérisse les fédéralistes et les tenants d'un libéra-
lisme désuet.

Qu'on ne se trompe pas. Le terme politique des salaires ne suppose pas néces-
sairement un interventionnisme étatique profond. Ce domaine peut rester du ressort
des conventions privées, mais encadré par des normes économiquemnent calculées, Ce
qui est souhaitable, c’est de saveir Jusqu’od peuvent aller les augmentations aussi bien
pour les travailleurs, les employés, les fonctionnaires et autres salariés.

Pourquoi ne pas conceveir qu'un organisme comme la Commission de recherches
économiques ou le Délégué aux possihilités de travail, aprés étude sérieuse et ohjec-
tive, puisse donner un ordre de grandeur des augmentations de salaires admissibles
par secteur et selon des catégories d'emploi.

Actuellement, on se plaint des exigences des salariés. Mais comment faire
entendre raison aux parties lorsqu'on argumente snr la base d'opinions doctrinales
ou de chiffres incomplets, voire partiaux. Une aftitude plus économique éviterait
partiellement I'anarchie actaelle,

Concinsions

Cette large incersion dans le domaine des salaires se justifie par la responsahilité
qu'on leur accorde généralement dans Pinflation.

— La bausse des salaires n'est pas la conséquence d’'une volonté délihérée de
profiter de la situation (les hausses de salaire individueles étant aussi actives
que celles négociées collectivement). Cette hausse est la résnltante du sur-
emplol, lui-méme provenant de I'excés dlinvestissement. A son tour, ce dernier
a été finaocé par le crédit basé sur les capitaux étrangers et les capitaux suisses
rapatriés ou encore par l'autofinancement.

— La hausse des salaires est une des sources de revenus dont résulte 1a demande,
— La hausse des salaires est une des causes de renchérissement des cofits,

— La hausse désordonnée des salaires {comme des investissements) requiert wne
pohitique économiquement fondée.
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§83 Les exportations en tant que demande extérienre

exportations ) )
Les termes de I'échange ( P ) exprimés en 9, ont été les snivants :

imporiations

(1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
B6 79 OL 102 94 88 82 8¢ 91 88 &3 6 U4 75

11 est significatif que 1'excédent des importations a correspondu aux trois phascs
d'inflation (1951, 1956-57, 1961-62-68).

Rapport des exportalions aux importations

T = Teaosions inflationnistes
G —

80—

. Pt

L L L L L L L .
1860 1951 1952 1953 1804 15 195 1967 1858 1959 1360 961 1962 1963

Les termes de l'échange confirment l'état de suremploi et de surchauffe de
I'économie suisse. Chaque bond en avant des exportations a provoqué une poussée
plus que propartionnelle des imporlations. En effet, la production supplémentaire
a nécessité de nouveaux investissements, la capacité maximale de 'apparei! de pro-
duction étant atteinte. La progression des deux postes « instruments - appareils » et
« machines » ['atieste 18, Plus encore, 4 I'analyse de la composition des importations,
il semble que les exportations ne sont pas directement 4 I'origine des importations

B® « L'industrie suisse des bicns d'investissement n’ayant pu suivre la demande, la folle
expanston d¢ notrc appareil technique de produotlon a entrainé des importations massives
de machines et d'apparcils. Les achats d= machines a I' étranger ont dépagst, au cours des
divers trimestres, de 85 & 40% le niveau de 1960 {+ 80% 4 + 40%) pour les instruments
et appareils)» Rapport de la Commission de recherches économiques, mars 1962,
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plutdt que les besoins grandissants de biens d'équipement et de consommation.
L'impossibilité dans laquelle se trouve I'industrie nationale de satisfaire la demande
s'est reportée sur les achats 4 1'étranger.

Les exportations représentent la forme extérieure de la demande. La Suisse est
contrainte d’exporter et plus particulitrement certaines branches comme Thorlo-
gerie (95 %), les machines {65 %), l'industrie cmmique, etc... Il ressort d’one étude
du Délégué aux possibilités de travail (1954, No 1, p. 5 et snoivantes) qu'a cette
¢poque le tiers de la valeur des produits fabriqués et des services fournis par les
entreprises privées et par les entreprises publiques était commercialisé a I'extérieur.
Cette proportion s'est encore accrue depuis lors, on parle aujourd’hui de 409/ 1%,

De 1950 4 1959, le total des exportations a doublé, Quelques secteurs ont pres-
que triplé en valeor (aluminium, substances chimiques, produits pharmaceutiques
et de droguerie) alors que de nombreux autres les doublaient facilement {confection,
fer, machines, véhicules, instruments et appareils). L’horlogerie, déji extraordi-
nairement prospére en 1950, parvenait, malgré son statut rigide, & accroiire sa
production de plus de 50 %/. De leur cbté, les textiles accusent plutdt une réforme
structurelle : les fibres synthétiques progressent tandis que les matiéres traditionnelles
plafonnent ou méme baissent sensiblement 15,

Le commerce extérienr bien qu'il ait éié chromologiguement un des premiers
facteurs de l'expansion économique de l'aprés-guerre ne constitue pas unt cause
directe de 1a hausse des prix, mals une cause médiate dont voici le mécanisme : d’une
part, les revenus issus des exportations gonflent la demande et font pression sur les
marchés du pays. Si ces flux sont durables, ils entrainent de aouveaux investissements
financés, en partie, par le crédit. D'autre part, les enireprises, pour safisfaire les
commandes additionnelles, procédent 4 des agrandissements, partant a des investis-
sements avec recours partiel au crédit. Dans les deux cas, il y a une augmentation
de 1a demande de biens d’équipement et de biens de consommation pour répondre
aux besoins des acheteurs qui ont encaissé des revenus, profits, rentes et intérits,

Dans une telle conjoncture, Nabondarce de crédit est inflationniste parce gwelle
finance une expansion matériellement et humainement de moins en moins réalisable,
et fondée sur un développement économique excessif, ou pour le moins trop rapide
compte tenu des structures existantes (ef. revue Choisir, décembre 1968, interview
du Conseiller fédéral Bonvin).

Nous pouvons conclure que cette situation n'est ‘pas saine pour une double
raison :

1° La demande éirangére est essenticllement instable et nous n’avons aucune
emprise sur elle.

9° Cette demande provoque un développement démesuré de notre appareil de
production. Celui-ci exige des investissements gue la formation nationale de

B e total des « garanties 4 Dexportation » - quoique les critéres et les pourcents de
couverture ajent été modifiés - donne une idée de I'évolation : {en millions de [rancs) 1959
= 495 ; 1960 = 598 ; 1961 = 779, Secréfariat des garaniies contre les msques A l'exportation.
Zurich.

185 La schappe fait exception: de 1950 4 1962 sa prodaction a presque doublé. (Asso-
ciation des filatures de schappe, Bile},
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capitaux ne peut pas financer 189 et que le pays n’est pas en mesure de fabriquer.
11 s'ensuit que I’écanomice est quatre fois dépendante de l'extérieur : ln demande
(exportations de praduits fabriqués 90 %o de nos ventes), I'équipement (importa-
tion de machines, 1950 = 100 ; 1961 = 400), la main-d’cuvre (780.000 étran-
gers) et les capitoux (entrée nette de hot momey, 1961 : environ 2,5 milliards
de franes, 1962 : enviroo 3,2 milliards de francs ; montant au troisiéme trimestre
1963 : 55,727 milliards de francs, 163me rapport de la Commission de recher-
ches économiques, p. 7}.

Est-il sage - le Suisse se croit pondéré et réfléchi - d’asseair une économie sur
des fondements aussi fragiles ?

§ 4 Les »caunses particuliéress de la hansse des prix

Dans une conjoncture inflationniste, des faits, en apparence sans importance,
peuvent devenir trés actifs et accélérer la hausse des prix parce qu'ils surviennent
a des momenis critiques. Il arrive souvent que les prix haussent pour des raisons
étrangéres aux causes fondamentales que nous avons relevées (excés de la demande,
accroissement de revenus, surinvestissement). On qualifie de « particuliéres» ces
causes extraordinaires, parce que sans étre de vraies « causes causantes », elles jouent
fréquemment le rdle de catalyseur ou d'adjuvant. En voici quelques-unes britvement
énoncées :

1) Les droits de douvane

L'entrée en vigueur du nouveau tarif d'usage de 1959 a évidemment entrafné
une hausse de prix des biens importés. Malgré I'augmentation de 50 %, des taxes A
caractére non fiscal, I'imposition reste faible, en moyenne 5 4 51/ %,. L'incidence
du nouveau tarif sur la valeur des marchandises importées est de 10 % environ
contre 8 & 9%, antérieurement. Néanmoins, on peut estimer, mais sans chiffres &
I'appui, que ce mouvement de renchérissement cst ep partie contrebalancé par les
dégrévements tarifaires conclus av GATT {General Agreement on Tariffs and
Trade) et les abaissements décidés au sein de I'AELE (Association Européenne de
Libre Echange), 509/, fin 1962

2) Les impéts

En Suisse, comme dans la plupart des Etats éconamiquement développés, 1'imp8t
n'est plus neutre ; il corrige les structures sociales (nlvelement des revenus, soutien
de certaines branches économiques, politiques, démographiques, etc... En Suisse, son
utilisation, comme auxiliaire de 1a politique conjoncturelle a toujours éié bcartée. Les
taux d'imposition des personpes morales sont tels qu'dl est évidemment difficile de
les majorer en période de «boom » comme ce serait théoriquement soubaitable.

Aucune modification sensible des impdts directs et indirects n’est apparue
en Suisse durant cette derniére décennie au peint d’aveir une incidence immédiate
sur Vinflation. Sur le plan fédéral, (IDN, 1CHA) la tendance a été, dans l'ensemble,

18 Voir chapitre I, section 6, § 1, B, 2°
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a la baisse, 'augmentation de la charge fiscale provenant de la «bausse & froid ».
Conjoncturellement, il serait d'ailleurs désirable qu’au moyen des impSts on retirit
du pouvoir d’achat. Cette politique serait efficace dans la mesure oii le renforcement
des taux d'impdts ne peut pas étre reperté sur les prix et les sommes draindes non
dépensées dans le pays. L'attitude anti-fisc de certaines entreprises qui pousse aux
investissements désordonnés ou aux dépenses prodigues n'est pas négligeable (cons-
tructions super-luxvenses ou irrationnelles, confusion des frais de voyage d'affaires
et de loisirs, etc.).

En conclusion, I'impét est ambivalent. Théoriquement fa hausse des taux d'im-
position a un effet déflationniste par rétension du pouvoir d'achat. Pratiquement
I'impét 4 taux progressif a fréquemment un effet inflationniste parce qu’il pousse
a4 l'sugmentation des colits: amortissements exagérés, antofirancement (réduction
de dividende ¢t coastitution de réserves latentes), gaspillage, pénalisation de 1’épar-
gne, élévation des charges d'emprunt et de souscription lors d'augmentation du
capital social, dépenses somptuaires, publicité délirante,..

8) Les prix réglementés, les loyers

Parmi ce type de prix, on peut citer deux exemples concrets: la baisse des
subventions (1949 3 1952) et l'abolition du contrble des loyers. Ce dernier point,
par sa généralisation et son ampleur, mérite plus qu'une citation 187,

11 est patent qu'en avril 1961, fors de la hausse généralisée de 59 des loyers
anciens, ce « fait particulier », (recensé en avril 1961 pour la hausse d'octobre 1960.
et en mai 1961 pour celle d'avril) a &€ un des facteurs de base du renchérissement
du colit de la vie. ’

1961

avril mati
Alimentation 195 {+ 1) 196
Chauffage 146 146
Habillement 201 227
Nettoyage 219 (— 1} 218
Divers 171 17l
Lovyers 149 (+ 4) 153
Total 184 {+ 2} 186

La hansse de 2 points de lindice général est bien le fait des loyers puisque
trois indices partiels n'ont pas bougé et que la faible progression de l'alimentation
(+1 point) a été, & cause de la pondération, particllement compensée par la
régression du poste nettoyage (— 1 point).

871 ¢ Professcur SiErer de Berne, sur mandat du DEP, a présenté un rapport bien
documenté quoique de temps en temps un peu partial. «Le contréle des loyers et son
abolition future ». 67me supplément de la Vie &conomique. Berne 1959, Noug ne souscrivons
paa A toutes des conclusions. Plug encore, nous sommes surpris de ne pas trouver de sugges-
tions quant aux moyens d'accroitre 'offre de logements.
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Ce probléme mérite quelques commentaires parce qu'il touche de prés la cons-
truction et, par contrecoup, 1e crédit a long: terme. De plus, il affecte chacon, d’od
Ja sensibilité chatouilleuse de I'opinion publique !

En ne b]oquéut que les loyers des appartements construits avant 1947, le marché
est faussé de plusieurs manidres.

1° Les anciens appartements sont mal utilisés (taux d’occupation trés bas).

2% 1ls sont souvent. peu on pas entretenus. D’oll une dégradation accélérée et, 2
plus ou moins lomgue échéance, leur démalition. '

8% Les nouveaux appartements se louent trés cher & cause de 'excés de la demande
provenant, en partie, du point 1°. Aussi paradoxal que cela paraisse, les loyers
des immeubles neufs profitent du blocage des loyers d'immeubles anciens,

4° On construit par spéculation pour tirer prafit des besoins momentanément non
satisfaits.

5% En périede de plein-emplai, les loyers des immeubles modernes, ol loge néces-
sairement la jeune population active, se répercutent sur les salaires et traitements
et subséquemment sur les prix de revient.

6° Largent non dépensé pour le loyer fait pression sur d'autres marchandises et
contribue & faire hausser les prix (déplacement de la demande).

Dans. ces circonstances, et théoriquement, le déblocage des loyers équivaudrait
4 une mesure déflationniste. Pour étrange que paraisse ce raisonnement, 1 est clair
qu'en débloguant on allége de marché resté non contrdlé et qu'une répartition plus
large de la demande serait rétablie !

Cette maniére de fairc est valable 4 deux réserves prés: ]a demande ne doit pas
étre trop excédentaire et la disparité des prix trop forte. Ces deux conditions ne sont
pas réalisées en Smsse. Tl s'ensuit que chaque hausse des loyers bloqués entraine une
progression de V'indice des prix et ne détend pas le marché.

En définitive, un blocage partiel de prix n'est efficace qu'd court terme. 11 ne
{ait pas disparaitre I'excédent de demande ; il ne peut qu'en dissimuler provisoirement
la. manifestation. T8t ou tfard, les prix finissent par monter. 1l n'empéche pas
lI'inflation ; il la rend seulement plus saccadée, sauf peut-étre si la demande est frei-
née & un moment particuliérement critique.

Pour réoudre le probléme du logement, le déblocage aurait dii &tre assorti
d'une « politique » de construction 188, trés précisément d'une pelitique de crédits &
la construction ® renforcée de mesures anti-spéculatives sur les terrains, ou d’achats

188 A cet Egard, 1a Belgique a fait un effort dans I'mmédiat aprés-guerre qui est fort
instructif. Voir F. Baupauiv: «La libération des loyers: expérience de la Belgigue. »
Revue: « Wirtschaft und Recht », 1960, No 1, p. 51-39.

20,0y le cas échéant, de «crédits a Texploitation » des batiments & loyers modérés.
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de terrains par les Communes %, I] est fort & craindre que si la demande ' reste
aussi forte, la hausse des anciens loyers entrainera celle des nouveaux 19¢ (par la
seule comparaison du confort).

En Suisse, ce n'est quan début de 1964 que la Commission fédérale pour la
construction de logements a remis un rapport au chef du Département fédéral de
I'économie publique. Si l'on tient compte que les loyers sont bloqués depuis la der-
nitre guerre et que le marché locatil est sérievsement tendn depuis des années, il
est inquitant de constater que c'est 4 la derniére minute, npe fois I'inflation en
mouvement, le secteur du batiment surchargé et & moins d'une année du déblocage,
que des recommandations sont proposées. Nous ne reprenons pas ce judicieux rapport,
81 ce n'est pour constater que la Commission aboutit inévitahlement, une fois énon-
cées les mesures a court terme, & proposer une harmonisation & long terme des poli-
tiques fonciére, financitre, des transports et de ’habitat. Clest démontrer clairement
l'urgente nécessité d’une fixation des ohjectifs conomiques et sociaux de la Confé-
dération, c’est-A-dire d'une planification indicative.

Dans I'état actuel des choses 193, compte tenu de la présence de prés de 800.000
travailleurs étrangers et malgré les inconvénients du statut en viguewr, un déblocage
non accompagné d'une augmentation d’appartements par un moyen ou up autre ne
résoud pas le probléme. Si la situation était moins inflationniste, une Iibération
des loyers provoquerait nue hausse minime du colt de la vie et, dans un délai de
quelques années, assainirait le marcbé par une occupation plus rationnelle des
appartements, Ce serait une solution. Mais, dans 'ambiance inflationniste d'an-
jourd’hui, nons pensons que l'expérience est trop risquée.

L'introduction de la propriété par étage, quoique bonne en soi, souléve un
probléme connexe. La possibilité de vendre les appartements des immenbles 3 loyers
hlogués va tenter les propriétaires de récupérer les gains non réalisés depnis la fin
de la guerre. En effet, si un ancien locataire, peu fortuné mais désireux de ne pas

1% Expériences du Locle oft l¢ m® se vend Fr. 8.50 et, dans une mesure moindre, de
La Chaux-de-Fonds.

™ Logements vacants en % du total des logements.
1950 0951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1955 1960 1961 1962

Tot. suisse 02 02 02 02 03 04 03 02 01 01 0% 01l 0,1

Ces chilfres représentent partiellement la situation, Dans les villes, ils sont encore
beaucoup plus faibles : Genéve par cxemple ¢st 4 0,0 depuis 1953, Zurich depais 1956,
Saint-Gall depuis 1958. Voir page 100 le tableau général.

12 L 'aceroissement démographique des années 1940-44 &t les mariages qui en résulte-
ront dés 1964 env,, de méme que le taux d’occupation par appartement de laissent présager.
Taux d’occupation par appartement dans trois villes du Canton de Neuchftel -

195¢ 1956 1958 1960 1962

Neuchétel 3,07 3.00 298 2,94 2.9¢
La Chaux-de-Fonds 2,78 2,74 268 2,68 2,70
Le Locle 3,00 3.08 2,88 2,82 283

Source : Crédit Foncier Neochitelois, rapports annuels de 1954 a 1962. La tendance 4 long
terme cst nettement au rétrécissement du nombre de personnes vivant dans un appartement,
L'olire d’appartemeots est naturcllement saccadfe el sans coordination avec la croissance
démegraphiqus ou I'apport de main-d'cuvre dii aa développement industriel.

B «Du point de vue de la lutte contre l'inflation, les effets du contréle des loyers
sont, 3 premidre vue, positifs.» H. Smeer, op. cité, p. 16.



130

quitter des lieux familiers, veut acheter son appartement, il pourra se voir offrir le
capital par le propriétaire (individu ou société) et devoir payer les intéréts. En
réalité, ces derniers correspondent ni plus ni moins & um loyer et échappent au
contréle. Les prix déja atleints & Lausanne (Fr. 140.000 pour 4 pidces) donnent
une idée des augmentations réalisables par ce détour (capitalisé 4 6%, ce montant
représente un loyer de Fr. 700.— par meis). Si 'immeuble est bien situé, le proprié-
taire pourra obtenir de nombreux avantages ou faire valoir des prétentions en
agitant Ja menace de la vente,

De surcroii, la propriéié par étage n'améliorera pas sensiblement le taux d'ocen-
pation des logements et n'allégera vraisemblablement pas les tensions de ce marché.
Il est méme 4 craindre quon ne construise davantage de bitiments résidentiels et
moins de locatifs. Dans ces circonstances, il est souhaitable que la date d’entrée
¢n vigueur et les modalités de la propriété par étage soient bien réfléchies sinon
celle-ci risque d’apporter de l'ean au moulin de linflation.

4) Les prix agricoles

En 1961, la « poussée» des prix agricoles a largement contribué a I'alourdis-
sement de lindice partiel « alimentation» et méme de lindice général. Faut-il
rappeler que le prix des produits suivants a été majoré comme soit : {en centimes})

lait 1t + 2 graisse kg + 2
beurre kg + 860 pommes de terre g + 200
fromags kg + 30 pain kg _ + 5
viande kg + 73 phtes kg + 7
hoile It + 30

Par I'importance qu'ils liennent dans la vic quotidienne et 3 cause de la sen-
sibilité de I'opinion publique, les prix agricoles assument une grande part de respon-
sabilit¢ de 1a mentalité inflationniste qu’ils créent on entreticnnent.

Drailleurs, I'OCDE dénonce Talimentation comme sources d'enchérissement :
« .. une utilisation plus rationnelle des ressources pourrait certes ére obtenue par
Pat{éneation progressive du protectionnisme agricole » {Ktudes économiques de
I'OCDE, Suisse, novembre 1961, p. 30}

A ¢ protectionnisme, il convient d’ajouter les subventions 194 et la direction des
prix. Ces deux €léments leur confirent un véritable carvactire de prix politiques 190,

De par sa structnre méme l'agricolture a un rythme propre de production, Ne
faut-il pas trois ans pour faire un beeuf et 40 ans pour un sapin. Les techniques
modernes de culture peuvent améliorer le rendemsnt mais trs rarement e rythme
des récoltes, Cet aspect de Pagriculture nous méne 4 considérer les ceuses particn-
liéres « naturelles » comme facteur d'inflation.

W Voir page 53 ¢t suivantes : les subventions.

155 Plus encore, ce sont «des « prix doctrinaux » ; ne s'agit-il pas de «maintenir une
population paysanne saine et forte», garante de la stabilité démographique, politique et
religieuse du pays?
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Voici un exemple :

Production {en milliers de q. d’aolit 4 aofit) 1955 1956 1957 1958 ' 1960

Pommes 28 47 140 68 30
Poires 3.1 1,3 0.6 8,9 1,5
Indice de prix des fruits & pépins 188 198 258 157 180

Cette hausse de prix n'a pas un caractére inflationniste typigque puisqu'd une
hausse succéde une baisse. Cependant, il se peut que cette brusque poussée entraine
l'indice alimentation et que, par imitation et contagion, l'ensemble du coit de la
vie renchérisse 10,

A ces causes naturelles, on peul ajouter les facteurs accidentels tels les troubles
politiques et militaires (affaires de Suez, de Hongne, de Cuba, etc..). Dans ce cas,
plus les biens touchés sont vitaux, c'est-A-dire plus la demande est rigide (pétrole,
céréales, sucre, etc...) plus les fluctuations des prix sont vertigineuses.

5) Le tourisme

Dans une économie o régne le surempled et la pleine-utilisation de I'appareil
de production, tous les éléments gui contribuent & accrofire les prestations exigées
du dit appareil concourent 4 12 hausse des prix. C'est pourquoi nous pouvons retenir
le secteur du tourisme et de I'hétellerie comme adjuvant de la demande nationale
et comme « cause particulire d'origine cxtérieure »,

Augmentation ;

1950 1952 1950 - 62

Nuitées {en millions) 15,1 29,6 + 969,

dont : &trangers 74 17,6 + 138 %o
Apport du tourisme dans la

balance des revenus (en millions de francs) -+ 360 + 1210 + 285%

1956 - 62

Personnel étranger occupé dans Y'hdtelerie 50,8 {1956) 11 + 409

{en milliers)

La portée inflationniste du tourisme réside dans la pression exercée par la
demande de biens de consommation et de services et surtout dans la précarité des
investissements. En effet, de vastes équipements (financés en grande partie par le
crédit hypothécaire) sont faits pour une durée relativement courte ou en fonction
d'une demande momentanément Torte. 1] est a4 craindre que le développement
hbtelier et touristique soit dicté par des nécessités temporaires et nc corresponde
pas aux besoins réels 4 plus longue échéance, compte tenu de la mobilité de la
clientéle. La situation difficile de 'hétellerie de 1920 4 1950 ne doit pas &tre oubliée,
malgré 'allongement des loisirs et les efforts réalisés pour « étaler » les vacances 17

19% {1 est 4 craindre que la sécheresse de I'éié-automne 1962 et les frimas de Lhiver
1962-63 n'alimentent l'enchérissement de la vie & cause précisément dey pressions infla-
tionnistes existantes.

11 R, Brener : « L'étalement des vacances. » Thése. Neuchétel, 1662,
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Conclusions

* Une triple conclusion appert de ces causes particulitres :

Méthodologiquement, on avrait avantage, suivant I'état inflationniste et le genre
de hausse, & ne pas retenir les hausses de prix d’origine particuliére dans
le caleu]l d'un indice,

Economiguement, une telle hausse ne justifie pas une augmentation des revenus.
C'est un des dangers de I'indexation des salairesi®, des emprunts, voire
des dépbts bancaires {Finlande en 1955).

Politiguement, il serait vtile d’éviter de telles hausses an moyen de fonds de
compensation. Une action stabilisatrice des prix soumis & de fortes fluctua-
tions d’origine extra-économique aurait l'avantage, surtout pour les pro-
duits agricoles, d'écarter les requétes de subventions, que la production
soit forte ou faible !

Comme nous le disions en tdte de ce paragraphe, les causes particuliéres dotvent
étre soigneusement analysées et replacées dans 'évolution conjoncturelle. Aprés ce
travail seulement 1%, nous pouvons les décréter inflationnistes ou non.

W P.R, Rosser : « En fait, I'indexation revient 4 é&liminer la monnaie comme étalon
de mesure de la valenr. » «La Jutte contre la hausse du codt de la vie. » 1956, Fascicule
XIllme des publications de la Société neuchiteloise de science &conomique.

1-P. Gern: aL'indexation des salaires, » Thése. Neuachfitel, 1950,

G. Arvipsson : « Should we have index loans ?» Inflation. International Economic
Association, London, 1962, p. 112-126,

199 Voir pages précédentes la question des loyers.



CHAPITRE 11

Le role du crédit dans 'inflation

SECTION 1

La fonction économique du crédit !

Avant d'ahorder Je réle du crédit dans la hausse des prix, il n’est pas inutile

de rappeler quelle est sa fonction économique. En s’attachant 4 ce réle, nous voulons
précisément renoncer & 1'énumération détaillée des genres de crédit pour imsister sur
la place qu'il tient dans le processus économique et toucher épisodiquement quelques
problémes de son évolution.

Le crédit est l'acte de remettre immédiatiement un bien 4 un emprunteur en

€change d'une contreprestation différée.

gara

Les trois faits primordiaux sont :
un élément matériel : la mise & disposition d’un bien ayant de la valeur;

un Glément tmmatériel: la confiance témoignée a Vemprunteéur (ou selon
1'expression usuelle «le crédit dont il jouit ») ;

ur élément temporel :  la disjonction entre la remise de la chose et sa restitution.

Théoriguement et hahituellement, on différencie le crédit selon sa durée, ses
aties, son destinataire et son utilisation. Pour apprécier Ie réle économigne du

erédit, ces classifications sont superflues car la fooction du crédit dépend de son
affectation. 11 faut donc se tourner vers Uemprunteur.

lﬂ

t9h9.

L'emprunteur a besoin de pouvoir d'achat pour produtre, c’est-a-dire « créer
des richesses fulyres ».

Les banques, en faisant crédit, ne créent pas de richesses mais offrent momen-
tanément des moyens de paiement qui permettent 3 'emprunteur d'amoreer une
production. Celle-ci augmentera ultérieurement les marchandises ou services
dont dispose la communauté,

1 1. BEntioun : « Le crédit : ses mécanismes et ses institutions. » Paris 1959,
. Besse: «Institution ef mécanisme monétaires. » Les cours de droit, Paris, 1959,
R. HewriON : « Aspects juridiques et économiques du crédit 4 courd terme. » Bruxelles,

R.-8. Savers : « Modern Barking ». Oxford, fifth edition, 1960.
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Par exemple : un industriel vewt metire sur pied une fabrique de chaussures
en ne travaillant qu'an moyen du crédit. Tl achéte du terrain, fait construire one
usine, se procure des machines, embauche des ouvriers et des cadres et commence
sa praductian, Durant ce femps, il paie les maiériaux de constroction, les magons,
les architectes, les machines, la matiére premidre, les premiers salaires des
ouvriers avec Je crédit que Jui a consenti une on plusieurs banques, Une fois les
premiéres séries de souliers produites et vendues, il rembourse ses préteurs et,
insensiblement, se libére de ses dettes.

Le crédit a ainsi permis la création ou Vagrandissement d'une nouvelle « cambi-
naison économique », Les ouvriers et employés ainsi que les directeurs regoivent
des salaires et profits. Les préteurs de capitaux retirent des intéréts. Ces revenus
entraineat une demande de biens et services. La portée inflationniste d'un iel
crédit est, en principe, faible puisque & I'accroissement de monnaie correspond
(avec un décalage) une plus grande quantité de produts. Cependant, originai-
rement, Iimvestissement crée des revenns ipduits qun grossissent ]a demande
de biens de consommation, sans parler de la demande de biens d’équipement.
On peut done dire que la demande globale est « multipliée ».

Il peut cependant y avoir pression inflationniste, et c’est le cas en Suisse, &i
'entrepreneur-investisseur ne trouve pas d'ouvriers, ni de matériaux pour cons-
troire, équiper et agencer son nsine ; s'i! n'y a plus de main-d'ceuvre, d'employés,
de cadres pour la faire fonctionner. La demande étant vigoureuse, 'entrepreneur
sera enclin 4 sacrifier davantage pour la construction, les salaires, la matiére
premiére... et & reporter, §il le peut, cetie augmentation des cofits sur les produits
finis. C'est 'amorce des tensions inflationnistes.

Si le crédit consenti au départ est destiné & spéculer (en bourse, sur les terrains,
sur les marchandises...), il est bien clair que sa fonction économique est toule
différente. Dans ce cas, il ¥ a gonflement de la masse monétaire sans création,
en contrepartic de biens?. Si le spéculateur gagne, et c'est le cas en période
d’expansion, ses revenus sont augmentéfs et, par conséquent, sa capacité indivi-
duelle de consommation, mais non les produits. Il y a donc situation inflation-
niste.

Le crédit peut &tre affecté a la circulation des richesses. Les exemples typiques
sont I'escompte d'effets de change et les crédits documentaires.

L'effet inflationniste de ces opérations dépend de lutilisation du crédit. 11 est
inflationniste ¢3! s'agit d'un achat spécnlatif destiné & 8tre stocké en attendant
que les prix haussent, et déflationniste en cas d'approvisionnement normal pour
satisfaire la demande.

Enfin, le crédit peut dtre destiné & la consommation. Dans ce cas, il offre au
consommateur la possibilité de choisir le mument de¢ sa consommation, ou, lui
pecmet de fouir plus 66t d’'un bien qu'il n’zuralt pu acquérir qu'une fois les fonds
réunis 1.

t1.a valeur £conomique représcntée par les imstallations et les richesses d'une emtre-

prise dont les actions somt quotées en bourse n'est pas discutée ich. Seule la plus-value
pursidre entre en considération.

3La Société de bangue suvisse, dans son Bulletin économique {No 8, juin 1962, p. 50-

55) donne un apergu clairvoyant d'une forme de crédit 3 la consommation : «Le r&le de
la vente 4 tempérament dans I'éconpmis moderns. »
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Ce type de crédit avive l'expansion en accélérant la consommation, donc la
demande, Il engage Jes producteurs & développer leur capacité au-deld des
besoins courants ¢t aciunels.

5° Enfin, et sor un plan plus général, le crédit assure la liguidité d'une économie
nationale - c'est une fonction cardinale qui décide de 1'inflation, de la déflation,
voire de la croissance économique - ou infernationale,
En septembre 1961, 2 Vienne, le Fonds monétaire international (FMI1) s’est
occnpé de cette question. A la suite de I'amas de céserves de change dans
quelques pays — dont 'Allemagne, la France, la Suisse.. — certains Etats se
sont trouvés dans 1'impossibilité de payer le solde de leur balance des comptes.

Le Fonds monétaire international a donc cherché & remédier & cette situation
de sous-liquidité par un systéme de crédit 1.

Historiquemoent, les crédits ont &té accordés, tout d’abord, & la consommation
— seul genre admis par le droit canon — ; puis 4 la circulation des biens — période
commerciale de la fin du Moyen Age et de la Renaissance —. Aux XVIlle et
XIXe sitcles, les préts ont surtout finaucé la praduction (investissements industriels
et d'infrastrocture). Enfin, dés le début do XXe sitcle et aujourd’hui le crédit assure
le financement de la production et de la circulation des produits avec une nette
reprise en faveur de 12 consommation {biens durables d'une certaine valenr : voitures,
mabiliers, équipements électra-ménagers).

La durée du cridit

Le facteur temps est essentiel en matitre de crédit. Du délai gni sépare Ja 1. es-
tation de la contreprestation dépend la nature du crédit — on 51 Pon préfére, sa
fonction — . Toute entreprise a besoin de deux genres de fonds pour mener son
activité économigue : des capitaux circulants et des capitaux fixes. En principe le
crédit & court terme correspond aux premicrs, le crédit A long terme aux seconds.

Le crédit @ court terme (pratiquement 3 4 6 mois} joue un réle d'appeint de
trésarerie. 11 n'est pas incorporé & l'entreprise mais permet la réalisation d'une
apération qui se lignide dans le méme temps que le crédit (il est «self-liquidating »).
Il est remboursé sur les recettes de 'affaire et non sur ses bénéfices en fin dexercice.

Le crédit é long terme (cing ans et plus) devient partie intégrante des capitanx
investis dans nn commerce, une usine, mne explaitation agricale, etc...

Il est immobilisé dans 1'affaire sous forme de bitiments, de machines, etc.. Trés
Iréguemment, il sert an financement de la prapriété fancidre et prend alors la forme
de crédit hypathécaire, c'est-d-dire de crédit garanti par gage immobilier.

Le crédit @ moyen lerme cst un peu bitard. Certains y voient du court terme
rallongé, d’antres du long terme raccourci. A la vérité, c'est les denx 4 la fais.

Des faits conjoncturels {sous-liquidité) et strncturels (reconstruction) expliquent
son apparition dés la [in de la seconde guerre mondiale. En voici quelques-uns :

4 Nous ne faisons que citer quelques plans de réforme proposés: piang Triffin, Bemn-
stein, Zolotas, Stamp, Heilpercin,.. L'ancien direcleur du .FMt, feu Fer Jacobson a fait
entériner une sotution moins drastique que celles présentées par les auteurs ci-dessus.
L'artiole d¢ P. Tasaron : « Probléme de l'organisation menétaire internationale » (Revue
d'économie politique, 1963, Nu 8, p. 827-96) est suivi dnne bibliographie sélectionnte de
prés de 800 titres concernant cette question.
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Le cycle de production a été profondément modifié par les techniques de fabri-
cation : mécanisation, antomatisation, travail en série, etc... Ensuite, le phénoméne
de la raode a transformé les besoins. Celle-ci ne tonche plus seniement T'habillement
mais aussi les voitures, les montres, 'habitation, etc... Le progrés technigue accélére
le vieillissement de tont. Les machines et surtout les outillages sont trés rapidement
dépassés 5. Les techniques de vente ont changé. Le lancement d'un produit engage
des frais de publicité et d'introduction trés élevés. Enfin, il n'est pas rare que les
Journisseurs financent leurs clients en leur accordant de longs délais de paiement
(6, 12, 18 mois). « Les banques soulignérent que des besoing de I'industrie d’exporta-
tion en préts de longne durée s'accroissaient, cependant que Ja Confédération encou-
rageait les bangues 4 octroyer de tels préts pour financer les exportations suisses
dans les pays en voie de développement ». BNS, Rapport 1963, p. 24.

Tous ces changements ont créé un besoin de crédit d'un type nouveau : le crédit
% moyen terme. Sans &tre réellement investis dans V'entreprise, ces préts d'une durée
de 2 4 5 aps ne font pas non plus partie du fonds de roulement. [ls ne sont pas
« self liquidating » & De plus, la distinction cntre marché monétaire et marché
financier est dépassée. Enfin, en ce qui concerne {a politique monétaire, et par contre-
coup Ja dutte contre l'inflation, la Banque centrale, an moyen du tanx officiel d'es-
compte, n'a pas d'influence sur les crédits & moyen terms,

La différenciation entre court, moyen et long terme n'a pas une portée seule-
ment théorique ou académique 7. Du genre de crédit dépend le taux d'intérét, Celui-
ci, 4 son tour, découle des risques encourus.

La liquidité des crédits

Parallélement & l'allongement du crédit 4 court terme, la notion de liquidité
a évolud. Le « sclf liquidating » d'antan a fait place A 1a « transférabilité». On ne
recherche plus & ce que le crédit trouve sa fin dans 'opération qu'il finance, mais on
veut que la eréance née du prét puoisse &tre transférée on mobiliste. Progressivement,
la liguidité ainsi #ablie tend 3 s'institutionaliser par #ligibilité 4 la Banque centrale.

Etant donné la remarquable liquidité du marcbé financier et des capifaux, cette
évolution n'est pas trés visible en Suisse. Par contre, en France, en Belgique, en
Allemagne, en Italie et en Grande-Bretagne, le phénoméne est patent®.

$En septembre 1962, alors qu'un industriel investissait en machines pour prés d'un
demi-million, le fournisseur prévenait son client que cet équipement devait étre amorti en
watre ans, d¢ nouvcaux types .de machines beancoup plus perfectionnées et plus rentables
tant actuellement & I'"étude et devant remplacer irrémédiablement celles fournies.

¢ Aur USA, les «term loans » {4 ans env.) forment 1¢ tiers des crédits,

?La distinction court e long terme a encore une portée capitale en politique maonétaire.
En 1961 et début 1962, les USA attachés 4 résoudrc des difficultés intérieures ont pris des
mesurcs tendant 4 soutenir le niveau des taux d'intérét 4 court terme, pour éviter 1'émigra-
tion des capitaux, tout en faisant pression sur les laux 3 plus long terme, afin de les faire
baisser et iociter les entrepreneurs A investir.

®Dans le but de faciliter la mobilisation des crédits 3 moyen terme, ces pays, aux-
quels i] faut ajouter les Pays-Bas, ont créé des organismes spéciaux chargés de « liquidifier »
cette sorbe de crédit. Pour démontrer Uacuité du probléme, il suffit de citer, dans la patrie
de da bradition bancaine [en Grande-Bretagne) d'une pard, la « Finance Corporation for
industry » fondée par la Banque d'Angleterre, ct d'avtre part I« Industrial and Commereial
Finance Corporation» el en Allemagne, pays de e«laudace bancaires, «UIndustrickredit
Bank A.G. et I'Auslubrkredit A. G. » Voir également : « Les principales places financiéres
du monde ». Chambre de commerce suisse en France, 1959, 175 pages.
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Le marché dn crédit

Le crédit peut étre considéré comme un bien particulier. En tant que tel, il a
son marché, soit le lieu de rencontre de I'offre et de Ia demande. Pratiquement,
Voffre de crédit est le fait des banques, bien que depuis 1947 une multitude dautres
institulions est apparue: sotiété d'assurance privée ou publique, trust d'inves-
tissement, société de financement de la construction immohbiliére... Elles collectent
I'épargne individuelle, recoivent les dépéts et empruntent, La demande émane des
emprunteurs en quéte de fands. Le frottement de ces désirs contradictoires finit par
former un prix : Pintérét qu'aujourd’bui on ne confond plus avec le profit,

L'intérét existe, Ce n’est pas le lieu ni Je moment d'¢n discuter le bien-fondé.
Nous rappelons seulement comment il se forme et quel réle il joue®.

L'offre et la demande se rencontrent sur te marché des capitanx

Rappelons succinctement que le marché des capitaux est formé du marché moné-
taire, correspondant au crédit a court terme, et du marché financier pour le long
terme. Ces deux marchés sont nécessairement mierdépendants puisqu’ils approvi-
sionnent deux sections complémentaires de l'entreprise, (le fonds de roulement et
Vinvestissement). Ils traitent la méme substance (le capital) et poursuivent le méme
bat (financer ’4conomie).

Cetie interaction se rencontre également dans l'entreprise : une augmentation
des investissements {long terme) entraine une augmentation du fonds de roulement
(court terme) et si celui-ci améliore la rentabilité de l'entreprise, {'entrepreneur va
procéder 4 de nouveaux investissements. Plus encore, Jes entreprises empruntent
aujourd’hui au taux le plus bas indépendamment des délais. Comment en serait-il
zutrement en période d'inflation lorsque de larges bénéfices peuvent &tre réalisés
sur des stocks financés par du long terme ou sur des achats de terrains financés par
du court terme, Anciennement, les investissements étaient assurés par des émissions
d'actions on d’obligations et les stocks par des préts bancaires et 1’escompte d'effets.

Le taux d'intérét
1°  Détermination du laux d'intérél.

Ce terme est un concept qui englobe une multitude de taux particuliers. Clest
un agplomérat. Le taux d'intérét & proprement pacler wexiste pas!,

Plusieurs théories ont tenté de donner une explication de la formation du taux
d’intérét. Une seule est retenue ici: la théorie dite « générale » qui synthétise
deux autres démarches, d’ailleurs antérieures.

¥ Belon des études récentes sur la demande de monnaie {['Anglais H.-F. LxpaLL et
les Amédicains GURLEW et SHaw) le taux d'intérét n’est pas éliminé, mais son influence ne
tient plus la vedette, du moins pour le court et moyen terme. ln Review of economics and
statistics, 1958, No 1.

A titre indicatif, voici les composantes du taux d’intjérét cn Suissc :
Marché monétaire : Taux officiel d'escompte, taux privé, avances sur les titres (BNS),
argent au jour le jour (call moncy), dépdts i trois mois..

_ Marché financier : Taux «d'épargne, bons de caisse, préts avec hypothéque en ler rang,
obligations des entreprises publigues, autres obligations...
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Quatre déterminants entrainent tont sujet économique i un choix entre quatre
décisions ;
I Investir en titres (placements).
I Détenir des liquidités (encaisses).
II1  Financer la production (investissements).
IV Consommer (dépenses).

Les déterminants peovent étre résumés comme suit

1. Préférence de temps (satisfaction immédiate d'un besoin).

2. Productivitt marginale du capital (rendement que le sujet Economique
saitend 4 obtenir de I'usage d’wn capital addiionnel).

8. Offre de monnaic des banques.

4. Préférence pour la liquidité (désir de conserver par devers soi certaines
disponibilités),

Le choix opéré par les sujets économiques engendre une demande et une offre
de fonds qui détermine un taux d'intérét.

Economiquement, 'offre a pour origine: — L'épargne oette réalisée durant
une période (épargne moins la désépargne). — L'épargne libérée d’un emploi
antérieur pour une noavelle affectation. — La déthésaurisation nette (déthésau-
risation moins thésaurisation). — Les préts bancaires additionoels nets {préis
accordés moins préts remboursés).

Economiguement, la demande est originaire : — Des investissements neufs en
capitaux fixes et circulants. — Des fonds pour 'entretien et I'amortissement
du capital. — Des fonds destinés 4 étre thésanrisés. — Des fonds paur dépenses
dc consommation.

Des éléments connexes agissent sur loffre d'épargne (en tant que mobiles des
comportements) :

— le revenu des sujets éconemiques,

— la répartition du revenu national,

— les anticapations (sur le revenn, les prix, ete..),
— la stabilité monétaire,

— la monnaie additionnelle émise ¢t qui dépend de:
— la politique de la banque centrale,
— la structure du sysiéme bancaire,
— la politique des banques recevant les dépots.

La demande d'investissement est influcncée principalement par :

— la productivité do capital,

— les anticipations des entreprencurs ; c'est-a dire leurs prévisions sur évo-
lution prochaine de 1'activité économique.

En conclusion Je taux d'intérét est le résultat de mécanismes et de choix humains
influencés par plnstenrs conditions extérievres aw marché des capitaux.
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Réle économique du taux dinlérét.

Nous n'avons pas tout dit en affirmant que le taux d’intérét est le prix payé
pour obtenir du crédit. La fonction esscntielle de ce taux est d'adapter I'offre
4 la demande de crédit, ou mieux encore, de régulariser Pinvestissement et
I'épargne. En effet, un appareil de production n’a pas une capacité illimitée, 1
se détériore. Il doit étre renouvelé et, sous 'aiguillon du progrés technique et
scientifique, amélioré et développé. Cette expansion ne peut étre réalisée qu'en
restreignant la consommation, cest-3-dirc en épargnant.

Par conséquent, le taux d'intérét a pour fonction fondamentale de régler
I'investissement et la formation de capitaux. Si linvestissement excide 1'épargne,
le taux doit hausser et freiner le développement économique.

Au chapitre premier, nous avons eu l'occasion de démontrer que ce mécanisme,
véritable clef de voilte de I'économie de marché, ne joue plus en Suisse. L'offrs
de capitaux est abondante a la suite de F'afflux de fonds provenant de I'étranger.
De ce fait, ]a demande de capitaux n'est plus ralentie par le loyer de I'argent 'L,
Les investissernents sont excessifs et exigent de l'appareil de production des
prestations qui dépassent ses possibilités, L'économie est surmenée. Elle 2’essouifle
et les prix haussent.

Evolution d long terme du taux d'intérét,

L’étude des taux sur une longue période indique une nette tendance a la baisse.
Ce phénoméne n'est pas sans relation avec l'inflation puisque un taux bas

engage & investir,
Les explications proposées sont les suivantes :

— Augmentation de la sécurité des placements et diminution du risque (argu-
ment valable pour les pays développés et qui expliquerait les difficultés
de l'investissement dans les pays du tiers-monde).

— Augmentation de I'épargne et des possibilités de mobiliser le crédit (la
richesse crée 'endettement).

— Tendance au fléchissement de la productivité des capitaux pour un état
technique donné {argument difficilement défendable).

— Etiolement de la position préférentielle des capitalistes. Le rentier-épargnant
perd du terrain par rapport aux entrepreneurs, aux travailleurs, aux agri-
culteurs.. C'est pourquoi sa résistance a linflation est faible - explication
proche des prévisions de J. Burnham et de l'euthanasic du rentier de
Keynes - 4 moins que le nombre de rentiers soit électoralement assez impor-
tant pour gu'un parti politique les défende, comme c’est le cas Jors des révi-
sions de I'AVS,

W« En fait, les lois du marché n'ont pu, jusqu'ici, jouer spontanément, parce que,

depuig des annfes, 4 part de bréves interruptions, dey capitaux suisses et étrangers n'ont
cessé d'affluer dans notre pays et que, couvrant le déficit de nos relations économiques
extéricures, ils ont paralysé le mécanisme anti-inflationmiste du marché. » M_-W._ScowrcLer :
« L'économie libre 4 1'épreuve de la sursxpansion conjoncturelle. » Exposé présenté 4
I’'Assemblée de I'USCI, p. 8.

2], BurnHAM : «L'tre des organisateurs», Paris, 1947,
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— Perception par le rentier d'intéréts qui sont un revenu de législation, non
gagné, et de gens agés (Keynes).

— Changement des formes de financement : auto-investissement, épargne for-
cée, création de monnaie par I'Etat (lente socialisation des économies capi-
talistes).

— Action des banques centrales poursumivant une politique d'argent 4 bon

marché (la croissance de 1'économie est jugée plus vitale qu'un taux d'inté-
rét &levd).

CONCLUSIONS

Quel que soit le type d'inflation auguel on a affaire 13, le crédit joue un réle
irés actif. En effet, méme si Ja décision d’'investir ne dépend que peu du prix de
crédit, l'investissement lni-méme est financé par le crédit. Dans le cas du sur-
investissement observé en Suisse, il est sensé de dire que le crédit finance I'inflation.

La durée du crédit décide également de son pouvoir inflationniste. Suivant que
nous sommes en tensions inflationnistes on en inflation déclarée, Ie crédit 4 long,
court ou moven terme n'aura pas la méme incidence inflatoire.

Le genre de crédit (3 la production, 4 la circulation, & la consommation) n'est
pas indifférent non plus. Enfin, il n'est pas besoin d'insister sur le réle du wolume
de crédit,

SECTION 2

La portée inflationniste du crédit

« Lo hausse des salaires et le déficit budgétaire
sont, du point de vue monftaire, sens denger lors-
qiils sont accompagnés d'une restriciion suffisants
du crédit, »

P. Dieterlen

§1 Généralités

Si Ies investissements augmentent plus que I'épargne, la différence sera financée
par du crédit, créateur de monnaie. Dés lors, le, probléme fondamental qui se pose
est le suivant: le crédit, dont le rdle économique a éié briévement rappelé, est-il
largement ou partiellement responsable de la hausse des prix ?

La monnai¢, avons-nous dit, se confond avec le crédit dont elle est une forme.

Nous pouvons, par conséquent, raisonner 4 partir de la monnaie.

11 existe une relation certaine entre le niveau des prix et la masse monétaire.
Cette relation n'est pas anique et directe comme le veulent les quantitativistes 14,

B Voir chapitre 1, section 2, §2.

" Voir B. Nocaro : « La théorie de l'inflation 4 Ia lumiére des expériences monétaires
contemporaines. » Revue d'économie politique, 1947, p. 34-64,

Voir également G.-C. de Verpikre: « Conjoncture et monnaie. s Paris, 1961,
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Dés lors, notre question de base peut étre formulée ainsi : « Les variations du volume
de la monnaie active déterminent-clles celles des prix ou sont-elles déterminées par
les prix» ?

Statistiquemeot (encore faudrait-il, en Suisse, avoir davantage de séries mensu-
elles ou bimestrielles), il semble bien que le mouvement des prix ait déterminé cehui
du volume de monnaie.

Lors de I'octroi d’un crédit bancaire, i1 est tenu compte des prix couranis aux-
quels 'opération financée doit vraisemblablement se liquider. Le banguier, pour sa
part, table sur les prix existants !, alors que Vemprunteur spécule éventuellement
sur des prix en hausse. I! s'ensuit que toute angmentation de la quantité de monnaie
provenant d’ouvertures de crédit privé est fondée sur un accroissement du volume
physigue de l'activité au prix courant, ou sur des hausses de prix déjd acquises.
Comme la productivité, en Suisse, a atteint un plafond, mais que d’autre part,
I'automatisation et la main-d'cuvre étrangére nous permettent encore d'accroitre la
production, il apparait que les deux conditions énoncées ci-dessus aient joué conjoin-
tement. :

Cette distinction nous permet de différencier deux types de crédit: lorsque
Vaugmentation du volume de crédit est destinée 4 adapter les liquidités 3 des prix
en hausse, il s’agit d'un crédit de rajustement, c'est-d-dire d'une adaptation, d'un
ajustement de la masse mouétaire 4 des prix en bausse. Ce crédit n'est pas direc-
tement moteur de Vinflation. T] l'entretient.

Par contre, en situation de pleiu-emploi, et plus encore de suremploi comme
nous la vivons depuis un lustre en Suisse, toute nouvelle ouverture de crédit (la masse
monétaire s’accroissant d’autant) a un effet inflationniste dynamique. Le crédit et
le volume monétaire y relatif déterminent par eux-mémes une bausse de prix secto-
rielle ou plus géuéralisée. Dans ce cas, nous avans affaire & un erédit de surenchére.

On peut donce conclure, sur un plan général et 4 partir d’observations statistiques,
que Ja hausse des prix précéde le gonflement de 1a masse monétaire sauf dans deux
cas : lors de crédits de surenchére, et, situation identique mais dans le secteur public,
lorsque 1a Banque centrale fait des avances 4 U'Etat sans référence aux prix du
marché,

« En péricde d'inflation, chaque ouverture de crédit se fonde sur un niveau des
prix déji atteint, en sorte que la hausse des prix préciéde 'augmentation de la masse
mionétaire. Mais celle-ci engendre & son tour de nouvelles hausses des prix; elle
contribue donc 4 entretenir, quand ce n'est point A aggraver l'inflation. » (P. Dieter-
len : « Evolution monétaire », p. 38)

« Le crédit, en mettant & la disposition des préteurs et des spéculateurs des
sommes de monnaie réelle ou abstraite, qu'il crée ou mobilise, fait apparaitre souvent
la demande {de matiéres premidres, d'outitlage et indirectement d’autres produits)
avant l'offre.» (B, Nogaro: « La monnaie et les phénoménes menétaires contem-
porains. » p. 223, Dans le méme sens : E. James : « Probléme monétaire d’avjourd-
hui », Paris, 1968, p. 155, et danz: «Le contrble des taux de lintérét» Economie
appliquée, 1961, No 4, p. 471-2.)

La contradiction entre « le commercial » et «{'économique » éclate en plein jour
puisque des opérations saines du point de vue bancaire sont malsaines du point de

15 Pour le banguier, l'essence du crédit est la sécurité.
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vue monétaire, La Banque nationale, pas plus que les banquiers privés, ne sont &
méme de déméler ce qui eat crédit de rajustement [celui qui naft d'une hausse de prix
déjd acquise) et crédit de surenchére (celui dont I'ouverture et lutilisation déter-
minent une nouvelle hausse des prix). C'est 13 le danger de l'octrei de crédit en
périede de pleine occupation de 1z maiu-d’cuvre et de lapparei]l de production.

Affirmer que ce n'est pas la quantité de monnaie qui engendre la hausse des
prix mais I'inverse 1 souldve encore un second probléme trés important : le hanquier
détermine-t-il souverainement !a masse monétaire ou bien celle-ci dépend-elle des
besoins d’encaisses des diverses catégories d’agents économiques.

Selon les praticiens et les théoriciens contemporains, c'est la demande de mon-
naie qui détermine la masse mondteire (sauf en cas d'un contréle strict du crédit).

« Le banking school et Wicksell triomphent. »

Néanmoins, l'attitude des’ banquiers demeure déterminante en ce qui concerne
la satisfaction de la demande des intéressés lors de l'octroi de crédit. Dans ces
circonstances, nous pouvons affirmer que - « les liguidités possédées & un moment
‘donné par les banquiers dans leurs actifs ne fixent pas le montant des crédits qu'ils
peuvent consentir », I s'ensuit que l'idée simpliste d'un multiplicateur du crédit n'est
plus acceptable et que le développement du crédit bancaire est régi par une autre
explication.

§ 2 Le crédit et la théorle dn multipllcatenr

a) Breef rappel de la théoric du maultiplicatenr de crédit

Les banques disposent de liquidités excédentaires par rappert 4 la couverture
jugée suffisante de leurs detles (les dépéis). Etant donné que ces liquidités ne
rapportent rien (« liquidity costs money »), les banquiers vont chercher a les préter.
Un multiplicande est ainsi défini; c'est le fondement de Yexpansion du crédit.

La multiplication se produit comme suit: théoriquement, vne banque ne peut
préter qu'une partie des fonds regus. Pratiquement, un banquier doit conserver une
fraction des Qdépdts sous forme de billets pour satisfaire les retraits éventuels de
dépbts. §i une banque, par exemple, conserve 10 %, de liquidité (ce qui est beaucoup,
mais simplifie notre démonstration), ¢lle pourra préter 90 sur un dépdt de 100. La
quantité de monnaie disponible se monte & 190 {90 de « créée » et 100 dont disposent
toujours les déposants). Si cette somme de 90 revient intégralement 4 la banque sous
forme de dépéts. et que 109/, restent & titre de liquidité, 8t pourront &ire prélés, soit
271, at ainsi de suite. Le multiplicande est 100, le multiplicateur 9 {le rapport du
« disponible » & la « réserve », 9/1), la monnaie nouvelle est donc égale & 900.

L'explication de ce mécanisme n'est pas pleinement satisfaisante :

1° L'expausion décrite parait finte ef limitée. «QOr, I'expérience montre gne le
développement de la masse monétaire par le crédit s'opére de fagon continue,

18 & Le facteur monétaire n'est pas la cause premitre de 'angmentation de la demande,
V'existence de ce pouvoir d'achat et l'expansion du c1édit en sont les conditions nécessaires. »
OECE, «La stabilité financiére et la lutte contre U'inflation, » Paris, 1951.
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relativement régulidre et pratiquement illimitée. » 17 Le mudtiplicande doit étre
alimenté de facon lowt @ fait indépendante.

2° One deviennent les encaisses que la Bangne centrale séeréte ct qui alimentent
les banques ordinaires pour multiplier fes crédits ?

Le multiplicateur de crédit n'explique pas le réle joué par la Banque das
banques. Peut-on admettre qu'elle «injecte » la monnaie nécessaire ? Ce n'est
pas convaincant,

8% §i les banques ne peuvent pas préter des sommes supérieures 4 celles qu'elles
ont recues en dépbts ariginaires, it est pour te moins difficile de voir ¢comment
une banque peut faire pratiquement la différence entre les dépbts spontanés
et les dépdts dérivés issus de ses prapres préts.

En résumé, ces critiques de la théorie du multiplicateur de crédit mettent en
évidence ses faiblesses. L'expansion limitée du crédit est en contradiction avec l'obser-
vation qui démonire son accroissement quasi indéfini. Ensvite, cctte théorie ne peut
rendre compte du fonctionnement d'un systéme bancaire complet car elle ne traite
pas du réle de la banque centrale1S. Enfin, cette analyse ne parait pas exprimer
correctement ni totalement le comportement des banques ordinaires, Celles-¢i n’in-
jectent pas du crédit, mais répondent 4 la demande.

b} Dépassement de la théorie du multlpllericur de crédit

Si nous supposons un systéme idéal de pure monnaie de crédit, nous pouvons
paser les jalons suivants :

1?  Une seule banque émet nne seule forme de monnaie basée sur des dépdts trans-
mis par chéques. Dans ce cas, il n'y a aucune limite av volume des crédits,

29 Cette banque ne va pas émettre un volume de crédit indéterminé. Elle répondra
aux besoins de la demande en monétisant des créances.

De plus, les opérations de la banque doivent étre équilibrées. Flle le seront dans
la mesure ob les comptes des cmpruntenrs le sont. Il y a en somme un mouve-
ment alterné de création et de résorption de la monnaie-crédit

3° Au départ, Ja banque préte dans la mesure ou des créances valables Jui sont
apportées el non sur la base de dépdts préexistants. Les «préts font vérita-
blement les dépéts ». La banque n'est pas « un intermédiaire entrc déposants et
empruntents, Elle est un organisme spécialisé dans la création et la résorption
d¢ la monnate » 19,

« 1t doit apparaitre &vident que la quantité de monnaie n'est pas fixée ; elle n'est
pas une constante, une donnée 4 laquelle d'auires variables économiques comme le
niveau général des prix et le taux de Vintérét en particulier doivent s'adapter. EHe

17 ], Le Bourva : «Création de monnaie et multiplicatenr de crédit. » Revue Feono-
mique, 1962, No 1, p. 29-56.

18P, DIETERLEN ; « L& rdle de la Banque centrale.» Revue d'économie politique, 1961,
No 3, = Monnaic ¢t expansion. » Paris, 1962,

1*P, Besse : op. cité.
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est au condraire une variable qui mérite d’étre expliquée, La monnaie n’est pas seule-
ment un stock mais aussi un flux. »20

St maintenant, nous « descendons» dans la réalité, nous sommes en présence,
en Suisse, d'une Banque centrale, la Banque nationale, et d'un grand nombre de
banques dont les « cing grandes », les banques cantonales et les bangnes locales. Nous
pouvons donc considérer qu'il ¥y a une « monnaie-banque-nationale » et une « mon-
nate-des-autres-banques » constituée par lenrs dépits,

La Banque nationale ressemble beaucoup 4 la banque unique supposée ci-dessus.
En Uabsence dune politique restrictive du crédit, ellé se borne a fixer les.taux
d’intérét pour ses diverses opérations, puis elle attend les emprunteurs. Cest la
demande de préts qui détermine la création de monnaie.

Cette demande se manifeste sous trois formes : une bangue doit approvisionncr
son compte auprés de I'Institot d'émission pour procéder au rdglement en chambre
de compensation, ou bien elle a besoin de billets pour satisfaire les clients qui
désirent convertir leurs dépits en billets, ou encore elle veut obtenir des dewvises.

Le besoin de billets dépend denc des habitudes et des désirs des banques.
« L'Institut d'émission préte la monnaiec demandée par les banques pour répondre
au besoin de billets. »

Les « autres bangues » ressemblent aussi 4 Ja banque unique supposée plus baut.
Les banques prétent d'abord et « récupdrent ensuite de fagon & peu prés automatique
dans leurs dépdts ce qu'elles ont prété, quel que soit fe volume des préts. » Si les
banques font attention A la qualité de leurs débiteurs, elles sont certaines d'étre rem-
boursées & I'échéance. Certes, en plus de la question de la rentabilité, elles doivent
veiller 4 leur liguidité,

Enfin, les banques prendront encore garde de recevoir autant de dépdts-
virements qu'elles n'accordent de préts sinon elles pourraient se vider de leur
substance (actifs et dépbis). Si les banques ordinaires sont assurées, d'une fagon
A4 peu prés automatique, de retrouver dans leurs dépdts, d'une manitre durable,
des sommes équivalentes a celles qu'elles ont avancées, la création de la monnaie
scripturale peut se développer de fagon continue, sans qu'une limite puisse &tre fixée
a priari 4 cette création.

Deux éléments militent encore en faveur de la dépendance des banques a I'égard
de la demande des empruntenrs.

Sur le plan micro-économigque : L'offre de crédit d'une banque a un client n'est
pas indéfiniment élastique. Le risque encourn par le banguier devient, 4 un certain
moment, trop grand. Aussi la demande, par le péril créé, se limite elle-méme et
restreint 'offre de crédit, mais & partir de la demande. Ge risque existe d’ailleurs
aussi du cbté de Pemprunteur qui ne désire pas dépendre d’un seul créancier,

Sur le plan macro-économique : On a fait confiance 4 la loi des grands nombres
pour expliquer la modicité des retraits de dépbts en période normale. Or, le jeu
des grands nombres va plus loin et peut apporter quelque lumitre sur loctrol et
I'expansion des crédits.

¢ . Le Bourva, op. cité, p. 37.
Voir également : J. DemzeT : « Du nouvean dans la théorie de la demande de mon-

naie. » Economie Appliquée, 1961, No 4, p. 501 et suivantes.
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La concurrence entre les banques a quelque chose de rigide et de souple a la
fois. Rigide dans le sens que la clienttle est fidéle 4 sa banque et souple puisqu'une
{aible différence de taux suffirait 3 modifier le choix des emprunteurs.

En supposant que la concurrence soit parfaitement claire (et en nous basant sur
les trois grandes banques suisses), il est fort probable qu'une hausse mensuelle d'un
pourcent de I'ensemble des crédits (ce qui fait 129/ par an) va se répartir a raison
d’un tiers pour chaque banque 21. En effet, « 4 Iéchelle globale, les relations d’affaires
entre les clients de toutes les banques sont uniformément distribuées». Les clients
de la Société de banque suisse représentent un tiers des clients de I'Union de ban-
ques suisses et un tiers de ceux du Crédit suisse, et réciproquement pour les clients
des deux autres banques. Donc, aprés 'augmentation des crédits et des virements
qui vont en découler, chacun de nos trois établissements avra :

pour [a SBS: 1/3 de ses dépdts {crédits).
1/8 des crédits de 1'UBS,
1/3 des crédits du Crédit suisse,

et une répartition semblable pour I'UBS et e Crédit suisse.

« Nous pouvons déduire de cette démonstration qu'il suffit qre checune des
trois banques majore également ses crédits au départ pour qui'elle retrauve et conserve
aulomatiquement en dépot des sommes équivelenies aux préts qu'elle accarde. »

Or, ceci est acquis dans 1a mesure ou les crédits résultent d’une pression de la
demande globale provenant de I'ensemble des sujets économiques.

81 une banque particulitre s'aventurait 4 aceroitre ses crédits dans le but d'élar-
gir sa part du marché, elle risquerait de ne pas conserver dans ses dépdts une somme
égale 4 ses crédits 22,

« Le circuit allant des préts auvx dépdts se ferme antomatiquement pour chaque
bangue et pour 1'ensemble, sans qu’il soit nécessaire, il fant le sonligner, que les
préts accordés par chaque banque soient limités au montant des dépots domt elle
dispose an départ. L'une des conditions posées par la théorie du multiplicateur de
crédit est ainsi prise en défaut.

11 faut et i] suffit que les phénoménes de grands nombres jouent d'abord pour
répartir les demandes de préts adressées aux banques, ensnite pour redistribuer entre
efles la monnaie créée. 5i les parts des banques sur le marché restent stables de ce
fait, 1a fermeture du circuit est bien assurée. » (L& Bourva, op. cité, p. 45).

En conclusion préliminaire, nous pouvons dire qu'ancune limite n'a été rencon-
teée quant a la possibilité pour Pensemble du systéme bancaire, de créer de la
monnaie qui lui a &¢ demandée. Une question demeure - 'hétérogénéité de la
masse monétaire ¥ est-elle de nature & limiter I'émission de monnaie-de-banque 2
cause de la conversion des dépbts en billets ?

Traditionnellement on explique le maultiplicateur de crédit en partant du steck
de liquidité excédentaire dont disposent les banques,

& Nous raisonnons 4 partir des irois grandes banques: SBS, UBS, Crédit Suisse.

ZDans le cas de la Suisse, il parait judicieux de compléter ce schéma en faisant une
réserve sur le réle que peut jouer le « hot money »,

® Monnaie métallique, monnaie de papier, papier monnaie et monnaie scripturale.
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Selon le schéma que nous avons exposé, nous pouvons faire le ratsonnement
inverse. Les banques octroient des crédits et, subséquemment, s’adressent & la Banque
nationale pour transformer ces dépdis en billets. « Le flux de billets sortant des
caisses de la Bangue pationale dépend du flux de monnaie créé initialement sous
forme de dépdt par les banques. I n'existerait de ce fait aucun stock prédéterminé
de billets sur lequel s’appuient les banques. »

En supposant, pour le moment, que la Banque nationale nc restreigne pas le
erédit, respecte les ceefficients de couverture et veille 4 la qualité des déhiteurs, les
banques vont se procurer des hilleis par la mobilisation d'effets et 1a vente de devises.

— La mobilisation des effets,

A la suite d’ouvertures de crédits, et des dépdis engendrés par celles-ci, les
banques regoivent des titres. Le caracitre commun de ces créances est d’étre mobili-
sable & I'Institut d’émission. Il suffit aux banques de posséder 609/ de ces créances
en effets mobilisables 4 la Banque nationale pour qu'elies puissent les transformer
en billets (609, de la couverture d’émission de monnaie peut étre faite en effets
et titres. Loi fédérale sur la Banque nationale suisse de 1953, art. 19, al. 2.)

[Ine limite est de ce fait atteinte. Les créances qui dépassent trois mois ne sont
pas escomptables & la Banque nationale et ainsi amenuisent la masse de monnaie-
Banque nationale. Cependant, pratiquement et globalement, rares sont les crédits 3
plus longue échéance, Les firmes s’accordent mutuellement des délais qui, en général.
ne dépassent pas 90 jours 24,

Exception faile des crédits supérieurs 4 trois mois et des avances & découvert,
les banques réalisent simultanément une création de monnaie au hénéfice des clients
par la monétisation des créances, et une accumulation de liguidités potentielles
puisqu'etles regoivent dans leur portefeuille des effets susceptibles d’étre portés a
la Banque centrale et de fournir un approvisionnement suffisant en billets. Méme
si elles ne possédent pas de liquidités excédentaires au départ, elles créent des ligui-
dités par la suite. Ce sont donc bien les préts qui détcrminent les possibilités de
réescompte .

— La vente de devises.

Pratiquement il apparaut que les banques, lorsqu'elles regoivent des devises,
créent une masse de monnaie scripturale correspondante pour obtenir les billets dont
ellcs ont bezoin.

Les devises, pas plus que les effets nationaux, ne sont multiplicateur spontané
de crédit. La masse des devises n’est pas un stock intangible, mais est lide 4 l'activité
économique du pays « dans la mesure od les liquidités internationales sont sécrétées
par le développement des transactions 4 1'écbelle mondiale ».

Cette précision est de poids pour la Suisse « car sewles les devises recues par
un pays particulier, grice 4 un apport de capitaux, sont indépendantes de 'activité

1 Nons ne parlons naturellement pas des effets & moyen ¢t long terme.

B 1'existence de lignidités excédentaives ne dait pag btre interprétée comme le signe
d’une ¢réation prochaine de erédits, mais comme celui d'une demande de erédit insulfisante
de la part des wsagers. {Liquidity costs money).
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économique déployée par lui». M est vrai que cette fraction est assez importante
pour que les mouvements de devises saient une source d'instabilité grave dans les
pays capitalistes, mais D'instabilit¢ n’atteint généralement pas la formation de la
masse monétaire globale. Le cas de la Suisse en 1961 et -1962 mériterait, sons ceo
rapport, un examcn particulier. (« hot money »)

L'élasticité de la création monédtaire est la derniére question mise en cause par
le multiplicateur de crédit.

Le probléme qui se pose est le suivant : existe-t-il une certaine relation entre
le stock monétaire et le revenu national ? Si oui, est-ce le revenu national qui com-
mande la masse monétaire ou l'inverse ?

1950 = 100 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Produit national net 100 109 115 131 129 138 147 157 163 170 185 205 297
Augment. ann, en % — & 6 5 7 7 7 6 4 4 8 10 N

Masse monétaire (billets
et engagements a vue), 100 9% 8% iD4 105 109 117 121 133 135 18% 155 156

Augmeol, ann. en % — —I ¢ 5 2 3 i 4 10 2 —2 16 1
Masse monétaire (billets.
engagements a vue,

dépbis & vue, avoirs en .
comptes de ch. post) 100 04 108 112 I15 119 128 181 146 153 168 194 216

La hausse du prodoit national net n’est pas en relation avec 'augmentation de
la masse monétaire. Si, dans la masse monétaire, nous comprenons également les
dépots 4 vue et les avoirs en comptes de chéqucs postauz, le tableau est différent.
Jusqu en 1957, la progression est modérée, puis elle saccélére progressivement jus-
gu'en 1962, en corrélation avec le revenu national,

Dés lors, nous pouvons conclure que la masse monétaire émise par la Banque
nationale (monnaie-banque nationale) n'a pas é1€ excessive et en tous les cas n'a pas
&t injectée dans 1'économie. Clest au contraire la mennaie seripturale (monnaie des
banques) qui a assuré la liquidité nationale (et ceci surtout dés 1959). L'afflux consi-
dérable de «hot money» a naturellement grossi le volume de monnaie et, si 1'on
peut dire, a financé 'inflation.

Certes, il ¥ a un gonflement de la masse monétaire correspondant 4 l'accroisse-
ment du volume des affaires, mais il ne semble pas qu’elle dicte la conjoncture. En
particulier en 1959 et 1960, le produit national net a haussé alors que la masse
monétaire diminvait 1égdrement (8,64 et 8,48 milliards de franes). En 1958, le volume
monétaire progressait sensiblement (4 10 %) et le produit national net fléchissait
légerement par rapport & 1957 (+ 4%, au lieu de 6% unc année avant).

Au terme de notre analyse, ct compte tenu des données statistiques suisses, nous
pensons que le revenu national agit sur la masse monétaire par I'intermédiaire de la
demande de crédit et ultérieurement la création de moonaie de banque 11 n'est
cependant pas directement dépendant d’elte, 11 n'y a donc pas nécessairement corré-
lation positive entre les pressions inflationnistes et I'évolution de la quantité dJe
monnaie ou de crédit, sauf lorsqu'une surlignidité permet un surinvestissement que
I'appareil de production existant ne pent réatiser.
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11 est incontestable que Vaccroissement du revenu suppose une création de crédit
et une collaboration du systéme bancaire. Nous estimons qu'en longue durée, cette
collaboration peut s'accroitre a I'échelle globale de fagon illimitée, de sorte que les
phénoménes monétaires ne fixent a priori aucune borne & Uougmentation du revenu
national,

Nous pouvons donc conclure que le systtme bancaire fonctionne & partir du
dynamisme de la demande.

« Les préts sont le paint de départ de la création monétaire, les banques sont
pratiquement assurées, non sculement dans leur ensemble, mais ausss pour chacune
d'elles, de retrouver en dépdis I'équivalent des sommes avancées, Ces dépSts sont
transformés en billets dans la mesurc nécessaire par la Banque centrale, cc sont donc
les préts et les dépdis qui engendrent les billets, non P'inverse. » {Le Bourva, op. cit2,
P 52)

Cette constatation est de taille. En effet, si aucune limitation directe ne vient
contenir la création de monnaie, nous pouvons en déduire qu'en 'absence d'une poli-
tique monétaire, 'inflation ne rencontrera en principe aucune gpposition du cbté de
san financement. Nous verrons dans le chapitre [I1 qu'une ligne de conduite moné-
taire devra, pour &tre efficace, tenir compte de ce phénoméne.

¢} Portée inflationniste de trois genres de crédit.

— Le crédit descompte (crédit & court terme).

11 est rare que Pescampte d'effets de commerce soit refusé. Une lettre de change
présente des garantics suffisantes. Son détenteur peut prouver qu'il disposera, dans
quelques mais, de [a somme avancée par le banquier et qu'un acte économique sup-
porte Tobligation financiére 29,

Or, nous allons voir que l'escompte peut, dany certaines circonstances, alimenter
la hausse des prix au méme titre gque n'imparte quelle forme de création de monaaie.

Supposons qu'un importateur suisse vende pour 100.000 francs de hié 4 un
grossiste suisse gontre remise d’'un effet de change & trois mojs. L'importateur 1'es-
compte auprés d'une banque gui lui ouvre un crédit de Fr. 100.000.— couvert par la
marchandise #, Si I'acheteur revend ce blé dans les quatre jours; qwil tire un effet
sur son client ; qu'il le remette & une banque contre ouverture d'un crédit supérieur
(1040.0600.— -+ le bénéfice)... Ainsi, lorsque plusieurs reventes successives se produi-
sent dans les trois mois, elles peuvent donner liew a la création d'effets de commerce
dont la présentation 4 l'escompte correspond 3 1'ouverture d’un volume de crédit
équivalent.

I} faut ajouter que 'escomptc constitue un mauvais régulateur des crédits, du
fait qu'il est proportionnel A la valeur des ventes. En effet, it est évident que la
hausse des prix, en majorant la valeur des transactions, permet en méme temps

* Mous ignorons voiontairemsnt les « traites financidres» ou de «complaisance ».

7 Economiquement parlant, le véritable bénéficiaire du crédit c'est le tiré, Clest lui
en effet qui dispose en crédit de la contrepartie en biens ou en services sur laquelle se
fonde Vopération de mobilisation.
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I'expansion de la masse monétaire par le recours 3 'escompte. 11 suffit aux entre-
prencurs, pour alimenter leurs fonds de roulement, de présenter des effets dont le
montant tienne compte de la dévalorisation de la monnaie.

— Le crédit de spéculation.

I tient une place spéciale dans l'éventail des divers genres de crédit 4 cause
de son pouveir inflationniste,

Le spéculateur joue un rdle particuliérement actif dans le processus économique
puisque son €lasticité d'anticipation est trés forte ™. §'il demande un crédit, c'est en
général pour réduire d'autant son encaisse de précaution, aprés aveir engagé son
encaisse de spéculation proprement dite. Le crédit qu'il regoit n’accroit pas seule-
ment la masse monétaire globale, mais gonfle plus que proportiouneliement ia masse
de la monnaie active, « puisque Fencaisse de précaution du spéeulateur est réduite
¢n méme temps que le crédit de spéculation est utilisé ».

Ceei expliqgue les phénomeénes d'amplification qui accompagnent linflation :
Putilisation a des fins spéculatives des crédils onverts accroit le volume de la mon-
naie active d’'un montant égal A la somme du crédit ouvert 4 laquelle s’ajoute le
volume de la compression sur les encaisses de précaution permise par les crédits
offerts.

Cet énoucé démontre la nécessité de ne pas traiter une demande globale de
monnaie comme un tout homogéne. De méme, la demande de crédit n’cst pas mone-
lithique. Elle est multiple selon 1'€lasticité d'anticipation de ses composantes.

Dans cetie optique, nous pouvons dire que les crédits de spéculation octroyés
par les banques commerciales smsses jusqu’a concurrence de 509, voire 709/ du
montant de l'achat en hourse ont une action inflationniste plus directe que les
crédits d'escompte.

— Le erédit o long terme.

La portée inflationniste des préts & long terme est largement fonction de la
conjoncture. En effet, s°il y a plein-emploi et totale occupation de I'appareil de pro-
duction, un élargissement du crédit long concourt a accentuer ]Ja demande de biens
d'investissement dont Yoffre est relativement inélastique {industrte du batiment, des
machines, eic..) ou plus franchement rigide (terrains).

Si la demande supplémentaire concerne le secteur industrie! ou l'infrastructure
du pays (chemins de fer, télécommunications, rontes,...) les crédits qui la financent
ont un effet inflatoire av commencement de Ja période d’investissement. La pro-
duction qui en résulte ou 'amélioration de Ja rentabilité ne tardent pas 4 combler
Yécart initial. Par contre, si les projets financés ressortissent de la conmsommation
privée (habitations luxucuses, par exemple} ou publique (constructions militaires)
’écart est définitif.

Le crédit a long terme n'est pas inflationniste en soi. I! I'est selon son affecta-
tion et selon le moment.

8 L'élasticité d’anticipation est maxima pour le sujet qui anticipe une continuation,
voire une acceniuation de la hausse ou de 1a baisse. 1] adapte ses encaisscs aux situations
qu'il croit devoir se produire.
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CONCLUSIONS

Au terme de cette section, nous pouvons tirer quatre conclusions :

— Le crédit n'est pas injecté dans I'économie, il est demandé par les entreprencurs
{contre-pied de la théorie du multiplicateur de crédit).

— Le crédit n'est pas inflationnisie eo s0i; il finance des comportements infla-
tionnistes,

— Si le crédit est demandé, sa portée inflationniste dépend de I'utilisation qu'en
fait emprunteur (répercussion sur les encaisses).

— Enfin, et c’est une conséquence de Ja remarque précédente, I'effet inflationniste
d’un crédit ne dépend pas principalement de son genre, mais de son affectation
(crédit d’ajustement, crédit de surenchére}.

SECTION 3

L’expansion du crédit de 1950 a 1962

« Les varigtions du crédit privé sont ¢ ln fois
déterminées par le niveau des prix et déterminantes
de ce nivean ; elles sont faiblement déterminanies
en situation de sous-emploi et de plus en plus forte-
ment déterminantes lorsqu’on sapproche du plein-
GMﬂIOI'. »

" Pierre Dicterlen

Aprés avoir signalé, sur l¢ plan théorique, les conditions d'une action inflation-
niste du erédit, il nous parait indispensable de confronter ces affirmations avec les
données statistiques.

§ I Lévolution du crédit bancalre

Seule 'Union de Bangues Suisses publie une répartition de ses crédits commer-
ciaux par branche d’activité. Pour intéressante que soit celte statistique, elle n'en
reste pas moins trop sommaire et n'offre pas tout 'intérét qu'on en attend. A part
guelgues cxceptions, les séries changent souvent de contenu et perdent de ce fait
leur signification. Plus encore, jusqu'en 1959, deux postes «diverss représentent
prés de 209 du total des crédits.
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Néanmoins, ces données peuvent étre retenues A titre d’orientation :

1950 1951 1952 1955 1954 1955 1956 1957 1958 t959 1960 | 1951 1962

Total : . :
en nillions de Fr. 467 586 596 582 617 6t9 730 841 848 1074 1361 1902 2165

En in-aice 1950=100 100 125 128 125 132 183 161 180 182 230 291 407 463
Total des industries
sans le bét. et I'ind.
mét. {de 1956 4 1959
y compris le poste

célcclricité-) 100 128 118 112 119 108 137 156 149 170 152 216 235
Industrie métallurg.,
des machi.ﬂes et de

T'hotlogerie 100 105 t12 185 40 185 193 200 214 248 258 428 546
Industrie du textile )
et du véiement 100 111 95 95 98 84 8 97 97 127 132 169 168

Commerce de gros et
de détail, de transit 100 124 167 121 129 128 131 i28 113 137 161 192 205

Induosirie du bitument,
Matériaux de cons-
truclion (dés 1960
avec l'artisanat, en .
t958 y compris les
crédits de
construction 1) 100 156 195 207 932 280 356 4Tt 428 520 361 505 646

Source’s Rapports annuels de 'Union de Banques Suisses, 1950-1962.

"Ces chiffres confirment les observations faites &4 partir d'autres recouptments,
a savoir que le crédit a financé une part appréciable de I'essar éconamique de ce
dernier lustre. Une fois de plus, I'accélération de la croissance dés 1961 est distincte,
de méme que I'expansion différentielle de 1'éconamie suisse. Si une politique anti-
inflationniste devail 8tre mise sur pieds et qu'on décidat de fremer la demande, il ne
fait pas de doute qu'il faudrait agir globalement par le crédit et partiellement sur le
secteur du bitiment et de 'industrie des machines et de Ja métallurgie. Par contre, si
on désire accroitre Uoffre, il serait judicieux de sflectiomner les crédits et d'orienter
la main-d’zuvre dans le but de rationaliser la production et de spécialiser I'économie
nationale.

A défaut de statistigues sectorielles pour l'cnsemble des banques suisses, nous
devons nous rabatire sur des dannées plus globales qui, sauvent, nont pas toute la
significatian économique recherchée.

Tautes les données statistiques de ce paragraphe sant tirées de 1'étude annuelle
de ta BNS « Das Schweizerische Bankwesen im Jahre 1952 » et dans des années anté-
rieures,
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1950 1951 1952 1953 1954 1955 1256 1957 1358 1959 1960 1961 1962

En indice 1930=100
Produit natienal net 100 109 115 121 129 188 147 157 168 170 183 205 227

Augm, ann. enpoints — 9 6 5 & 9 ¢ 10 6 I 15 20 22
Crédits hancaires

4 court terme 100 107 112 116 124 137 150 158 161 181 219 262 303
Augm. ann.enpoints — 7 5 4 & 18 15 8 83 20 88 48 41
Crédits bancaires

3 long terme 100 105 111 118 125 131 187 145 156 167 179 195 21l
Avgm. ann. enpoints — & 6 7 ' 6 6 & 1 11 12 16 16

« Par rapport au produit national brut. le stock monétaire et les avoirs en quasi-
monnaie ont en tendance i augmenter plus fortement dans les pays coropéens ol
I'expansion du crédit a été rapide et la palitique du crédit libérale, » Ainsi s'exprime
le Rapport annvel de 1961-1962 de la Banque des rdglements internationaux. (p. 73)

Du tableav établi ci-dessus, il ressort que le produit mational se dévelappe
paraliélemenl an crédit; plus précisément que 'avgmentation ou la réduction des
crédits précéde celle dv produit national.

Cette vue globale gagne i &tre nuancée en analysant le crédit a court terme
et 4 loang terme.

Les crédits @ court terme. Jusqu'en 1958, teur évolution est inférienre 4 la pra-
gression du produit national net. Clest & partir de 1959 (4 12 %), 1960 (+ 21 %%},
1661 (+ 20 %) et 1962 (+ 14 %) qu'ils s'accroissent fortement. Remarquons que c'est
tgalement dés 1959-60 que Y'économie suisse a passé de V'expansion A la surexpan-
sion et des tensions inflationnistes & nne inflation déclarée, quoique encore modérée.

Les crédits a long terme. Alors que de 1950 & 1957, la bausse a été en moyenne
de 6.4 points, elle a été annuellement en moyenne de 13,8 points dés 1058.

Un phénoméne typique de linflation ré&ide dans l'acotlération de certains
mouvements. En I'occurence, il est symptomatique que le taux de progression indi-
ciaire des crédits, av fieu de fléchir ou pour le moins de s'essouffler, va en augmen-
tant. Court terme : 1959 : +4- 20 pts; 1960: + 38 pis; 1961 : + 43 pts; 1962 : +
41 pts. Long terme: 1959 : + 11 pts; 1960 : + 12 pts; 1961 : + 16 pts; 1962 : +
16 pis.

Quelles sont les banques les plus dynamigues 2

H n'est pas indifférent de connaitre les banques qui ont contribué le plus large-
ment 4 la hausse des prix. Cette étude nous donnera d'utiles renseignements, d’une
part sur l'inflation et, d'autre part, sur le développement de {'appareil bancaire suisse.

Nous avons tout d'abord calculé la part de cing catégories de bangues au total
des dépdts pour discerner Jorientation des fhuix de monnaie scripturale.
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En o5, part des bangues aun total des dépits. [Comptes de chéques et créances
4 vue, créances A terme, épargne, livrets de dépdits, obligations et bons de caisse)

1950 1959 1960 1961 1962

Grandes banques 28,1 29,7 315 38,2 38,7
Banques canlonales 38,8 85,4 853 344 33,3
Banques locales 17,8 17,6 16,9 16,4 16,0
dont Banques de crédit foncier 11,2 108 104 10,1 9,9
« Autres banquess» 2.0 4,8 4,7 52 6.2

Le dynamisme bancaire peut encore se mesurer au total du bilan par rapport
au mouvement.

1950 1955 1959 1960 1961 1962
Tatal des banques 92,6 72 58 54 5,4 49
Grandes bangues 36 30 22 1,9 2,1 1%
Banques cantonales 16,7 15,0 154 15,5 149 138
Banques de crédit foncier 36,9 85,0 352 32,2 30,1 29,7
« Autres banques» 11,7 11,0 10,5 10,2 9,5 9.2
Caisses d’£pargne 66,5 62,0 50,7 59,5 56,2 53,7
COMMENTAIRES

Du premier tableau il appert que les grandes banques et les « auires banques » drai-
nent une part croissante des dépdis (grandes banques: 1950 = 28,1% ; 1962 ==
83,7 %, ; « autres banques» : 1950 = 29/ ; 1962 = 6,29 alors que les trois autres
caiégories voienl la leur baisser. De plus, il est patent que ce mouvement s'accélére :

de 1950 A 1959 de 1959 2 1902

maoyenns aonnoelle moyenne wnmaslle
1 Grandes banques + 0,16 + 1,00
2« Autres banques » + 020 + 045
3 Banques canlonales — 0,24 — 0,78
4 Banques locales - 0,02 — 040
5 dont Banques de crédit foncier — 0,04 — 0,28

En neuf ans (1950-589), I'évolution a &té plus faible qu'en trois ans {1959-62).
Certes, nous n'ignorons pas que les grandes banques ont absorbé, sous une forme ou
sous une autre, un certain nombre de banques régionales ¢t que 'accroissement n’est
pas dd au seul fait de I'expansion conjoncturelle des grands inslituts.
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A partir du second tableaw, on peat tirer les constatations suivantes

— L'ensemble des banques et chaquc catégone voit som fhouvement d'affaircs
enfler #,

— Cet état de choses reflite lc rdle actif joué par le secteur bancaire dans la
conjoncture, ceci d'autant plas que ce ceefficient ne déeroit pas régulidrement
mais fluctue corrélativement 4 P'activité économique (stablllsatlon en 1952-53
et 1957-58). :

— Les établissements qui avalent un faible mouvement (bangues de crédit foncier
et caisses d’épargne) voienl le rapport changer plus fortement en ®h que les
autres banques. '
C'est donce le signe d'une « dynamisation » de la monnaie et des crédits qui est
a4 la fois cause et conséquence de la situation inflationniste.

— Alors que cette modification structurclle semble se tasser pour tous les groupes
de banques, celles de crédit foncier accentuent la leur. C'est une indication de
la participation de ce sccteur au « boom » des opérations immabili¢res et de la
construction.

Nous avons ensuite calculé la part relative de ces cing groupes (en ajoutant les
ca:sses d’épargne, les caisses de crédit mutuel et les « autres banques=} en ce qui
concerne les crédits octroyés, en distinguant deux grands types: i court terme et
a long terme.

1% A court terme

Part des banques en %o du erédit bancaire (olal. (court terme : effets de change,
comptes courants débiteurs, avances et préts 4 ferme fixe}

1950 1959 1960 1961 1962
Grandes banques . 528 | 498 515 523 544
Banques cantonales 1259 25,1 259 250 22.5
Banques locales ’ 155 ©142 133 12,7 123
donl Banques de crédit foncier 5.8 51 4.8 4,7 46
Caisses d'épargne t,8 19 1,9 1,9 13
Caisses de erédit mutuel 1,2 1,3 t.g 1,0 1.0
« Autres banques > {petites banques,
banques spéeinlisées et banques étrangdres) 2,6 13 8,2 9.0 9.9

La part des caisses d'épargne n'a peur ainsi dire pas changé Les grandes
banques ont amélioré la leur de + 1,694 Ce sont les banques cantonales, les

# ]! convient de ne pas oublier que certaines banques, dans un but de prestige, gonflent
artiliciellement leur volums d'aifaires. Cette notion de = mouvement» doit par conséquent
étre mterprélée avec prudence.

ourcent peut paraitre faible. Cependant, les grandes bangbes octrojent plus de
la momé 3 total des crédits 4 court terme. En 1962, ces derniers étaient supérienrs de
19% & cenx de toutes les anires banques contre 12 % en 1950. Par conséquent, les grands
£tablissements ont accru sensiblement lenr part.
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banques locales et les caisses de crédit mutuel qui perdent le plus de terrain
(— 189/, — 219, — 259,). Les « autres banques » par contre voienf leur part
hausser sensiblement (+ 280 %),

Certes, il ne faut pas oublier que ces chiffres sont rclatlfs Néanmoms, ils
confirment 1'expansion des grandes banques, le recul des banques locales et canto-
nalcs et le développement des «autres hanques ».

51 maintenant nous considérons les chiffres absolus exprimés en indices, nous
pouvons établir le tableau sulvant: (crédit 4 court terme)

195¢ = 100 . : t 1950 l 1858 | 1940 1961 1662
Grandes bangues <100 i 218 268 812
Banques cantonales : 100 175 ‘201 282 262
Banques locales 100 166 187 214 - 241

dont Banques de crédit foncier 100 159 182 2i2 244
Caisses d’épargne 100 190 236 278 814
Caisses de crédit muivel 100 166 184 197 221
« Autres banques » 100 - 336 679 895 1142
Total des bangques C . 100 181 219 262 508

Les grandes banques et caisses d’épargne sont légérement au-dessus de l'en-
semble des banques Les banques locales, de crédit foncier et cantonales sont en-
dessous; les caisscs de crédit mutuel et les «autres banques» en-dessus,

Cette évolution doit naturellement étre tempérée en tenant compte de l'im-
portance de chague catégorie. Les «cing grandes » représentent plus de la moitié
(54,4 /) des crédits octroyés.

Le dernier point qui ressort de cette analyse a trait A l'accélération de cette
progression. A notre sens, cest 'expression d'une éasticité d'anticipation plus
tlevée,

1950 - 1959 . 1950 - 1962

moyenne anovelle

Grandes banques + 11 pts + 353 pts
Banques cantonales + 7.5 pts + 21,8 pts
Banques locales + 66 pis + 13,8 pts

dont Banques de crédit foncier + 59 pts + 213 pts
Caisses d'épargne 4+ 9,0 pis 4 31,0 pts
Caisses de erédit mutuel + 66 pts + 138 pts
« Autres banquss» + 43,6 pts + 151,5 pis
Total des banques + 8.1 pis + 305 pts
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2° A long terme

En ¢/p, part des banques au crédit total. (long terme : placements hypothécaires,

titres ek participations permanentes)

1950 1959 1960 1961 1962

Grandes banques 9.9 9.5 9.3 9.8 10,0
Banques cantonales 495 486 48,7 486 48,4
Banques locales 22,6 24,7 24,7 24,5 24,4
dont Banques de crédit foncier 17,t 184 18,5 184 18.5
Caisses d'épargne 129 11,2 11,1 10,9 10,8
Caisses de crédit matuel 43 49 4,9 49 49
« Autres banques » 038 1,1 1.3 1,8 1,4

La position respective des banques de 1950 3 1962 est plus stable que pour
le crédit & court terme : baisse nuancée des banques cantonales, des caisses d'épar-
gne ; hausse des banques locales, des caisses de crédit mutuel et des « auires ban-
ques » ; situation stable des grandes banques. Compte tenu de la progression du
crédit a long terme, il est évident que les grandes banques ont reaforcé leur position
(surtout en 196] & la suite du rachat de banques locales spérialisées dans le crédit
hypothécaire). Contrairement au c¢rédit A court {erme, la plupart des modifications

de rapport étaient déja acguises en 1959

En chiffres absolus, les pesitions respectives sont un peu différentes.

augment. annuelle

augment. annuelle

Grandes banques
Bangues cantonales
Bacques lecales
doni Banques de erédit foncier
Caisses d'épargne
Caisses de crédit mutue!
« Autres banques »

1950 - 1959 1959 - 1962
+ 59 pts + 13,3 pts
+ 63 pts + 11,0 pis
+ 8.2 pts + 11,3 pts
+ 79 pts + 12,9 pts
+ 4,6 pts + 7.7 pis
+ 8,5 pis + 14,8 pts
+ 21,5 pts + 880 pts

Les grandes banques et les « autres banques » ainsi que les caisses de crédit
mutuel améliorent leur position dés 1959 surtoul, tandis que les autres progressent
plus lentement. Le phénoméne d'accélération est également visible pour I'ensemble

des banques.
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CONCLUSIONS

De cetle analyse a la fois structurelle et conjoncturelle, nous pouvons tirer
quelques remarques :

- Les grandes banques et les «autres banques » représentent les &éléments
les plus dynamiques du systéme baneaire snisse. Das lors, elles assument
une participation plus active au processus inflationniste,

— La concurrence que se font les banques (&tant donné leur densité : un gui-
chet pour 2400 habitants) les pousse 4 accorder le crédit avec toujours
plus de facilité et ceriaines méme avec «légéreté ». Le bas taux d'intérét
permet le financement d'opérations A faible rendement, voire de projets
de pure consommation et le plus souvent de spéculation. " (crédils de sur-
enchére),

— Le gonflement du crédit & court terme est plus fort que celui 4 long ter-
me. L'entrée en lice des instituts para-bancaires o'y est pas étranger. Si
donc, nous additionnons ces deux offres, nous pouvons affirmer que les
préts ont rendu possible la surexpansion et par 1a méme {'inflation.

— De la comparaison entre la progression de I'investissement national et celle
du crédit bancaire, il ressort clairement que la premiére a £té ples forte
que la seconde (excepté en 1958).

{en points 1954 = 100) 1954 1955 1956 1957 1958 1959 14960 1961 1962
Investissement national — +19 -+21 +19 —33 119 +99 +&0 +59
Crédit bancaire 4 long terme — +5 +5 +6 +9 +8 +10 +13 +12

Nous pouvons daonc avancer que les inmvestisseurs-entrepreneurs ont travaillé
avec le crédit, et ainsi que les bangues ont permis I'investissement et assuré son
financement. Elles ne sont cependant pas scules; les assuramces de toutes sortes
el I'autofinancement y ont concouru (voir p. 164 et suivantes).

1 1953 1954 1955 1856 1957 1958 1359 1960 1961 1962

Aflfaires traitées

en Bourse de Zurich

{en milliards de francsy 66 1053 188 119 10t 119 182 195 250 218
Crédit bancaire

3 court terme

(en milliards de franes) 98 105 11,5 126 1833 136 158 184 223 255

La cassure de 1959 est bien visible.

« En raison de l'augmentation extrémement forte des fonds qui leur ont été coaliés,
les bangues ont non seulement pu satisfaire sans difficulté les besoing de crédits stimulés
par la haute conjonciure, mais ont &té encore en mesure de constituer de substantielles
réserves de liquidités ». UBS, « L'année Aconemique » 1961, p. 25,

.
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§ 2 Le erédit hypothécaire

Nous avons vu au chapitre I, section 7, § 1 que le secteur du bitiment était
un des « moteurs » de Finflation suisse. Il s’agit de savoir maintenant si le crédit
4 long terme a financé les invesitssements de construction.

Ainst que nous le démontrerons ultéricurement, les erédits hypothécaires ou-
verts par les banques cantonales et locales (crédits fonciers et autres) reflétent l'ac-
croissement des besoins de capitaux consécutifs A 'expansion des investissements.

L’effet connexe de ces: crédits est, dans une phase de haute conjoncturc, de
conduire A Pinflation, A som tour Pinflation pousse 4 'cndettement pu:squ en em-
pruntant 100 on est assuré de rémbourser ‘mains.

Le bas loyer des capitaux dfi & I'abondance financidre et'a Ja politique d’ar-
gent & bon marché explique le développement du crédit. Le principal danger
réside dans le fait qu'une demande soutenue par le crédit provoque tout d'abord
une utilisation plus poussée de l'apparéil de production, ce qui est fort bien en
période de marasme. Si cette deémande progresse encore, elle va entrainer un déve-
loppement de Ya capacité de production. En phase conjoncturelle normale cetie ex-
pansion est souhaitable. Cependant, si la’ demande senile outre mesure, la situation
devient plus délicate. On continue d’investir pour é&largir les possibilités de pro-
duire, mais en oubliant que c'est pour.satisfaire une « demande de pointe momenta-
née », c'est-d-dire un élat exceplionnel. Le risque réside en parite dans la surpro-
duction sectorielle qui peut en résulter et surtout dans l'obligation d’amortir et d'en-
tretenir ces investissements additionnels.

Certes, «les investissements destinés & adapter I'équipement av progrés rapide
de la technique, 4 rationaliser et % améliorer la productivité demeurent souhaita-
blcs et nécessarres », 32 mais il fant le reconmaitre, avjourd’hui la majeure partie
des investissements sert davantage 4 augmenter la production que la productivité
et dans la mesure ot les prix des biens tendent plutét A s'élever, les débouchés tant
intérieurs gu'extérieurs risquent de ne plus absorber Voffre & 'moins d’augmenta-
tions de rcvenus (salaires, traitements, rentes, etc..).

_ Avant de traiter du ceédit hypothéeaire, nous allons tenter de chiffrer lendet-
tement de la Suisse,

A L’endetiement hypolhécaire de la Suisse

La Suisse ne posséde pas de statistique compléte dc ['endettement bypothécaire,
seuls 17 cantons 2% et demi-cantons ont un relevé du mouvement de ’endettement
(diminution — augmcntation) et 6 parmi eux ¥ tiennent a jour un état. Nous som-
mes, par conséquent, réduit & partir de ces chiffres pour oblenir un ordre de gran-
deur indicatif,

I Bulletin du Délégué aux possibilités de travail, 1960, No 4, p. 40,

8 Les cantong sujvants n'ont pas de données statistiques : Neuchitel. Vaud, Obwald,
Nidwald, Thurgovie, St-Gall, Appenzedl Rhodes extérienres, Grisons et Lucerne dis 1952.

M Purich, Glaris, Fnbourg Soleure, Béle-Ville, Béle-Campagne,
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A

Empiriquement admis 4 75% de la valeur inscrite, 1'endettement immobilier
a été-calculé en partant de l'augmentation des 17 cantons  (pondérée selon la puis-
sance éronomique) <t basé, en 1937 pour les bitiments, sur la valeur de l'assuraoce
ineendie sensiblement corrigée. -

1987 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1936 1957 1958 1959 1960 1961 1962

en fillands : :
de france 156 199 21,1 224 239 262 279 204 31,5 328 369 390 430 479

Ces chiffres (estimés par défaut) 3 prennent leur signification par rapport i
la richesse nationale et surtout en tant que fonds devant étre rentés: 47,9 milliards
a 8,759, représentent 1796,3 millions de fr. d'intérét, soil plus de la moitié des
revenus de ce type recensés dans le Revenu national de 1962 {3.095 millions de fr.
La Vie économique, décembre 1963, comptabilité nationale postes: 1.8a + 1.8b —
1.3d 4+ 27b + 274} '

- L'endettement agricole i a soulevé d'interminables polémiques et a été le cheval
de bataille de campagnes démagogiques.

Abandonnant cette orniére, une étude du Secréfariat des paysans, snisses de
Brougg : «Problémes économiques des petites exploitations paysannes en Suisse »,
1956, 104 pages. aborde honnétement celte guestion.

Il vaut la peine d'en citer guelques lignes : .

«Le crédit revét une importance primordiale dans lagmculture moderne, et
il est en général indispensable. La part du capital étranger dans les exploitations
comptables contrélées par le Secrétariat des paysans suisses dirigées par leurs pro-
priétaires était en 1953 de 459 Le degré de 1'endettement est par conséquent assez
élevé. 1l n'est & vrai ‘dire pas possible de juger d'emblée des résultats d’exploitation
en se fondant sur la part des capitaux étrangers. Des entreprises intensives et bien
orgamsées peuvent dénoter un endeitement trés élevé todt en fournissant des ré-
sultats favorables. En revanche, les dettes réduisent le succes de 1'exploitation dans
les entreprises dant la productivité est manvaise. D'autre part, il existe méme des
exploitations exemptes de dettes dont les résultats ne sont pas satisfaisants. »

Fait suite une étude comptable de 18 exploitations o, chiffres 2 1'appui,.on
aboutit aux conclusions suivantes:

35 Belon une autre source ct aprés d;aulres rapprochements on avance le montant de
47 milliards pour 1960, 51 milliards pour 1961 et 56 milliards pour 1962

* Capitaux et dettes dans Pagriculture suisse

(en millions de franes) 1989 1957 1960
Capitaux dans 'agriculivre ) 10.900 15.035 15.900
Capitaux étrangers 5.650 7.985 8.100
en Yo des capitaux investis . 51,8 53,1 508
dont dette hypothécaire 4.600 6.050 6.630
en % des capitaux investis 42,2 40,2 41,7

Lcs chiffres de base proviennent d'une étude du Dr HowaLr du Secrélariat suisse des
paysans. Brougg. novembre 1961,

Les données publiées dans « Statistiques ot évaluations » Brougg, 1963, . 122, différent
de cetles-ci. 11 est vrai qu'elles regardent les seuls agriculteurs de profession.
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« L'assainissement des petites exploitations paysannes ne doit pas commencer
par le désendettement, mais par I'amélivration de Uappareil de froduction, a l'ex-
ception de quelques cas extrémes. I! sera méme souvent nécessaire de contracier de
rouvelles dettes pour accroitre la production. Dans les exploitations peu ration-
nelles et extensives, un cndettement faible constitue déja une lourde charge, alors
que les entreprises intensives obtiennent le plus souvent des résultats favarables
méme avec un passif élevé, »

Cet assainissement est d’autant plus souhaitable que I'agriculture est contrainte
de se mécaniser et de rationaliser ses installations. 7 11 s'ensuit que ses besoins de
crédit ne vonl pas diminuer mais plutél s'accroitre, tout en exigeant d'auires [or-
mes, en particulier ie erédit & moyen terme dont nous avops parlé au deuxidme
chapitre, section I.

Jusqu'a présent, et c’est un danger, la modernisation et la mécanisation agri-
coles ont été essentiellement financées par le crédit & long terme. Or, un tracteur,
une moissonneuse, im systéme A traire, etc.. sont rapidement bors de service pour
des raisons d'usure ou de progrés techmigue.

Le erédit hypothécaire est mal adapté i ces besoins. Les délais d'amortisse-
ment et de remboursement sont trop longs. Il importe, par conséquent, d’assainir
la rentabilité des exploitations agricoles de manidre & diminuer I'endettement tra-
ditionnel au profit d’'vn endettement 2 moyen terme qui permette de financer un
équipement adéquat a des conditions rationnelles.

En soi et économiquement parlant, I'endettement n'a rien d'alarmant. 11 repré-
sente des capitaux mis 4 disposition de ceux qui les font fructifier, 11 devient in-
quidtant sl est investi dans un seul secteur et qu'il est difficilement renté. Clest
alors ]a preuve que l'enrichissement est par trop inégal. Ceci découle de deux prin-
cipes économiques :

-~ L'endettement hypothéeaire diminue a mesure que la fortune augmente.

— L'endettement hypothécaire augmente a mesure que la valeur de la pro-
priété immobilitre augmente.

Quatre études spéciales sur la répartition des crédits hypothécaires par groupes
économiques ont été menées par la Banque nationale suisse en 1938, 1947, 1952 et
1962 38, Ces recherches ne portaient pas sur l'endecttement mais sur les placements
hypothécaires, Néanmoins, ceux-ci renseignent sur l'orientation de 'endettement.

A Yappui de cetie opinico, nous citerons le « second rapport du Conseil feédéral du
29 décembre 1939 sur la sitoation de¢ Iagmicaliure suisse et la politique agricole de la
Confédération ».
Quelgues titres de chapitres sont significatifs et rellétent des préoccupalions identiques
2 cellas de Brougg.
w= o Amélioration des conditions d'exploitation ; but principal d'une politique agri-
cole. »
—  « Mesures en voe d'accroitre la productivité. »
— « Améliorations des structures de l'agricalture suisse. »
— « Améliorations de la structure interne de 1'exploitation. »
elc...

Les recommandations les plus récenies de 'OCDE wvont dans le méme sens.
% Das Schweizerische Bankwesen im Jahre 1962, p. 174-77.
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Placements hypotbécaires des banques (en milliards de francs}

o % * %

1958 d:nwn_ﬂ _19“’7 rl:ntoial 1952 ﬂ:nlm.a] 1562 d:u 1otal

Propriétés et terrains agricoles 2,24 26 242 24 2,69 20 840 13

Bitiments d'hahitation et

locaux artisanaux 5,74 66 6,7¢ 66 9,16 68 | 19,84 74
Immeubles des sociélés de

construction d'utilité publique _- - 0,25 2 0,50 4 0,76 3

Hétels, restaurants 0,43 5 0,88 4 0,43 3 0,97 4
Installations industrielles et

grandes entreprises 0,27 3 0,56 4 0.62 5 1,70 6

Total B&8 100 | 10,15 100 18,40 1) 26,17 1

Les placements hypothécaires ont diminué — proportionnellement aux place-

ments totaux — dang le secteur agricole et les hitels et restaurants. Ils ont aug-
menté en ce qui concerne les bétiments d’habitation. La part des immeubles des
saciétés de construction d'utilité publique esi restée stable. Le gonflement sensible
des placements en bitiments et dans 1'industrie est significative de la mabilisation
de la propriété immobilitre. C'est aussi la preuve du financement d'une part crois-
sante des constructions au moyen du crédit bancaire 4 long terme.

Cette tendance confirme le dynamisme des dcux secteurs précités et la part
relativement plus faible de l'agriculture qui semble, de ce fait, améliorer sa posi-
tion ou se détacher du erédit des banques. Affirmer que l'endettement a évolut
dans le méme sens est présomptueux. I est seulement possible qu'il en soit ainsi.

B Placements hypothécaires des bangues

Y.a principale source de {onds est évidemment le fait des banques, et en parti-
culier des bangues de crédit foncier, des bangues cantonales, des caisses d’épargne
et actessoirement des grandes banques.

Placements hypothécaires des bangques {en milliards de francs)
1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

11,90 12,61 1540 14,19 1508 16,09 17,20 18,20 1929 20,60 22,07 24,04 26,17

Indice (1950 = 100)
100 106 113 119 127 135 145 158 162 172 185 202 220

Mouvement : angmentation-diminution (en millions de fraoces)
1950 1951 1952 [958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

540 612 758 733 884 9883 1026 969 1082 1131 1504 1970 2129

Indice {1950 = 100)
100 118 140 136 154 178 190 179 191 209 279 385 894

Placements hypothécaires en % de I'épargne
1950 1951 1552 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

10 106 107 108 108 106 103 102 06 107 109 110 11%

Source de base : Das Schweizerische Bankwesen. BNS.
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COMMENTAILRES

1° Le mouvement des placements a une allure fortement conjoncturelle : deux fle-
chissements, en 1958 et en 1957, trois mouvements de hausse: 1951-52, 1954-
56 et 1958-62. Un fait est particulidrement significatif : c’est en 1957 que les
placements bypothéraires ont {léchi, anticipant la baisse conjoncturclle de 1958.
La faiblesse de ce fléchissement (57 millions) ne permet pas de déduire que
le ralentissement des préts hypothécaires a occasionné une diminution de I'ac-
tivité économique. 11 marque un arrét du rythme de croissance.

20 Les chiffres constamment ascendants du total des placements indiguent le dy-
namisme de ce secteur par la mobilisation grandissante de la propriété immo-
bili¢re. I] ressort de ceite série que la récession de 1958 n'a pas été bien forte.
Si on en a beaucoup parlé, c'est que I'habitude de toujours « faire plus» est
séduisante et qu'll est désagréable de voir ses anticipations déjouées. 11 est &
craindre que ['optimisme quelque peu irraisonné .(mais si bienfaisant {) de ce
dernier lustre n'ait déformé les jugements au point que le moindre repliement
engendre une panique incontrélable et économiquement néfaste. C'est Ja force
et la faiblesse du capitalisme !

8 Si nous comparons I'évolution de 'augmentation des pltaccments par genres dec
bangue, nous distinguons nettement le rythme tourmenté des grandes ban-
ques3? alors que les établissements de crédit foncier et surtout les banques
cantonales progressent avec beaucoup plus de mesure.

Voici les chiffres :

Mouvement des placemenis hypothécaires des banques de crédit foncier
1950 1931 1952 1938 1954 1955 1856 1957 1958 1959 1950 1961 1962

En millions de Fr. 115 163 212 196 206 215 206 184 207 213 328 400 424

En indice 56 80 04 96 101 105 11 B0 101 104 161 196 206
{moyenne £950-59 = 100)

49 8i nous suivons le tracé des banques de crédit foncicr, il est assez surprenant
de découvrir que de 1852 4 1959 'augmentation annuelle est restée relative-
ment stable (env. 200 millions). C'est en 1960 que le saut a eu lieu (328 mil-
lions), puis s'est prolongé en 1961 {400 millions) et 1962 {424 millions} cocres-
pondant & la hausse des prix des biens immobiliers. C'est également le pas-
sage dcs tensions inflationnistes & linflation. Ce n'est d'aillenrs pas par ha-
sard quc nous retrouvons une corrélation inverse cntre le rapport des projets
de construction de logements aux constractions exécutées et le mouvement des
placements hypothécaircs des bangues de crédit foncier 49,

® Le rachat ou la création par les grandes bangues d'établissements spécialisés dans
le long icrme explique partiellement cette progression.

1 action n'est pas 4 sens unigue. L'augmentation de valeur des bien-fonds rend pos-
sible un nouvel endettement et ainsi de suite.
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Rapport des logements construits aux logements projetés
= = == Mouvement des placements hypothécaires des bangues de crédit foncier

I I | l I | | i [ l I ! I
1350 Q61 1952 1983 WL 1955 1956 195F 1358 1959 H60 1361 M2

5% Le cocfficient épargne-placements hypothécaires indique assez neitement le
resserrement du marché des capitaux en 1856-57 et I'abondance qui régne
depuis lors,

6 La comparaison du mouvement des placements hypothécaires avec le prix des
mutations immobiliéres révéle un certain parallétisme. 11 en est de méme entre
le catit de la construction encegistré par UOffice statistique de la ville de Zo-
rich et les eréddits ¢ la construction dispensés par les bangues.

Etant donné lorientation assez nette des crédits hypothécaires vers les sec-
teurs du bitiment et de l'industrie, et la stagnation ou la baisse relative du sectear
agricole, nous pouvons conclure que les préts 2 long terme ont fourni un appui
certain au développement économique de ces dernidres années.

Er 1957-58, lors de la raréfaction du marché des capitaux, une preuve trés
importante a été faite. L'augmentation du tanx hypothécaire, qei fut certes accom-
pagnée d’un ralentissement minime du rythme de croissance, n'a pas provoqué une
hausse des prix ; au contrairc on a assisté & une légire baisse. C'est une expérience
4 ne pas oublier aujourd'hui( {décembre 1963) alors qu'on assiste & une « poussée »
ascendante des taux et que le monde paysan et les groupements de gaucbe s’y op-
posent vigoureusement. A défaut de régulation par le taux d'intérét, une inter-

4t Bulletin du Délégué anx possibilités de fravail, 1957, No 3, p. 41 : «11 est intéregsant
de constater 1ue les crédits ont été ouveris dans une mesure croissante par les banques
cantopales et locales qui se vouenl, pour l'essentiel, anx opérations hypothécaires. »

Idem: 1958, No 8, p. 55: «Les allégements dent des crédits hypothécaires ont [fait
Pobjet sont de nature 4 contribver 3 maintenir un degré d’oceopation £levé. »

A Fappui de cette thise, nous pourrions encore citer le Copsell [édéral, la BNS et
le Vorert de 1'USCI.
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vention £tatique deviendra tovjours plus inévitable. Dans un tel contexte, on peut
affirmer, sans réticence, que linterventionnisme est indluctable. Mais 4 qui le
doit-on ? Il p'cst dailleurs que de citer ce passage du Bulletin d’information No 4,
p. 9, janvier 1968, de 'Union libérale démocratique snisse : « Les principes libéraux
interdisent le plus souvent 4 nos représentants aux cbambres de réclamer des inter-
ventions accrues ou multiples de 1'Etat. Or, trop souvent, Vactivité des partis poli-
tigues se mesure au nombre de ces demandes d'interventions sur le plan parlemen-
taire... »

C. Le réle inflationniste des imstituts para-bancaires

L’avtonomie croissante de I'dconomic 4 légard du systdme bancairc n'a pas
épargné la Suisse. Nous en vounlons pour preuve les multiples institutions privées
ou publiques qui dispensent le crédit et la pratique toujours plus largement ré-
pandue de Fautofinancement.

Bien que les banques conservent, indépendamment de ce mouvement centri-
fuge, le monopole du crédit (particulitrement du crédit 4 court et moyen terme),
plusieurs institutions extra-bancaires offrent des fonds 4 long terme.

18 Les Centrales d’émission de letires de gage.

Saus octroyer directement le crédit, les Centrales concourent au drainage des
fonds qui alimentent les instituts de crédit foncier et les banques cantonales. Oa
peut les considérer comme des cenires collecteurs,

Le systeme est le suivant : deux Centrales 42 émettent des emprunts sous forme
de lettres de gage et fournissent 2 leurs membres, anx meilleures conditions, les
capitaux A long terme dont ils ont besoin. La garantie des lettres de gage émises
cst assurée par les créances hypothécaires des membres des Centrales, c'est-a-dire
par les gages immobiliers des débiteurs des banques cantonales et des banques de
crédit foncies.

Ce mécanisme a Pavantage de fournir des ¢rédits 3 long terme et ainsi de
dispenser les banques de crédit foncier ct les banques cantonales d'émettre elles-
mémes des emprunts par obligations ou des bons de caisse. Il supprime en quelque
sarte le toujours délicat probléme de la syachronisation des remboursements ef de
préts. Les Centrales constituent une sorte de tampon qui adoucit sensiblement les
heurts d’échéances.

Un principe intéressant dit « d'équivalence » est appliqué : les lettres de gage
en circulation ne doivent pas dépasser le montant tolal des créances hypothécaires
détenues par Vinstitet émetteur. Cette mesure a pour but d’éviter un développement
exagéré du crédit hypothécaire qui pourrait accentuer les tensions inflationnistes:
existantes. Cependant, cette régle est plus un garde-fau qu'une véritable barriére.
Efle n’empéche pas 1'cxtension primaire des crédits hypothécaires originaires des

1a Centraic des lettres de gage des banqucs cantoriales suisses et la Banque de
lettres de gage d’établissements suisses de crédit hypothécaire, Ces deux instituts ont i€
crébs sur 1a base de la Lol fédérale sur I'émission des lettres de gage du 25 juin 1930. Ils
ne sont pas soumis 3 la Loi fédérale sur les banques de 1984,
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besoins des emprunteurs. 11 ne faut pas Poublier, le crédit a son origine non du
cbté de N'offre mais de la demande. Par conséquent, les Centrales n'émettront des
emprunts que si elles peuvent placer leurs capitaux auprés de leurs membres, les
banques.

Evolution des émissions de lelires de gage ct des placements de fonds
auprés des membres des centrales
Circulation das lettres de gage des deux Centrales {en millions de franes),
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1562
1111 1205 1256 128! 1387 1654 1930 2247 2323 2481 2762 2991 3895
Eun indice : 1950 = 100
1950 1051 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
100 108 118 115 125 149 JF4 202 209 223 249 269 306

Eriprunt auprés des centrales ; (1950 = 100}
Banques de crédit foncier
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
100 115 128 134 146 165 187 226 230 241 271 209 328

Banques cantonales
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1056 1957 1058 1950 1960 1961 1962
100 108 108 106 112 186 156 196 208 217 240 276 326

Source de base : Das Schweirerische Bankwesen. BNS.

Ces chiffres accusent netlement le mouvement conjoucturel. Pour la t¢ircula-
tion des lettres de gage: évalution nuancée jusqu'en 1958.54, fort accroissement
de 1955 4 1957, tassement en 1958, forte reprise dés 1959, Avec quelques déca-
lages, 1'évolution est !a méme pour les banques de crédit foncier et les bangues
cantonales. ¥

Les ressources de crédit & long terme que les banques trouvent auprés des
deux Centrales farment un substantiel réservoir de fonds. La masse de capitaux
ainsi collectée a augmenté de 2069/ de 1950 4 1962 ot atteint A cette époque prés
de trois milliards et demi (3,4).

Par la modicité des taux pratiqués (rendement moyen de 5,20/; ce qui ne
compense pas la hausse des prix euregistrée en 1961, 3,8 % !} et la durée des préts,

% 'est Voccasion de rappeler que les marges de profit sont exitrémement réduites.

Voici un exemple: En oclobre 1962, la Banque des lettres de page d’établissemenls
suisses de crédit hypothécaire & emprunté 45 milliands 3 31:%. Les [rais d'émission ge
sont dlevés A 0,138% ¢t lc profit a 0,10%s Ainsi, les banques-membres ont obtenuy des
fonds a4 3,799 %. Si on tient compte qu'elles prétent en lére hypothéque & 8,750 %, le gain
st i;ﬂi;‘ne. Clest pourgooi les banques de crédit hypothécaire recherchent tant Yépargne
a 28 %,

Durant ces dix dernidres années, les banques de crédit foncier ont travaillé avec une
marge moyenne (que les [onds soient de 1'dpargne, des obligations de caisse ou des lettres
de gage) de 0,2 %.
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les banques cantonales et les banques de crédit foncier disposent, auprés des Cen-
trales, d'une précieuse source. Les effets inflationnistes de ce procédé ne provien-
nent pas de l'origine des fonds, puisqu’ils sont soustraits & la consommation, mais
de Taccroissement dcs capacités de préts des banques, membres des Centrales, et
subséquemment des investissements qui en résultent. En conséquence, I'abondante
liquidité ne fait que permettre la surexpansion; elle ne la provoque pas. Sa res-
ponsabilité inflationniste est médiatc.

2° Les placements du Fonds de compensation AUS

Dans une bonne confércnce, le Professeur Henri King, de Bale, 4 a refusé
une action conjoncturclle et une portée inflationniste au Fonds de compensation de
T'AVS 4,

Cependant, e Professeur Kiing reléve que le Fonds représente une source inté-
ressante de capitaux : ..« des cantons, des villes, banques cantonales, centrales de
lettres de gage, ctc.. ont été heorenx de trouver une source sitre pour s’approvi-
sionner en capitaux, car le Fonds de 1'AVS permet de couvrir des besoins, parfois
en des moments critiques, sans aucun autre intérét que de se mettre au service de
P'économies (p. 18) %0 C'est reconnaitre, par 1d, la portée conjoncturelle des achi-
vités du Fonds. 47

On est en droit de penser que le placement de plus de 6 milliards de Fr. (1950 -
1.8 milliard, 1962 : 6,2 milliards) n'est pas sans influencer le marché financier, d'au-
tant plas que ces capitaux recherchent des garanties dec premitre qualité. Comme
pour les assurances privées, ces fonds ont une portée plus ou moins inflationniste
selon le secteur et 'époque de leur utilisation.

Par Détablissement de séries statistiques, la représentation graphique et le
calcul de corrélations, nous sommes parvenus 3 déterminer une relation étroite sans
pour autant qu'elle soit cansale, entre les construchions commandées par les cantons
et les communes et les placements fermes du Fonds.

11 Henri Kiing: «Le placement des capitaux de I'AVS», Conférence donnée 3 Ia
Société meuchiteloise de science économique, Rleuchﬁtel, le 26 février 1062,

4 ¢ Je considére comme particuliérement crrond et méme nuisible, du poinl de vue
psychologique <t politique, d'attribuer & 1'AVS des cffets inflalionnistes. » {p. 17). Dans
unc £tude relative & la Gme révision de 'AVS on peut lire : « Les montants prélevés seront
versés au Fonds de compensation ot {ui permettront d'exercer, comme jusquiioi, sa fonc-
tion_de stabilisateur_au scrvice de la_po!i_tiqn_:fo_:‘é_onjon,gu_rcllc.»

e ST RS R T

#Dans le Bulletin du Dé&égué aux possibilités de travail, 1955, No 8, p. 58: «Les
banques cantovales et les centrales de lcttres de gage apprécient les liguidités du Fonds de
IAVS qui les mettent en mesure de coniracter des emprunts 3 long terme.» Ce point de
vue est confirmé : 1957, No 4 : « 300 millions de francs oot éi€ remis dans le circuit 2 la
suite du remboursement anticipé de dettes en compte de 1a Confédération au Fonds central
de compensation de PAVS et 4 la CNSA ; ces remboursements visaient surtout 4 faciliter
le crédit hypothécaire. »

Y7« Le Conseil d'administration du Fonds de PAVS est aussi &'avis quil doit tenic
compte dans toute Ja mesure dun possible ct de manidre raisonnable, des lois du marché des
capitaux ¢t des désirs et des buts de la bangue d'émission, » (p. 7).
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Vaici quelques données qui illustrent nos propos:

Placements de I'AVS

{Total en miilions)
1950 1951 1952 1953 10854 1955 1956 31957 1658 1959 1960 1961 1962

1278 1738 2185 2458 2901 3510 8942 4805 4669 5055 5536 5845 6210

{en indice 1950 = 100) 1950 1951 1952 1958 1954 1955 1056 1957 1958 1959 1950 1961 1962

Total 100 187 172 193 228 276 310 388 867 597 435 438 488
dont : Confédération 100 149 195 212 249 254 254 175 175 175 164 140 122
Cantons 100 120 3128 146 164 221 225 256 9292 320 854 975 398
Communes 100 127 183 217 256 285 306 376 412 468 514 533 558

Banques cant, 100 174 218 223 268 870 485 565 608 650 752 8§34 9i0

Centrales de
letires de gage 100 180 149 160 180 235 277 3568 889 411 448 476 527

Entreprises semi-publiques
1950 1951 1932 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

fer mallions) 83 85 B9 150 260 528 427 529 G185 721 836 941 1023

Montanl en 1962 : Total 6210 millions

dont ;: Confédération 461 millions
Cantons 1007 millions
Communes 820 milions
Banques cantonales 1188 millions

Centrales de letires de gage 1692 millions
Entreprises semi-publigues 1028 millions

Source : Annuaire statistique de la Suisse, 1963, p. 308.

Dés lors, il n'est pas erroné d'affirmer que la canalisation de sommes toujours
plus grandes non seulement par 'AVS et ’Al, mais aussi par les fonds de reiraite
de toute nature assure wune liguidité interne ebondante, qui constitue en Suisse, A
cause de sa durde, le véritable réservoir de capitaux auquel s'ajoutent Jes «hot
money » étrangers.

Contrairement 4 d’autres collecteurs d'épargne tels les trusts d'investissement,
les centrales de lettres de gage, efc.., il apparait que la création de 'AVS a pro-
voqué une épargne additionnelle et non un simple changement d'orientation des
flux traditionnels. Ce phénoméne provient, pensons-nous, de deux faits:

1. Les économiquements faibles et les jeunes sont obligds de payer leurs coti-
sations alors que précisément ces deux ecatégories de personnes ont unc forte
propension 3 consommer.

2. La techmque de prélévement & la source allége le paiement en le rendant au-
tomatique. A linverse, il est vraj également que la séeurité des vieux jours
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étant assurée, certains estiment ne pas devoir laire dautres réserves et, en

particulier, épargner en banque.

Pour terminer, rappelons unc fois encore que les sommes prélevées par cette
grande institution sociale ne sont pas inflationnistes par Jeur origine, puisqu'elles
sont refirées de Péconomie, mais par le financement des travaux qu'elles assurent
et les prestations distribuées. Economiquement, le Consei]l Fédéral a été bien inspire,
dans le cadre de la 6me révision de I'AVS, de prévoir un épongement d'une partie
des quelque 700 millions mis & dispasition de la consommation a partir de 1964,
Néanmoins, et & court terme, 1l n'est pas certain qu'un renchérissement des ciga-
rettes ef des cotisations ne contribue pas A entrainer d'autres hausses étant donné
I’atmosphére inflationniste, Par la suite, si le carrousel des augmentations de prix
nc s'emballe pas et s les fonds épongés ne financent pas des projets nan urgents,
alors I'action anti-inflationniste partera ses fruits.

3° Les caisses de crédit muinel.

Le systéme de la mutualité est né de l'impuissance de la petite et moyenne
épargne isolée, On peut la définir comme une organisation de la réciprocité de
certains services au mayen de la mise en commun des épargnes de ceux qui dot-
vent éventuellement bénéficier de ces services.

Il est sociologiquement assez logique que ce systéme ait fleuri et prospéré en
Suisse. Les structures politiques, économiques, saciales et mentales étaient propices
4 cetie éclasion. 4

Ces précasions mettent en lumidre le rble des caisses muatuelles, en particulier
T'utilisation de da mutualité pour offrir le crédit & un secteur de I'économie qui fut,
dans lc passé, délaissé ou explaité.

En Suisse, ces caisses sont réunics en deux groupements de trés inégale im-
portance : 1'Union suisse des caisses de crédit mutuel (en 1962 : 1.087 membres
locaux, total du bilan: 2,41 milliards de Fr) et la Fédération vandaise des caisses
de crédit motuel (1962 : 14 membres, bilan : 27,3 millions de Fr.).

Placements hypothécaires de lontes les caisses (en millions de francs)
1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
620 661 7i1 767 830 502 985 1040 1104 1176 1266 1376 1505

Indice 1950 = 1{0
100 107 115 124 184 Y145 159 168 178 190 204 222 242

Augmentation des placements {en points}
1950 1651 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
- +7 +8 +¢ +10 +n +i4 +10 +9 +12 +14 +18 +20

Source de hase : Dag Schweizerische Bankwesen. BNS.

Les placements progressent faverablement de 1950 a 1956, puis baissent en
1957 et 1958, pour remonter fortement de 1959 2 1962. Ici encore, le mouvement

18W. Gasser : « La structure de I'économie agricole suisse. » Bulletin de documentation
économique, 1961, No 6, p. 3-13,
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conjoncturel est marqué. Cette tendance se comprend d'ailleurs assez facilement :
les moyens de communication ont rapproché la campagne de la ville, les télé-
commumications suppriment Pisolement des agriculleurs, la mécanisation tant de
I'exploitation agricole que forestitre et fermitre, et la vente des produits de la terre
posent 4 pew prés les mémes problémes aux agriculteurs qu'aux industriels ou aux
artisans. Il est dés lors évident que la conjoncture du secteur agricole marche de pair
avec l'activité économique nationale bien que le rythme de production soit différent.

Un phénoméne digne @'intérét est le fort accroissement de 1épargne 4¢ dépo-
sée auprés des caisses de crédit mutuel. Alors que, pour l'ensemble des bangues
suisses (y compris les caisses Raiffeisen), la progression de 1950 a 1962 a été de
141 0/y, ellz a été de 167 % pour les caisses de crédit mutuel (systéme Raiffeisen et
Fédération vaudoise} #. On peut en conclure qu'elle est la manifestation d’un esprit
coopératif vivant bien que tirant sa force d'une certaine opposition 4 la bangue tra-
ditionnelle et 4 {'économie citadine («l'argent du village au village »).

Sur un autre plan encore, le développement des caisses Raiffeisen est positif.
Nous y voyons un embryon de collaboration et de coopération agricoles, 11 n'est pas
cxclu de penser qu'un jour, la pression des nécessités (européennes) aidant, ces cais-
ses seront le point de départ d’'une exploitation rationnelle et collective (librement
consentie) de la terre. 5t

Quai qu'il en soit, l'agriculture trouve auprés des Caisses de crédit mutuel un
apport non négligeable de capitaux. Peut-on y voir une influence inflationniste ?
Dans l'ensemble, il ne le semble pas. L'épargne collectée constitue plutdt un facteur
déflationniste. 11 pourrait y avoir un lger effet inflationniste suivant le genre d'af-
faires financées (mécanisation irrationnclle, constructions non urgentes). Il se peut
aussi que H'offre de crédit bon marché engage les agriculteurs & investir sans néces-
sité économique ou entretienne des structures aujourd’hui non rentables.

4° Les fonds de placement.

Cette forme de société financitre n’a plus besoin d'étre décrite. Elle est entrée
dans les meeurs et fait partie de la structure capitaliste du XXme sidcle. 52 Forts
de l'extréme liquidité du marché et bénéficiants du changement de mentalité: des
épargnants qui recherchent des placements plus « dynamiques» que les livrets de
dépbts on d'épargne, les « investment trusts » ont drainé unec masse de capitaux non
négligeable.

A fin 1962, la fortune des fonds de placement suisses #tait de 5,99 milliards
dont 2,57 milliards de fonds de placement immobiliers (trusts avec placements en
Suisse et 4 |'étranger). Pour les trusts qui placent en Suisse, les chiffres respectifs

4 Dépbts en caissc d'épargne ¢t Hvrets de dépdts.

5 Pour les banques de crédit foncier, 'augmentation est de 137 %s et pour les bangues
cantonales de 127 Ye.
B A ce titre, les expériences frangaises sont hautement instructives. Voir S. MarLer:

< Les paysans contre le passé», 1962, en particulier les pages 211 et suivantes sur les
réformes des structures foncidres.

82 -M. Serview: «Les sociétés d'investissement cu fonds de placement : nouvelle
forme d'épargne.» Lausanne, 1962. Cet ouvrage offre une bonne monographie du problime.

UBS : « Problémes actucls des investment trusts en Suisse. » jnillet 1960.

UBS : « Marché des capitaux et investment trusts en Suisse. » octobre 1962.
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sont : 2,96 et 2,20 milliards de Fr.ss La préférence pour le secteur immobilier est
nette : 74 % du total.

Par rapport 4 notre sujet, deux questions se posent: a) quelle est l'influence
des investment trusts sur la formation de Yépargne et b) sur I'offre de capitavx.
Des deux réponses données nous déduirons leur effet plus ou moins inflationniste.

a)

Augmentatinn annuclle ¢n *s de 1a formation:
1950 1951 1652 1958 1054 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
d'épargoe bancaire — 49 50 10 —5 —7 —17 8 183 —16 33 27 —5

d’épargne par

acquisilion directe de

parts d’investment

trusts suisses — —1 —12 17 65 —21 11 —14 389 371 —54 125 =]

Source de base : Annuaire statistique de Ta Suisse, 1968,

———==  Epargne bancaire

==~+=  FEpargne des trusts d'investissement

400 —

ST L T A L L e e
W60 1951 9852 ME 19 w8 106 17 1958 1958 %0 967 1862

% Pour les trusts avee placements en Suisse el & I'étranger, nous avons admis, a Ja
suite de Monsieur Servien, une répartition empirique de V4 dans le pays et /s av dehors.
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De la comparaison numérique et graphique, il ressort qu'a chaque augmenta-
tion de Pépargne-trusts d'investissement correspond une baisse de I'épargne ban-
caire sauf pour les années 1958 et 1862. La « pointe » de 1958 (épargne) est partiel-
lement due & la vente d’actions survenue aprés la baisse boursitre de 1957 et a
l'achat d’obligations et de bons de caisse.

En résumé, les fonds de placement n'ont pas provoqué une épargune supplémen-
taire, mais ont attiré une plus large fraction de I’épargne ordinaire. Du cdté de la
formation d'épargne, la présence des trusts d'investissement n’a donc pas eu d'effets
déflationnistes.

b} En ce qui concerne l'orientation des fonds drainés, nous ponvons déceler,
pour les trusts avec placements en Suisse aussi hien que pour I'ensemble des trusts,
une assez nette préférence pour le secteor immohilier,

Fortune des fonds avec placements en Saisses

1951 1952 1954 1956 1958 1960 1961 1962

en titves 88 3% 50 58 72 158 241 292
en valeurs immaobilidres 25 30 49 72 91 146 209 289

(1951 - 1962 = 100)

Fortune des fonds avec placements en Suisse et & I'étranger:

1950 1952 1954 1956 1958 1960 1961 1962

en titres 30 44 65 78 96 168 227 208
en valeurs immobilidres 20 28 51 74 94 161 228 317

(1950 - 1962 = 100}
Sonrce de base: Bulletic mensuel de la BNS, tab. 43.

La progression des placements immobiliers est plus forte que celle en titres 8,
Or, c'est précisément dans le batiment et sur le marché immobilier que les tensions
sont les plus fortes®. La rigidité de Voffre dans le secteur de la construction et
plus encore la rareté des lerrains ne pouvaient manquer de faire monter les prix
des biens-fonds et, par la suite, les cofits.

MM, Servien : op, cité. « En effet, si pour Je porteur de certificats, les capitaux
inwestis par ce moyen sont foujours aisément mobilisables, les investissements des fonds
dans lindustrie ou sur le marché immobilier sent, en revanche, 4 long terme.» {p. 175).
« En Suisse, c'est surtout le financement et investissement 4 long terme dans des placements
immabilters qui a cetenu Iattention des divigeants des fonds. » (p. 178).

5 Nous faisons allusion aux constructions directement entreprises par des trusts d’in-
vestissement. Le marché immobilier étant trop restreint ou ne correspondant pas aux
conditions requises, certains fonds tel SIMA péré par INTRAG ont créé de véritables cités
(Bienne, Genéve}). Par 13, tks contribuaient 3 augmenter le nombre de logements, mais aussi
a surcharger une branche fconamique déjd irds occupée.
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Nous ne pouvons délimiter avec rigueur la part de responsabitité des invest-
ment trusts dans le renchérissement du sectecr immobilier. Cependant, et compte
tenu des chiffres avancés ci-dessus, il n'est pas faux d'affirmer quc ce marché a été
sensiblement alourdi par la demande émanant des fonds de placement.

En ce qui concerne le marché mobilier (et surtout lersque plusieurs fonds s'atta-
chent & un méme secteur ou se spécialisent dans un domaine), nous pensons
que c'est par {'intermédiaire de la bourse que I'influence inflationniste s'est déve-
loppée ; en particulier par les revenus engendrés a la suite de la hausse des cours
due a la pression de la demande et 4 la raréfaction des titres négociables ¥, Certes,
cette tension inflationniste est partiellement compensée par un flux déflationniste :
les placements & I'étranger équivalant a une exportation de capitaux.

5° Les assurances.

L’accroissement du revenu national et son corollaire, )'augmentation de bien-
étre, ont accentué la recherche de la sécurité, et partant, développé les assurances, 57
D'un autre cété, 'augmentation des responsabilités, que ce soit sur le plan profes-
sionnel, des loisirs ou militaire, pousse I'individu 4 se prémunir contre les risques
et a s'assurer. Le président du Conseil d’administration d'une société neuchételoise
d’'assnrances, 3 une derniére Assemblée générale, résumait Je probléme ainsi: « La
morsure d'un chien colte aujourd’hui plus cher qu'autrefois».

Ainsi, les sociétés d’assurances drainent-elles d’énormes capitaux qu'ensuite
ellez placent dans I'économie. En 1961, alors que toutes les sociétés suisses d'assu-
rances encaissaient 5,480 milliards de Fr. de primes, %8 "épargne fraiche auprés des
banques (carnets d’épargne et livrets de dépbis) s'élevait 4 2,08 milliards de Fr.,
I'ensemble des dépbts nouveaux (épargne + comptes de chéques et créances & vue,
créances & terme, obligations ¢t bons de caisse) atteignait 6,07 milliards de Fr. et i
était prélevé 3,276 milliards d'argent frais sur le marché des capitaux.

Comme nous 1'avons déjé dit, I'effet inflationniste des assurances réside prin-
cipalement dans l'affectation de Jeurs réserves de capitaux et accessoirement par la
modification des dépenses de consommation, veire un passage de la consommation
2 linvestissement. En effet, Ja concentration de moyens monétaires, par exemple
lors de I'échéance de contrats d’assurance vie, 5 met & disposition des bénéficiaires
on de 'assuré, un pouveir d'achat qui n'est pas dépensé sur le¢ méme marché ou il
I'anrait ét¢ au moment du paiement des primes. La demande est de ce fait dévite
des biens de consommation quotidiens vers des marchés de biens plus durables
(équipement ménager, voiture,..) cu éventucllement vers le secteur immobilier ou
de la comstruction. Suivant 'équilibre de ces secteurs, I'influence inflationniste se
fera plus on moins sentir (total des prestations des assurances vie: 1350 = 304,
1961 = 570 millions de Fr.}.

8 Ce point est contesté par Monsieur L.-M. Servien, op, cité.
5 Voir chapitre I. section 6, § 1, B : I'4volotion de la consommation.

#La dépense d'assurance du peuple suisse en 1950 ze montait 3 12,4% du produit
national net et an 1961 4 15,7 %6 En 1961, la dépense d'assurance par habitant a i€ de
Fr. 1005.— contre Fr. 479.— cn 1950,

% Lors du paiement de rentes, la signification des prestations est naturellement autre.
Dans la majcure partie des cas, celles—ci alimentent des besoins de consommation directe.
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Fonds placés par les assurances: (en millions de [rancs)
1950 1961 aug.en%

Placements de loules les compagnies snisses % 5782 15098 +127

dont : Placemsnts dcs sociéiés d’assurances privées sur Ia vie 4031 8130 +102

dont : Titres de gage immobilier® (en milliards) 1.%0 8,54 +172
Placements des sociétés d’assurances '

accidents et dommapes 1176 84490 +197

Placements dcs sociétés de réassurances 575 1478 +157

Source : Les entreprises d'assurances privées en Suiste, 1961. Burean fédéral des assurances
et pour 1950, communication du méme bureau.

Sans pousser plus avant ces recherches, il n'y a pas de doute gue le secteur
des assurances est un collecteur de fonds de premidre importance, Une seule com-
paraison le prouve:

1930 1961 aug_ en %

Primes encaissées (assurance et prévoyance privée et publique) 2,26 548 +149
Etat des dépdts d'épargune et livrets de dépbis des banques suisses 9,26 20,09 +117

Alors que 'épargne progressait en douze ans de 117 %, les primes encaissées
(sans déduction des prestations) croissaient de 142 %

Dans la mesure ol les assurances encaissent des primes, elles ont une action
déflationniste puisqu’elles retirent du pouvoir d'achat et réduisent d’autant la de-
mande. Encore, ne faut-il pas que ces primes soient incorporées aux fraig indivi-
duels ou commercianx des assurés. Dans ce cas, elles tendent & hausser les charges
(salaires et traitements) et ont un effet inflationniste.

Si maintenant, nous considérons les assurances en tant qu'offre de capitaux,
nous pouvons avancer que les placements des sociétés d’assurances sont une des cau-
ses de la hausse des prix du secteur immobilier et de la construction. La politigue
de placement des sociétés d’assurances, tant privées que publigues, concourt 4 la
surexpansion. En effet, ces miltiards sont nécessairement dirigés vers des secteurs
sirs, par conséquent vers le marché immobilier. s contribuent 4 accroftre ’offre
de capitaux et subséquemment la demande de terrains et d'immeubles on encore,
plus directement, a surcharger I'industrie du bitiment lorsque les compagnies cons-
truisent elles-mémes.

@ Selon une &tude de Monsieur E. Marcuano parve dans la « Revue suisse d'zssu-
rances », 1960-61, p. 195-204, il vy aurail lieu de réduire cetie somme de 18 % environ afin
de tenir compte des capitaux offerts par les sociétés étrangires en Suisse el des capitaux
des sociétés snisses placéds & Vétranger {(surtoul pour la. réassurance).

LA cette donnbe, i1 faudrait encore ajouler les immenbles et sociélés immohilidres
qui, en 1961, représentaient 1295 millions de francs.
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La portée inflationniste ou déflationuiste des assurances dépend de la réponse
donnée & trois questions:

1° Les primes encaissées réduisent-elles I'épargne traditionnelle ou la consom-
mation ?

2° Les prestations des assurances forment-elles des revenus non gagnés qui gros-
sissent la demande?

8° Les réserves des sociétés dassarances accroissent-elles 'offre de capitaux plus
particulitrement dans le secteur immobilier au point d’'en faire bausser les
prix, ou encore rendent-clles le marché des capitaux plus liquide, ce qui main-
tient ou abaisse le taux d'intérét et encourage les investissements déja excé-
dentaires ?

A considérer le fort accroissement de l'indice du commerce de détail, il ne
semble pas que les primes d'assurances aient limité sensiblement la demande. A
notre sens, elles ont pluibt grignoté une part de I'épargne traditionnelle 8 qui avrait
d0 croitre plus fortement qu'elle ne 'a fait si I'on considire, sclon les lois d’Engel,
que les besoins de base psycho-sociologico-physiologiques sont satisfaits.

Quant 3 Voffre de capitaux en provenmance des assurances, i ne fait aucun
doute qu’elle contribue 4 Ia liquidité actuelle:

Placemenis fermes de capitaux des sociétés d'assurances (1950 = 100)
1950 1952 1954 1956 1958 1959 1960 1961

Total 100 119 158 L56 178 193 208 226

dont : Hypothéques 100 128 148 178 217 228 245 72
Immeubles 100 125 171 204 236 264 304 349
Valeurs mobilitres 100 11G 189 157 178 198 214 228
Anires créances 100 117 117 117 15 117 120 194

Source de base: Les entreprises d'assurances privées en Suisse. Berne,

.

Sans parler du volume des placements, leur répartition est instroctive. Les
postes « hypothéques » et surtowt « itmmeubles » accusent une progression beaucoup
plus forte que les placements en valeurs mobilidres et sous forme d’« antres créan-
ces » (créances inscrites au livre de la detfe, eic).

Nous pouvons conclure que le volume ct lPorientation des placements de capi-
taux des sociétés d'assurances {an méme titre d’ailleurs que les trusts d’investisse-
ment et en partie 'AVS) oni concoura 4 la surexpansion dont le corollaire est
l'inflation. Une fois de plus nous voyons qu'une situation inflationniste n’est pas
le fait d’un seul facteur, mais d'un faiscean d'éléments,

82 8i nous élablissons le graphique de l'augmentation annouelle de Vépargne bancaire
et de l'épargne des assurances, il est symptomatique que sur 10 périodes -7 voient une
évolution en sens opposé ct 8 senlement une hausse  ou une baisse parallile. '
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§ 3 L'autoflnancemcut

Dans 1'état actuel des choses, ce serait mutiler la réalité que de parler du cré-
dit et d'ignorer 1'autofinancement.

M. G. Lutfalla % définit V'autofinancement ainsi :

«Une politique qui exprime derriére des écritures comptables, lintention de
diminuer le chiffre des bénéfices distribuables, pour permettre la réalisation d'inves-
tissements sans recounir 4 un financement extérieur i I'entreprise. »

Dés lors, l'autofinancement se caractérise par:

— une volonté de restreindre le bénéfice distribuable,
— un¢ volonté d'autonomie,
— une¢ volonté d’assurer une expansion i long terme,

Théoriquement, ce mode de financement est Fune des formes d'épargne for-
cée : I'épargne forcée dite sociélaire (les deux autres étant monétaire et publique).®

Le phénoméne de l'autofinancement ne date pas d'agjourd’hui, 1] est inhérent
au systéme capitaliste. Ce qui est nouvean, c’est son ampleur .

Jusqw’en 1941-48, les iniéréis des actionnaires et ceux de l'entreprise se con-
fondaient. I était tacitement admis qu'une fraction des revenus de Dentreprise était
réinvestie sous forme d’amortissements ou d’acquisitions d’installations nouvelles.

Cependant, la fiction de identité de ces intéréts ne tient plus. Apjourd’bui,
le probléme de l'actofinancement se pose comme suit: L'actionnaire me s'inguitte
pas particuli¢rement de Uinexdistence ou de la dispariion de son pouveir de con-

® G, Lurraria: Rapport aw Conseil économique sur le marché financier: Jovrnal
officicl, 1952, No 18, p. 445,

8 R. BArrE : « Economic politique », 1959, tome I, p, 341, « L’épargne forcée socittaire
résulte de la pratique de I'autofinancement dans les grandes sociétés industrielles et com-
merciales, Celui-ci peut revétir dewx formes :

— on bizn, l'autofinancement est décidé 4 la fin d'un exercice financier sur profits
réalisés dont une partie n'est pas distribude sous forme de dividendes. M est fixé ex
post. Son montant dépend des rapports de foree qui s'établissent entre directeurs et
capitalistes préteurs,

— ou bien l'autofinancement se détermine ex ante; il s'oblient par majoration des prix
de vente: ceite fois les consommateurs font les frais de 'opération. Une telle action
n'est évidemment possible que si le producteur exerce un effet de domination sur le
tnarché et elle est fonction de 1'élasticité de la demande qui 'adresse 4 sa firme : elfe
ne rencontre du succds que si cette élasticité est faible. »

Dans cetts seconde hypothdse, sa répercussion inflationaniste est beauconp plus précise
et profonde.

Vair également: M. GraxeE: «L'autofinancement des sntreprises.» Thése de droit.
Paris 1943,

M. Mavissen : « L'autofinancement des sociétés en France et aux Etats-Ueis, Paris 1953

H. BrocHier : « Autofinancement des entrepriscs et théorie &conomique », in « Revue
Economique », 1952, No 5, p. 609 A 685,

. " En scicnees humaines, I'édlément quantitatif 'emporte souvent sur le qualitatif, L’auto-
financement est wn procédé ancien. Aussi longtemps que son valume restait faible il n'était
pas agissant. Son importance quantitative lui a donné sa signification économique.
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trole et de gestion. Mais, depuis une décennie, il accepte difficilement de sentir ses
droits pécnndaires lui échapper.

De leur c6té, les syndicets n'admettent pas cettc manidre de faire, estimant que
le facteur travail devrait parliciper i l'expansion sous forme d'améliorations de
salaires. Tl n'est jusqn’aux consommatenrs qui voudraient bénéficier de V'accroisse.
ment de productivité sous forme de baisses de prix et le fisc qui désirerait que «la
matidre imposable n’ait pas cette ficheuse tendance & se rétrécir ».

Quant 4 1"économiste, il recherche, pour sa part, quelle est la fonction de I'au-
tofinancement et ses répercussions sur les structures et la conjoncture, en Foccur-
rence ses effets inflationnistes.

1. Modalités de Uantofinancement %6

1l va sans dire que cette «épargne naturelle de I'entreprise» n'est pratiquée
gu'en cas d’exercice favorahle. Dans I'état actuel des structures et de la conjonc-
fure suisses, 1'antofinancement est principalement basé sur des réserves latentes, ce
qui n'est pas sans inconvénients aussi bien pour loctroi de crédit de la part des
banques que pour la détermination statistique des capitaux réservés 4 I'anto-inves.
tissement.

En ce qui concerne les crédits bancaires, M. Brunner-Gyr {(Bulletin du Délé-
gut aux possibilités de travail, 1960, No 1, p. 11-18) aprés une analyse pertinente
des inconvénients de la constitution de réserves latentes, conclut: )

«..le systdme de la constitution de réserves latentes pratiqué par les entre.
prises smisses ne permet pas d'apprécier sérement leur solvabilité. Comme ¥ n’existe
pas de critdres objectifs 4 cet égard, eMes peuvent redouter d’gtre un jour dans
Iimpossibilité d’obtenir les capitaux dont elles ont besein. Tl va sans dire gqu'aucune
direction consciente de ses responsabilités ne peut courir le risque de dépendre un
jour de Tacteurs imprévisibles. »

11 convient de relever que les banques suisses, étant donné cetle situation, peu-
vent refuser d'accorder des erédits & moyen terme 4 des entreprises méme les plus
solides. Pourtant, de tels crédits sont plus nécessaires que jamais, ne serait-ce que
pour les stocks et I'déquipement d'un appareil de production qui vieillit trés rapide-
ment, Dans 'impossibilité de trouver les dits capitaux, les entreprises sont conirain-
tes de se détacher des banques et de pratiquer V'autofinancement.

Nous pouvons conclure paradoxalement que les entreprises smisses, quoique
financitrement solides, apparaissent néanmoins comme doufeuses !

Les conséquences inflafionnistes de cette maniére de faire résident dans le fait
que les banquiers peuvent ociroyer des crédits destinés 4 de faux investissements,
A supposer méme qu'un systtme de séleckion soif un jour appliqué, il est 4 redou-
ter que les critéres soient Taussés ou erronés. Quani a la seconde conséquence de
I'antefinancement londée sur les réserves latentes, eHle a trait 4 la difficulté de con-
naitre statistiquement son volume. C’est le sujet des pages suivantes.

 Dans le Bulletin du Délégué aux possibilités de travail, 1359, No 8, p. 88-97, Mon-
sieur V. Gawronsk: €tudie excellemment cette guestion: « L'autofinancement dans I'induns-
trie, son rdle économique el sa contribution 4 I'expansion de I'emploi. »

A, Baunxer : « Industrieile Fimanapolitik im Konjunkturvedlaof. » Industrictle Organi-
sation, 1862, No 12, p. 409-14. :



177

IL  Ampleur de Vautofinancement

Le Bureau fédéral de statistique cherche & déterminer les virements aux ré-
serves latentes des sociétés et personnes morales en analysant le bilan d'un grand
nombre d’entre elles . Ces réserves correspondent 4 la différence entre les amor-
{issements autorisés au titre de 'imp6t pour la défense nationale et les amortissements
effectifs. Certes, cette somme ne correspond qu'approximativemeni a la réalité;
celle-ci équivaudrait « 3 la différence enire les amortissements tenus pour technique-
ment appropriés et les amortissements effectifs ».

Quoi qu'il en soit, le chiffre du Bureau fédéral de statistique est une indication

précieuse des possibilités dont disposent les enireprises pour auto-investir. C'est une
donnée potentielle.

Bénéfices distribués® (en millions de Francs)
1938 1952 1558 1954 1955 1956 1957 J958 1959 1960 1961 1962
520 960 1050 107G 1t40 1i8C 1240 123G 1250 1310 1390 1430

Bénéficcs non-distribués ®® (en millions de franes)
1988 1932 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
280 940 1010 1150 1890 3580 1630 1600 1660 1830 2000 2090

Sources © Annuaire gtatistique de la Suisse, 1962, Dés 1962, les chiffres sont tirés de la
Gomptabilité nationale. Vie éconemique, 1963, No 12,

En 1958 et antérieurement, [es bénéfices distribués ont été supénieurs aux non-
distribués. Ce renversement est significatif. Bien quil faille rester prudent quant a
ces estimations, la tendance reste valable, 3

D’autres rapprochements permettent de certifier l'existence de 1'antofimance-
ment ; ’ '

— La croissance relativement minime des emprunts par obligations en regard

des hesoins en capitaux de 1'économie. (emprunts suisses avec souscription

publique moins les conversions : moyenne 1950-1962 : 634 millions de Fr.

9 Environ 3000 comptabilités sont dépouillées, dont toutes celbes des grandes sociétés.
" +Y compris les bonifications ct part aux bénéfices. »

. Versements 4 des réserves visibles ou cachécs: moins les pertes subies par Jes
entrepeises donl les comptes se soldent en déficit. »

T I1 est trés utile de dire que les estimations du Baoreau fédéral de statistique sont trés
modérées. En premier lieu, ces montants « sont basés » principalement sur les taxations au
titre de l'impdt pour la défense nationale. En second liew, les cantons autorisent «la
constitution de réserves d’amortissement supérieures aux eritéres établiz par administration
fédérale de I'I.D.N.» Ce qui représente un quart 3 un tiers des bénéfices effectifs. En
1961, compte tenu de ces réserves, on a tout lieu de penser que les béuéfices ascillent entre
3.8 ¢t 4,5 milliards. Selon les estimations de spécialistes, le rapport cntre les bénéfices dis-
tribués et les gains réinvestis doit ftre de Iordre de 1 : 5. I} n'en est pas sculement ainsi
dans les sociétés anonymes, mais €galement dans les coopératives, les autres 500étés com-
merciales et I'agriculture.



De 1954 a 1962 la moyenne annuelle d'investissement national a été de
7,75 milliards de Fr. alors que le prélévement net de capitaux — déduc-
tion faitc des emprunts étrangers — n'Etait que de 1,574 milliard de francs).

— Lémission d’actions n’a pas suivi le « boom » conjoncturel. (capital nomi-
nal des sociétés anonymes sans les usines électriques et les banques : 1550 =
63; 1960 = 9.2 milliards de Fr.).

— «La part des bénéfices distribués (qui subissent une double ou triple taxa-
tion) dans les profits totaux a baissé de 58,6 4 81,1 % et le décalage con-
tinue ». 71

— L'augmentation du capital nominal des sociétés anonymes est beaucoup
plus faible que la capitalisation boursi¢re. En valeur réelle, le capital des
sociétés anonymes a hauvssé de 25 %, de 1950 2 1960 et l'indice des actions
de 1099, Si on retient les scules sociétés anonymes industrielles sans
Véleetricité, les chiffres respectifs sont 27 %4 et 108 95 Quant aux sociftés
anonymes de la branche électricité (usines électriques), l'accroissement de
capital en valeur réelle est de 1009/, 7.

Sans voulsir trop s'avancer, neus powvons raisennzblemenl admetire qu'unc
masse de 3 milliards est annuellement réservée 4 l'autofinancement. Une fois encore,
on ne saif pas comment ce montant esf ulilisé. Nous pouvons conjeclurer que son
affectation est Ia méme que pour l'ensemble de I'économie : %y immeubles, /1 équi-
pement, avee une légére préférence pour les seconds.

A Yéchelle micro-économique, voici quelques données précises de 1'entreprise
d'appareils éleciriques : Landis & Gyr, Zoug™. (état au 30 septembre 1959)

Capitaux é&trangers: 24,5 millions de francs = 179,
Capitaux propres: 1202 millions de francs = 839,
dont :
Capital versé: 38,7 millions de francs = 289,
Autofinancement : 86,5 millions de francs = 724, du capital propre

et 609 du total

Rapporiés aux bénéfices, ces chiffres sont plus significatifs encore. De 1914 &
1959, cette entreprise (sans les sociétés affilibes) a réalisé un chiffre d'affaires de
1,2 milliard,

Le bénéfice a aiteint 113 millions, soit environ 9,5 %. 29 millions ou 25 % ont
été distribués et 84 millions ou 759y affectés au financement des investissements.

Nous pouvons conclure de ce qui précéde que l'autofinancement n'est plus un
simple adjuvant du financement de I'investissement, mais prend toujours plus d'im-
portance en fonction de I'abondance des bénéfices réalisés,

" H. LAUFENBURGER : = Leviers d¢ commande monétaires et budgétaires ». Revue suisse
d'économie politique et de statistique, 1963, No 3, p. 201 et suivantes,

7 Ces chiffres sont le résultat de nos calculs 2 partir des indices des actions et du
capital mominal des SA par groupes économiques de I'Annuaire statistique de Ia Suisse.

BDans un pays ot le secret des affaires n'est pas seulement la régle majs encore un
principe quasi-sacré, il est agréable pour I'économiste, et dams 1intérét premier des entre-
prises, de constater qu'une bréche a été ouverte dans ce tabou par la grande maison zou-
goise. Osons espérer que ce n'est pas une exception et gu'slle fera école.
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M1, Les mobiles de lautofinancement

L'étude de ces mobiles nous donne quelques indications sur le réle inflation-
niste de Fauvtofinancement 7,

19 1l représente une réaciion de défense des entrepreneurs contre Jes préteurs de
capilaux, contre les visées économiques de I'Etat ** et contre la « voracité » du
fisc ™8,

2° L’auto-investissement satisfait une exigence rationnelle de gestion. L'entreprise
économise des frais d'emprunt, d'intérét et d’amortissement. En période con-
joncturelle satisfaisante, 'entrepreneur devra naturellement incorporer ces char-
ges de capitaux 4 son prix de revient. Cependant, lors d’accalinie, l'entreprise
pourra y renoncer et ainsi améliorer sa position concurrentielle par rapporl
aux maisons dépendantes des banques. De surcroit, I’dtablissernent aulofinancé
n'aura pas & craindre la dénonciation des crédits ou Jobligation de s'adresser
au marché des capitaux au moment précis ou la demande fait hausser les taux
ou que Uoffre se raréfre.

32 L’autofinancemcnt répond & upe nouvelle conception du « devenir économique »
et des responsabilités sociales de [D'entreprise 7. Les ténébreuses expériences
des années irente ont engagé les dirigeants de 'économic privée (et publique
également) i svivre une politique de fourmi et 4 accumuler des réserves pendant
les années prospéres pour «tenir le coup» durant les périodes plus difficiles .
Ces irois mobiles ont ceci de commun qu'ils peuvenl mener aussi bien & Vinfla-
tion qu'd la déflation, En effet, tout dépend de T'utilisation des fonds gardés
par 1’entreprise. En phase inflationniste, il serait préférable que l'entreprise soit
soumise au mécanisme du marché et 4 une éventuelie politique économique.
En phase défiationniste ¢a l'est moins.

" Parmi les irés nombreuses explications de I'auilolinancement citons : — Indépendance
de Ventreprise cnvers les actionnaires, ceux-ci élant incapables de juger techniquement et
commerctalement d'un développement 2 moven et long terme. — Volonté de puissance du
Conseil d'Administration. — Stabilisation des dividendes,

%« Mepacte sur le plan politique, I'entreprise capitaliste se retranche d'un univers
devenu dangereux pour clle. se constitue en unités closes, utilise tous les avantages écono-
miques de sa sitnation pour survivre et se développer. » H. BrocmiERr : op. cité, p. 635,

#E{ ceci pour upe donble raison. D'une pare, le {isc absorbe environ 50% {la société
étant imposée, puis ’actionnaire) du bénéfice qui est ainst souslrait au circuit dividende-
actionnaire-marché des capitaux. D'autre part, et spivant l'affectation des dépenses de
YEtat, ce montant est dévié vers une dépense peu productive (subventions a l'agriculture)
ou hypothétiquement productive {armement par ex.). A Neuchdtcl-Ville, les bénéfices et
la fortune d'une SA et le revenu et la fortune d'un actionnaire taxés aux taux maxima et
anx trois échelons (Confédération, Canton, Commune) sont amputés an total de 49°%,

M. Paron: « L'tre des respensables », Pariz 1960,
H. Brocn-Lawxk : « Pour une réforme de Ventreprise », Paris, 1963,

® Ceci dans la mesure ol les fluctuations cycliques ne sont pas mises en échec par
une croissance durable. Cerlains économistes affirment, et nouos partajgeons cefte gpinion,
que e ralentissement des affaires de 1957-58 pe s'est pas aggravé do fait méme de I'auvto-
financement qui a é&vité de néfastes réactions en chaine. Ce n'est évidemment pag la seule
raison, en voici gueclgues antres : extensions des secteurs publics, développement des pres-
tations fociales qui assurent des revenus et entretiennent la demande, besoins d'investis-
sements du tiers monde et pression de ses populations sous-alimentées, compétition est-ouest,
progrés techniques, etc...
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4° On avance quelquelois, en faveur de lautofinancement, que celui-ci soustrait
du circuit économique des sommes destinées 4 la consommation ¥, Cet argument
ne nous satisfait pas, car ces fonds sont généralement affectés & des investisse-
ments. Cette déviation nc serait pas génante si ce sectenr n’était pas surchargé.
Or, en Suisse, I'mflation a précisément pour cause premiére 'excés d'iaves-
tissement 89,

Cet argument n'est pas convainquant pour ume seconde raison. L'antofinance-
ment n'est pas décidé en fonction de faits économiques mais commerciaux.
C'est donc par hasard ct non volontairement que ces cbjectifs concordent. Dans
le cas précis qui nous occupe, il serait préférable que I'autolinancement de pro-
jets non directement productifs soit réduit av profit de baisses de prix 4 la
consommation. 1l serait évidemment encore préférable que les sommes destinées
a l'antofinancement solent iemporairement non utilisées ou sélectivement dépen-
sées.

5% L'identité société-actionnaire n'existant plus, les sociétés anonymes et les
sociétés coopératives recherchent, par l'antofinancement, & s'affranchir de la
tutelle de lcurs membres et des groupes financiers.

L’extension du «management» par l'intermédiaire de la compétence techni-
que® ct la possession d'imporiants « paquets» d’actions, affirment la cassure
entre les actionnaires et leur société. Sinon, il scrait difficilement compréhensible
que les entreprises ne profitent pas des avantages de l'inflation : marché des
capitaex abondant, bas taux d'intérét, dépréciation monétaire sensible.

IV. Appréciations sur Iautofinancement

Les risques engendrés par l'autofinancement ne sont réels que si U'enireprise
détient une force monopolistique et se trouve &tre soustraite 4 la concurrence du
marché {qualité, prix, service). Cependant, il n'y a aucun doute, «les tendances au
protectionnisme, 4 I'expansion des cartels et 4 I'établissement de monopoles favo-
risent 1'autofinancement ». Ce courant influence directement I'inflation.

A ce stade, nous rejoignons les préoccupations des néo-libéraux et quc l'on
rencontre chez plus d’un industriel @ c’est 3 « I'Etat et 4 ses organes de garantiv le
jeu de la concurrence possible et le fonclionnement des principes d'ordre qu'clle
représente » !

% Cette politique rejoint partiellement les préoccupations du Délégué anx possibilités
de travail, et plus particulidrement les visées de la « LF du 8§ octobre 1951 sur la consti-
tution des réserves de crises par 1'économie privée =

8 Voir chapitre I, section 6, § 1, B, 2°.

9 J, BurNHAM : « L'ére des organisateurs w, Paris 1047,
J- Meynaun : « Technocratie et politique », Lausanne, 1960.
« Les mathématiciens et le pouveir», Revue frangaise de science poli-
tique, 1959, No 2, p. 340 et suivantes,
;g?u;;:gt-ce que la technocratic ? » Revue Economique, juillet 1960, p.
G. Surrzrr : « Un keehnocrate, gu'est-cc que ¢'est ?» France-Observateur, No 512,
25 février 1960.
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Il ressort de ce qui préctde qu'il est simpliste de dire que Yautofinancement est
préjudiciable i 'écopomie nationale et favorable aux firmes. Une retenue mesurée
sur Jes bénéfices renforce l'entreprise et contribue 4 rendre I'économie moins sensible
aux fluctuations et aux crises,

Aussi légitimes que soient les mobiles de 'autofinancement sur le plan commer-
cial, nous devons néanmotins metire en évidence les nisques inflationnistes qui peavent
en découler :

Les investissements irrationnels dds & une attitude antifiscale.

La soustraction 4 l'emprise du marché des captaux. Celui-ci est cense
régler I'offre et la demande de fonds et par li-méme, limiter l'investisse-
ment, done réduire la demande de biens d’équipement. L'exces d'investis-
sements de 1961 et 1862 est d@, en partte, & l'avtofinancement, Si toutes
les consiructions et les installations avaicnt &€ financées avec des fonds
provenant dv marché des capitaux, la demande étant supéricure & {'offre
{restriction faite de I'afflux de capitaux éirangers), le taux d'intérét auorait
vraisemblablement haussé,

Le gonflement des prix dd a avtofinancement non préve réduit d’antant
la consommation. Elle peut créer un début de surproduction par sous-
consommation {prix trop élevés).

Une politique de contrdle du crédit ne touchera qu’épisodiguement les entre-
prises autofinancées. TI en résultera vne inefficacité d’auvtant plus regrettable
gu'clle prétera le flanc & la critique de ceux-l4 mémes qui 5’y sont sous-
traits par l'auto-investissement.

L'indépendance des enmireprises ne se mamifeste pas seulement envers une
pohitique monétaire, mais dans {eur comportement général. Plos elles se
rapprochent d'une situation de monopole, plus elles défendent des intéréts
individuels et font fi des préoccupations économiques du pays.

Enfin, I'auiofinancement c’'est la liberté pour le meilleur ou pour le pire.

H est A craindre que la concurrence ct quelquefois I'impéritie ne ménent au
pire, en l'occurence A Yexcés d'investissement et a I'inflation.

§ 4 Epargne — crédit — investissement®

Le bescin réel d'investissement 8% n’est pas connu statistiquement. Par contre,
nous possédons, mais par évaluation, le total dcs dnvestissements réalisés et la forma.
tion brute de capital,

82P.M. Praper: «L'%pargne ei Pinvestissement.» Paris, 1959,

8 Nous avons déjd mentionné ce point capital au chapitre 1, section 6, § 1, B, 2°.
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{en milliards de fr.) 1954 1955 1956

Formation brate
de capilal 540 6,45 7.05

Investissement {cons-

truction, équipement} 4,70 5,60 6,60
Excts de formation

de capital +0,70 +055 +045

Excédent de trésc-

rerie de la Confédé.

ration {disponibilités

et placements & courl

et moyen terme} —045 —0,18 —060

1957 1938 1959 1960 1961 1962

1.65 128 799 9,00 1020 1140

7,45 590 680 820 11,00 13,50

+020 +138 +1,19 +080 —080 —2,10

+020 +051 —008 —060 —060 —0,10

+025 +042 —¢15 +040 +1.8 +1,16 020 —140 —2.90

Sources : Anonuaire statistique de la Suisse 1961, Banque nationale et Administration [édé-

rale des finances,

s Investissement national ]

= = =—u  Formation brute de capilanx I

50—

1954-1955 = 100

T
196, 1855 1956 1957

| | | |
1958 B8 1960 1561

I
1363
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1957 ¢t 1961 sont les deux périodes oi les tensions inflationnistes et méme
Yinflation ont été les plus vives. Or, ce sont précisément les années ol les inves-
tissemenls progressérent le plus fortement au point de rejoindre et de dépasser la
formation brute de capital {1957 ; 1961-1962). Cette violente expansion des inves-
tissemenis de tous ardres a i€ provequée par I'évolution conjoncturelle mondiale,
par le dynamisme du Marché commun et par 'optimisme national, Elle est 4 1a fois
le fait de mécanismes économiques et de comportements sociaux.,

En de telles circonstances, il est surprenant que la demande de capitauz, issue
de ces besoins d'investissement, n'ait pas entrainé une raréfaction du marché et une
hausse du taux d’intérét; hausse qui avrait nécessairement freiné la demande =t
limité la propension i investir. Or, ce resserrement ne s'est pas produit. C'est donc
que le marché financier a été approvisionné par d’autres canaux : en particulier les
« hat money ».

Nous voyens dans cette non-régularisation des investissements par le taux d'in-
térét la cause majeure de la hausse des prix. En effet, les tensions sur le marché du
travail {conséquence de la demande excessive de biens de consommation et de pro-
duction}, le renchérissement du travail, la «surchanffes du secteur du bAtiment,
limmigeation des travailleurs étrangers, eic., ete.. découlent de I'excés dinvestisse-
ments ou plus précisément, de 'anarchie des investissements eu ¢gard anx possibilités
de I'appareil de production %,

Quant au crédit, nons ne pouvons pas le rendre directement respensable de la
hausse des prix. 1l n’est pas le moteur {ou l'initiatenr) de Pinvestissement. Le vieil
adage : « on peuat toujours mener un cheval a 'abreuvair, mais on ne peut pas 1obli-
ger de boire », reste vrai %, Le crédit n'est pas - dans un systéme économique basé
sur le marché - injecté dans ['économie. Comme nous 1'avons démontré, le crédit est
demandé 8. Certes, si son prix est has, la demande est stimulée d'aulant, {a rentabi-
lité de Vopération financée pouvant &tre faible.

Dans ces circonstances, nous pensons que 3i le marché n'est plus réglé par 'anlo-
matisme de l'offre-demande et du tanx d'intérét, il convient de remédier & cette
déficience par une action volontaire, Nous développerons ce point de voe dans le
troisiéme chapitre trailant de la politique du crédit. Pour l'instant, nous étudions la
relation épargne bancaire-investissement.

8 Le Professeur (GoeTscHIN de Lansanne expose trés clairement ce développement
dans un article de la Revue suisse d’économie politique et de statistique, 1963, No 3, p. 308
¢t suivantes : « Le probléme des investissements planifiés en tant quinstrument d’uoe poli-
tique snisse de la conjoncture », )

Monsieor BAUMGARTNER, directeur de I'Ofice économique cantonal neuchitelois, dans
« Politique conjoncturelle ct lutte contre I'inflation », 14 juin 1962, éerit : « Les arguments
développés par M. Leutwyler, représentant la Bangoe nationale suisse, permettent de serrer
de plus préy la ralité du fait que la surexpansion actuelle trouve son origine dans I'infla-
tion du crédit et la pléthore de moyens monétaires et financiers» (p. 2).

8P, Diereriex parlant de la politigne monétaire frangaise de 1952-1958 affirme .
« Pour la premidne fois depuis longtemps, on note un certain excés de 'offre de crédit.
Toutes les conditions apparentes de I'inflation soni réunies: déficit budgétaire, incertitude
politigne, abendance monétaire relative, malaise social, Seule fait défant la ronditicn fon-
damentale : l'incitation des entreprenenrs i accroitre leurs dépenses d'investisszment. » Op.
cité, p. 158.

0 Section 2, § 2 de ce chapitre.
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1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1hg2
115 121 134  Igs5*

{Indices chaine)

Investissement national woe 1y 118 113 79

Mouvement de V'épargne bancaire
(dépdts en caisse d'épargne,
livrets de dépbis) ¥ Wwe 9 79 92 209 148 94 184 109

* chiffre tiré de la comptabilité nationale.

= Investissement national

==~ Epargne bancaire

200 —

196 —
%0 —

140 —

m— s
! ! ! | I | [ | |
1855 1955 1856 959 1958 1359 1960 1961 1942

Jusqu'en 1960, lYinvestissement a suivi un mouvement opposé 4 1'épargne. En
1961, le pourcentage d'augmentation de celle-ci a été plus forte que celui de F'inves-
tissemnent alors gqu'en 1962 c'était le contraire. On peut donc remarquer que, jusqguen
1960, une certaine relation existait, mais qu'en 1961 et 1962 une part du financement

de linvestissement s'est opérée par d’autres canaux.

® Sous la désignation «épargnes, nous n'avons pas retenn les obligations et bons de
caisse. En cffet, en 1956-57, lors de la baisse boorsiére, un grand nombre de détenteurs
d’actions ont vendu pour acquérir précisément des obligations et bons de caisse,
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Si au lieu de I’épargne bancaire nous avions retenu la formation brute dc capi-
tal, le résultat aurait été A peu prés le méme. Ceci met en évidence non seulement
linsuffisance d'épargne bancaire, mais I'excés d’investiszement glabal par rapport &
la formation d’épargne 5.

Le crédit bancaire .

Etat du cridit bancaire (62 banques, en milliards de [rancs)
1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

A courl terme 88 956 105 1101 12 125 152 182 20,9
{indice 1954 == 100) 00 108 119 126 127 142 178 207 238
A long terme 4) 148 155 168 177 188 202 220 238
(indice 1954 = 100} 100 105 110 116 186 183 143 157 169

Soure : Bulletin mensuel de la BNS.

L'évolution dc ces deux genres de crédit n’est pas identique. Le court terme
suil assez fidélement la conjoncture (tassement en 1958 et forte progression dés 195¢)
alors que le long terme croit plus régulitrement, mais moins fortement que le total
des investissements. Ceci prouve que le crédit bancaire n'a pas été le seul moyen de
financement des investissements. Les fonds de placement, les assurances, 'AVS et
I'autofinancement y ont contribué, Une fois de plus, nous voyons gu’il n’est pas jusie
de rendre une seule branche responsable de l'inflation. T faut chercher quel circuit
a perturbé I’économie.

Le rapport crédit-épargne est de premiére importance :

1955 1956 1957 1958 1950 1960 1961 1962

Ceclfictent de counverture du crédn
bancaire au mo{cn de 1'épargne

bfncaire {en %, 67 53 64 133 71 56 6l 57

Ces pourcentages indiguent que dans le cadre bancaire, I'épargne traditionnelle
n'a pas évolué parallélement au crédit. Lorsque les investissements furent intenses
(1956, 1957, 1960, 1961 et 1962} 1'épargne ne couvrit le crédit qu'a raison de 60 %/
environ.

8 Cette faiblesse est naturellement relative 4 linvestissement et n'a rien d’absolu.
L'é¢pargne comparée au revenn national margue une progression.

Epargne bancaire exprimée en %s du Revenu national net
1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
25 35 48 52 4856 41 33 32 72 58 711 83 10

® Voir M. Lorain : « Les banques et les investissements » in « L'évolution técente du
role des baogques dans I"économie », International Banking Summer Schoel, 1958, p. 182 et
suivantas.
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11 est également intéressant de considérer I'ensemble des dépdts bancaires. En
effet, c'est & parlir de ceux-ci que les banques émettent la monnaie seripturale.

Apgmentation ancuetle des dépéits

(comptes de chéques ot comptes créanciers, dépbls d'épargne, fivrets de dépbts, obligalions
ot bons de caisse)

1951 1852 1958 1954 1955 18956 1957 1958 1950 1960 1961 19562

Total des banques 1,]J9 155 180 1,51 174 1,74 191 8735 2,78 483 G607 500
ten milliards de franes}

Indice (1950-51 = 100) 100 180 151 327 146 146 161 315 229 408 510 496

Source de hase: Day Schweizerische Bankwesen im Jahre 1962.

II w’est plus besoin aunjourd’hui de s'escrimer 4 prouver 'existence de la monnate
de bangue. Seuls quelques rares auteurs et praticiens se refusent obstinément
Fadmetire. Passant outre sur ces combats d'arritre-garde, nous voyons, a la lecture
des chiffres ci-dessus, que la capacité mouétaire des bangues a progressé modérémeni
jusqu'en 1957, année des premidres inquiéiudes inflationnistes et que c'est & parlir
de 1958 que les dépbts augmentent plus que de coutume.

Ainsi que nous l'avons dit, il est pratiqguement impossible pour uo banquier de
dissocier les dépfts primaires des dépbts dérivés. De ce fait, leur gonflement de ces
trois années est & la fois conséquence et cause de l'inflation. L'augmentation plus
forte des dépdts dés 1958 a offert aux banques des possibilités accrues de crédit. Or,
n¢ l'oublions pas, 1957 était déja une année record et 1958 n’a enregistré quun
« fléchissement du rythme de croissance » (OECE dixit), Les investissements faits
de 1959 a 1962 allaient ainsi trouver une offre de crédit abondante et un appareil
de production déji engorgé. A notre avis, cet écart (investissement-capacité de pro-
duction) cst la clef de volte de l'inflation suisse.

Etant donné I'impossibilité dans laquelle se trouvent les mécanismes auto-
régulateurs d’équilibrer I'économie, on peut légitimement se demander si une poli-
tique du crédit ne doit pas se subslituer 2 eux.



CHAPITRE 111

La politique du crédit
en tant que moyen anti-inflationniste

L'inflation d'aprés la seconde guerre mondiale est un phénomeéne économique
global et non plus un désordre mouétaire passager. Novs avons pv I'observer en
ce qui concerne la Suisse. De 1950 3 1960, des tensions inflationnistes avaient pris
naissance dans plusieurs secteurs (bitiment, main-d’ceuvre,...). s 1961, ces tensions
ont empiré et marqué profondément toute 1'économie.

Nous sommes conscient qu'une telle dégradation de la situation ne pcut pas
Etre redressée av moyen de la seule politique du crédit . Néanmoins, nous pensons
qu'a défaut d’une politique de croissance concertée, qui évite les déformations ou
les malformations structurelles, une politique monétaire peut pallier le plus rapi-
dement, et av mieux, les inconvénients de la dévalorisation du franc.

Nous estimons que la politique do crédit est une solution & court ou moyen
terme qui ne peut qu'atténuer 'inflation. A plus longue échéance, il est indispensable
de prévoir une nction sur les causes premiéres de Uinfiation. Clest dans cette optique
que nous esquissons rapidement les problémes posés par vune politique économique.

Tout en nous référant 4 la Svisse, nous allons étudier quelle est la nature de la
politique économique, puis nous attacher & la politique monétaire, enfin, nous éten-
dre quelque pev sur la politique du crédit. Nous terminerons ce chapitre par une vue
d’'ensemble des mesures appliquées dans notre pays. Nous en apprécierons 'effica-
cité ou 1a stérilité,

SECTION )
La politique économique

Le petit schéma ci-dessous facilite la compréhension des origines du pouveir
¢eonomique et de sa hiérarchie.

V]-E. MEanzz: «The contre! of inflation. » Cambridge, 1958.
H. G. MouLton : « Can inflaticn be controlfed ? » London, 1958,

* E. LunpBERG ; « Monetary policy on a weapon against inflation »,

*J. RuefF : « The centrel of inflation by monetary and credit pelicy =.

% }.-8. Duesevaerry : « The co-ordination of policies foer full employement and price

stability ».

#*Trow rapparts présentés au Collogue de 'Association internationale des sciences éco-

nomiques & Elsinore et publiés dans l'ouvrage : « Inflation », London 1962.
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Tableau schématique de 1a peliliqoe économique

Exercice du ponveie, Choix den mectenms; Réplisation technique
Origines du pouvoir choix fondamentsux;  sleas politiguea de 1a polltiqoe
=ja> politigne munéiaire A mOyen

La politique [Pulitiques: e éonissl
e I'émission

) ) de neutralité, | - de croissance
f?églme PO?’" militaipz, - d'investissements de U'escompte
tigue condi- socizle... et la | - des salaires del'apen market
tionné par - des prix des ratios
tous les cadres Politique - du ]:;udget et des réserves
sociaux et Pouvolr 3 g onomique des impbts cbligatoires
les paliers del'or
en profondeur sélective- des devises
de la réalité Tt quantitative- | de l'exportation
sociale - manétaice obligatoire- | de capitanx

et du crédit volonbaire- f....... .

-

En résumé, le mécanisme est le suivant: le pouvoir (incarné dans I'Etat, les
partis politiques, les groupements économiques, le people, etc., etc..} procéde aux
choix fondamentaux qui sont la base de sa politigue ). Celle-ci se manifeste de
diverses fagons, en particulier dans I'économie. La politique économique se concrétise
sous plusieurs formes dont la politique monétaire et du crédit €). Enfin, cette der-
nidre est réalisée av moyen de diverses techniques €.

Parler de politique £conomique suppose qu'il existe un pouvoir qui ta décide.
C'est donc soulever 1e probléme complexe du pouvair, et surtout de la relation entre
le pouveir politique et le pouveir économique.

Nous n'analyserons pas les fondements du pouvoir 3. Nous les acceptons comme
une donnée. Par contre, nous metirons en évidence quelques aspects de la politique

économique.

Il est devenu courant d'affirmer que la politique est la continuation de ’écono-
mie, comme la guerre I'est de la politique. Cette assertion ne nous renseigne cepen-
dant ni sur la politique ni sur 'économie, si ce n'est que la seconde est au centre
de 1a premidre, sans poor autant étre totalement absorbée par elle,

®Voir & oet effet les ouvrages de G, Gurvitca et « Plan de sociologic pluraliste » du
Professcur Erarn du Centre d'études sociologiques de I'Université de Neuchite]l in Revue
suisse de psychologie, 1962, No 1, p. 48 et suivantes.

*B. pE Jouvensl: «Du pouvoir ». 1945, ,

J. Luonme : « Considération sur le pouveir économique et sur sa mature ». Revue Eco-
nomique, 1958, No 6, p. 849-58,

R. Aron: « Notes sur le pouveir éronomigue.» Thid,

R. Barre: « Quelques aspects de 1a régulation du pouvoir économique ». 1hid, p. 812-24.

J. Meywaun ; « Pouvoir politique et pouvoir économique. » Ibid. p. 925-57.

J. Meynaun : « L’élaboration de la politique économique.» Aix-en-Provence, 1959,
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Les faits économiques influencent la politique et celle-ci agit et réagit sur
cevx-ld. Réduire la vie politique natiopale et internationale & un jeu d'éléments
économiques est insuffisant. Ces deux pdles ne sont pas indépendants, ils ne sont
pas non plus confondus (méme dams des pays collectivistes), ils sont divisés, bien
qu'intimement imbriqués. Le politique est affaire de choix entre des moyens et des
fins multiples, 'économique, de choix des moyens en vue d’une fin relativement hien
déterminéde : satisfaction des besoins culturels et matériels des hommes vivant en
société,

1] est également trés difficile de dire leque! des deux entraine I'autre. Les cartes
sont tellement brouillées, soit par calcul soit par ignorance, que les relations entre
['économique et de politique dépendent du fonctionnement global des institutions poli-
tiques (régimes politiques), et des institutions éconmomiques (régimes économiques).

Rappelons quelques définitions :

Le powveir {fondement de la politique) est «la capacité dimposer sa volonté
directement ou indirectement 4 des &res homains» 4,

Le pouvoir économigue est donc la capacité d’imposer une volonté dans le
domaine économique, et Ja politigue économigue est le choix des moyens
propres a concrétiser ce pouvoir.

Le pouvoir économique (fondement de la politique économigque), ainsi que nous
Vavons défini, est loin d'&tre Je seul fait de I'Etat. Il existe & divers échelons dans
le secteur public {Etat, domaine nationalisé, cantons, communes) et dans le secteur
privé : grandes firmes, groupes de firmes (cartels, trusts, ententes), groupes d'agents
économiques (travailleurs, artisans, cadres, paysans,...) ®.

En résumé et sommairement, ce pouvoir est oniginaire de la propriété, de la
fonction remplie et de la position dans le processus économique, Quant au pouvoir
des groupes économigues il est de deux ordres: les grandes firmes ont une puissance
originaire de leur force économique. Les petites entreprises, si elles sont groupées,
de méme que les agents économigues (syndicats, associations de commergants,..),
détiennent un peuvoir de « faibles », Les premidres ont un comportement, en général,
progressif et expansionniste en vue du profit, les scconds défendent des positions en
vue de la conservation de rente ou de I'amélioration de leur statut,

Ces deux types de pouvoir s'exercent & la fois & l'intéricur du secteur et &
Pextérieur. Dans ce dernier cas, dl prend deux formes : par action directe si les lois
le permettent, ou par action indirecte sur fes corps politiques et administratifs; ce
sont Jes groupes pressions. Ainsi, il apparait que l'appareil politique n'a pas le
moncpole dv pouvoir économique. Dés Jors, le probléme de sa régulation se pose i
un double point de vue : d’'une part, |'Etat ne peut subir 1a volonté des organisations
privées, et d'autre part, il se doit de coordonner les comportements de ces féodalités
dans une optique rationnelle et pour lintérét collectif. Il y parviendra par une
neutralisation des forces réactionnaires et une promotion des éléments de crofssance.

1 Pour sa part, R. Aron dit : « Capacité de déterminer la conduite des hommes et influ-
encer sur les événements. »
J. LuommE est plus abstrait : « Capacité consciente d’exercer une influence nette. »

5]. Mevnaup : Ses ouveages sur les grouEes de pression et plus particulitrement :
« Les organtsations professionnelles en Suisse. » Lausanne, 1968.
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Nous rejoignons de ce fait les préoccupations des néo-libéraux quant A la conser-
vation des forces vives de la libre concurrenced, mais Jes dépassons en refusant le
seul intérét personnel comme régulateur de Ja conjoncture et en fondant Varbitrage
étatigue sur une planification indicative négociée de type francais?

11 ne s'agit pas de modifier nécessairement les stroctures de marché, mais de
peser les résultats et 'efficacité de lear fonctionnement 8.

Nous tenons a bien mettre en relief qu'une telle opinion est trés éloignée des
conranls doctrinqux, en parliculier socialiste. Pour le démontrer, nous reprenons une
remargue fort pertinente de J. Meynaud ?:

« L'action gouvernementale en faveur des faibles ou des « éclopés » du progrés
technique - si elle cst peot-étre justifiable d’un point de voe social immédiat - pro-
voque presque toujours 4 long terme un gaspillage des ressources rares (en particulier
main-d'reuvre). 11 est fort probable que les « pratiques restrictives» reprochées aux
lrusts et antres grandes umités sont finalement moins colteuses pour la collectivilé
gue la profection permanente de productions excédentaires on de modes de distri-
botion dépassés. »

En régime démocratique direct du type svisse, il est cependant & craindre que
I'Etat, fortement décentralisé, soit dans I'incapacité de concevoir une politique écono-
mique aatonome et cohérente 19,

Certes, le « poids économique » de la Suisse est faible et sa politique extéricure
se réduit & une adaptation 4 la conjonclure européenne et mondiale. Néanmoins, nous

¢R. Barrg, op. cité, p. 823 : « L'objectif de la régulation du pouvoir économigue privé
ne doit pas #re de I'dliminer. On ne saurait e effet faire disparaitre les inégalités entre
firmes ; des infgalités peuvent d'ailleurs ftre favorables 4 l'expansion de 'économie, Il
importe seulement que le pouvoir écomomique privé soit limité et contrélé dans tous les
cas ol il apparait nécessaire de sauvegarder ou d'assurer les conditions du progrés écono-
mique, »

?Pour un exposé, une explication ei une critique du 1Vme plan, voir: Commissariat
au plan, Documentation frangaise, Paris 1962,

A, GasgueL : « Aspects du |Vme plan. » 1962.

P. BavcHer ; = L'expérience frangaise de planification. » Paris 1958.

B. Cazes : « La planification en France et le IVme plan. » Paris 1962.

F. Perrovx : «Le 1Vme plan frangais. » Paris. 1562.

Centre d'Etudes socialistes : Cahiers, série spéciale, Paris 1962.

§ Catte conveption nous rapproche dune tertaine technocratie. A la page 180, naus
avans cité quelques sources consultées. Nous signalons encore deux {itres:

J. Meynaup ¢« « Le calcul rationnel dans la décision politigue. » Milan, 1960.

Université d’Aix-Marseille et 'lnstitut d"${udes juridiques de Nice: «Politique et
technique. » Paris, 1958.

® Annuaire de I'Assaciation suisse de science politique, 1961, p. 12. « Les organisa-
tions professionnelles et le pouvoir »,

La cohérence et une vue méthodique des choses sont deux eonditions sine qua noo
d'une politique &conomique, On éviterait, par exemple, de jumeler la lutte contre la « sur-
chauffe », l¢ reclassement (pourtant aussi nécessaire} des traitements des fonctionnaires
fédéraux et la sixi¢me révision de I'AVS.

1V E HucenToBLER : « Evolution du parlementarisme en Suisse. » Bulletin de documen-
tation éconvmique, 1959, No 4.

Cette question est le oentre des nombreuses études sur (es groupes de pression. Nous
ne reproduisons pas la bibliographie de ]. Meynaud et J. Meyriat parpe dans la Revue
frangaise de science politique (Vol. IX, No 1, 1959), = Les groupes de pression en Farope
oceideniale. » p. 229-346.
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pensons qu'une ligne de conduite nationale est d'autant plus indispensable que nous
sommies économiquement dominés (selon le schéma de F. Perroux) . Nous devons étre
cn mesure de contréler nofre économie von seulement pour réagir aux a-coups de
I'extérienr, mais aussi pour surmonter les perturbations d'origine plus particuliérement
interne, telle l'inflation.

Les instruments de la politique économique ne sont pas illimités. Dans le contexte
helvétique, ils sont méme trds réduits, La politique fiscale, budgétaire et de la dette
publique sont d'emblée limitées 4 cause de la structure fédéraliste du pays.

Une politique des salaires et de linvestissement, quoique trés souhaitable, est
présentement un veeu pie. Un contrdle des prix est moins inhabitvel puisque pen-
dant la dernitre guerre il fut pratiqué. Cependant, il est trés contraignant et comme
toutes les mesures 4 court terme, il s'attaque plus aux symptimes gu'aux véritables
causes qui aujourd’hui sont autant de structure que de conjoncture,

Reste Vintervention monétaire qui, grice a son ubiquité et & sa souplesse, permet
unc action effective sans une ingérence trop inquisitoriale

Dans une société complexe, le pouvoir, bien que dilfus, se coucentre sous des
formes variées dans certains groupements qui cherchent & s'en servir 4 leur profit.
Dés lors, foul Etat qui se veut démocralique doil contr8ler ce pouveir de maniére a
l'inIléchir au profit de I'ensemble. Ceci ne suppose pas une égalité ahsolue, mais
quiil y a efficacité et rationalité pour un mieux-8tre collectif. Ce but recouvre les
objectifs fondamentaux de la politique économique : atténuer les fluctuations conjonc-
turelles, favoriser les réformes de structures (preduction et distribution), erganiser
la croissance & long terme. La téche de la politique économique est de fixer les
objectifs et de choisir les moyens cohérents pour y parvenir. La politique monétaire
et du crédit est un de ces moyens.

SECTION 2

La politique monétaire et du crédit

« L'économie lLibérale utilise de préférence
les contraintes monétaires alors gque Uécono-
mie dirigée se [ie davaniage aux contraintes
rnon-monélaires, »

Pierre Dieterlen.

§1 Considérations théoriqnes

Si la monnaie était neutre ou exclusivement délerminée de VFexiérieur, le pro-
hléme de sa politique serait oiseux. Le réle de la Banque nationale, des banques et
du crédit serait réduit au second plan. Or, comme dit Pierre Dieterlen: « La poli-
tique monéiaire est non seulement affirmée, on la juge et le plus souvent on i'incri-
mine. Quel meilleur hommage rendu A son exisience et 4 son indépendance. » Il va

U . Esquisse d'une théorie de Péconomie dominante. » Economie Appliquée, No 2-3, 1948,
« Note sur le dvnamisme de la domination. » Ibid. 1950, No 2.
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de soi que nous n’analyserons la politique monétaire qu'en qualité de moyen de lutte
contre l'inllation, cetie fonction étant aujourd’hui une des plus importantes 12

En bref, la politigue monétarre est le contrble de la liquidité de 1'économie,
c'est-2-dire I'ensemble des moyens de paiement dont celle-ci disposc afin d’atteindre
les objectils choisis par la politique économique du gouvernement '

Dans le cas qui nous occupe, la politique monétaire peut &tre utilisée comme
maoyen de lutte préventif {contre une inflation en devenir) ou comme outil de neutra-
lisation (conire une inflation déclarée). Cette différence est importante non seulement
théoriquement mais pratiquement. La premiére éventualité suppose que l'inflation
n'est pas cncere ouverte ct qu'il est possible d'éviter le déclenchement du processus
cumulatif décrit au chapitre premier. Dans la seconde, le « mouvement irréversible »
est déclenché ; il s'agit d’en contrdler le déroulement et, si possible, de 1'endiguer 14,

Le processus inflationniste est discontinu : « dans une premiére éiape correspon-
dant anx élasticités d'anticipations maxima et aux retards de réaction, étape de
désajustemcnt an cours de laguelle les entreprencurs-investisseurs obtiennent ou au
moins sollicitent un crédit additionnel qui fait office de crédit de surenchére ef, 2
défaut de ce crédit, on le plus souvent pgrice 4 lui, convertissent leurs encaisses
oisives en monnaie active également de surenchére, tandis que les salariés-consom-
mateurs, ne réagisssent pas encore ; dans une seconde dlape, au cours de laquelle ces
derniers, devenus conscients de la compression infligée & leurs revenus réels, tentent
de rajuster leur situation. » 15

Cette inflation peut &tre prévenue de deux fagons:

— aucun crédit de surenchére 1% n'est accordé, La translormation des encaisses
oisives en monnaie active est limitée aux encaisses de spéenlation. La pré-
vention est aisée.

— des crédits de surenchére sont accordés volontairement ou inconsciemment.
Un effet inflationniste se déveleppe. Il peut prendre deux orientations :

1°  Aussi longtemps que les salariés-consommateurs ne réagissent pas, 1l est loisible
de restreindre le crédit qui contraindra les entreprencurs-investisseurs A reconstituer
leurs encaisses cisives en neutralisant leurs motifs de spéeulation par un motif de
« précaution renforcée ». Les prix peuvent étre ramenés a leur niveau initial.

12 The Review of cconomics and stalistics, 1960, No 3, part. 1. a publié una trds
intéressanie sonfrontation que nous n'avons pu introduire dans notre texte 4 cause de sa
spécialisntion, mais qui mérite d'étre citée: « Controversial ltssues in Recent Monetary

alicy : A. Symposium. » {S.-E. Harris, J.-W. Angell, W. Fellenr, A.-H. Hansen, A.-G. Hart,
H. Meisser, R.-\E Roosa, P.-A. Samuelsan, W.-L. Smith, W, Thomas, J. Tobin, S. Weintraub).

2P Brsse, dans son cours a l'lnstitut d'études politiques de 1'Université de Paris,
donne une définition voising : « tnstitutions et méecanismes monétairgs», p. 407 : «Le mot
de Folitiquc &vagque une action positive, réfléchie, cohérents, continue, de la puissance
publigue en vue ge fins déterminées, »

M Nous signalons 1'ambiguité du terme « désinflation » qui signifierait qu'une inflation
déjd commencée scrait réversible. Or, précisément, le caractére fondamental de I'inflation
est une hausse des prix continue.

5P, DigTerien : « Quelques enseignements de 'évolution monétaire frangaise de 1948
a 1952.» Paris, 1954, p, 158.

18 Voir chapitre 11, section 2, § 1.
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Donc, aussi longtemps {mais actuellement ce délai tend 3 se raccourcir) que
'inflation ne dépend que du comportement des investisseurs, elle peut &tre peutra-
lisée. Il peut y avoir prévention de I'inflation.

2° B8i les salariés-consommateurs revendiquent et obtiennent wva rajustement de
leurs revenus, la restriction du crédit atteindra les entrepreneurs-investisseurs et
metira un frein 4 leurs anticipations, mais elle sera incapable de faire renomcer ies
salariés A l'avaniage acquis, « d'autant plus qu'il s'agit pour eux de la simple correc-
tion d’un inconvénient antérieur » 17,

Une fois les salaires augmentés, V'inflation, jusqu’alors gémératrice de profits,
s'incorpore aux cofits. Diés lors, Uinflation est acquise ou, selon la terminologie uti-
lisée, elle est « déclarée ». 8 les enireprencurs-investisseurs veuleot conserver leurs
marges de profits, les prix hausseront nécessairement 18,

La restriction du crédit ne peut renverser la situation, mais seulement éviter une
nouvelle poussée inflationniste, Et encore, cette action ne portera ses fruits que si
les crédits de spéculation n’ont point atteint un volume tel gue le remboursement
soit impossible sans une nouvelle havsse de prix.

Cest donc bien lexpansion continne de la masse mondtaire qui permet la spirale
des prix et des revenus. Dans ces circonsiances, les auntorités monétaires pewvent
porier la responsabilits d'une inflation prolongée.

Dans ce schéma, le comportement des salarifs est de premitre imporiance,
L’action syndicale dynamise et concrétise la réaction des travailleurs. La hausse des
salaires, de conséquence de l'inflation 1 tend a deveair une cause. Et, plus la réaction
est rapide ® plus court sera le temps de réflexion laissé aux avtorités manétaires pour
agir ou ne pas agir (méme avec des moyens limités).

Il s’ensuit que, de nos jours, la prévention est rarement pratiquée pour des
raisons objectives - dont la principale est I'attachement au « currency principle » qui
devrait supprimer toute possibilité dinflation - et subjectives - la compréhension des
phénoménes Economiques, I'approche d’élections, la crainte d'une conduite monélaire
énergique, etc... 2,

Sans vouloir nous ériger en censeur, nous devons regretter cet état de choses
pour deux raisons :

1° La hausse des prix d'origine inflationniste est, en période de croissance, irréver-
sible, donc définitive,

17En effet, il y a une différence de natuze irds profonde entre l¢ revenu de Fentre-
prencur qui prowvient de discontinuité, de déséquilibres, eux-mémes basés sur le ceédit. et
le revenm des salariés qui est coniinu, contractuel ou réglementaire,

1 Voir chapitre 1, sechion 6, § 8, A, a
A la suite d’'un suremploi durable. .

B e que signale nettement le rapport amnuel de 1'Union centrale des Associations
patronales snisses. 1961,

1 Les éflections au Conseil National de l'antomne 1965 excluaient toute politique de
restriction, preuve en est le vote du budget 1964 supfricur de 585 millions A celui de 1963,
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2° La prévention de I'inflation demande une intervention moins profonde que la
neutralisation, Or, en Suisse, on « redoute » les interventions étatiques, mais on
se refuse également 4 agir sans nécessité impériense. Par conséquent, on peat
présager qu'aucnne politique anti-inflationniste préventive ne verra le jour.

La politique monétaire se résume donc a nne action sur les encadsses. Cette
«menace » a 4{¢ le cheval de bataille des adversaires de la politique du crédit. 11
est compréhensible que les autorités monétaires y soient sensibles. Pour faciliter cct
opportunisme, le choix des moyens s'est toujours porté sur les solutions qui prétajent
le moins 4 la critique, mais qui, souvent aussi, étaient les moins efficaces économi-
quement parlant.

Ceci nous conduit 4 établir un rapide bilan des moyens qu pourraient étre
utilisés pour juguler les tensions inflationnistes et, le cas échéant, contenir I'inflation
en Suaisse.

§ 2 De la politique A la direction da crédlt®

Nous avons parlé de la politigue économique dont un des instruments est la
politique monétaire, dont, A son tour, la politique du crédit est un des moyens.

En Suisse, le probléme d’une politique (au sens o nows 1'avons définie) est
aléatoire. 11 parait néanmoins idoine de voir en quoi elle peut consister, quelles sont
ses techniques, ses limites et sa portée. Enfin, 9l s'agit de bien préciser que c'est en
Pabsence de discipline et d'auto-contréle qu'on doit y recourir. Une politique du
crédit sera ou ne sera pas, selon que les intéressés verront ol sont leurs intéréts non
seulement & court terme, mais & long ierme, et comprendront que leurs affaires ne
peavent étre florissantes que si 1'économie nationale est ‘saine.

Parler d’une politique du crédit suppose qu'il existe des moyens monétaires ou
bancaires propres a freiner ou relancer 'économie. Voici ces moyens que nous n’avons
étudiés qu'en fonction de lz lutte anti-inflationniste.

2P C. Duront: «Lc contrile des bapques et la direction du crédit en France »
Paris, 1952,
P. Besse : « Institutions et mécanismes manélaires.» Paris 1359

R, Henrionr ; « Aspects juridiques et éconamiques du erédit 3 court terme. » Bruxeles,
1959,

Divers auteurs (12) : «Distribution et conirble du crédit. » Paris, 1951 {A. Colin).

H. Livwarpt : « Kreditkontrolle, » Essen, 1954,

R.-P. Swavy: «<Regulation W: Experiment in credit control.» University of Maine.
USA, 1953,

A. LwppEck : « The new theory of credil control in the United States. » Steckholm,
1959,

P. Ewz16 : «How money is managed.s Londan, 1954

International Economic Association: « Inflation » London 1962, p. 147-164, rapports
de E. Lu~pnere et J. Ruerr
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A. Direction du crédit en économic semi-lihérale

Ainsi que novs l'avons déja dit, I'économie libérale classique est aujourd’hui
révolue ei dépassée sans qu'une économie socialiste lui ait succéd€, sauf en Union
soviétique, en Chine et dans les pays sateHites 2.

Le régime économique actuel des pays occidentaux reste basé snr I'appropriation
privée des moyens de production et I'existence du profit. Ce qui a cbangé, par contre,
c'est que 'équikibre n'est plus assuré par le seul jeu normal de la production et des
prix.

La théorie chamberlienne de la concurrence imparfaite, la théorie de la domi-
nation de F. Perroux et le jen des groupes de pression de J. Meynaud complétent
et dépassent les conceptions des Classiques ¢t nous permettent de mieux comprendre
la réalité économique contemporaine.

Bri¢vement énoncé, le canevas de 1’économie de liberté se présente comme suit :

La preduction esi le facteur qui commande les prix et ceux-ci sont 4 leur tour
un des éléments essentiels qui commande la production, Quand cette dernitre vient
4 décroitre, 1a raréfaction des produits qu'entraine une restriction de 'offre tend a
faire hausser les prix. La hausse des prix détermine un accroissement des profits
qui pousse a la reprise de la production. Grossidrement scbématisée, cette réaction
de la production sur les prix et, réciproquement des prix sur la production, fournit
Pimage des mécanismes d’auto-régulation qui, d'aprés les partisans de ['économie
libérale, entrainent inévitablement I'adaptation de la production aux débouchés. Tout
ce qui est de nature & favoriser le jeu de ces mécanismes est & encourager ; tout ce
qui peut le fausser est contraire aux lois naturelles et doit étre proserit quitte A subir
des crises récurrentes,

Dans nos pays capitalistes, depuis longtemps la production et les prix ne sont
plus dépendants du libre rapport des forces écomomiques qui s'affrontent sur un
marché égalisé et parfaitement fluide. Aprés la premitre guerre mondiale déja, les
monopoles de droit ou de fait, la restriction apportée aux échanges internationavx
des biens et aux meouvements de capitaux, les interventions étatiques protectionnistes,
les réglementations douaniéres, fiscales et budgétaires avaient sérieusement altéré
le fonctionnement du modéle classique. Le contrdle des changes, Véconomic de
guerre et 'organisation internationale des échanges (GATT, OECE, CEFE, AFLE..)
et de la monnaie (FMI, BIRD, AID, AME,...) allaient encore accentuer cette évelu-
tion irréversible.

Dans un tel contexte, le crédit continue de jouer un réle important, sans cepen-
dant avoir la primeur (de fait, mais nen théorique) 2 que lui accordaient les écono-
mistes libéraex orthodoxes. De ce fait, Ja direction du crédit, de facteur essentiol
de la politique économique, a été ramené au rang des autres moyens d'action. La
politique du crédit n'est plus alors que le reflet de la politique générale du gouver-
nement ; elle vaut ce que vant cette dernidre.

B D'ailleurs aujourd’hui, un mouvement de convergence se dessine: Les économies
colleclivistes se capitalisent et les écomomies capitalistes se socialisent. Voir A, MarcraL :
« Sysiémes et structures écomomigues. » Titre IV, chapitre 2: « Les perspectives de Iévolu-
tion des deux grands systémes contemporains. » p. 587-597. F. Perroux: « La cocxistence
pacifique ». 8 volumes, Paris, 1950. J, Tivszrcen : «Technigues modernes de la politique
tconomique. » Paris, 1961,

¥ A. Pierrar : « Pensée éconmomique et {héories contemporaines. » Paris, 1959 « A les
entendre {les libéraux) [a monnaise n'est rien. A 125 suivre, elle est tout.» p. 95,
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Néanmoins, cette direction conserve I'énorme avantage d'étre un des instruments
les plus souples et parmi les moins contraignants.

Historiquement, la politique économique a aiternativement opté, au gré de la
situation conjoncturelle, pour les moyens monétaires et pour les normes non moné-
taires. De 1930 4 1951 environ, Ja politique monétaire flexible a été en défaveur. Cela
tenait aux minces résullats obtenus pendant la dépression des années 1930-34. En
effet, I'argent A bon marché n'a pas réussi 4 relancer I'économie ct la crainte trés
répandue de Vinflation rendait les entrepreneurs méfiants et prudents. Dés 1951, une
fois T'effort de reconstruction et de construction d’aprés guerre achevé, I'apparition
de courants inflationnistes a rendu & la politique monétaire flexible un regain de
prestige et d’autorité 28, Mais, depuis 1958, les contraintes que la convertibilité fait
peser sur Pemploi de Ia politique monétaire & des fins d’ordre intéricur ont contribué
a faire admettre la nécessité d'élargir la gamme des moyens d'action économigue.
Une place plus importante a de nouvcan été accordée 4 la politigue budgétaire et
i celle des salaires et des prix.

Aujourd’hui, la politique économique utilise successivement les contréles indi-
rects {munétaires) et directs (non monédtmires}) avec une légére préférence pour les
premiers 20, Ce renouveau comporte deux aspects :

Premidrement : sur le plan technique, les méthodes traditionnelies de contréle
sont remises en vigueur,

Secondement ; sur le plan de la politique monétaire, les techniques affinées de
contréle du crédit se substituent aux proctdés globaux, en particulier par
action sur la structure de tous les taux d'intérét (recommandations du rap-
port Raddiffe) ou des taux longs (E. James, Economie Appliquée, 1961,
No 4, «Le contrdle des taux de Vintérét »).

Cette évolution s'inscrit d’ailleurs, malgré les apparences, dans une renaissance
du libéralisme, certes pas absolu comme le préconisaient Jes Classiques anglais et
frangais, mais d'un libéralisme purgé de ses excés £t méme ouvert & une harmonisa-
tion & partir d’un plan. Témoin en est le Rapport de da Commission fédérale pour la
construction de logements qui affirme : « 11 conviendrait d’ajuster la politique fon-
ciére, la politigne finanéitre, la politique en matiére de traosports et la politique
de L'habitat. » (Janvier 1964). :

Cependant, la compétition est-ouest, la constitution de grands ensembles (CEE),
les difficultés économiques et sociales et le désir d'assurer une croissance économique

B P, Jacoessos : « The return to a flexible credit policy. » Basle Center for Economic
and Financial Research; 1955.

La Revue « Economie Appliquée» 1956, No 1.2 et 4 publie une série d'articles trés
instructifs sur la politique mooétaire de 1'Europe (R. TriFrin), des Pays-Bag (R. Trurrin),
de Ja Grande-Bretagne (R.-G. Opis ¢t M. Niveau), de la France {J.-W. Haczerr), des
USA {L.-V. Cuanpier), du Canada (E.-P. NeureLn).

® «.. une plus grande liberté a é1é dounée, dans certaing cas, aux autorités monétaires
pour quelles orientent davantage leur action en fonctien de considérations extérieures plus
immédiates. H convient enfin de signaler que quand des conflits entre les nécessités inté-
rieurcs ¢t extéricures ont persisié, de nouveaux cfforts ont été déplovés pour taire un usage
plus sélectil des moyens d’action monétaires, » Bangue des réglements internationaux, 1962,
p. 68

La CEE a publi¢ cn aofit 1962 une bonne synthdse des techniques monétaires, « Les
instruments de la politique monétaire dans les pays de la Communauté économique euro-
péenne. » Bruxelles, 1952,
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aussi rapide et constante que possible engagent les Fiats 4 diriger toujours plus
Véconomie. D'ot, a c6té de la politique monétzire, une recrudescence d’interventions,
mais dune intervention économique et progressive et mon plus protectionniste et
malthusienne, .

Nous pouvons couclure en citant P. Besse (« Institutions et mécanismes moné-
taires », 1959) :

« 11 est vain de chercher 4 définir la politique de crédit en régime semi-libéral
autrement que par des formules approximatives et générales dont le seul mérite est
d'orienter Vesprit vers les buts permanents qu'elle poursuit : adaptation aux besoins
globaux des disponibilités monétaires existantes ou A créer par le crédit; défense
de la monnaje contre Pinflation; répartition des crédits entre les grands secteurs
économiques, etc.. Pour aussi évocatrices qu'elles paraissent, ces formules ne pren-
nent un sens quiautant que sont définis lenrs éléments principaux, en Vespice: les
besoins globaux auxquels ie crédit doit satisfaire ; la nature et la mesure de Finfla-
tion 4 redouter ; les secteurs qui méritent wn sort préférentiel. »

B. Réalication pratique de la direction du crédit

Par habitude et awssi par raison didactique, il est commode de différencier le
contrble quaniitatif do contrble qualitatif. Dans le premier cas, il s’agit de fizer, en
le restreignant ou en 1'augmentant, le volume optimum de crédit offect 4 une écono-
mic nationale ; dans le second cas, il s'agit d'orienter un volume de crédit donné
vers les activités jugées bonnes pour cette économie. Cette dichotomie est a rapprocher
de celle qui fit couler beaucoup d'sncre entre le contrdle des tzux 4 court oun 2 long
terme (Professeurs Sayers, Kahn, Paish, Kaldor...)

Comme leur nom l'indique, les mesures quantitatives sont globales et partant
plus rigides. Les mesures qualitatives sont plus souples et sadaptent mieux aux situa-
tions complexes de la réalité. Les deux systémes sont d'ailleurs complémentaires :
le contrdle sélectif suppose le contréle quantitatif et, le second, pour étre réelement
agissant, nécessite de premier.

a) Le contrfle quantitatif

I1 n'est pas dans notre propos de décrire, puis d’analyser tontes les techniques du
contréle quantifatif. Ces méthodes sont familidres. Nous ne ferons que fes énumérer
en nous arrftant 4 deux d'enire elles: les ratios et les réserves obligatoires,

La masse monétaire est constituée par 'ensemble de la monnaie Kgale ct de 1z
monnaie scripturale. Le contrdle du volume global de la monnaie suppose que la
Banque nationale veille sur 'émission de ces deux catégories de moyens monétaires.

Les mesures adéquates sont :

— maniement du taux d'escompte,

— open market policy,

— requétes des antorités monétaires,

— plafond de réescompte, _

— conversion de titres de Ia dette flottante en titres 4 un terme lgintain,
— ceefficients ou ratios bancaires,

— réserves obligatoires.
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Les caofficients bancotres 37

La puissance conférée aux banques provient de la monnaie scripturale, d'oit
découle aussi lenr indépendance envers I'Institut d’émission.

5t upe banque d'émission ne veut pas étre le dindon de la farce, elle devra logi-
quement trouver un moyen de ramener les banques sous son obédience. Il s'agit alors
de la doter d’armes assez puissantes pour agir sur le volume du crédit, source de 1a
monnaie de banque. Les ratios répondent 4 cette préoccupation. Dans ce cas, elles
ne sont pas utilisées comme moyen de gestion de 1a banque 8, mais comme instrument
de contrfle monétaire, En d’autres termes, i1 n'est plus question de surveiller le
travail de la banque, mais de veiller aux répercussions de son comportement sur 1a
monnaie et sur I'éconamie,

Comment les ratios agissent-elles sur le crédie ?

Les Jimites de crédit d’une banque sont fixées par:

-— ses fonds propres (capital <+ réserves),
—  ses dépdts,

— ses créances mobilisables par J'escompte ou l'avance.

L’action de la Banque nationale sur les ressources des banques est quasi impos-
sible {cn régime semi-libéral, it va de soi). Par contre, elle pent intervenir sur Iuti-
lisation des ressources des banques. Elle les obligera, par exemple, & conserver un
certain %y des dépdts, ou 4 en placer une fraction en‘titres {ibres d'Etat. Par ¢ biais,
elle réduit Yeur capacité de orédit.

Pour une banque, cette obligation de conserver des dépbis stérilise une part de
ses moyens d’action. A V'échelon du pays, cette stérilisation équivaut A une diminution
du polentiel de crédit, source d’expansion et, en période de suremploi, d'inflation.

Certes, on ne peut pas impunément réduire la masse des dépdis; la rentabilité
des banques en pétirait et par contrecoup !'économie. On doit s'en servir 4 bon
escient lorsque les moyens classiques sont inadaptés ou impuissants 2.

La législation suisse ne mentionne pas les ratios & visée Ecomomique. Jusqu'a
présent, nous pouvons dire qu'elles n’ont pas fait défaut dans 1'arsenal - trés timide -
des armes 3 disposition de la Banque nationale. Cependant, dans le contexte actuel,
il serait souhaitable qu'elles fussent retenues, ne serait-ce qu'd titre d'argument de
négociation lers de 1'établissement des gentlemen’s agreements.

= Vaoir R. Henrion @ op. cité, p. 237-282.

B (e qui est le cas en Suiste of les ceofficlents de trésorerie ¢t de liquidité ont une
portée commerciale et surlout sociale (protection des épargnants ¢t déposants).

Voir Loi fédérale sur les banques, 1984, article 4 et réglement d'exécution du 26
février 1935, acticles 15, 16, t7 modifiés en 1962,

¥ Rappelons que la ratio de trésorerte est un rapport entre le disponible et les engage-
ments 4 court terme et la ratio de liquidité entre le disponible <+ les avoirs 4 court terme
et les engagements a court terme. A pari ces deux ceefficients, il en existe beaucoup d’autres
qui sont généralement réservés a des fing commerciales, mais qui peuvent &tre utiliséy éco-
nomiquement : ratios de sécurité, de division do risque, de solvabilitd, de couverture, etc...
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Les réserves obligatoires ¥

Mises en pratique en 1953 déji lors de la création du Federal Reserve System
aux USA, ces réserves avaient initialement pour but la sécurité bancaire. Par la
suite, elles apparurent comme un excellent moyen de contréler la liquidité des ban-
ques. Elles sont aujourd’hui pratiquées par la plupart des banques centrales.

Fondées sur l'effet de multiplication du crédit qui assure Ja liguidité des ban-
ques, les réserves concourent 3 restreindre les dépdts bancaires par stérilisation d’une
fraction de ceux-ci, soit auprés de la Banque centrale, soit dans les banques elles-
mémes. Cest en somme une application économique du systéme des ratios. L'effet
cardinal est de limiter Voffre de crédit des banques alors que la hausse du taux
d'intérét ne retient pas les investisseurs.

A Vopposé du taux destompte qui gagne 4 étre fréquemment modifié, les réser-
ves obligatoires, 4 cause de leur répercussion sur les dépdts induits, veulent qu'on y
recoure exceptionnellement.

Considérations générales sur la politique quantitative.

La premidre remarque qui s'impose a trait a I'évolution du contrdle lui-méme.
On a passé du contrdle de la demande de crédit & la régulation de Yoffre (par
mattrise de la liquidité des banques et de leur potentiel de crédit).

Cette évolution a une signification profonde : la monnaie n’est pas un élément
neutre comme le voulaient les libéraux (« un simple voile »), elle est active. Vouloir
controler de préférence l'offre de monnaie, ¢’est-a-dire les banques, c’est reconnaitre
[a forcc créatrice du crédit. Clest aussi admetire sa portée conjoncturelle et confir-
mer 'hypothése que le crédit offert est un factenr de la surcheuffe économique. Dans
ces circonstances, sa limitation peut contribuer 4 assainir la conjoncture.

Il ne faudrait cependant pas penser que la seule politique du crédit seit suffi-
sante. Comment supposer que la stabilisation des prix, la croissance, le plein-emploi,
I'équilibre de la balance des comptes (pour citer le « quadrangle magique ») puissent
&tre harmonisés par cet unique moyen. Ce serait croire 4 «la panacée économique »
ct ainsi se leurrer gravement.

Dans tous les cas, la politique quantitative est & [a fois insuffisamment nuancée
et trop partielle pour combattre une inflation économique originaire de la demande
et des colts. Force est donc de la compléter par un conirble sélectif.

b) Le contrble stlectif du crédit™

Si le conirdle quantitatif vise a obtenir un volume donné de moyens monétaircs,
le contrdle sélectif, préconisé par les tenants de l'argent 4 bon marché, tente d'agir
sur I'emploi de ce volume selon des choix économiques et politiques. A ce titre, le
contrdle cst susceptible de « degrés » divers s'échelonnant entre la direction effective
pour chaque entreprise et lorientation plus ou moins précise des crédits dans telles
directions. Le contrble des taux du crédit 4 long terme, en plus des taux courts.

1 Voir « Les réserves obligatoires volontaires » section 8, § 5, D de ce chapitre.

U P.-C. DuronT, op. cité, p. 274 et suivantes; S00 et suivantes.
R. Hewmion, 'op. cité, p. 283-290.
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fait partic de I'affinement et de I'approfondissement de la politique monétaire dent
le but est, rappelans-le, d'assurer Ia liquidité de I'économic en croissance en évitant
au maximum {'inflation.

Qualifier cette politique de dirigiste est abusif. Elle est davantage liée a une
moderntsation de lectron monétaire.

En Vabsence d’une planification indicative solidement fondée, il faut s'attendre
4 ce que cette direction soit généralement superficielle ct lacuneuse. Elle repose
moins sur le jeu de mécanismes exacts que sur lawtorilé morale des organismes qui
'exercent et sur la discipline des établissements qui la subissent.

Veaie1 les formes que peunt prendre un contréle qualitatil du erédit :

1°  Escompte ou réescompte préférentiel :

Les banques ont I'obligation - on ta Banque centrale décide - de n’admettre &
T'escompte que certains effets jugés favorables i I'économie nationale,

Les critéres de distinetion sont multiples, et varient selon la structure du pays
{dévelappé ou en voie de développement}) et la conjoncture (dépressian, inflation,
expansion,...).

2°  Copfficients de hquidiié ou de trésorerie différentiels

Les banques ne sont pas toutes soumises anx mémes exigences, Suivant l'orien-
tatian de leur activité (industrie, commerce, agriculture,..), le volume de leurs
affaires ou leur forme juridique, elles doivent respecter des ratios différentes.

8°  Autorisetion de crédit :

Les banques ne sont plus libres d’accorder des crédits selon leur seu! jugement.
L'Institut d'émission donne son approbation lorsqu’il s'agit d'un certain montant.
La BNS pratigue ce contrle mais seulement & 1'égard des préis des banques sonmis
a la LF sur les banques de 1984, accordés &4 un emprunteur étranger pour plus d'un
an et dépassant 10 millions de francs. .

4°  Réglementation sélective de secteurs particuliers de I'économic :

Si l'action fquaatitative touche 1'économic dans son ensemble, il est inévitable
que des secteurs échappent & son emprise. Or, fréquemment, ceux-ct sont précisément
les domaines que le contrdle devrait toucher. Une réglementation par secteur on
activité économique rendra le contrdle quantitatif efficace. En Snisse, il serait oppor-
tun d'assartir vne limitation globale du crédit d’une réduction sélective de la cons-
truction.

5° Orientation du crédit par la persuasion :

Plutdt que dimposer une manidre de faire, la Bangue centrale établit un pro-
gramme d’action volontaire auquel les banques concernées adhérent librement.

Cette dernitére manitre de faire demande quelques précisions. Pour que les
recommandations de la Banque centrale équivalent i des « instructions impératives »,
une condition est nécessaire : la Banque d'émission doit acquérir la confiance des
banques par l'impartialité de ses décisions, par la sbreté dc ses informations ct par
la justesse de ses prévisions. Elle doit pouveir dispeser d'une ample infarmation.
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Ses conseils et décisions n’auront de poids et ne rencontreront nn accaeil favorable
que s'ils sont économiguement fandés 52,

A cet effet, la Banque nationale ne devrait pas entrer en compétition avec les
autres banques®, Son réle est économique et non commercial, Elle peut, dés lors,
avoir la certitude que ses instructions ou directives en matidre de crédit seront consi-
dérées comme traduisant Iopinion &clairée d’un organisme animé par le double souci
du bien public et des légitimes intéréts de la profession bancaire.

Compter sur V'obéissance des banques est fort lonable. Cependant, il est bien
connu que « la sagesse commence souvent aver la peur du gendarme ». Clest pourquoi
des mesures répressives ne sont pas inutiles. Elles peuvent étre de deux ordres: ou
bien, elles découlent de organisation générale de I'appareil bancaire ; ou bien, elles
sont exercées par I'Institut d’émission en tant que banque des banques.

Appréciation sur le contrdle qualitetif.

La difficulté essentielle ticnt aux compétences de l'organe de direction du crédit.
Sa qualité primordiale tiendra 4 la rapidité d'analyse de la situation et sa connais-
sance des problémes monétaires et commerciaux.

La politique sélective ne remplit sa pleine fonction qu'a titre supplétif de la
politique quantitative.

Les limites du contr8le qualitatif sont les suivantes:

— les crédits sélectionnés ne sont pas nécessairement affectés aux buats avouds:
— la concurrence entrc les banques est atténuée ;

— un contréle partiel offre la possibilité de détournements et ainsi porte cn
s0i les germes d’interventions futures.

De nombrenx tenacts de 'orthodoxie monétaire ont critiqué le contrdle sélectif
en disant qu'il consiste 4 distribuer des faveurs. Or, ce contrdle est précisément né
dc V'abus des influences et cherche 4 les corriger. Ce qui peut étre discutable ce n’est
pas le principe plutdt que I'aptitude de ceux qui établissent les choix économiques.
Et cnocore, il a été démontré que ce meilleur choix, les automatisrmes du marché ne
Passurent pas davantage.

Malgré ses faiblesses, le contrble sélectif du crédit parait opportun pour lutter
contre I'inflation parce qu’il offre le moyen (dans la mesure ol il est hien utilisé)
d'orienter les crédits vers les secteurs ou emplois productifs ¥, Certes son maniement
est difficile et délicat, en particulier la direction des tavx longs. Néanmoins nous
pensons qu'un systéme de contréle perfectible est préférable i la pérennité des
contradictions actwelles,

... il importe de développer l'instrument d'observation de notre politique économique
et de Putiliser dans ta mesure des besoins, afin qu'en cas de nouvelle expansion, les affaires
ne s'emballent pas comme le cas s'est présenté. » Commission de recherches économiques.
152me rapport, mars 1962, p. 7.

Dans e méme sens, P. Disrerien : « Monnaie e expansion. Le r6le de la banque cen-
trale. » Revue d’économie politique, 1964, No 3, p. 269-305.

NG-M. Vrrrijn Stoarr: «La concurrence enire Tes secteurs puhlics ef privés du
crédit. » International Bankiog Summer School, Bruxelles, 1958.
Ph. Avymarp : «La banque et I'Etat. » Paris, 1960.

. M A, Corra dans la revue «Economie Appliquée» fait de pertinentes réserves & ce
sujet : « Pour une nouvelle politique monétainc.» 1961, No 4, p. 519-548,

7
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C Considérations générales sur I'efficacité dv contrble du crédit

Le rapide survol qui vient d’étre fait a mis en relief les oppositions, les complé-
mentarités et surtout les interférences des différents moyens de la politique du crédit.

Le contrdle qualitatif ne va pas sans le contréle quantitatif. En effet, le premier
a pour fonction de promouvoir certains crédits particuliers et de provoquer une
expansion induite de la monnaie. « La discrimination qu'il opére ne sert pas la res-
triction, bien au contraire. » (P. Dieterlen, op. cité, p. 167).

Par contre, le controle quantitatif agit véritablement par restriction de l'offre
ou de 1a demande de crédit.

Dés lors, se pose la question de leur coordination. « Car si le taux de l'escompte
est maintenu trop bas, les autres moyens de restriction ne servironi 4 rien.» (G.
Cassel : « The rate of interest, the bankrate and the stabilisation of prices.» in
Reading in monetary theory. American Economic Association, p. 323.)

De toute fagon, une politique du crédit n"augmente que les encaisses de spécu-
lation et de précaution (deux formes de monnaie oisive), mais est sans effet sur les
encaisses de transaction.

« Ce point est indiscutable. I n'est aucun mouvement tendant 4 transformer
des encaisses oisives en monnaie active auquel vne restriction effective de crédit ne
mette fin. Mieux encore, aucune transformation d’encaisses oisives en monnaie active
n'ést imaginable en l'absence d'une inflation de crédit ou de la perspective d’une
telle inflation. La translormation d'encaisses oisives en monnaie active va toujours
de pair avec une inflation de crédit, mais cette derniére n’entraine pas nécessaire-
ment un accroisscment de la vitesse de la circnlation. » [P. Dieterlen, op. cité, p. 158)

La question délicate reste naturellement te degré d'intervention de la politique
monétaire pour éviter le passage de l'inflation & la déflation {d’ob la pécessité dunc
conception claire ct réalisable de la croissance économique pationale}.

Nons pensons que si l'action monétaire va toujours, comme on dit, trop ou pas
assez loin, il nc faut pas incriminer la Banque nationale. I est commode de I'acca-
bler. C'est une facilité due a I'ignorance.

En premier lieu, elle n'est que tardivement en possession des informations suffi-
samment nombreuses pour avoir une vue synthétique des choses. Ensuite, toute déci-
sion de quelque importance est prise aprés de multiples discussions et contacts sur la
base d'une situation déji cristallisée. Le temps de réaction de la Banque nationale
est nécessairement moins rapide que celul des spéeulateurs 35,

Certains auteurs décélent trois délais de réaction de la Banque centrale: 1° le
délai entre le moment ob surgit la nécessité d'agir et celui ol cette nécessité est
reconnue ; 2° le délai entre le moment ot cette nécessité est reconnue et celui ot
la décision cst prise ; 3° le délai entre I"exécution de la décision et ses résultats.

Bien que la réllexion soit une verlu, il est 4 craindre qu'en Snisse les mesures
de politique monétaire ne viennent comme gréle aprés vendange.

¥ Faut-i] rappeler que le Conseil fédéral ne s'est sérieusement inquiété de ta hausse
des prix qu'au dé]l))ut de 1962 et plus spécialement 4 la fin de la session d’hiver des Chambres
fédérales par une intervention trés catégorique du Conseiller {édéral Hans Schafiner. Or,
ce n'est qu'en décembre 1969 que fut annencé « le message celatif & des mesures conrernant
le marché de Targent et des capitaux, le crédit, ainsi que des mesures conjoncturclles
concernant la construction. »
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Le probléme de leur dosage est délicat. Ou bien la mesure est trop timide et
n’affecie en rien les prévisions du public; ou bien, elle est vigoureuse et efficace,
mais alors les élasticités d’anticipations positives font place 4 des élasticités d’anti-
cipations négatives. Un comportement déflationniste succéde au comportement infla-
tionniste, L’évolution n'est pas arrétée ; elle est renversée.

Pour assurer la rénssite d'une politique monétaire, encore faut-il que les événe-
ments n'aient pas changé, que les mesures prises soient correctement interprétées et
que la Banque nationale comprenne exaciement les anticipations du public. Les
techniciens peuvent penser que le public se trompe. Ils ne doivent pas moins compter
avec ces jugements et anticipations erronés ¥ et un temps de réaction pour que les
effets se fassent sentir #7. « La versatilité de I'opinion est un élément de la politique
monétaire ». L'évolution monétaire ne peut éire comprise qu'en tenant compte de
phénoménes non monétaires, en particulier, le comportement des groupements écono-
miques qui cherchent 4 maintenir des sitwations acquises, mais économiquement rare-
ment fondées.

Enfin, l'accroissement de la masse monétaire dépend aussi de muMiples sollici-
tations. En situation de plein-emploi cet accroissement ne profite 4 personne. Mais
chaque partenaire pense avoir défendu sa situation au plus prés de ses intéréis, et
de ce fait, avoir tiré son épingle du jeu. C'est une forme de ['illusion monétaire.

Le crédit octroyé dans ane situation inflationniste ne l'est pas pour accroitre la
production ni les encaisses oisives. C'est pour libérer, & des fins de spéculation, des
encaisses de précaution, voire de transaction, Mais, lorsqu'il sollicite un crédit, le
spéculateur met précisément en avant de tels besoins pour camoufler les opérations
spéculatives antérieures.

En Suisse, les crédits sont ociroyés sur la base de slretés et non 4 partir des
normes ratiennelles fondées 4 partir des stocks, du chiffre d'affaires, etc... comme
c’est le cas aux USA. Cette pratique rend difficile, pour ne pas dire impossible, la
mise en lumiére de ces comportements spéculatifs.

L'entrepreneur, comme le spéculateur, aprés aveir épuisc son encaisse de spécu-
lation, réduira d’autant son encaisse de précaution, en sorte qu'une réduction des
encaisses oigives accompagnera toujours l'inflation de crédit. Ce phénoméne n'est
pas aigé A saisir et la Banque nationale est incapable de le préventir, mais elle peut
le combattre.

En effet, la transformation d'encaisses oisives en monnaie active ne peut se fairs
qu'auec le secours du crédit (ouvert et pas forcément utilisé). 11 s'ensuit que sa simple
restriction on méme I'arrét de son expansion suffiront pénéralement A stopper 1'ac-
croissement de la monnaie active. Le but de la peliligne monétaire sera donc de
créer un «effet de cboc» qui freinera le processus d’amplification de la iransfor-
mation de la monnaie oisive en monnaie active.

Lorsque les entreprencurs ont conscience qu'ils ne recevront pas tout le crédit
qu'ils sollicitent, alors il v a de fortes chances qu’ils maintiennent leurs encaisses
de transaction et de précaution.

3 L’article du Professewr Lutz de Zurich : « Das Konjunkturpolifische Instromentarium
der Schweiz» relate une strie d'oppositions fallaciesses quant aux causes et remedes de
I'inflation et plus spécialement quant A 1a politique monétaire et budgétaire. In Revne suisse
d’économie politique et de statistique, 1963, No 3, p. 277 & 290.

¥ M. Friepmax : « The lag in effect of monetary policy. » The Journal of political
economy, october 1961, p. 447-466.
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Nous pouvons conclure que le crédit n'engendre pas directement I'inflation, mais
qu'il la permet par le truchement de l'offre de fonds, c’est-a-dire I'augmentation du
volume de la monnaie active %,

Par conséquent, toute politique monétaire qui sera en mesure d'agir sur les
comportements spéculatifs, pariant sur certains investissements, contribuera & freiner
Pinflation .

Nous allons maintenant jeter un regard sur la politique anti-inflationniste de
la Suisse afin de voir si, durant la période considérée, les mesures appliquées pou-
vaient freiner la hausse des prix et si elles 'ont effectivement endiguée.

SECTION 3

La politique anti-inflationniste en Suisse

w Il est sans exemple, du moins en régime
démocratique, que la clairvoyance des diri-
geants ait jamais prévalu sur la myopie des
intéréis privés et de Uopinion publigue. »

P. Dieterien.

« Dans nombre de cas, ce sont des raisons
dordre démographique ou soctal, le souci de
la défense nationale économique, des molifs
dictés par le fédéralisme qui font paraitre
nécessaire de protéger des activités bien
gi'elles soient irrationnelles du point de vue
économigute, »

Délégué aux possibilités de travail ot
4 la défense nationale économique.

L'inflation est un phénoméne global qui touche l'ensemble de I'économie. Pour
la combatire dans toutes ses manifestations, il faut concevoir une thérapie a la fois

¥ Dans cette optique, nous devons remarquer que les capitalistes {au sens économique
du terme, comme détenteurs de fonds) ont, dans [ioflation, une part de responsahilité
beaucoup plus grande que les salariés, méme syndiqués. L'inflation est lzite d= comporte-
ments monétaires.

« L'évolution monétaire est done la résultante de deux comporlements opposés: un
comporiement spéculateur, généralement rationnel, qui amplifie les mouvements of, de ce
fait,, lss accélére; unm comportement conservatewr, souvent irrationnel, qui retarde les
mouvements, les réduit et les prolonge. mais cela, dans la limite de sa propre inertie. La

olitique monétaire consiste 4 exploiter au mievx la eoxistence de ces denx laclenrs. »
FP. Diererien, op. cité, p. 183).

¥« C'esl anx banques que revient indiscutablement le premier réle dans la lutte contre
les facteurs de surchauffe puisqu'il est démontré que l'accroissement extraordinairement
vigoureux des erédils a élép une couse essentielle de la surexpansion fcomomique.» W,
ScHWEGLER : « L'écanomie libre & I'épreuve de la surexpansion conjoncturelle s USCI, 1962
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générale et assez nuancée. Nous sommes conscients que les seuls instruments moné-
taires sont incapables de résorber définitivement une bausse des prix dont l'origine
n’est ni monéiaire ni budgétaire, mais provient des investissements et des structures
économigues du pays, partant du fondement méme de ['économie 49,

Si nous nous attachons A la politique monétaire et du crédit c'est que ces moyens
sont moins interventionnistes que tous les autres, et que malgré levrs imperfections
et leurs lmites, ils sout, pratiquement et dans le contexte suisse, plus réalisables
que d’avtres, mais non suffisants 41,

D’emblée, disons que la Banque nationale se voit confier par la loi une tiche
difficile, 4 savoir le maintien de la stabilité du franc et surtout la « pratique d’une
politique de crédit et d’'une politique monétaire » servant les intéréts généraux du
pays ¢, Jusqu'a présent, et, compte tenu de sa capacité d'intervention rudimentaire,
la Banque nationale a .obtenu des résultals digres d'éloges. Contenir une économie
de moins en moins libérale et de plus en plus internationale 4% avec les seuls moyens
monétaires orthodoxes est chose trés délicate pour ne pas dire ingrate 44,

Devant une poussée inflationniste de prés de 8§ 9/ en deux ans (1962 et 1963),
Plostitet d’émission est-il en mesure de réagir ? Les instruments dent il dispose, et
qui ont fait leurs prenves antérieurement, sont-ils encore aptes 4 résoudre les diffi-
cultés d’aujourd’hui ? On est tenté de dire «a probltmes nouveaux, solutions nou-
velles ». 8t le libéralisme, et en particulier le libéralisme monétaire et bancaire, a
permis le développement économique de ce dernier sitcle, il est douteux qu'il réponde
aux besoins acluvels et soit le meilleur schéma pour une croissance réguliére et sans
graves dépressions.

“«1l n'y a qu'une seule voie possible pour réduire la tension de la conjoncture. Cette
voie passe par la limitation des investissemenis pour aboutir 4 une compression de la
demande. » 'W. ScawrGLER ; « L'économie libre & l'épreuve de la surexpansion conjonctu-
relle. » USCI, septembre 1962, p. 7. Nous ajoutercns : dans I'immédiat,

Dang le méme sens: Bulletin du Délégué aux possibilités de travail, 1962, No 4/
1963, Ne 1, p. 5.

1« 1l apparait que la politique monétaire et la politique du crédit de I'Institut
d'émission sont au centre des mesures propres 3 freiner la surexpansion caonjoncturelle. »
W. SchweGLEr, art. cité, p. 8. .

Dans le méme sens: M., IRLE: « Aktuelle Konjunktuepolitik. » in = Industrielle Orga-
sation », 1962, No 1%,

# Constitution fédérale, art. 39, al, 3.
Loi fédérale sur la Banque nationale suisse de 1953, art. 2.

4 Nous n'avons pas insisté sur l= réle international du franc suisse, non pas que nous
le sous-estimions, mais parce qu'il échappe en grande partie 4 la volonté et au pouvoir
des autorités monétaires. Par exemple, emprunt Ee la ville de Copenhague, émis en francs
suisses sur la place de Londres [antomne 1963).

"Dang le méme sens: J. Govay affirme : « Considération sur la politique monétaire
de la BNS. » Recueil de travaux du cinquantenaire de I'Ecole des Hautes Etudes Cummer-
ciales, Lauvsanne, 1961, p. 71 : « De toutes les banques centrales, la Banque nationale suisse
est sans contredit I'une de celles qui sont le moins biea pourvoes des instruments et des
maoyens giénéralcmcn't considérés comme indispensables pour réaliser les objectifs qui leur
sont légalement impartis. »

.
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§1 La pulitiqgue du taux d'escompte

Seule intervention admise par les économistes classiques et seule politique que
la Banque nationale suisse puisse pratiquer A peu prés a volonté, elle a survéeu
jusqa'd présent, malgré les nombreuses mutations et une efficacité bien limitée.

Son objectif est double : & l'intérieur, elle tend & agir sur le volume du crédit
et sur l¢ taux d'intérét; A Yextérieur, clle cherche & compenser sur le marché des
changes les fluctuations du cours de la devise nationale, principalement provoquées
par les mouvements d'or. Le second attribut a perdu de son importance au fur et A
mcsure que les changes étaient contrflés et les mouvements d’or et de capitaux
supprimés ou limités ¢,

Comment le maniement du taux d'escompte agit-il sur le crédit? En principe
¢t ¢n période normale - c'est--dire en dehors des phases de crises, de stagnation,
de surexpansion ou de forte inflation - la demande de crédit adressée aux banques
dépend en partie du cofit de ce crédit. Si le taux est élevé, on suppose que les
emprunts seront meindres. Comme le taux d'escompte officiel de la Banque nationale
cst censé dicter le tonm, on est en dreit de penser que son maniement cntrainera
I'ensemble des taux, y compris les taux & long terme.

En résumé, la hausse du taux de la BNS freine le recours au crédit, Ja baisse le
favorise. C'est donc un moyen d’action qui cherche & agir sur le demande de crédil,
3 savoir sur les utilisateurs. Or, et c'est une constatation pratique et non une déduc-
tion logique (celle-ci aboutissant au résultat contraire}, ua mamement fréquent du
taux d'escompte crée un climat d’incertitude qui agit davantage sur I'offre que sur
la demande de crédit. En cffet, cette incertitude ne retient pas les emprunteurs et
disparait en période d'inflation déclarée «ol les taux nominaux élevés sont ipso
facto abaissés en valeur réelle au point de pouvoir devenir négatif ». La déviation
dc I'action sur la demande vers ['offre découle du fait suivant: toute perspective
dc hausse des taux expose les banques & des pertes sur le porte-feuille courant, et
une fois 1a hausse promulguée, les contraint & conserver jusqu'd I'échéance les
effets qu'elles détiennent, donc a ne pas les « monétiser ». Cl'est pourquoi les ban-
quiers redoutent une action restrictive du taux d'escompte, mais, répétons-le, seule-
ment au cas ob il est frégiemment modifié, condition réalisée en Grande-Bretagne
mais pas en Suisse.

 Pour un exposé sur les courants doctrinaux et théoriques de Velficacité de la poli-
tique du taux d'sscompte, voir P. DieTerien: « L'¢volution monétaire frangaise, » Paris,
1854, p. 160.

1] pe semble pas que le retour A la convertibilité des monnaies européennes ait res-
tauré eatitrement le statut antérieur. Voir 4 cet effct:

— Les trois premiers rapports de "Accord monétaire européen, (AME}, OCDE, juin 1959,
1960 et 1961.

— «La restauration des monnpies europdennes», sous la direction de P, DicrEReen,
Sirey, 1960.

— J.-N. STERRENBURG : « L'intégration monélaire. » Leiden, 196), plus particulitrement
es pages 18 4 38,
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A supposer que les changements du taux d'escompte ne soient pas nombreux,
d’antres modifications conjoncturelles et structurelles ont encore amenuisé son réle
et sa portée. En voici trois97:

a) Indépendance des bangues vis-d-vis de la Bengue nationale.

Pour que le taux d’escompte soit actif, il faut qu’il se répercute sur les « condi- .
tions » des banques. Or, si ces derniéres sont abondamment pourvues de liquidité,
elles ne réescomptent pas 4 la Banque centrale. En particulier, la création de monnaie
scripturale leur donne une latitude de manceuvre contre laquelle la Banque nationale
est désarmée 8, La liquidité des banques est en somme I'équivalent de I'autofinan-
cement pour les entreprises !

Le 15 mai 1957, la Banque nationale suisse haussait le taux officiel d'escompte
de 1,5 4 2,5Y%, aprés vingt ans de stabilité. Les répercussions furent trés mitigées.
Dans 'ensemble, les taux ont suivi I'impulsion donnée par le taux officiel. Certains
ont cependant anticipé la hausse % ; ce sont :

Moyeane 1936 Janvier 1957 Avril 1957
le taux d'escompte hors bangue, 1,50 % 1,64%% 1,75 %
le taux des bons de caisse, 3,00 %, 8,21 %o 344 %,
le taux hypothécaire, 3,54 % 3,54 % 3,59 %

Un autre phénoméne significatif de 1'indépendance des bangues est le volume
des effets détenus par elles,

Pendant les années 1953-54, aprés la « flambée » de Corée, le volume des effets
détenus par Ja Banque nationale suisse et par les grandes banques avait diminué.
En 1957-58, 4 la suite du relévement du taux officiel d'escompte, la masse des effets
de la Bangue nationale baissait fortement alors que celle des grandes banques
augmentait.

On peut en déduire que les grandes banques, bénéficiant d’une forte liquidité,
ont limité leur réescompte 4 la Banque nationale tout en continuant d'escompter les

47 A titre complémentaire, nous mentionnons d’autres raisons :

— changement d'habitnde dans les modes de paiement (en 1962, les chégues postaux ont
enregistré un mouvement de 256,1 milliards de francs);

— influence minime du taux d'escompte sur l'investissement et les stocks;
— faible amplitude dans les variations possibles du taux {par exemple en Suisse) :
— facilité d'obtenir d’autres crédits non rattachés 4 la signature dun effet de change.

48 Bauf de t955 a 1'ét¢ 1957 4 Ia swite du gentlemen's agreement sur les avoirs minima
{sorte de succédané du systéme des « réserves obligatoires » connu en Allemagne, en Halie,
aux USA, etc..).

. ¥« A poter gue déja en 1956, et plus encore au début 57, une pugmentation des taux
d'intérét g'est produite, quand bien méme le taux officiel d’escompte m'avait pas £té Elevé »,
{La BNS 1907-57, p, 207). .
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effets des entreprises. Durant ces douze derniéres années et en moyenne, la Banque
nationale a escompté pour 70 millions de francs par mois. lus encore, les 9/10mes
des effets ont trait au financement des stocks obligatoires .

b) Indifférence de la clientéle vis-d-vis des taux pratiqués.

8i les taux privés «suivent» les taux officiels, it n'est pas encore prouvé que
les modifications des conditions de crédit touchent la clientéle. Par exemple, en
période de forte expansion, ou d’inflation ouverte, le rendement escompté ou la
dépréciation monétaire sont de naturc & ne pas « retenir» les cmprumteurs en cas
de hausse du taux d'escompte, et ultéricurement du taux d'intérét 5. Pour les bran-
ches dynamiques, la décision d'investir ne dépend pas principalement du taux d'inté-
rét. Les motifs de spéculation, les anticipations, la productivité marginale du capital,
I'atmosphidre économique dictent davantage Vinvestissement que le prix du crédil.

c) Le toux descompte agit trop globalement.

En supposant, avec beaucoup d’optimisme, que la variation du taux officiel
calme 1¥économie, il faut craindre que I'effet obtenu soit insuffisamment nuancé
compie tenu de la diversité des établissements de crédit et surtout des emprunteurs.
En cas de hausse, seules {es catreprises qui ont besoin de crédit sont atteintes. Or,
économiguement parlant, ce nc sont peut-8tre pas les plus utiles 82, De surcroit, les
secteurs d’avant-garde ont de confortables marges bénéficiaires qui leur assurent
d'abondantes réserves et un autofinancement sur lequel aucune politique monétaire
n’a d’emprise.

1l ne semble pas que la pratique des taux différcntiels d'escompte améliare
sensiblement ce procédé.

Limite ¢t portées du teux d'escompte.

Sur lc plan inferne, les variations infires que la Bangque nationale pent prati-
quer rendent cet outil inefficace.C'est tout au plus un signal indiquant que les anto-
rités monétaires ont décidé d’agir. 1! est un avertissement, et sa portée est psycho-
logique.

L’influence sur les stocks cst trés aléatoire. Si ceux-ci sont financés par le crédit,
il est possible que la modification du taux d'escompte réalise 'iatention de ses
promoteurs. Et cncore, en période de «boom », l'espoir de réaliser de substantiels
profits cstompe les craintes d'un renchérissement du crédit. En ce qni concerne les
fonds étrangers, nous ne pensons pas qu'une hausse du taux d'escompte les attirerait
davantage. Avec une haussc de 1,5% nous sommes cncore parmi les plus bas des
pays industrialisés, 4 'cxception de I'Allemagne de 1’Ouest.

# BNS, rapport annuel, 1961, p. I8.

81 H,-F. Lypawe a développé une neuwvelle théorie a partir d'enquétes. Il prouve gue
le taux d'inbérét n'est plus déterminant lors de [a demande de crédit. Review of economics
and statistics, 1958, No 1,

5t Cette eritique est également valable 3 I'endroit du gentlemen’s agreement de 1962,
qui fixe un plafond 4 Paccroissemeni des créd:ts mais laisse aox banques la responsalnl:té
de la répartition de la masse.
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Quelques chiflres relatifs au volume escomplé par la Banque nationale suisse
élayent ces conclusions :

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Effets suisses escomp-
tés par la BNS 470 843 1265 1100 818 837 922 1054 828 528 534 532 477
(zn millions de franes)

‘S)nnrcer BNS, rapport annuel, annexe No 3, tableau 11}, « Monvement ot réaultats dez la
anque, »

En 1952 el 1953, la constitution de stocks 4 la suile du confht coréen a gonflé
le volume d'cffels réescomptés, En 1956-57, les événements de Hongrie et de Soez
oni co les mémes effets. On peut en conclure que seule la politique d’approvision-
nement 2 influenct la pratique du réescompte. Le fail que, depuis 1959, le mouve-
ment atleinl 500 millions environ, corrobore l'affirmation de l'indépendance des
banques envers la Bangue nationale .

Par contre, dés 1954, le solde des effets détenus par l'ensemble des banques n'a
cessé de s'enfler. A cette époque, il alteignait un minimum de 2,3 milliards de francs
contre 3,61 milliards de francs & fin 1961. Il s'ensuit que :

— DYescomple est assuré par le systéme bancaire et, en particulier, les grandes
banques (*%: des opérations se font par elles) donc en dehors de la Banque
cenirale ;

— la Banque nationale est incapable d'agir guantitativement par la politique
du taux d'escompte, les 9/10mes des effets détenus concernant les stocks
obligatoires ¥, el les grandes bangues ne réescomplent traditionnellement
pas & 1'Institut d'émission.

Sur le plan externd: dés la grande crise déjd, cette politique avait perdu de

son autorité, La migration des capitaux est plus orentée par le désir de sécurité
on la volonté de spécolation que par la recherche du rendement.

En conclusion, la politique du taux d’escompie est le moyen d'action traditionnel
encore conservé, mais plos 4 tiire de symbole qu'en tant qu'instrument efficace de
contrdle du crédit 6 Dans la pratique suisse, sa portée est plus psycbologique qu'éco-
nomique. Elle est méme un ajustement plus qu'une direction (par exemple en 1957).

% ¢ Sous I'influence dec 'expansion de la conjonctnre, les bzsoins dargent de 'économie
ont considérablement progressé, Toutcfols, ils ont pu &tee satisfzits presgne sans le recours
au crédit de ]Ja Banque d'émission. » BNS, rapport annuel 1961, p. 17.

o Alors que ces stocks ont haussé d'environ 229% de 1953 3 1961, la part de leur
financement par les banques a progressé de 87 % Clest un signe de plus de 'autonomie
de ees dernidres par rapport a4 la BNS

i 28 «Le réglement de la cirenlation monétaire par le moyen classigue du crédil a cessé
d'exister depuis un quart de sidcle. » BNS, oovrage du Jubilé, p. 169, Zurich, 1957,

« En période de longue prospérité, le senl renchérissement des taux d'intéret, & moins
qu'il ne soit massif, n'est pas & méme de freiner Ja surexpansion ni de stabiliser les prix.
Pour y arriver, i} faut recourir en outre 4 d'autres moyens propres 4 rédaire la liquidité
du marché, » Idem, p. 207

UBS: «Reléevement des 1aux d'escompie et auires mesnres 1esinictives de crédit. »
1956, No 1.
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L'inflation n'est que peu inquiétée par les modifications des taux 4 court terme
alors qu'elle I'cst par les conditions du long terme, {Cf. E. James; « Le contrble des
taux de I'intérét» in Economie Appliquée, 1961, No 4, p. 469-99).

§ 2 L'open market policy

La politique d'open market ou « intervention sur le marché libre » consiste en
achat ou vente de titres on d'effets de commerce - en particulier de titres d’Efat -
par la Banque cenirale afin de rétrécir la masse monétaire dans le premicr cas, ou
de I'augmenter dans le second. Il y a donc action directe sur la ligquidité monétaire
nationale et en particulier sur les disponibilités des banques, partant sur U'effre de
crédit bancaire 0.

Cette pratique originaire de Grandec-Bretagne compléte ou supplée l'inefficacité
du taux d’escompte. En effet, si les banques sont abondamment pourvues de liqui-
dité, un maniement du tapx d'escompte est inopérant et la demande de erédit n'est
pas restreinte. Dés lors, il est nécessaire de réduire l'offre émanant des banques. La
Banque centrale agit, en quelgue sorte, en sens inverse de la tendance du marché.

Basé sur la théorie quantitative de la maonnaie, l'objectil de «1'open market »
est double :

-~ contrdler la quantité de erédit par action sur le volume de 1a monnaie;
- assurer le crédit public en sontenant le cours des titres d’Etat.

Ce « doublé » est trés délicat. Fréquemment, il faudrait acheter des titres parce
que les cours sont en baisse, mais ils le sont précisément 3 cause de l'inflation. Or,
dans cette situation, il ne faudrait pas acheter des titres et [ournir des liquidités &
"économie, mais les vendre poor retirer des billets. Cette contradiction s'oppose 3
son emploi 4 une large échelle,

Deux difficoltés rendent Vapplication de cette technigue aléatoire:

— L’achat on la vente de titres doit affecter directement la trésorerie des
banques 47,

— Ces transactions doivent étre assez importantes el opportunes pour «en-
trainer » le marché. :

Ces exigences peuvent n'dtre pas remplies 51 les banques sont « assez liquides » ou
si elles peuvent reconstituer lenrs liquidités par réescompte on avances de I'Institut
d’émission, Si la Banque nationale procédait ainst, ce serait un jen de dupe puisqu'elle
reprendrait d'ane main ce qu'elle a donné de 'autre.

Fn Suvisse, la Loi fédérale sur la Banque nationale de 1931 aatarisait notre
Institut 4 pratiqoer cette politique, mais senlement avec les valewrs dont 1'échéance
ne dépassait pas trois mois. L'allongement de ce délai & deux ans par Ja Lot sur la

%1a BNS définit la politiqgue du marehé libre comme suit. «Les transactions aux-
quelles une banque ceotrale se livre, de sallprnpre initiative, dans l'intention d'influencer
le volume de la masse monétaire et de stabiliser le taux d'intérlt, »

SFC.-A. Taangs : « Open market operations and the portfolio policies of the commer-
cial banks. » The Economic Journal, 18961, Ne¢ 288, p. 566 et suivantes.
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Banque nationale de 1953 est illusoire. La Banque est tout aussi démunie qu’avant.
Ce n'est pas tout. Pour pouveir agir, faudrait-il encore que la Banque détienne une
masse de manceuvre, Or, depuis 1953, il ue s'est pas trouvé d'occasion propice 3
Pachat de titres. Le marché des capitaux a toujours été plutbt trop liquide 58

En 1961 par excmple, ce n'est pas I'cscompte de 14 millions d’obligations qui
a pu exercer une influence sur la masse monétaire et les ressources des banques. Au
surplus, le solde de fonds publics détenu par la Banque nationale oscille auteur de
43 millions de francs depuis douze ans !

Nous pouvons conclure que notre Banque cenbrale, bien que possédant un instru-
ment adéquat d’intervention, se trouve dans I'impossibilité de s'en servir. Alliée a
I'inefficacité duv taux d’escompte, Ja politique d’open market ne renforce en rien Ie
pouveir monétaire de la Banque nationale, Dans le contexte actuel, oes deux armes

classiques se révélent singuliérement archaigues.

§ 3 La politiqgue des devises

Troisiémé «outil » & la disposition de la Banque nationale, Iachat et la vente
de devises est probablement le biais par lequel elle a Ie mieux rempli les tches
monétaires qui lui incombent. '

La possibilité d’agir au moyen des devises découle de la structure monétaire
aussi bien que de la conjoncture. Parmi les &léments structurels nous avons -

— L’article 14, chiffre 3 de la Loi fédérale sur la Banque natienale prévoit :
« Achat et vente d'effets de chaunge et de chiéques sur l'étranger.. et des
avoirs A vue sur ['étranger. »

— La couverture-or des billets en circulation (moyenue de 1062 . 144,29/ ;
des billets + engagements a vue : 106,6 %p).

— Le caractére interpational du franc suisse fondé sur sa quasi-conmvertibilité
et la confiance générale.

— Le volume du commerce extérieur,

L’élément conjoncéurel réside principalement dans lessor économique d'aprés-
guerre et la croissance tant de I'économie suisse que de Pensemble du camp capita-
liste, sans ometire le développement des pays du tiers-monde.

Cependant, la « surface économique » du franc suisse ne lui permet pas d'étre
une monnaie internationale {le revenu national suisse représente 1/60me de celui
des USA et 1/8me de celui de 1'Allemagne. QCDE : Statistiques générales). Une
monnaie internationale entraine de vastes mouvements de fonds auxquels la Suisse
n'est déja que trop soumise. I s’ensvit que la Banque nationale a tout fait pour

8 Bien que désireuse d'intervenir par ce moyen, la BNS déplore cette situation: «La
liquidité du marché swisse de Targent a empéché jusqu'd maintenant la BN d'opérer des
a::qhats de titres. C'est pourquoi la Banque ne posséde pas encore un portefenille qui Iui
permette d'effectuer des ventes en vue d'épooger des fonds. » BNS, 1907-1957, p. 210,

« A Poccasion de la prochaine révision de la LF sur la BNS, il conviendrait de donner
a cette dernitre 1a possibilité de resserrer ou d'angmenler le volume du crédit par le moyen
d'nne politique de Popen market. » Bulletin du DElégué aux possibilités de travail. 1962,
Ne 4 / 1968, No 1.
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éviter cet «insigne honneur », en particulier en pratiquant l'achat et la vente de
devises et en renongant 4 l'entrée au Fonds Monétaire International (FMI).

Cetle politique a, sans contestation, compensé partiellement les mouvements de
capilaux donl ceux exprimés en §. L'empan de change de 1 134% de la Loi
fédérale sur la monnaie de 1952 et repris dans I'Accard Monétaire Eurapéen (AME)
a permis 4 la Banque nationale de manccuvrer avec une marge totale de 3 1/p 9o ™

Mouvement d’affaires en devises {en milliards de francs)

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1936 1957 1958 1959 1960 1961 1962

6,3 1.0 95 135 180 21,7 229 197 242 200 332 308 518

Ces données globales reflétent Vextension prise par les mouvements de devises.
Nous ne¢ Jes donnons qu'a titre indicatif, conscient que nous sommes de I'équivoque
et de la multiplicité des facteurs qui agissent sur elle.

Si la politigue de l'achat et fa vente des avoirs sur I'élranger a court terme et
a vue 8 pu se dérouler favorablement jusqu'a présent, il faut néanmoains mettre en
évidence que les monvements originaires échappent d Uemprise de la Boangue natio-
nale et qu'il ne s’agit que d’une adaplation et non d'une véritable politique fondée
sur des cheix volontaires.

-

§ 4 Les requifes des antorifés monéinirest
les genticmen's agreements

Toujours plus proche du contrdle qualifatif, les requétes de la Banque centrale
représentent la solution la plus digne d'ene écongmie semi-libérale. Connues en
Grande-Bretagne sous la forme des « requests » du Chaneelier de 1'Echiquier et aux
Etats-Unis par le « volontary credit restraint program », la Suisse les pratigue large-
ment sous de noin de « gentlemen's agreements » 8 o,

58 1.cs régles du FMI nous obligeraient 3 abaisser ce taux 4 2%, les marges admises
étant de £ 1%,

5 Dans son bulletin de juin 1962, la SBS déerit et commente Jes douze accocds conclus
dzpuis 85 ans : « Les genllemen’s agreements en tant qu'instrument de la politique rmonétaire
suisse, » p. 41 3 49,

?umqu: moins formelle, on peut ass:mller aux gentlemen's agreements la recomman-
dation (meral suasion) de I'Associalion suisse des banquiers de décembre 1963, Les direc.
tives s'adressent & « toutes les bangues, caisses d’épargne, fonds de placements, ainsi qu'a
tous les autres établissements financiers et gérantg f fortune » ct les prie d'observer:
« 19 Les constructions de luxe privées et publiques, de méme gque les achalg de terrains
cffectués dans un but spéculatif ne doivent faire I'ohjet d'aucun financement direct ou
indirect ; 2% Les ccédifs de construction ou sur hypntﬂéqdes de nouveaux immeubles ne
doivent pas dépasser 65°%0 du cofit de I'immcuble conicdlé, ce pourcenlage étant ramené
4 50°h pour les construclions 4 but aclisanal et 4 40%0 pour les constructions industrielles ;
39, Les ¢&tablissements s'engagent 3 observer une retenuc appropriée pour toutes les autres
opérations de ceédit ; 4°. Les établissements s'engagent 4 ne pag utiliser les avoirs nouveaux
provenant de !'étranger pour des opérations de ccédit en Suisse. »
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Que ce soit 4 cause de I'insuceds des méthodes traditionnelles, ou en tant que
signe avant-courenr dautres interventions, les gentlemen's agreements permettent
d'agir giobalement ou sélectivement selon chaque cas particulier. Si lewr qualité
essentielle est 1'adaptation au but, leur faiblesse tient 4 1'absence de movens cerci-
tifs et & la confiance témoignée aux banques engagées.

Un gentlemen’s agreement sera ce que les banques le ferant ™. Gentlemen's
agreement ne signifie-t-il pas « convention entre pgens d’honneur », bicu que le
rapport du Jubilé de I'Association suisse des bangniers (p, 108) parle de contrainte :
« Tl faut constater que e secleur bancaire @ d¢ nowvean dii faire les sacrifices les
plus importants. En effet, les banques ont di, 4 partic du ler avril 1962, conclure
une convention avec la Bangue nationale concernant..» (c'est nous qui soulignons)

En fait, ces accords 4 1'élégante dénomination, sont un palliatif & l'insuffisance
des moyens d'action de la Banque nationale %3, Cette dernidre est obligée de solliciter
la collaboration de banques et instituts para-bancaires. Plus le pouvair de la Banque
centrale et ses instruments de politique monétaires sont modestes et plus ses attri-
butions économiques sont larges, davantage elle doit coopérer avec les groupes écono-
miques. La Banque nationale snisse se voit confier une mission non seulement moné-
taire, mais de plus en plus économique sans disposer des moyens de la réaliser.

Nous pouvons facilement illustrer cette contradiction : durant la période trou-
blée de 1927 4 1948 (ume crise sans précédent et une guerre mondiale) 5ix gentlemen's
agreements furent conclus. De 1950 3 1962, pendant treize ans de prospérité, la
Banque nationale a dit recourir six fois 4 13 collaboration des banques. Dans le pre-
mier cas, un accord tous les quatre ans; dans le second, un accord tous les deux ans.
Le recours toujours plus fréquent aux gentlemen’s agreements dénote denx choses :
d’une part le nombre croissant des perturbations économiques auxquelies la Banque
nationale doit faire face et, d’antre part, 'incapacité ou V'impuissance dans laqnelle
elle se trouve de conduire, de fagon autoname, une politique manétaire.

Cette situation n'est pas satisfaisante, non pas que la collaboration des banques
avec « lenr Bangue » ne soit souhaitable (elle est nécessaire), mais il est évident, et
reconnu par tous les auteurs et la plupart des praticiens, que la réussite de la politi-
que monétaire ost une question de rapidité et d’apporfunisme, La conclusion d'un
gentlemen’s agreement ne demande pas seulement une longue préparation, mais
encorc le bon vouloir des bangues. Pent-on soumettre une politique monétaire - donc
un probléme économique - 3 des intéréts commerciaux ? Ces derniers sont bien l'in-
carnation de {"économie, mais la politique économique ne doit pas étre dépendante
d’eux,

Ceci n'est pas dit pour accabler les banques, mais par souci de préserver I'éco-
nomie nationale. Nous pensons qu'il est préférable de conserver le capitalisme en
Pamendant plutét que de subir ses contradictions ¢t de revoir une crise du type
1929-34, et, peut-étre cette fais, d'essuyer une défaitc qui ne manquerait pas d'dtrc
exploitée 4 fond par les pays collectivistes.

&1, Goray, op. cité, p. 72: «.. ces conventions donnent d'excellents résnliats, prin-
cipalement sur le plan psychologique. elles présentent toutefois de graves Jacunes, car leurs
imperfections juridigues en réduisent vraisemblablement Vefficacité. »

1 SBS, op. cité, p. 41 : « Elles (les banques centrales) ont été amendes 4 constater gue
les moyens légaux mis A leur disposition pour 'accomplissement de leur tiche étaient insuf-
fisants et que le soutien actif des milieux &conomiques leur était nécessaire. »
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Nous nous contentons d’analyser briévement les gentlemen’s agreements signés
darant la période considérée, en recherchant plus particulitrement leur portée anti-
inflationniste.

Accords sur les dépéts étrangers

1950. A la suite de la puerre de Corée, des capitaux étrangers affludrent en
Suisse. Il fut entendu qu'ils ne bénéficieraient d’aucun intérét et qu'ils ne seraient
dénongables que moyennant un délat de trente jours. Les banques devaient veiller
4 ce que ces capitaux ne s'investissent pas en fonds pupillaires suisses. Quelgues
exceptions complétaient ces régles,

Il fut dénoncé moins d’une année aprés sa signature.

1955, Cet accord fut, en bref, la reprise du précédent, Le délai de dénoncia-
tion fut porté de 30 4 60 jours. I! resta en vigueur jusqu'aw printemps 1958.

1960. A la suite d’un nouvel afflux de capitaux, la Banque nationale et les
banques signérent un nouvel accord qui est, grosso moda, une troisitme édition de
celui de 1950-51. Cependant, il est 4 la fois plus souple {seuls les dépdts étrangers
postériears au ler juillet 1960 sont touchés) et plus sévére (une commission trimes-
trielle de /%o est prélevée, le délai de retrait pralongé & treis mais, I'acquisition
de papiers valears suisses rendue plus stricte).

Vu la persistance de la surliquidité bancaire, cette convention a été successi-
vement reconduife jusqu'a fin 1963, puis jusqu'a l'entrée ep vigueur de la réglemen-
tation du Conseil fédéral concernant la surchauffe.

Accard sur Tes avairs minima. (1955)

Afin de limiter Ia création de monnaie scripturale, la Banque nationale demanda
aux banques et organismes para-bancaives (sociétés d’assurances, fonds de retraite)
de déposer auprés d'elle une part, variable selon le type de banques, des engage-
ments 4 court terme. Trois eent septante millions de francs furent zinsi bloqués.
Aprds divers remaniements et allégements, cet accord fut abrogé en mars 1958.

Accord sur le financemeni de lg construction. (1951)

Pour réduire la mise & contribution de l'industrie du bitiment, 1600 arganismes
distributeurs de crédit (banques, assprances, trusts de placements, caiszes de pension,
fonds de prévayance) s'engagérent 3 se montrer réservés en matiére de financement
de la construction, La limite des crédits et des préts hypaothécaires fut fixée & 70
pour les maisons d'habitation et & 50 %/ pour les bitiments industriels et artisanaux,
cech sur la base des devis de construction, terrains compris. La construction d’appar-
tements & loyers modérés n'était pas visée par Vaccord,

Celte convention resta en vigueur jusqu'en juillet 1957,

Accord sur la Hmitation des crédits. (ler avril 1962)

Nous znalyserons un peu plus en détail celte convention étant denné son actua-
lité et son importance limitée &.

9 « lmportance » par l'ampleur des résolutions prises; « limitée» par 1'ampleur des
marges ct des exceptions.
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Justification

— La Banque nationale suisse, consciente de «la surexpansion conjoncturelle » et
de I'inquittude de larges cercles de Téconomie et de la population & la suite de la
hausse acctlérée des prix, pense que le secteur du crédit peut contribuer cfficace-
ment & enrayer cette hausse. La Bangue nationale estime néanmoins gu’elle ne peut
agir seule: « La réglementation dans le domaine du crédit constitue un des éléments
du programme d’ensemble 8 destiné 4 ralentir I'évolution conjoncturelle. »

But

Dans Uimmédiat :

— Ralentir I'extension fortement exagérée des crédits tout cn laissant aux banques
leur activité traditionnelle.

— Satisfaire les besoins légitimes de crédit en assurant la priorité aux demandes
de fonds pour la réalisation de projets d'habitations économiguement justifiés et ne
représentant pas un caractére spéculatif, en particulier ceux a loyers modérés,

Dans le long terme :
— Sauvegarder 1'équilibre économiquc et la valeur de Ja monnaie,

Modalités

Préparé par un Comité d'experts en relation avec les milieux intéressés, ce
projet de gentlemen’s agreement a été discuté et signé lors d’une grande conférence
des banques le 26 mars 1362,

Jusqu'a fin décembre 1962, puis décembre 1963, enfin jusqu’a 'entrée en vigueur
des mesures du Conseil fédéral contre la surchauffe, les banques s’engagent & n’aug-
menter, que modérément les postes suivants :

— les crédits en comples courants (gagés et en blanc), dont les crédits de construc-
tion,

— les avances et préts 4 terme fixe (gagés et en blanc),

— les avances en comptes courants et préts 4 des corporations de droit public en
Suisse,

— les effets de change suisses (3 l'exception des rescriptions de la Confédération,
des obligations & proche échéance et des effets de stocks obligatoires),

~- les placements hypothécaires en Sunisse {de mémc que les avances et préts &
terme fixe garantis par hypothéque en tant qu'ils revétent le caractére de cré-
dits hypothécaires).

L’accroissement admissible d’avril 4 décembre 1962 est calculé en fonction de
I'augmentation réalisée cn 1960 ou 1961. Le taux est de 85 9% pour les placements
hypothécaires et de 65 %, pour les autres postes. §i par exemple, 'augmentation des
effets de change escomptés a été de 100 en 1960 et de 80 en 19Gt, une banque peut
accorder d'avril 4 décembre 1962, 'escompte de G5ty de 100. Pour 1963, les taux
sont respectivement de 829 et 108 %, C'est-a-dirc 5 % dec moins qu'en 1962, parce

% Nous m'en avons jamais ¢u connaissance, mals serions trés satisfaits de son existence.
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que les tanx de 859, ct 65 %0 représentaient Faccroissement pour neuf meis, d'avril
4 déccmbre 1962 (respectivement 118,89/ et 86,6 % pour toute l'année).

Une augmentation générale mensuelle de 1/: % cst ccpendant admise, ce qui
représent 4 /e %0 pour les neuf mois de l'annéc 1962

Les promesses de crédit de constraction et les promesses fermes d’avances a des
corporations de droit public, faites jusqu'au 31 mars 1962, peuvent étre honorées,
méme si de ce fait les taux d’accroissement sont dépassés.

Cette derniére mesure, qui s'ajoute 4 la hibéralité des taux d’accroissement, laisse
aux banques une marge d'action considérable et atténue grandement la poriée de
'accord.

Une pénalité est prévae pour les banques qui dépasseraient les normes fixées
(sous réserve d'exceptions!): «L'excédent de crédits accordés doit étre compensé,
an cours de la prochaine période de calen!, par une réduction d’accroissement d’égale
importance. L'équivalent de I'excédent doit étre immobilisé sur un compte séparé
a4 la Banque nationale aussi longtemps que la compensation n’a pas été effectuée et
pour le moins jusqu'd la fin de la prochaine périede de calcul. »

Portée pratique des gentlemen’s agreements,

On se rend bien comple que de tels accords sont soumis 4 une donble limita-
tion : 1a ponctualité des bangues et la modicité des restrictions arrétées.

Qu'elle peut étre leur portée anti-inflationniste P

A court terme, il ne semble pas qu'ils donnent un vrai coup de frein, TVune
part, ils ne sont pas assez sélectifs (en particulier ceux de 1951 et de 1962) et d'autre
part, les exceptions et les tanx d’augmentation sont trop libéraux.

En ce qui concerne plus spécialement 'accord du ter avril 1962, il est probable
qu'en 1964, ses répercussions se feront davantape sentir. Mais alors, on peut giti-
mement se¢ demander 5'il n'elt pas éi¢ préférable de contracter un accord ayant des
effets plus immédiats, Le caractétre méme de I'inflation est I'accélaration de fa dété-
rioration de I'économie. Dés lors, toute thérapeutique aura d'actant plus de succds
que ses effets sont plus prompts.

Nous estimons que le cdté stlectil des crédits n’a pas été suffisamment affirme.
11 ne résoud pas la question de la répartition des montants, Les bangues restent
libres de l'erientation de leurs préts. Dés lors, il est probable que I'aspect productif
des crédits soit sacrifié au profit des seules garanties. Enfin, ce gentlemen's agree-
ment n'atteint pas les plus gros investisseurs qui empruntent par obligations, aug-
mentent leur capital-actions ou encore pratiquent I'auto-investissement.

Dans la situation actuelle, il est évident que la politique des accords volontaires,
quoique cstimable, est insuffisante pour dominer I'flan de 12 conjoncture 0,

@ La BNS dans son livre jubilaire, 1957, p. 189, reconnalt clle-méme l'eflicaciié limi-
tée des gcntlemcns agreements et plus 'partlcu]:érement celoi sur 1c [inancement de la
construction : « Juand bicn méme ses effets sur la politiqgue conjoncturelle sont demeurés

lutét modestes... ». Monsteur A. Muller, dans son discours a2 V'Assemblée générale de 1a

NS en mars 1961, émetiait les mBmes réserves en se demandant : «si de telles conventions
constituent véritablement le meilleur moyen pour atteindre 1ab1cchf fixé qui est avant tout,
pour la BNS, de préserver le franc suisse d’une dépréciation. » Monsieur R, Motta, dans une
conférence donnée A la Société nenchételoise de science économ:que. Neuchitel, le 16 janvier
1563, ?plgalt dans le méme scns tout en reconmaissant esprit éminemment fcspeclaljﬂe qui
est & la hase.
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On peut méme se demander si l'accord de 1962 ne canstitue pas un paraton-
nerre dont le but inavoué est d'éviter les critiques et de faire croire & un sacrifice 7.
Dans cette optique, le raisonnement est le suivant {et nous le retrouvons au sujet
de la Loi fédérale sur I'abus des cartels de 1962) % : il est préférable d’adapter de
bonne grice une réglementation et de paraftre beau joueur, plutdt que de subir
ultéricurement une intervention plus dracenienne et moins libérale (mais peut-étre
plus efficace aussi ).

Comme nous l'avons démantré au chapitre 1, l'inflation moderne n'est plus un
phénoméne accasionnel, mais est partie ntégrante de la conjoncture. Dépisodique,
elle est devenue permanente. Or, un « gentlemen's agreement ne constituc guére
I'instrument approprié lorsquil s'agit de parvenir 3 une solution définitive. Son
champ d’application se situe plutét la ob il s'agit de faire face 4 une situation
exceptionnelle ou & des dangers de nature passagére» 70,

Cette opinion, émanant d'une banque engagée, n'a que plus de poids, surtout
lorsqu'on tient campte que de 1950 4 1962 la hausse des prix a été de 23 %, et
que nous n'avons depuis longtemps plus affaire a un « danger de nature passagére ».

§ 53 Aotres moyens monétajires

La Banque nationale et Ia Confédération peuvent influencer le marché financier
par diverses mesures qui, sans éire raftachées 3 une palitique, ne comstituent pas
moins de irés utiles instruments d'action. Mous sommes enclin 2 dire qu'ils sup-
pléent, &t méme supplantent les outils traditionnels tels le maniement du taux
d'escompte, I'open market et que c'est grice 4 eux qu'il est possible d'avoir, tant
soit peu, un embryon de conduite monétaire.

Ne croyons pas, cependant, qu'ils remplacent une authentique politique du
crédit. En effet, leur efficacité est limitfe & des flux d'argent on de capitaux sur

& Daucuns affirment méme que les prandes banques étaicnt trés satisfaites, lors de
la signature du gentlemen's agreement d'aveil 1962, de voir réduite I'activité dcs banques
spécialistes dans le long terme.

% Pour que la Société pour le développement de 'économic suisse, dans sa_« Revue des
faits de la semaine », erive : « La loi suisse sur les cartels comporte dis dispositions modé-
rées et raisonuables », on peut 1égitimement présager sa portée inoffensive. 1963, No 21, p. 7

.+ .. les bilans des banqucs montreot que l'extension considérable des facilités de
erédit a maintenant fait place 3 un rythme de développement quelqoe peu atténuné.» Hans
Schaffner, Conseiller fédéral ; décembre 1962.

« Alnsi, quelque apprénab]e que puisse &tre Ic gentlemen’s agreement de 1962, i ne
peut coutribuer que d'une maniére lmitée & P'=fforl visant 3 mettre fin 4 Pexcés des imme-
bilisations de capitaux. » Bulletin du Délégué aux possibilités de travail, 1952, No 4/ 1963,
No 1, p. 8.

. M. Scuwegrer (art, cité p. 8) dit en parlant du gentlemen's agreement de 1960 sur les
capitaux étrangers: « .. méme si cet accord, dout I'application esl iocontrélable, présenie
des lacunes et peat dovmer lien 4 des entorses. »

Voir également la nofe 61 de ce chapitre.

™ Société de banque suisse, art. cité, p, 46,
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lorigine desquels ces procédés n'ont aucune prise (emprunis étrangers, excédents
budgétaires...). Plus encore, I'addition de ces mesures ne forme pas un tout tres
cohérent, condition sine qua non d’une paolitique 7.

A Politique de l'or

« La politique de 1'or finit par devenir partie intégrante de la politique moné-
taire, en atiendant de servir aussi la politique du crédit.» Ainsi s'exprime 1a Banque
nationale dans son ouvrage du cinquanienaire, p. 129.

L'or n’ayant plus pouvoir libératoire, fe but de sa vente est de réduire la dircu-
fation monétaire. C'est une forme de thésaurisation, Cette technique fut avant tout
pratiquée de 1943 3 1947 od 1,25 milliard de francs a été ainsi stérilisé. Durant
la période qui nous intéresse, signalons en 1955 1a vente de pitces d'or pour 75 mil-
lions de francs et surtout, la stérilisation entreprise par la Confédération avec Ie
concours de la Bangue nationale.

Stock d'er de la Cor;fédimlion fen millions de francs)
1950 1051 1952 1958 1954 1955 1056 1057 1958 1050 1960 1961 1962
908 278 228 226 226 2% 100 — — — — — _—

Les frais d'intéréts de ces sommes stériles ont ét¢ suppaortés par Ja Confédéra-
tion ¢t la Banque nationale,

Jusqu'en 1954, les ventes d'or de la Banque nationale a l'industrie horlogére
et de la bijouterie avaicnt pour bui principal d’aider ce secteur de Péconomie &
g'approvisionner cn matiére premiére et, pour effet secondaire, d'éponger un peu
de liquidité.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 {(en millions de francs)
49 64 60 15 2 -

Ces sessions d'or 4 des prix inféricurs au cours mondial donnérent liew i des
spéculations qui engagérent la Bangue nationale 4 les supprimer en 1954,

N DElégné aux possibilités de travail: « Scules la combinaisen et la coordination de
diverses mesures, exaciement ajustées aux circonstances du moment, peuvent assurer le
succds des efforts tendant 4 imprimer une cadence raisonnable 3 lexpans:un économique. »
Bulletin No 4, 1962/ No 1, 1963, p. 10.
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B Stérilisation des excédents budgétzires, rescriptions de la Conl'édérahnn
et zmortissement de la dette publiqee

Des 1954, la politique de stérilisalion s'exerga principalemenl au mayen des
excédents du budget de la Confédération. Cette technique compléta, et remplaga en
pariie, la palitique de Vor. Ces surplus ont &té déposés, sany intéréts, a la Bangue
nationale ou placés & I'étranger (& intérét} 72 Ils ont méme permis 4 la Confédération
de coopérer de fagon appréciable au soutien des monnaies occidentales et, sur le
plan des organisations monétaires internationales, de compenser notre absence 7
(voir ci-dessous le point 6°.)

Quant aux rescriptions, la Banque nationale suisse n'en plaga qu'en 1960 pour
400 millions de francs mobilisant ce montant au crédit d'un compte blogué de la
Confédération, les intéréts étant a la charge de da Banque. A fin 1962, elles parais-
saient au bilan pour 373 millions.

La structure fédéraliste du pays (la Confédération encaisse moins de la moitié
des recettes publiques fotales: en 1961 = 409/) et la conception du budget # font
qu'en Suisse an n’utilise ce moyen qu'épisodiquement dans un but conjencturel. Son
efficacité est d'ailleurs beaucoup plus grande en phase de haute que de basse con-
joncture %5, En haute conjoncture, la Confédération a surtout agi sur le plan exté-
rieur en neutralisant des capitaux, mais a été incapable de freiner les dépenses
budgétaires et d’augmenter les recettes, donc d’agir véritablement au moyen des
finances publiques.

Consciente du réle éconamique de sa dette, la Confédération a cherche 4 syn-

chroniser san amortissement avec les préaccupatious monétaires de la Banque natio-
nale

Amortissement de la dette pnblique (en millions de francs)
1950 1951 1952 1953 1934 1955 1956 1957 1953 1959 1960 1961 1962
+14 420 790 481 41 471 180 —608 —492 124 304 —207 —256

Augmentation : + Diminution ; —

Soorce: Annuaire statisiique de la Suisse.

™ Achats dé hons du trésor des Etats-Unis libellés cn francs suisses {certificates of
indebiness & 15 mois, pciobre 1962).

M Accord de Bile sous I'égide de 1la BRI ; soulien de la livrc anglaise (40 millions de
livres or) ; opérations dites de «swap s ; coopération avec la BIRD ct le FML; crédits
stand-by.

T Le Professeur Laufenburger parlant des paradoxes de l'économie suisse dit: « Un
autre paradoxe résulte de ['cbservation strirte du principe partizllement révelu de I'équi-
libre budgétaire ».

8 Constitution fédérale, art. 81 gquinguids, Lai fédérale sur les réserves de crise, insti-
tution de la charge de Délégué anx possibililés de travail et & la défense nationale écomo-
mique, ¢te..,

76 Message du Conscil fédéral 2 1'Asszmblée fédéra]e concernant le cornpte d’Etat de
la Confédération suisse pour l'année 196), p. 3: « En nc rcmboursant ses detles quiavec
retenue, la Confédération soutient les efforts cluc la Banque nationale ¢t l¢s autres banques
font pour limiter les effets que peut avoir sur la situation éeonomique I'afflux de capitaux, »
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Les plus forts remboursements ont en lien en 1957 et 1958 précisément lorsque
le marché financier subissait un relatif rétrécissement. En 1961 et 1962, la réduction
aurait dfi &tre plus faible encore,

C Exportation de capitaux

Ce moyen d'éloigner des fonds du marché suisse pour éviter un gonflement
de l'offre de crédit, et conjointement de la masse monétaire, ne constitue pas, a
dire vrai, une politique comme nous 'avons entendue jusqu'a présent.

"L’exportation a revétu plusieurs formes :

— Emission d’emprunts étrangers.

— Octroi de crédits bancaires & P'étranger {dont les crédits stand-by).

— Achat de papiers valeur éirangers.

— Acquisition de certificaés de fonds de placement travaillant a 1'étranger.
-— Investissements faits par des Suisses 3 I'étranger.

— Crédits officiels {clearing, accords de paiement).

— Avances directes de la Confédération.

— Rapatriement des gains des ouvriers étrangers travaillant en Suisse,

Voici guelques chiffres qui permettent d'apprécier le volume des capitaux sortis
de Suisse.

12 Emprunts étrangers en Suisse {valeur d'émission)

1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1057 1958 1030 1960 1961 1962

En miltions de franes 208 50 246 225 385 427 285 5 137 480 558 960 655
1950-58 = 100 114 27 185 124 217 235 157 8 75 264 807 4527 3GO

Sonrce : Bullelin mensucl de la Banque pationale suisse.

Jusqu'a fin 1962, prés de 4,6 milliards furent ainsi exportés,

2°  Crédits bancaires octroyés sur la base de l'article 8 de la Loi fédérale sur les
banques de 1934 (préts de plus de 10 millions de francs et pour une durée supérieure
4 un an).

1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1969
En millions de francs 349 230 a0 148 4 210 32 2908 414 211
Source : BNS, Rapports annuels {marché de Targent et des capitaux).

L'alture de ces sorties de fonds est nettement conjoncturelie. Files constituent
unie excellente soupape.
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3¢ Les crédits de stabilisation {crédits stand-by)

Autre moyen d'éloigner du marché financier des liquidités (momentanément
dispenibles), cette technique n'est pas a proprement patler une politique anti-conjonc-
turelle, puisqu'en Suisse ce sont les grandes banques qui ent feurni les fonds au gré
des circonstances.

En bref 77, le but écenomique et politique de ces crédits & moyen terme {géné-
ralement treis ans) est de scutenir une monnaie nationale en butte 4 des difficultés
jugées momentanées. A ce titre, deux crédits ont été accordés, I'un de 27,9 millions
a I'Argentine en 1959 et Vautre de 51,6 millions de francs au Brésil 8 en 1961, Au
total, c& sont donc prés de 30 millions de francs qui ont &¢ soustraits au marché
suisse. L'influence anti-inflaticnniste de ce montant n'est pas trés considérable.
Néanmoins, c'est une participation non négligeable a 1'épengement de la surliquidité.

4°  Les opérations « swap »

Ces crédits 4 court terme (en général trois mois) consistent en une vente de
monnaie nationale contre une monnaie éirangére compensée par une cpfration a
terme en sens centraire. La Banque nationale suisse a réalisé plusieurs arrangements
de ce type, en particulier avec la BRI et la Federal Reserv Bank de New-York.

Pour intéressantes que scient ces opérations « swap », elles sont plus une contri-
buticn & Ya solidarité internaticnale quune forme de politique anti-inflationniste, La
Banque nationale ne peut pas y recourir de sa propre volonté, En effet, 4 suppeser
que la Jiquidité internaticnale n'exige pas de tels mouvements de fonds, la Suisse se
trouve dans Pimpossibilité de placer les dollars ou livres sterling gni affluent chez
elle. L'effet conjoncturel reste limité parce qua court terme. A titre d’exemple,
citons le « swap » de juillet 1662 qui, cpportunément, aliégea 'afflux de dellars de
200 millicos, seit 868 millions de francs suisses.

5° Fonds de placerment

En 1960-61-62, les Fonds de placement travaillant uniquement 3 VPétranger
n'ont pas contribué a l'épongement de Ja liquidité ; prenve en est la valeur des
certificats émis ocu racbetés (en millicns de francs).

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1951 1962
+48 +70 +55 +45 +88 +44 +49 +69 +51 +452 —28 —10 —i4

Si 4 ces montants on ajoute la part des trusts d'investissement qui placent leurs
capitaux 4 la feis en Snisse et a Pétranger, 'image est différente. L. M. Servien

7 Dans le bulletin No 1, 1964 de la Société de bangue suisse, les deux crédits stand-by
accordés par trois grandes banques (SBS, UBS, Grédit Suisse) sont décrits et commentés

{p. 1-6).
T 1La Caisse fédérale des garaniies contre les risques 4 l'exportation a cautionné ce

prét, alors que le risque de celui destiné 4 1I'Argentine était entidrement supporté par les
banques.
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dans: «Les sociétés d'investissement ow fonds de placement : nouvelle formule
d'épargne », Lausanne, 1962, estime que 3/s de ces montants sont placés hors de Suisse.
Sur cette base, nous avens dressé le tableau ci-dessous :

Valeur des certificats émis ou rachetés (en millions de francs)

S+ des placements’ des Fonds travaillant en Suisse et A I'étranger

1950 . 1951 -1952 1955 .1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
1] 4 —1 0 =l ¢ +28 +1 =1 +14 +185 +113 4296 +155

Fonds Iravaillant nniquement 4 I'&tranger
Q@ +43 +70 455 +45 +88 +44 +49 +69 +51 +452 —28 —10 —I4

Total des placements 4 Pétranger
Q+0® +47 469 +55 44 88 +67 +50 +68 +65 +587 -F90 +286 +141

6° Argent retiré du marché par les finances fédérales

«Les exigences les plus élémentaires de la lutte contre la surchauffe récla-
maient que la Confédération boucle ses comptes avec un bénéfice». Ainsi s'exprimc
M. Hans Schaffner, Conseiller {édéral Jors de son intervention au Conseil national,
le’22 décembre 1962. ' o

L'Administration fédérale des finances nous a obligeamment communiqué une
statistique des placements de la Confédération 4 court et moyen terme :

Etat des placements a 1'étranger

1950 1951 1952 1958 1954 1855 1956 - 1957 1D58 1959 1960 1961 1962
— 21 — — 309 400 739 BO2 V25 M9 942 1304 1756

Augmentation [+), diminution (—) annuelle (en millions de francs)

1950 1951 1952 1958 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
- 2] - — +288 91 +339 +63 —77 —IG +293 4362 +452

En neof ans, la Confédérition a éloigné 1,75 milliard de francs du marché
suisse des capitaux. Cette politique n'a pas senlement été bénéfique pour I'économie
nationale, qui voyait sa liquidité allégée sans perte d'intéréts, mais encore a permis
de coapérer avec des organisations internationales et des pays dort la monnaie était
passage¢rement en difficulté,
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D  Les réserves obligateires volootaires

A la section 2 de ce chapitre (§ 2, B, a), nous avons abordé les réserves obliga-
toires comme extension économique de la technique des ratios. Fn Suisse, la Loi
sur la Banque nationale de 1953 devait les prévoir, mais en dernier ressort, on y
renonga. Les réserves obligatoires, dent les vertus ne sont cependant pas omnipo-
tentes, constitueni néanmoins um «<outil » dont Tusage pent, en pbase d'inflation
plus que lors d'une dépression, avoir des résultats opportuns.

Par le détour du gentlemen's agreement de 1955 sur les avoirs minima, la
Banque nationale parvint 3 «geler» environ 370 millions de francs. Depuis {ic
mars 1961, et d’entente avec les grandes banques, la Banque nationale a neutralisé
une part de leurs disponibilités en retranchant des comptes de virements 1635 millions
de francs et en les inscrivant sur des « comptes de virements de banques temporaire-
ment liés ». Cette somme, additionnée aux 400 millions de francs de rescriptions,
placés par la Banque nationale auprés des banques dés octobre 1960, jone le role
de réserves obligatoires, sans en avoir cependant le caractére ni la portée. En effet,
Iessence du systéme des réserves obligatoires est de pouvoir étre manié trés rapide-
ment et au moment économiguement propice, qui ne correspond pas nécessairement
A 'époque commercialement favorable.

Devant l'ampleur des difficultés auxquelles est en butle la Banque nationale.
des milieux et des auteurs toujours plus nombreux sont enclins 4 admettre la néces-
sité d'inclure les réserves obligatoires dans I'« instrumentarium» de notre banque
centrale, sans toutefois y voir la papacée ™. Une fois encore, c'sst la conjugaison
de techniques différenciées qui rendra efficace toute politique monétaire et non pas
l'application d'une mesure umigue.

En conclusion, nous pouvons affirmer que la Banque nationale 8 a tout mis en
ceuvre pour limiter le gonllement de la masse monétaire. Cependant, notre Institut
a beau faire toul ce qu'il peut, il ne peut pas beaucoup. Ses moyens d’action sont trés
limités, et ceux dont il dispose (taux d’escompte et open market) sont inopérants.
Quant & la Confédération, elle a étroitement secondé la Banque nationale. Sa lutte
contre la hausse des prix s'est principalement manifestée par l'utilisation de ses
excédents plutdt que par la réduction de ses dépenses. Le poids des contingences
politiques et électorales se fait évidemment beaucoup plus sentir lors du vote du
budget que lors de l'affectation des bonis.

Eu égard a Pioflation de ces douze derniéres années, nous pouvons émettre les
considérations suivantes : la Banque nationale a pour mission de garantir le pou-
voir d'achat du franc snisse, par conséquent de lutier contre l'infilation. Pour y par-
venir, elle ne dispose que de moyens (classiques) manifestement inefficaces. Dés
lors, elle est obligée de solliciter la participation des banques et de la Confédération.
La précarité de cette selution est flagrante. D’un cété, la politique monétaire de

" L’expérience allemande est instructive & cet égard. Cf. V. Kreimicu ; « Die Bedeutung
dl:; }ilﬂmdeslrcserven fir die Wahrungspulltlk der Deutschen Notenbank », Thése de Neu-
chatel, 19562

3°Dans la Revue d'économie politique, 1961.'No 3. p. 269-305, P. DiererLenr délimite,
au moyen d'une démonstration trés documentée, 1a place d’une Bacque pationale dans le
processus de développement : « Monnaie et expansion: le rdle de 1a Banque centrale ».
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notre Institut dépend d’intéréts commerciaux et individualistes®!, de l'autre, clle
est lide 4 des décisions paolitiques et administratives.

Une fois encore, 'effort déployé par la Banque nationale et la Confédération,
sans &tre trés fructueux, n'en est pas moins certain. Si le secteur privé en avait fait
autant, il n’y a pas de doute que la hausse des prix aurait pu étre, en partie, contenve.

Une politique monétaire et du crédit, économiquement fondée, est appelée, un
jour ou {'autre, a s'opposcr aux intéréts privés on aux visbes confédérales, voire
cantonales, Comment imaginer que ces deux tendances vont sacrifier leurs préroga-
tives, alors qu'aujourd’hui déja, elles ne le font qu'avec réticence ou parcimonie ?

Il est pour le moins aléatoire d'asscoir une politique mondlaire sur une donble
dépendance commerciale et politique.

« 1] vaut mieux prévenir que guérir». Ce dicton est anssi valable pour Yinfla-
tton ; il l'est méme tout spécialement & cause de 'auto-accélération et des pertur-
bations qu'elle engendre,

§ 6 Moyens non monéiaires

v La politique de fin d'inflation reléve d'un
traitement psychologique atieniif et diversifid,
bien pius gue dune quelconque technique
mécanique globale, C'est en agissant surtow
de fagon sélective sur les comportements que
Fon peur aider a Parrét de Vinfiation, »

D. Villey.

Bien que notre étude soit centrée sur les questions monétaires et du crédit, nous
serions incomplet si nous passions sous silence les auires moyens mis en cewvre pour
juguler linflation. Nous en établissons un rapide bilan en commengant par les
mesures qui ont été particllement exécutées et ensuite celles qu'il serait sage de
prévoir,

A L'aotodiscipline et les recommacdaiions

Oepuis deux ans, Pavtodiscipline est un véritable leitmotiv 8. Op peut sen
convaincre en lisant les écrits des organes suivants : Conseil fédéral (déclaration d=
M. Hans Schaffner, le 20 décembre 1962 aux Chambres), Banque nationale {ses

Bl « Actucllement, la Bangue nationale ne peut manipuler le erédit que si les banques
¢t les établissements financiers acceptent de plein gré de collaborer. » DEMgué aux possi-
bilités d= travail, Bullelin 1962, No 4 - 1968, No I, p. 7.

2 Non seolement en Suisse, Voir Varticle général de W. BAUMGARTNER, ancicn ministre
frangais des fimances : « Libéralisme et disciplinz ». Revue politique ¢t parlemeniaive, 1961,
aveil, p. 23, Voir également : M. King : «Die¢ Selbstdisziplin der Unternehmer al; wirt-
schaftliche Pflicht», in « Strciflichter zur schweizerischen Wirtschaltspolitik », Basel-Tabin-
gen, 1958, p. 210-19.
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rapports et les conférences de MM. Schwegler. Motta et Galli), Délégué aux possi-
bilités de travail (dans ses bulletins), Vorort de I'USC1 {(dans sen rapport annuel
ct ses circulaires), Union centrale des Associations patronales suisses, Union suisse
des arts et métiers et Union suisse du commerce et de lindustrie {dans la déclara-
tion commune de mars 1962), etc., etc..

QOr, Vautodiscipbne est un leurre - elle donne bonne conscience - et un mythe -
elle est irréalisable -. Elle est impossible en pratique % et contradictoire en théorie
{mécanisme de¢s pnx et maximisation du profit). Plus encore, l'action «concertée »
se fait sentir aprés coup, c’est-i-dire une fois les décisions prises et les exécutions
commencées, I! est alors trop tard pour demander aux investisseurs de faire machine
arridre 8,

Dans le domaine public, chaque callectivité a de bonnes raisons politiques,
suciales, €lectorales, sentimentales, pécuniaires, de ne pas retarder l'exécution de tel
ou tel projet. Dans le domaine privé, [a concurrence nen seulement entre entreprises,
mais aussi entre secteurs et pays, exclut toute autodisciplice. Aussi longtemps que
la demande existe, il se trouvera quelgqu’un pour vouloir en profiter [« si ce n'est
pas moi, cCest done un autre, alors... »). L'opposition véhémente des groupements
économiques A toute intervention est une preuve supplémentaire que I'autodiscipline
recommandée est impossible puisqu’une éventuelle intervention étatique reprendrait
trés vraisemblablement les mémes instruments de politiqgue conjoncturelle que ceux
proposts au bon vouloir des branches ou groupes « disciplinés ». Pourquoi alers s'op-
poser 4 ce qu'en préconise spi-méme ?

Les déclarations en vue de la stabilisation des prix de trente-quatre branches
impuortantes 3, et 'engagement de vingt-et-une entreprises et organisations dans le
but de restreindre I'accroissement du personnel €9, sont plus exemplaires qu'effectives.
Ceux qui y souscrivent le font parce qu'il leur en colite peu et ceux qui s’y refasent
(méme en perdant le droit - d’ailleurs conditionnel - 4 la garantic contre les risques
4 l'exportation) sont précisément les éléments dynamiques et inflationnistes 87,

L’autodiscipline, telle qu'ePe a été pratiquée jusqu'a présent et quoique respec-
table, est pernicieuse parce qu'on la croit générale et efficace alors qu'elle est spora-
dique et anodige. Il y a fort a parier que la Confédération, dans un avenir plus ou
mnins rapproché, devra intervenir faute de quoi la détérioration de V'éeonomie natio-

nale risque de s'aggraver.

8 Le Professeur Nichans la résume plaisamment en disant qu'elle se raméne & une
«politique conjoncturelle de 1a seconde et de Ia troisime personnes, chacun attendant de
son partenaire les sacrifices nécessaires. (Cité par Laufenburger).

B C'est dans ce cas précis qu'une pelitique d'investissement, par exemple, apparait
contraignante. Mais 51 eeux-ci avaicnt été « orientés » £x ante, ce sentiment scrait grandement
atténué.

8/% Le 55me rapport de I'Union centrale des Associztions patronales suisses donne les
listes nominatives des participants, p. 35.

87 Bulletin du D£légué aux possibilités de travail, 1962, No 4/1968, No 1: «Id et
la, on a regretté que l"accord soit pratiquement sans effet sur quelques grandes entreprises
pour la simple raison qu’elles ont déja atleint ow dépassé les limites naturelles de lenr
croissance. » p. 9-10.
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B Les commissions ronsultatives régionales du béfiment

La mise sur pied de ces commissions durant 1'été 1952 paraissait judicieuse,
la surchauffe provenant principalement du bétiment 88 Si elles paraissent remplir leur
réle (par exemple dans le canton de Berne), elles n'ont, dans I'ensemble, que trés
partiellement atteint leur but puisqu’cn février 1968, quatre cantons ®® s'élaient refusés
a toute collaboration ct que d'autres, comme Bile-Campagne, Valais, Tessin s’y sont
ralliés avec réticence ou tardivement Au surplus, les travaux de ces commissions
sont lents et clles n’ont aucun moyen d'intervenir directement.

Le Délégué aux possibilités de travail affirme: «11 n'est pas exclu quia la
longue, ces commisstons excrcent iei et 1d une influence plus déterminante que I'in-
suffisance de leurs moyens ne permet de le supposer. » ® Or, nous I’avons abondam-
ment démontré, 'inflation est insidieuse et elle risque toujours de s’accélérer. Dans
le long terme, I'inflation c’est le désordre non seulement financier, mais social et

politique.

C Négociations intersectoriclles : Paironat - Syndicats ouvriers - Eiai

A la suite des résultats plutbt minces enregistrés par les commissions régionales,
le Conseil fédéral a décidé d'engager le dialogue avec les associations faititres de
I’économie.

Ces pourparlers sont pour l'instant encore au stade bilatéral. 11 est un peu tot
pour se prononcer sur les chances d'aboutissement 4 quelques solutions énergiques et
rapides. La cadence des entrevues laisse présager que les décisions ne seront pas
hétives,

D Diminotion de U'embauche de personnel et de Vimmigration de travailleurs btrangers

L’Association suisse des constructcurs de machines ct industriels en ‘métallurgie
a, de sa proprc initiative, décidé dc limiter 'accroissement de la main-d’ccuvre. La
déclaration tripartite de mars 1962 contcnait trois recommandations : réduire V'inten-
sité de Ja publicité des offres d'emploi, refuser Pengagement des spécialistes du
« carroused » des places de travail et freiner ’embauche dans le scul but d'accroftre
la production. Une vingtaine d'organisations ont souscrit & cette convention,

Les mesures dont nous venons dc parler agissent sur les conséguences et les
causes secondaires de linflation. Pour cctte raison, il est & craindre que les intéressés
ne pourront que diflicilement les appliquer étant donné que les causes fondamentales
(investissement, demande étrangére..) ne sont pas maitrisées.

C’est pourquoi le ler mars 1968, le Conseil fédéral s'est vu contraint d'édicter
un arrété, valable un an, limitant I'engagement de travailleurs étrangers par la
fixation d'un plafond pour 'ensemble du personne) des entreprises (Suisses et étran-

¥ Voir chapitre 1, seotion 7, § 1.
& Furich, Glaris. St-Gall, Appenzel)l Rhodes extéricures.

“Dans ¢ méme sens: Intervention du Conseiller f&déral Schaffner au Conseil natio-
nal le 20. 12. 62,
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gers). Mieux encore, ne fandrait-il pas prévoir une sélection de la main-d’ceuvre
étrangére en facilitant l'immnigration des éléments formés et capables et ceci par
secteur €conomigue.

Nous ne serions pas étonnés que cette premidre réglementation, qui en fait
sanctionne le peu d’efficacité des engagements d’auntodiscipline, ne soit )'annonce
d'autres interventions également justifiées par la lenteur ou la petitesse des résultats
enregistrés aprés deux ans de surchauffe soumise aux « restrictions librement
consenties »,

§ 7 Mesures envisagées

Sous ce titre nous énumérons guelques moyens propres 4 mater la hausse des
prix. Nous estimons qu'étant donné l'influence de 1'élément « temps» dans le pro-
cessus inflationniste, il importe d'envisager ces différentes techniques en [fonction
de leur efficacité & court, moyen et Jong terme.

Au cours de notre travail, nous avons laissé entrevoir que les mesures agissant
sur les investissements par le truchement de la politigue monétaire et du crédit
avaient notre faveur, sans cependant y voir une panacée. A plus Jongue échéance,
afin d’assurer une croissance économique harmonieuse ou encore, en cas de dété-
rioration de Ja situation économigque, il ne fait aucun doute que le jumelage de
plusicurs mesures, coordonnées dans une vue d'ensemble de Péconomie, serait
nécessaire non seulement pour contrbler la conjoncture, mails pour transformer cer-
taines structures économico-sociales archaiques on dépassées.

— Restriction et sélection des investissements {solution agréée par M. Schwegler
a {'USCI, septembre 1962 ; M. Schalfner au Conseil national Je 20. 12. 62 : Associa-
tion suisse des banquiers®, Rapport du Jubilé ; Délégué aux possibilités de travail,
1962, No 4 - 1963, No 1) (effet & court terme).

— Contrdle ou surveillance de entrée des « hot money » (effet & court ferme).

— Restriction et sélection des constructions au moyen des « permis de construc-
tion » (effet & court terme),

— Coordination des objectifs économiques et sociaux afin d'éviter de choquer
I'opinion publique par des projets apparemment contradictoires (probléme de psy-
chologie) {effet a court terme).

— Frein 4 la réduction de la durée du travail et sélection du raccourcissement
par type de travail (effet a court terme).

— Création de fonds de stabilisation de certains prix agricoles afin &'éviter gue
les hausses passagircs n'entratnent les prix des produits alimentaires par le phéno-
méne de la cascade et par le jeu des indexations de salaires (effet & court terme).

" 4 Nous sommes de Pavis de la BN qu'unc méthode sélective dans lattribution de
crédits de construction est plus qu= jamais nécessaire pour éviter un renchérissement des
terraing et des immeuables.» p. 110-11%
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— Recours plus large et plus génbralisé 3 1a main-d'euvre féminine (travail 3
mi-temps) ; assouplissement des conditions de retraite pour la santé et la longévité
des personnes atteintes par la limite d'ige et ceci au bénéfice de Iéconomie (effet &
court et moyen terme}.

— Rétablissement ou renforcement de la concurrence en voe de faire pression sur
les prix ; abaissement des droits de dounane (effet 4 court et moyen terme).

~— Avoir le courage des solutions difficiles et une imagination novatrice 2 tous
les échelons de décision (effet a court, mayen et long terme) %2,

— Accroissement des réserves de crises avec bonifications fiscales (effet & moyen
terme).

— Stabilisation des revenus : salaires, profits, rentes... 4 pariir d'noc politique des
revenus au sens des projets de 'OCDE, {effet 4 moyen terme).

— Constitution de réserves pour des investissements futurs (assorties de certains
priviléges fiscanx) {effet & moyen terme).

— Aménagement anticyclique des taux d’amortissements industriels et comemer-
ciaux {effet & moyen terme}.

— Garantie des risques d'investissement dans les régions en voie de développe-
ment (pour favoriser {'exportation de capitaux) (effet 4 moyen terme).

— Diminution ou report des dépeases publiques non productives ou mon urgentes
{armements, subventions). Aménagement de la fiscalité en fonction des besoins et
selon des critéres économiques (effet 4 moyen terme).

— Augmentation de 'épargne (effet A moyen terme) 83,

~— Réduction de la demande de biens de consommation en tempérant lTa publicité
(Action primaire par compression de la demande et action secondaire par une baisse
des prix de revient) {effet & moyen terme).

— Harmonisation et uniformisation des politiques fiscales des cantons et des
communes {effet & moyen terme).

— Amélioration de la productivité des servires administratifs aux trois échelons,
Confédération, cantons, communes {effet & moyen terme).

— Synchronisation des investissernents privés et publics® (effet 3 moyen terme).

— Réduction de la diversité de 1a production en général et dans quelques branches
en particulier {effet & moyen et long terme).

2CI. H. Bioch-Lavé : « Pour une réforme de lentreprise» Paris, 1958,

" CI. l'intéressante étude comparative du Délégué aux possibilités de travail, « Bulle-
tin» 1963/64, No 35-4, p. 51-62: « A propos de I'Epargne ¢t de son encouragement ».

HCE P. Goersciin: «Le probldme des investizssemenis planifiss en tant gu'instru-
menl diune polilig'ue suisse de la conjoncture. » Revue suisse d'économiec politique et de
statistique, 1963, No 3, p. 308 et suivantes,
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— Essaimage d'entreprises suisses ou exécution de travaux sous licences {effet 4
moyen et long terme).

— Adjudication de grands travaux 4 des entreprises étrangéres {autoroutes par
exemple} (effet & moyen et long terme).

— Développement de I'information statistique et économique permettant une pré-
vision 4 court et long terme ® {effet 3 moyen et long terme).

— Planification informative ¢t d'orientation {effet & moyen et long terme).

— Aménagement du territoire et urbanisme (plus le sol est rare, mieux il doit étre
utilisé) (effet & moyen et dong terme).

~ Accroissement de la productivité de l'agriculture par la formation profession-
nelle des agricolteurs et la rationalisation des aires d’exploitation {remaniements
parcellaires et regroupements de domaines agricoles) (effet 4 long terme).

— Concentration industrielle et application de 'antomatisation (réduction des coiits
de production et passage de la main-d'movre du secondaire vers le tertiaire) (effet
a long terme),

« Raccourcissement des canaux de distribution de certains secteurs (réduction des
intermédiaires) (effet & long terme).

— Education et organisation des consommateurs, Formation économique des respon-
sables du secteur privé et de I'administration, de méme que du grand public (effet a
leng terme).

% A titre d'excmple, le Professeur F. Lurz de Zurick énumére en téte de sa conférence
donnée 2 I'Asscmblée annuelle de la Société suisse d'économie politique et de statistique,
Lausanne, mai 1963, trois contradictions fondamentales de 1'économie suisse. Ce seul refllet
de 1z confusion régnante laisse entrevoir Vincohérence de la politigue qui pent en découler.
= Les instruments d'une politique suisse de la conjoncture considérés du point de vue de la
théorie éconamique. »

D'autres avteurs tels les professeurs MNicuaxs, Goerscmw, Goray, Lavrenpurcen dénon-
cent aussi cet état de choses,
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§ & Constdérstions sur
Veffieacité des mesares snti-inflationnistes

Investisscment : {cn mir. de fr))

Formation de capitaux : {mir. de {r.)}

Capitaux étrangers : (mir, de fr.)

Peiit bilan

Main-d'eeuvre ftrangéee : [milliers) 485

Marché du travail : indice d’occup. :

tatal

batiment

métaux, machines
Nombre d’ouvriers dans lcs
fabriques {milliers) :

élrangers

suisses
Salaires _[indice} :

ouvriers

employés
Commerce de détail : (indice)
Excédent des importations par
rapport aux exportations (en %)
Balance des revenus (mir. de fr.)

Dépcnses budgétaines de ka
Conlédération {en mir. de fr.}

Crédit bancaire 4 court terme
{mir. de {r.)

Crédit bancaire & long terme
{mir. de fr.)

Mouvement des chdques postaux
fen mir. de fr.)

Construction : (en mir. de [r)
projetée
réalisée

Colit de la construction : {indice)

Indice des prix : (indice)

augmentations wugmentatlon
el
1960 1961 1962 | en1961 | enl%62 rapportd 1560
82 1,0 185 +84 0/ +230), +30%
90 102 114 +13 % 12 %, +13%,
2.0 25 52 +25% +28% +350;
548 645 +26 % +18% +22 0/
180 143 149 +10.0 %, + 42% 4+ 46%
140 155 164 +107% | + 58% + 64%
148 164 173 +108% | + 55% 4+ 47%
1604 217,838 2587 +85%, +19% +26%
506,83 4998 4918 — 14% | — 1L5%y — 1,5%
140 4% 160 + 6,4% + 74%: + 7,0%
138 145 155 + 5% | + 69% + 72%
1748 1924 214,0 + 10,4 %s +112% +124%
16 24 26 +15%, + B0, +13¢%,
+041 —091 —1,46 — 182 — 055% _— {g87*
260 327 345 + 26 % + &% + 7o
18,44 92232 2554 +23t % +14 % +17 %,
26,25 2864 3092 + g9 + 8% + §%e
99,8 2230 256, +t2% +15%%  +17%
6,45 806 1020 +95% +27 8 +84 %/,
6,10 748 B52} +28% +14%  F1T%
227 244 261 + 750y | + 7,0% + 15%e
1888 1867 1948 + 19%, + 438% + 44%

* détérioration du solde de 1a balance.

Les résultats sont évidemment assez ténus puisque les hausses de 1962 sont en
général plus fortes que celles de 1961 {comparaison entre les deux derniéres colonnes
de notre tablear). Naturellement, on ne sait pas ce qu'il serait advenu si rien n'avait
é&té entrepris. L'autodiscipline n'est pas stérile, mais insuflisanle pour maitriser rapi-
dement 'emportement conjonclurel et inefficace pour modifier les structures écono-
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miques et sociales. Cependant, les faits sont 14 : les prix continuent de hausser, les
investissements de croitre, les travailleurs étrangers d'iminigrer, les capitaux éiran-
gers d'affluer,.

Nous en déduirons que, dans Pensemble, les tensions inflationnistes puis V'infla-
tion n'ont pas &té jugulées et que les légers fléchissements enregistrés provienneat
principalement d'impossibilités matérielles 9 et sont, trés accessoirement, le résultat
des diverses wveiléités anti-inflationnistes 7,

Celte impuissance est grave car:

«Les flux monétaires, quels qu'ils soient, deviennent redoutables & partir du
moment ot ces flux et les £lasticités d'anticipations qu’ils expriment sont irréversibles ;
oit le public sait que les qulorilés monélaires sonl impuissanies a les renverser ; ol
le détenteur de monnaie thésaurise, dépense ou emprunte a som gré. En d'antres
termes, la Banque centrale est contrainte de se plier, dans quelque sens qu'il se pro-
nonce, au plébicite des détenteurs d'encaisses. » P. Dieterlen.

® [Tnion eentrale des Associations patronales suisses, 55me Rapport, 1962, p. 25: «En
1862, 1a hautz conjoncture a persisté, bien que dans la plupart des domaines de 1'économie
une tension accrue se soit manifestée. 11 faut reconnaitre que pour la premidre fois, quel-
ques signes d'essoufflement se sont révélés. »

Le bitan dressé par le Président Schwegler dans son Rapport anouel 3 FAssemblée
des actionnaires de la Bangue nationale suisse en mars 1968 ronfirme ce point de vue.

¥ Ne favdrait-il pas dissocier la lutte contre e renchérissement de la politique conjonc-
turelle et doutes les deux d'une politigue structurelle ? Bien que l'imbrication de ces
tléments soit trés forte, on évilerait de se leurrer sur l'efficacité et Vopportunité de la
politique envisapée.



Conclusion

« Nous wivons dans ure ceriaine éthiqus
plus bourgeoise que véritablement libérale. »

F. Dieterlen.

Au terme de notre étude, que la situation conjoncturelle suisse de cette derniére
décennie justifiait, nous ponvons tirer deux conclusions: I'une ayant trait 4 notre
démarcbe, 'autre regardant I'économie suisse.

Au départ, nous nous sommes posé une question : le crédit est-il la cause de
l'inflation et si oui, la politique monétaire est-elle capable de la combatire? A
l'arrivée, nous constatons que nous avons considérablement élargi notre sujet.

Cette €volution tient 4 la pature méme de la question (raitée. La notion d'in-
flation préte a confusion, mais on ne peut y renoncer, Il fallait, par conséquent, la
définir avec précision !. Puis, une fois un bon outil en mains, encore fallait-il étre
certain, qu'en Suisse, il y avait bien de I'inflation et non pas une simple hausse de
prix 2 Les faits ne le laissaient pas entrevoir immédiatement et les opinions des
fconomistes suisses divergeaient quelque peu. Enfin, ¢es deux points acquis, nous
étions en mesure d’attaquer notre sujet (chapitre II et 1II),

Nous ne voulons pas peindre le diable sur Ja muraille, mais nous devons aussi
éviter de pratiquer la politique de 'autruche. L'inflation est un phénoméne écono-
mique global d’origine conjoncturelle aussi bien que structurelle et non un malaise
€pisodique issu d'un excés d'émission monétaire ou de déficits budgétaires qui gan-
grénent 1'économie 2

L’inflation, dont la hausse des prix est une conséquence, résnlte de disjonctions
temporelles de 'offre ¢ et de la demandes dues, en ce qui concerne la Suisse, 4 un
surmenage de 1'économie 8. Ce désaccord est originaire de l'excés et de la nature
des investissements conséeutifs 4 une demande interne et externe trés forte et finan-
cée¢’ par une abondante liquidité nationale renforcée par un afflux de capitaux
étrangers et un rapatriement de fonds suisses? Une chose est certaine, l'inflation

1 Chapitre f, section 2, § 3, p. 26.

 Chapitre I, sections 6, p. 37, ¢t 7, p. 96.

3 Chapitre I, section 1, p. 20.

1 Chapitee I, section 6, § 1, B, p. 38.

¢ Chapitre 1, section 8, § 1, C, p. 60,

s Chapitre I, section 2, p. 22

7 Chapitre I, sections 5, p. 36, et 6, § 1, B, 2° p. 44, ainsi gue p. 181 4 185



234

suisse actuelle n'a pas ur responsable. Elfe est I'aboutissement d'un faisceau de faits
économiques et de comportements sociaux &

L'inflation contemporaine n'est pas une sorte dc crise bien délimitée dans le
temps et V'espace. Elle est insidieuse et commence son travail de sape en créant de
simples tensions inflationnistes. Si ces tensions sont compensées par des pressions
déflationnistes, I'économie ne court aucun danger immédiat, mais reste soumise a
une inflation latente. C'est une inflation en puissance qui peui se déclarer par la
simple aggravation des tensions? ou & la suite d'un fait bénin agissant comme un
véritable catalyseur 10,

Enfin, Pinflation ne se déclenche pas instantanément dans toute 1'économie.
Selon les structurcs nationales, un ou deux sectenrs seclement sont & l'origine plus
particuli¢rement mis a contribution!t. C'est ]a que les tensions prenncat paissance,
puis, par diffusion, affectent d’autres circuits 2.

Dans ce mécanisme de l'inflation, le crédit joue un rble de premicr plan. H
nest pas tomme on le pense souvent, le véntable moteur, pluibt que lc carburant.
1] permet, ou micux encore, il finance l'inflation. En cffct, les banquiers n'injectent
pas le crédit. Celui-ci est demandé par les emprunteurs 13,

Le schéma théorique de Iinflation que nous avens développé, nous a permis
d’analyser la conjoncture suisse de 1950 4 1962-63. Nos conclusions sont les smi-
vantes : l'économie suisse, privilégiée durant la dernitre guerre, s'est trouvée, en
1945, face 4 une demande étrangére de reconstruction et une demande nationale
d’équipement trés pressantes si bicn qu'en 1949 déja, des prémices inflationnistes
se faisaient sentir. §i 1950 accusait un léger fléchissemcent, ce n’était pas pour long-
temps. Les événements de Corée relancérent trés vigoureusement 1'économie mon-
diale. Depuis lors, soit environ treize ans, la conjoncture n'a cessé de battre des
records. Toujours plus et toujours plus vite 14,

Nous avons eu l'occasion de démontrer que cette expansion trop rapide a tout
d’abord engendré de simples tensions inflationmistes 1%, la productivité et la prodnc-
tion augmentant grice i Uimmigration de travailleurs étrangers et i une meilleure
organisation de l'appareil de preduction (1950-1960), L’expansion continuant de
plus belle, sous l'cffet des investissements secondaires, sans que la capacité produc-
tive progresse paralltlement, les tensions se précisérent ct, dés 1961, firent place 2
une « inflation ouverte » 1%, dont le secteur du bitiment supporte une large respon-
sabilité 7. Mais, nous avons vu que derriére la construction il y avait I'investisse-

& Chapitre 1, section 6, § 2, D, p. 74,

$ Chapitre I, section 6, § 2, p. 69.

1 Chapitre I, seclion 7, § 4, p. 126.

1 Chapilre 1, section &, § 2, p. 69, et § 3, p. 89.
. Lhapitre 11, section 2, p. 140,

13 Chapitre I, section 7, § 1 2 8, p. 96 & 126 et p. 181 & 185 (Epargne-crédit-inveslis-
sement).

M Pour un élargissement de Voptique économique, voir : W, Raprarp: « Les condi-
tions de la proswpéritg helvétique. » 75me anniversaire de la Société des indusiries chimiques,
aoflit 1957, ’

15 Chapitre 1, section 6, § 1, p. 87.
18 Chapitre I, section 6, § 2, p. 69, el 3, p. 89.
17 Chapitre I, section 7. § 1, p. 95,
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ment '8, que celui-ci était financé par le crédit1® et l'autofinancement 2, que der-
ri¢re le crédit, il y avait les capitaux étrangers® et qu'enfin, ces mécanismes étaient
le résultat de comportements individucls et collectifs 2.

Contre cette inflation manifeste, quelle fut la parade ? La Banque nationale
et la Confédération utilistrent toutes les armes de leur arsenal 3. Les organisations
économiques clamérent de louables intentions qui ne franchirent pratiquement
jamais le stade des veltéités 2. Les mesures prises ont eu leur utilité, mais elles ont
éé incapables, parce que trop dispersées, de juguler la hausse des prix #. Un fait
est symptomatique : tous l=s moyens réellement efficaces font partie des projets &
moyen ou long terme et s'attaquent plus aux structures qu'd la conjoncture 2. Or,
I'inflation est un phénoméne extrémement dynamique.

De nos jours, et dans la théorie &conomique, les instruments pour faire échec
a I'inflation existent. Ce qui manque, c'est Ia volonté de s’en servir 27, Qui veut la fin
veut les moyens (on selon Geethe : «la fin sanctifie les moyens»). L'accord sur la
néeessité d'arréter la dépréciation monétaire est unanime . En ce qui cougerne les
causes de l'inflation, l'entente est généralement réalisée chez les économistes et les
responsables de I'économie (Conseil fédéral, Banque nationale, Délégué aux possibi-
lités de travail, Commission de recherches économiques). Et pourtant rien d'effectif
ni d'opportun n’est entrepris et les prix continuent de hausser.

Nous pensans que ceci provient de I'absence d'une politique économique au
sens ol nous l'avons définie ™, cest-d-dire une conception rationnelle et cohérente
des buts dc I'économie et le choix des moyens et instruments de sa réalisation %,

¥ Chapitre I, section 6, § 1, B, 29 p. 44.

1 Chapitre I1, sections 2, p. 140, et 3, § 1 et 2, p. 150 et 153,

* Chapitre 1L section 3, § 3, p. 175,

2l Chapitre 1. section 6, § 1, D, p. 66.

¥ Chapitre I, section 6, § 2, D, p. 76.

8 Chapitre 11, section 8, p. 204.

U Chapitre I11, section 3, § 6, p. 224,

% 8ous le fitre: « La Suisse {empire son libéralisme », {e¢ Monde (sélection hebdoma-
dairc 1964, No 708) écrit au sujet de Vautodiscipline : « Certains résultats ont £té obtenus
par ccite méhode ; mais d'une fagon générale ils se sont révélés trés insuffisants. »

% Voir p, 227-229,

2« Bur le plan interne, les organes fédéraux se sont cmployés @ influencer |z moins

Eossiblc le cours de Vévolution Economique et A éviter toute immixtion superflue » H.
CHAFFNER, conseiller fédéral dans: Annuaire de la MNouvelle société helvétique, 1963

®2 Un bon article de la « Neue Zarcher Zeilvng », « Unsere Inflation », énonce clairement
lss causes et mécanismes de I'inflation en Suisse, mais, par contre, lorsqu'il s’agit de pro-
poser des movens de lutte, reste on ne peut plus timide et timoré. (Fernausgabe No 333
et 334, décembre 1963).

® Chapitre I, sections 1 ot 2.

OCDE : «L'insullisance des données statistiques ne va pas jusqu’d entraver gravemeént
T"¢laboration d'wne politique officielle.

¥ J. TivpergeEn : « Techniques modernes de la politique économique. » Paris 1961,

Les réussites & U'actif du Bureau Central du Plan des Pays-Bas devraient suffire 2
démontrer le dépassement des dactrines au profit de Tefficacitt. Le Professeur Tinbergen
l'affirme sans ambages: «Il n'y a pas seulement denx systémes possibles d’erganisation
économique de la société. Notre choix entre cux est essentiellement fondé sue le coiire
de l'efficacité, Senl un pctit nombre de valeurs humaines, réellsment fondamentales, comp-
tent véritablement ; en revanche, beaucoup de préjugés doivent &tre éliminés »
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Aussi nombreuses que soient les demi-mesures, elles sont inapérantes lorsqu'elles
restent dispersées. Comme en tactique militaire, seuls une « concentration des forces »
et un «effort principal » parviendront 3 metire en pidces la hausse des prix 3. Plus
encore, une politique conjoucturelle non assortic d'une ligne de condnite agissant
sur les structures, ne résout qu'imparfaitement les problémes & court terme, donc a
peu de chance d'offrir des solutions durables.

Notre travail a davantage consisté 4 mettre en relief les faiblesses de notre
défense économique qu'd lui tresser des couronnes. Nous pensous que la prisc de
conscicuce de nos insuffisances est le premier degré des réformes nécessaires. Si
nous avons modestement contribué a jeter quelque lumiére dans ce sens, nous avons
atteint notre but.

Nous conclurens sans amertume, mais sans optimisme non plus.

En Suisse, il n'y a pas uniquement surinvestissement ct excés de crédit. mais
aussi et surtout, une anarchie et un mauvais financement des investissements, Ce
n'est pas sculement la quantité de crédit qui est en cause, mais aussi la qualité.
Yo l'idée de sélection.

Le Professeur Kneschaurek de Saint-Gall 32 suggére de faire échec a I'inflation
non par la réduction de la demande, mais par l'accroissement de I'offre.

Dans une opiique de croissance, il ne peut pas en étre autrement. Cependant,
Uinflation suisse a précisément pour origine une crise de croissance appelée surex-
pansion ®. Nous pensons dés lors que la seule méthode homéopathique n'est pas
idoine. Ou trouver la main-d'ccuvre et les cerveaux pour penser et exécuter ja
rationalisation qui va accroitre I'offre ? Pour notre part, nous estimons qu'il est
juste d'angmenter l'offre, mais pour y parvenir, il est nécessaire de freiner tempo-
rairement certaines demandes. La sélection et T'urgence doivent goider les inves-

3« La théorie de Téconomie du marché montre clairement que les mesures d'ordre
monétaire de la Banque d'émission ne sauraient suffire 4 orienter la conjoncture, lorsque
celle-ci passe par des phases exirémes, comme celle de la surchauffe, méme si I'on dotait
I'Institut d’émission des compétences les p]us étendues en matiére de marché et de crédit.
Enmyer Téveolution trop rapide de la conjencture est assurément deveru la tiche de I'éco-
nomie toute entitre, aussi bien publique que privée. » Monsieur Schwegler, art. cité, p. 9.

Et le Délégué aux possibilités de travail. aprés l'énumération de solutions passibles,
tcrmine : « 3eules la combinaison et la coordination de diverses mesures, exactement
ajustées aux circonstances du moment, pcuvent assurer le succds des efforts lendant &
imprimer une cadence raisonnable & I'expansion économique.» Qui va se charger de cc
travail 7 Le planisme est inévitable !

# « Les problémes de croissance économique. » Neuchitel, 1962. Ces réflexions oni
pﬁ;u lanténcurcment dans les Nos 269, 270, 274, 272 =t 2718 des Lettres du Gothard, Neu-
chétel, 1561

3 Expansion : développement immédial ou & court terme de l'activité de Téconomie.
Croissance (ou progrés) : développement i long terme.
L'expansion est une condition nécessaire 3 la croissance, mais non sulfisante.

5 M. Niveau : «Politique économique et croissance. » Economie Appliquée 1961, No 4,
p- 549-602.

S, Kuzvers: « La croissance économique des pctites mations. » Economie Appliquée,
1959, No 1-2, p. 143-166.

OCDE : « Une politique de croissance économique. » Paris, novembre 1962
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tissements 3¢, L'orientation do crédit est un des moyens d’y parvenir en attendant -
si possible pas trop longtemps - d'assainir les structures économiques, voire poli-
tiques.

Les formes de cette sélection ne doivent pas &tre négligées. Deux principes
sont A respecter : le statut capitaliste de 1'économie suisse et la discrétion bancaire.
Ce point de vue est justifié par opposition 4 1'évolution du systtme bancaire des
principaux pays européens et anglo-saxons. Il est utile et méme nécessaire qu'existe
une exception. La Suisse doit jouer cette carte, C'est son atout ; pour auntant que les
inconvénients ne I'emportent pas sur les avantages.

Cependant, un doute subsiste.

Dans le contexte politico-économique suisse, il n’est pas concevable qu'une inter-
veation appropriée puisse avoir lieu en phase d'inflation rampante, bien qu'd ce
moment-1a elle soit facile. Ce n’est qu'une fois la conjoncture suffisamment dété-
riorée que nait 'inquiétude. A ce stade, il y a fort & craindre qu'il ne soit trop tard
et que l'intervention prenne une forme trés contraignante et rebutante,

C’est pourquei nous pensons qu'il est urgeat que les responsables endossent leurs
« responsabilités » et que sans tarder la Banque nationale et la Confédération soient
munies de pouveirs et compétences requis non pas pour brider V’économie, mais pour
endiguer ses excds et harmoniser sa croissance. Ce w'est pas le moindre paradoxe
suisse que dans tous les domaines nous recherchons la sécurité, 11 n'y a qu'en écono-
mie ol nons prenons des risques dont aucun chef d’entreprise ne voudrait supporter
les conséquences.

Une direction imparfaite, mais perfectible de 1'économie, est préférable aux
vues 4 court terme des intéréts particularistes.

$«Le libre jeu des forces libérales n'est pas seulement dangerenx pour la stabilité
monétaire ; il se révele incapable, sans correctils, de promouveir un développement harmo-
nieux du pays, qui souffre notamment d'une insuffisance d'équipement collectif. » Le Monde,
op. cité.

Est-il hesoin de citer les cas de Zermatt, des bitiments scolaires et universitaires, de
la poHution des dacs et rividres, des érablissements hospitaliers, des routes, ctc.
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