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monétaires. Pour I’heure, rien ne plaide pour ’abandon de la ligne
% actuelle d’une politique monétaire autonome s’appuyant sur la li-

/bre circulation des capitaux et un régime de changes flexibles — le /
/ systeme a fait ses preuves. Retenue également sur le front des inter-
/ ventions de politique économique, par exemple sous la forme d’un
/ soutien public a certaines branches. Si, par contre, la forte pression
/ a la hausse qui s’exerce sur le franc suisse devait continuer de
% s’accroitre a la suite d’une dégradation de la situation dans la zone
/euro, entrainant une forte accentuation des tendances déflation-
/nistes et récessives, ainsi qu’une chute abrupte de la compétitivité-
/prix des entreprises suisses, nous n’excluons pas qu’il soit oppor-
/ tun d’évaluer d’autres options, notamment celle, temporaire, d’un
/ objectif de taux de change, qui impliquerait I’abandon, temporaire /
/ lui aussi, de 'autonomie de la politique monétaire. Il va sans dire /
un’une telle décision devrait s’appuyer sur un examen minutieux /

des couts associés a ce changement de régime.
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LES HAUTS ET LES BAS DU FRANC SUISSE

Les hauts et les bas du franc suisse

Ces derniéres années, le cours de change du franc suisse
pondéré par les échanges extérieurs a connu de fortes
fluctuations, notamment vis-a-vis de I’euro. Entre 2003
et 2008, il a subi une pression constante a la baisse. Cet-
te période a été marquée par une aversion au risque a la
fois basse et décroissante. Les investisseurs se sont en-
dettés toujours plus profondément dans des pays a bas
taux d’intérét, afin de réorienter les fonds sur des place-
ments a rendement plus élevé dans d’autres monnaies.
Les valeurs refuges n’étaient plus prisées, et le franc s’est
déprécié. Lorsque, au cours I’été 2007, la crise financie-
re a explosé, ’aversion au risque est revenue sur le de-
vant de la scéne, mettant un terme a la faiblesse relative
du franc. Ainsi, la monnaie suisse a repris son envol, se
raffermissant encore sensiblement au cours des derniers
mois, au point de pousser non seulement I’Europe, mais

encore le dollar a des plus bas historiques.

Le scénario et son calendrier ne doivent rien au hasard.
Le franc était a un bas niveau au cours des années du-
rant lesquelles les marchés financiers internationaux et
les marchés des capitaux et des changes étaient dominés
par une volatilité extrémement faible, une forte propen-
sion au risque et a ’endettement et des primes de risque
en net recul. La situation a entrainé des opérations dites
de carry trade et le développement massif des crédits
libellés en francs contractés par des ménages et des en-

treprises d’Autriche et d’Europe de I’Est.

Lorsque la crise des marchés financiers s’est aggravée
dans le sillage de la chute de la banque Lehman Bro-
thers, les placements et investissements liquides dans des
monnaies et des instruments financiers réputés sirs ont
soudain retrouvé les faveurs des investisseurs. Les carry
trades se sont révélés étre un phénomeéne temporaire,
et les voix qui déniaient au franc suisse une position
particuliere dans le monde des placements en raison
de I’absence de pression a la hausse se sont évanouies.
Lattrait des placements refuges comme le franc suisse, le

yen japonais et ’or s’est accru depuis 2008, entrainant

une forte montée des cours pour les trois valeurs. Paral-
lelement, dans le sillage des turbulences monétaires, les
gouvernements et les banques centrales ont multiplié les
tentatives visant a pousser artificiellement leur monnaie

a la baisse.

Plusieurs questions se posent dans ce contexte : com-
ment les entreprises exportatrices et les autorités mo-
nétaires ont-elles réagi aux fluctuations de change ?
Quelle réponse doit-on attendre si la pression a la haus-
se se maintient dans les années a venir ? Quelle est la
probabilité qu’il en soit ainsi ? Quelles options d’actions
restent ouvertes ? Faut-il éventuellement remettre en
cause I’indépendance de la politique monétaire de la

Banque nationale suisse (BNS) ?

Le présent papier de discussion plaide pour une extréme
retenue concernant les éventuelles interventions de la
banque centrale fondées sur des considérations de poli-
tique monétaire. Il n’y a en P’état pas lieu de se détourner
du régime de politique monétaire autonome, avec libre
circulation des capitaux et des changes flottants, le sy-
stéme ayant fait ses preuves. La retenue est aussi de mise
concernant les interventions de politique économique,
notamment via le soutien a certaines branches par le
biais de subventions ou d’allégements fiscaux. Si, par
contre, la forte pression a la hausse sur le franc suisse
devait continuer de s’accroitre du fait d’une brutale ag-
gravation de la situation dans la zone euro, entrainant
une forte accentuation des tendances déflationnistes et
récessives ainsi qu’une chute abrupte de la compétitivi-
té-prix pour les entreprises suisses, nous n’excluons pas
qu’il soit opportun d’analyser d’autres options, en par-
ticulier celle d’un objectif de taux de change impliquant
I’abandon temporaire de I’autonomie de la politique
monétaire. Si une situation aussi délicate devait s’avérer,
une stratégie de ce type serait précisément en conflit
avec le mandat légal de la BNS, chargée de garantir la
stabilité des prix tout en tenant compte de I’évolution

de la conjoncture. 1l va sans dire qu’une telle décision —
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méme de portée temporaire — devrait s’appuyer sur un
examen minutieux des colits associés a ce changement

de régime.

Le papier de discussion est organisé comme suit: le chapi-
tre 1 expose la maniére dont réagissent les entreprises et
les autorités monétaires face aux fluctuations de change.
Le chapitre 2 propose une tentative d’interprétation des
interventions de la BNS sur le marché des changes au
cours de I’année passée ; I’exercice parait nécessaire,
vu le caractére inédit des mesures non conventionnelles
prises par la BNS et les effets ambivalents obtenus a
travers ces instruments. Le chapitre 3 s’arréte sur les
trois poles qui forment ’équation fondamentale de la
politique monétaire — le trilemme macroéconomique
—, tandis que le chapitre 4 revient dans une perspective
historique sur les mesures qui ont été envisagées pour
affaiblir le franc. Le chapitre § ouvre sur un exercice
de prospective concernant le cours du franc. Enfin, les
trois derniers chapitres sont consacrés aux options qui
s’offrent respectivement aux entreprises, a la politique

monétaire et a la politique économique.
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Pour les entreprises suisses tournées vers I’exportation,
de fortes fluctuations des cours de change ne sont rien
de nouveau. Elles ont souffert de Pappréciation massive
du franc pendant la premiére moitié des années 9o, pro-
fitant seulement aprés I’assouplissement de la politique
monétaire, jusqu’alors trop restrictive, et avec plusieurs
années de retard de la reprise de I’économie mondiale.
Elles ont en revanche tiré pleinement parti de la relative
faiblesse du franc de 2003 a 2008, pour laquelle la BNS
s’est montrée passive. Non seulement la volatilité a court
terme du cours EUR/CHF pondéré par les exportations
a clairement diminué entre 1999, année du passage a
Peuro, et 2007, mais encore le «bonus d’intérét» a long
terme a dépassé d’environ 1,5 % I’appréciation réelle
tendancielle du franc jusqu’en 2004 (HILDEBRAND
2004). Dans ces circonstances, il était si facile de sup-
porter le risque de change qu’il n’était guére nécessaire
de se couvrir contre les fluctuations des cours. Cette

«configuration de réve» a favorisé Pessor économique.

La réaction des entreprises et des autorités monétaires

Plusieurs faits en attestent : temporairement, les expor-
tations réelles ont affiché une croissance au moins aussi
forte que celle du commerce mondial, avec a la clé un
excédent commercial répété ; la croissance du produit
intérieur brut (PIB), avec un taux moyen de 2,8 % (2003
a 2008), a été nettement supérieure au potentiel de crois-
sance ; la Suisse s’est ainsi inscrite parmi les économies

européennes présentant la croissance la plus soutenue.

La situation financiére favorable d’un grand nom-
bre d’entreprises a permis une forte poussée de
I’investissement, qui a accru la compétitivité et contribué
a la relativement bonne résistance au récent renchérisse-
ment du franc. Linternationalisation des services d’achat
des entreprises et le développement de leurs activités de
« natural hedging » ont aussi contribué a cet état de fait,
qui s’est manifesté par la rupture de chaines de valeur
ajoutée sous la forme de P’achat de prestations intermé-

diaires a I’étranger, essentiellement dans la zone euro,

Figure 1 : Evolution de P’activité en termes absolus et relatifs dans le secteur secondaire (NOGA 05-43) ; 1991-2009
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afin d’établir un équilibre monétaire entre les cofits et
les recettes. En outre, il ne faut pas oublier la petite
«réindustrialisation» observée en Suisse a la suite de la
baisse du franc, ce qui s’est traduit par une croissance
de I’activité et de ’emploi en termes absolus ainsi qu’un
ralentissement du recul de la contribution du secteur se-
condaire a ’emploi général a partir de 2003. Le nombre
d’actifs occupés dans Pindustrie est passé pour la pre-
miére fois au-dessous du seuil d’un million au début de
2003, avant de se redresser jusqu’au deuxiéme trimestre
de 2005 pour repasser la barre de un million (fig. 1).
Méme le recul de la part du secteur secondaire (indus-
trie hors construction) a la valeur ajoutée de I’ensemble
de Péconomie, qui, suivant une tendance lourde, est
passé de presque 27 % au début des années 80 a 20 %
aujourd’hui, a été freiné (fig. 2). Tous ces facteurs ont
fait que les récriminations de ’industrie d’exportation
sont longtemps restées limitées malgré le niveau élevé
du franc. 1l a fallu attendre ces derniéres semaines pour
observer une nette augmentation des plaintes, comme le
confirme la derniére enquéte en date de la BNS aupres
des entreprises, au quatriéme trimestre de ’année passée
(BNS 2010).

Le fait que la Suisse, en raison de sa forte orientation a
I’exportation, soit globalement plus sensible que le reste
de I’Europe aux fluctuations de la conjoncture mon-
diale n’est pas une nouveauté. La chose est attestée par
élasticité des exportations a la demande étrangere, qui
donne l’accroissement en pourcentage des exportations
suisses lorsque la croissance étrangere augmente de 1 %.
Ces valeurs sont relativement stables par type de pays;
elles se situent autour de 2,4 % pour le Japon, de 2,1 %
pour la zone euro et de 1,9 % pour les Etats-Unis (CRE-
DIT SUISSE 2010). Par contre, I’élasticité des exporta-
tions au cours de change pése moins lourd (-o0,5 % en
moyenne a court terme). Cela tient avant tout au fait
que la part des exportations suisses qui s’imposent es-
sentiellement par leur qualité et non leur prix n’a cessé
d’augmenter (CREDIT SUISSE 2010). Cette part est ac-

tuellement estimée a un pourcentage de I’ordre de 60 %.
C’est la méme raison qui, si 'on en croit ’enquéte ef-
fectuée aupres des responsables des achats en décembre
2009, a permis a presque un tiers des entreprises indus-
trielles de facturer en francs, et de répercuter ainsi le

risque de change sur les importateurs étrangers.

A cela vient s’ajouter le fait que la structure des expor-
tations suisses s’est profondément modifiée au cours
des 20 derniéres années. Alors que la part des biens
d’investissement (de méme que celle des matiéres pre-
miéres et des produits intermédiaires) aux exportations
de biens a fortement reculé, celle des biens de con-
sommation a beaucoup augmenté, a commencer par les
produits pharmaceutiques. Elle représente aujourd’hui
plus de 50 % des exportations de marchandises.
Etant donné que la demande de biens de consomma-
tion varie moins fortement que la demande de biens
d’investissement a 1’évolution conjoncturelle, cette
modification structurelle a un effet conjoncturel stabi-
lisant pour I’économie suisse (HILDEBRAND 20710).
C’est ce qui explique aussi pourquoi I’Allemagne, du
fait de sa forte proportion de biens d’investissement, a
essuyé au cours de la récente crise une chute des expor-

tations bien plus marquée que la Suisse.

Toutefois, la situation se tend régulierement pour
I’économie d’exportation suisse lorsque la conjoncture
mondiale marque le pas et que le franc tend a s’apprécier
en paralléle. Ainsi, le cours de change fait figure de ta-
lon d’Achille pour I’économie comme pour la politique

monétaire.
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LES RECENTES INTERVENTIONS DE LA BNS SUR LE MARCHE DES CHANGES

02 Les récentes interventions de la BNS sur le marché des

changes

Les réactions de la BNS en matiére de politique mo-
nétaire aux fluctuations de cours de change ont mis au
jour certaines asymétries et suscité des controverses par-
fois apres dans le débat public. Alors qu’elle avait laissé
libre cours a la relative faiblesse du franc depuis 2003,
la BNS, invoquant le risque de déflation, est intervenue a
partir de 2009 si massivement sur le marché des changes
qu’elle a induit un accroissement tout aussi massif de
son bilan, qui pourrait entrainer un lourd fardeau pour
les temps a venir. A ’étranger, des voix se sont élevées
pour reprocher une « dévaluation » compétitive, tandis
qu’en Suisse, des critiques ont mis en cause les interven-
tions sur le marché des changes au motif qu’elles ne se
fondaient pas sur des représentations claires concernant
le « bon de taux de change » ni sur les conséquences que
cela entrainait pour ’économie et en termes d’inflation
(SCHILTKNECHT 2010). De plus, selon ces critiques,
ces interventions seraient intervenues a un moment ou
on ne pouvait pas encore clairement parler d’un franc a

proprement parler surévalué.

Ces réflexions se fondent sur le fait que, pendant le
boom économique, aucune pression inflationniste ne se
dessinait sur les prix a la consommation jusqu’en 2008,
ce qui élargissait la marge de manceuvre des autorités
monétaires. Dans ces conditions, une politique moné-
taire plus restrictive ne répondait pas a une nécessité;
il n’était au demeurant pas méme souhaitable du point
de vue politico-économique. Cette phase terminale de la
«grande modération» s’inscrivait dans le contexte d’un
recul de Pinflation a I’échelle mondiale et d’une baisse
correspondante du niveau des taux, laquelle a en der-
niére analyse aussi agi comme une invitation a des opé-
rations de carry trade. Des mesures de stabilisation du
cours de change ne s’imposaient pas a ce moment-la.
Avec le recul, on peut tout au plus reprocher aux insti-
tuts d’émission — BNS incluse — d’étre restés inactifs face
aux risques d’éclosion de bulles spéculatives sur les ac-
tifs, malgré les signaux donnés par des indicateurs per-

mettant certaines interprétations avancées dans ce sens.

La question du role du soi-disant consensus des banques
centrales sur la politique monétaire avant la crise ne sera
pas développée ici (CLARIDA 2010)."

Apres I’éclatement de la crise des marchés financiers, la
BNS s’est vue contrainte a une baisse rapide et massive
des taux a un niveau proche de zéro. Dans une premiére
phase, cette baisse visait une détente du marché interban-
caire, alors sous haute tension, ainsi qu’un assouplisse-
ment des conditions de refinancement pour les banques.
Cependant, lorsque, a partir du début de 2009, il a été
jugé nécessaire de stimuler ’économie réelle, la BNS n’a
plus pu compter sur 'instrument des taux (ZURCHER
2009). Une telle stimulation ne pouvait plus étre visée
que par le biais de mesures non conventionnelles, re-
levant en particulier de I’assouplissement quantitatif
(quantitative easing, QE).* Dinstrument du QE est uti-
lisé lorsqu’une économie se trouve en panne de liqui-
dités, et que les instruments habituels de la politique
monétaire sont devenus inopérants. Le QE permet de
poursuivre une politique monétaire expansive dans un

contexte de taux courts trés bas, voire proches de zéro.

Pour une petite économie nationale qui, comme celle de
la Suisse, se caractérise par un volume limité d’emprunt
des entreprises et un endettement de Etat relativement
faible, des mesures non conventionnelles de ce type ne
sont toutefois pas faciles a mettre en place, car les in-
terventions sur les marchés secondaires entrainent ra-
pidement d’importantes distorsions du marché du fait
de Pimportant volume requis pour ses interventions. De
ce fait, les interventions sur le marché des changes se

posent comme une alternative.

Dans ce contexte, a partir de mars 2009, la BNS s’est
mise a acheter des devises, notamment de ’euro, contre
le franc suisse ; il convient de préciser que ces achats
n’ont pas accru le bilan de la BNS jusqu’en février 2010.
En fait, entre mars 2009 et mars 2010, la somme des

bilans a fluctué autour de 200 milliards de francs, malgré

11
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des achats de devises équivalant a prés de 70 milliards
de francs.’ Parallelement aux achats de devises, la BNS
a procédé a une réduction des créances en francs suisses
résultant de pensions de titres (-45,5 milliards de CHF)
et des avoirs résultant d’opérations swaps contre franc
suisse (-62 milliards de CHF). La somme des bilans de la
BNS a méme baissé d’environ 30 milliards de francs au
cours de cette période. Ce n’est qu’en avril-mai 2010 que
sont venues les premiéres interventions sur le marché
des changes sans compensations correspondantes par la
réduction d’autres postes au bilan (fig. 4).+ Par la suite,
le total du bilan de la BNS est passé de 208 a pres de 309
milliards de francs entre fin mars et mai 2010. Pendant
ce laps de temps, les réserves de devises sont passées de
125 a 238 milliards de francs. HILDEBRAND (2011)
justifie cet accroissement par I’apparition soudaine de
violentes tensions sur les marchés financiers a la suite du
risque de défaut de certains Etats de la zone euro et de

la perte de confiance que cela impliquait, ce qui a induit

une fuite vers les placements siirs et a contribué a pous-
ser le franc suisse a la hausse. Par ses interventions du
printemps 2010, la BNS voulait enrayer ce phénomeéne

a travers une nouvelle injection importante de liquidités.

Ce sont essentiellement ces achats de devises qui essuient
le feu de la critique, laquelle pointe que, en achetant
presque exclusivement de I’euro — elle n’a jamais expli-
qué de maniére convaincante pourquoi le portefeuille
de devises n’a pas été davantage diversifié —, la BNS a
concentré ses risques et restreint de maniére inutile sa

marge de manceuvre future.

11 convient tout d’abord de préciser que les réserves de
devises de la BNS tendaient déja a étre trop basses avant
la crise des marchés financiers, ce qui s’est révélé notam-
ment 4 la lumiére de I’exposition en monnaie étrangere
des deux grandes banques UBS et CSG. Au plus fort de

la crise des marchés financiers, la BNS était hautement

Figure 4: Evolution de certains postes du bilan de la BNS c¢oté actifs
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tributaire d’opérations de swaps en dollars avec la Fe-
deral Reserve Bank des Etats-Unis et en euros avec la
Banque centrale européenne, vu que sa propre latitu-
de en qualité de préteur de dernier ressort en monnaie
étrangere était au mieux trés restreinte, voire nulle. Par
cet accroissement considérable des réserves de devises,
la BNS a gagné en liberté sous cet angle et pourrait
agir en qualité de préteur de dernier ressort en devises
étrangeres dans une mesure bien plus large que naguére.
Un autre point souvent négligé dans la discussion con-
cernant les interventions sur le marché des changes con-
cerne les gains de seigneuriage, lesquels peuvent résul-
ter de I’achat de monnaie étrangeére par la BNS et de

Paccroissement de son bilan découlant de ces achats.’

Indépendamment de ces aspects, les interventions récen-
tes de la BNS sur le marché des changes ont soulevé
diverses questions liées a la difficulté d’interprétation

des motifs qui ont sous-tendu ces interventions, vu la

compensation de celles-ci dans un premier temps, puis
leur non-compensation par la suite. Pour faire la lumie-
re sur cet aspect, nous articulerons ici le débat autour

de deux theses.

La premiere dit que les interventions de la BNS visaient
au premier chef a affaiblir le franc, ou tout au moins
a atténuer sa pression a la hausse. De fait, I’évolution
du cours de change nominal vis-a-vis de ’euro semble
conférer une certaine plausibilité a cette these. Selon
cette interprétation, les interventions semblent dans un
premier temps avoir eu les effets souhaités, vu que le
rythme du renchérissement du franc a pu étre considé-
rablement ralenti, et la volatilité de son cours nominal,
réduite. ’évolution du cours de change illustré a la fi-
gure 5 montre toutefois que I’appréciation n’a finale-
ment pas pu étre endiguée. Cela ne plaide toutefois pas
a priori contre I’efficacité de ces interventions. Une ap-

préciation de P’efficacité des interventions sur le marché

Figure 5: Cours de change nominal CHF/EUR ; 2008:01-2011:01
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des changes est par nature difficile, vu ’absence de mo-
yen de vérification (« counterfactual ») : on ne sait en
effet pas comment les cours de change auraient évolué
sans ces interventions. Sur les marchés, ’évolution de
la valeur extérieure du franc a vraisemblablement été
interprétée en ce sens que la BNS a cherché a défendre
un cours de 1,50 franc vis-a-vis de I’euro entre mars et
décembre 2009, avant de revoir l'objectif a 1,45, puis
de répéter opération jusqu’a finalement devoir capi-
tuler. Il est a relever dans ce contexte que, au fil de ses
interventions, la BNS n’a jamais annoncé un objectif
de cours ni déclaré que I’affaiblissement du franc était
pour elle un objectif explicite. Ainsi, si elle a suivi un
objectif de cours de change, la BNS I’a fait de facon
implicite.

Cela nous améne a une deuxiéme thése, selon laquelle
I’objectif premier n’était pas d’affaiblir le franc, mais de

provoquer un afflux de liquidités par le biais d’une sorte

de QE, afin de parer a un risque significatif de déflation.
De fait, la BNS a annoncé en mars 2010 vouloir recourir a
cet instrument et se porter a cette fin acquéreuse de devises
et d’emprunts d’entreprises. Un examen des statistiques
montre que, fin 2008, les indices des prix disponibles se
mettaient effectivement a plonger dans le rouge et qu’il a
fallu attendre le printemps 2010 pour les voir retrouver
des valeurs positives (fig. 6). Or, 'indice des prix a la con-
sommation selon P’évolution sous-jacente de I'inflation,
pour la période considérée, n’avait pas montré d’effets
déflationnistes. 1l est significatif que les interventions de
la BNS n’ont pas pu compenser, a ce moment-la, les ni-
veaux élevés de prix a la production et a 'importation.
Auparavant, les interventions avaient été compensées par
une diminution d’autres postes a Pactif. I’évolution des
différents indices de prix confere une certaine plausibilité
a cette thése, selon laquelle ’objectif premier était de réa-
liser une injection massive de liquidités par le biais d’un

QE, et non d’agir sur le cours de change.

Figure 6: Variation de différents indices de prix et de leurs principales composantes

(en % par rapport a ’année précédente)
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LES RECENTES INTERVENTIONS DE LA BNS SUR LE MARCHE DES CHANGES

Si Pon s’attache a évaluer ses interventions sur le marché
dans la perspective de ces deux theses, il est aussi pen-
sable que la BNS, faisant entorse a la régle de Tinber-
gen (selon laquelle un seul instrument doit étre mis en
ceuvre a la fois pour poursuivre un objectif), ait voulu
viser simultanément a réaliser un QE et a affaiblir le
franc ou a endiguer une pression excessive a la hausse.
Diverses déclarations de membres de la direction géné-
rale a Poccasion de la conférence de presse semestrielle
concernant la situation économique et monétaire (BNS
2010a) donnent du moins a penser que les deux objec-
tifs étaient poursuivis en méme temps. A cet égard, il est
frappant que, d’une part, la BNS mette en garde contre
de possibles risques déflationnistes, tout en revenant de
maniére récurrente sur les problémes posés par une ra-
pide appréciation du franc, d’autre part. Dans ce cas,
conformément aux attentes, ’objectif aurait été manqué
— en I’occurrence celui de I’affaiblissement du franc — vu
que tout au moins le cours nominal de Peuro vis-a-vis
du franc n’a pas évolué dans la direction souhaitée. Au
contraire, le franc est passé de plus de 1,50 a moins de

1,30 franc par euro.

Un jugement définitif des interventions de la BNS doit
se faire exclusivement sur la foi de sa mission légale de
garantie de la stabilité des prix. Or il est encore trop
tot pour ce faire, puisqu’il faudra attendre au mieux
encore quelques mois pour savoir si le mandat pouvait
effectivement étre respecté. On est porté a penser que
Pinstrument du QE est par nature ambivalent. Comme
nous I’avons mentionné, compte tenu des volumes com-
parativement restreints sur le marché des emprunts
d’Etat et des entreprises, un QE mettant en ceuvre les
importants moyens d’intervention requis ne peut se faire
raisonnablement en Suisse que par le truchement du
marché des changes. Il est aussi clair qu’en recourant a
cet instrumentaire sur le marché des changes, on provo-
que d’une part une extension de la liquidité, d’autre part
et indissolublement lié avec le premier effet, un affaiblis-

sement tendanciel du franc. Comme Pinstrument du QE

est nouveau et qu’il ne peut pas encore forcément étre
anticipé dans toute sa portée par les observateurs, les
mauvaises interprétations ne sont pas exclues. Lissue de
Popération suspendue en juin 2010 laisse supposer dans
ce contexte que des effets secondaires non souhaités se
sont manifestés. Le fait que la BNS a réduit ses réser-
ves de devises de 30 milliards de francs entre ’été 2010
et décembre 2010 tend a étayer cette interprétation. La
BNS doit pour le moins admettre le reproche qu’elle n’a
pas su communiquer assez clairement ses intentions et
ses priorités. Elle aurait di annoncer de maniére bien
plus transparente les objectifs effectivement visés a tra-

vers ses interventions sur le marché des changes.

15



LE FRANC FORT: OPTIONS POUR LES ENTREPRISES, LA POLITIQUE MONETAIRE ET LA POLITIQUE ECONOMIQUE

16



LE TRILEMME FONDAMENTAL

03 Le trilemme fondamental

Pour une économie nationale, il serait souhaitable de
pouvoir bénéficier de la libre circulation des capitaux,
tout en poursuivant une politique monétaire autonome
et en pouvant minimiser la volatilité de la valeur exté-
rieure de sa monnaie en fixant le cours de change. Les
marchés des capitaux ouverts permettent d’exploiter
tous les avantages offerts par la mondialisation des
marchés financiers ; des changes fixes contribuent de
maniére déterminante a la stabilité des marchés finan-
ciers nationaux, en offrant aux investisseurs sécurité et
prévisibilité ; enfin une politique monétaire autonome
permet a la banque centrale de tenir compte des pré-
férences nationales pour ce qui est de la conjoncture,
des taux d’intéréts et de I’inflation. Ces trois objectifs
posent un trilemme macroéconomique fondamental :
toute économie est prise entre ces trois contraintes, dont
deux seules peuvent se réaliser simultanément. On peut
donc avoir des marchés des capitaux ouverts avec des
changes fixes, mais en sacrifiant ’autonomie de la poli-
tique monétaire, des marchés des capitaux ouverts avec

une critique monétaire autonome, mais en renongant a

fixer les cours de change, ou des taux de changes fixes
avec une politique monétaire autonome, mais au prix de

la libre circulation des capitaux.

Les phases historiques des marchés des capitaux sont
marquées par différentes combinaisons spécifiques de
binomes d’objectifs du trilemme. Sous le régime de
I’étalon-or, la tendance était par exemple a sacrifier
I’autonomie de la politique monétaire nationale au pro-
fit de marché des capitaux ouverts et d’un régime de
changes fixes. A la suite de la Grande Dépression des
années 30 et du chomage de masse qui I’a accompagnée,
ce régime a perdu de son attrait auprés des politiques
et s’est trouvé exposé a une pression croissante. Il fut
suivi par le systeme de Bretton-Woods, un régime qui
visait une politique monétaire autonome avec des taux
de changes fixes mais ajustables, la libre circulation
des capitaux faisant les frais de cette option. On cro-
yait ainsi avoir éliminé les principaux inconvénients de
Pordre d’avant-guerre. Aprés le naufrage des accords de

Bretton-Woods au début des années 70, la plupart des

Tableau 1: Le trilemme fondamental au fil des principales périodes de ’ordre financier international

Pour résoudre le trilemme fondamental, les économies
sacrifient...

1'indépendance
de la politique

l'ouverture
des marchés des

la fixation
du cours de

Remarques

monétaire capitaux change
:-:jtuaslt;L?-e%rIQM) majoritairement rarement rarement large consensus
_ _ mais contrdles des mouve-
F;;;Ed%iuéegll‘l:trarifn- rarement parfois majoritairement ments de capitaux, notam-
on ment en Europe centrale et
en Amérique latine
Sgaéggtgs;fsfns[;gsr large consensus, CH: pour
(1944 3 1971) rarement majoritairement rarement l'essentiel libre circulation
des capitaux
un certain consensus ; ex-
ceptions : arrimage étroit
Changes flottants rarement rarement majoritairement d'une monnaie ou unions

(dés 1971)

monétaires (currency
boards, zone euro, dollari-
sation, etc.)

Source: sur la base ’OBSTFELD et TAYLOR (2005)
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Etats se sont finalement engagés sur la voie d’un régime
de changes flottants, dans lequel les cours sont détermi-
nés sur le marché des changes et peuvent ainsi fluctuer
librement, le tout combiné avec la libre circulation des
capitaux et la préservation de I'indépendance de la po-

litique monétaire.

Comme nous nous proposons de Iillustrer dans le cha-
pitre suivant, en Suisse, la BNS s’est aussi heurtée de
maniére récurrente a I’impossibilité de poursuivre les

trois objectifs en méme temps.
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UN REGARD EN ARRIERE

o4 Un regard en arriére

Sous le régime de I’étalon devises-or du systéme de
Bretton-Woods, mais plus encore depuis la chute de
fait de ce systéme en 1971 et le passage a un régime de
changes flottants le 23 janvier 1973, la BNS s’est déja
retrouvée confrontée de maniére répétée a des situations
monétaires difficiles. Typiquement, un petit pays suivant
une politique monétaire axée sur la stabilité doit sans
cesse lutter pour enrayer une pression a I’appréciation
de sa monnaie vis-a-vis d’importantes monnaies rivales,
ce qui soumet avant tout I’industrie d’exportation, mais
aussi les banques et ’économie intérieure concurrencée
par les importations, a de fortes pressions qui mettent
en péril leur compétitivité. Pour la politique des auto-
rités monétaires, le trilemme fondamental évoqué plus
haut, qui veut que seuls deux des trois objectifs soient
réalisables simultanément (politique monétaire autono-
me, changes fixes, libre circulation des capitaux), est
une restriction contraignante. Et si les tentatives n’ont
pas manqué de contourner ou de passer outre ces re-
strictions, le succés de ces mesures est demeuré au mieux
trés limité, voire nul (cf. SCHILTKNECHT 1994).

Dans la lutte contre I'internationalisation du franc
comme monnaie de placement, tout un arsenal de me-
sures de protection ont été mises en ceuvre ou tout au
moins prises en considération, surtout dans les années
70, comme le montre le survol ci-apres (cf. BNS 2007 :
p. 181 ss.). Ces mesures n’ont pas toutes été appliquées.
Mais il s’agissait toujours de variantes, soit de la limita-
tion de la libre circulation des capitaux, soit d’une tenta-

tive visant a établir un régime de changes fixes.

secececscsesesecscsesecscsesesecsccesecscsesesecsesesecsesesesessesese 0 es

Limitation et contrdle des mouvements de capitaux

Mesures administratives contre lafflux de devises

— Interdiction de placer des fonds étrangers dans des
titres et des immeubles en Suisse (juin 1972), inter-
diction de rémunérer les fonds étrangers et intérét
négatif sur ces fonds (juillet 1972).

— Avoirs minimaux sur les fonds indigénes et étrangers
et limite de crédit.

— Autorisation obligatoire pour contracter un crédit a

Pétranger (juillet 1972).

Contréle des changes

— A titre de mesure de dernier recours, tous les achats
de francs doivent obligatoirement étre soumis a
Papprobation des autorités, lorsque tous les autres
moyens de défense se sont révélés insuffisants. En
1973, le directoire de la BNS a mandaté une étude

strictement confidentielle dans ce sens.

Gentlemen’s agreement

— La BNS a négocié tres tot avec des agents écono-
miques de poids, notamment les grandes banques
suisses et les banques étrangeéres en Suisse, des ac-
cords les engageant a ne pas spéculer sur une appré-

ciation du franc.

Promesses de réescompte sur titres
- Le but était de favoriser les opérations a terme pour
I’industrie et I’hotellerie et des contrats d’options

préférentiels.

Gecesesescscscssscscscecscssecssesececesececeseseseseseceseseceseses e e e

Ancrage, fixation et objectif de cours de change

Segmentation du marché des changes en un marché des

opérations commerciales et un marché des capitaux

— En aoit 1971, la BNS a préparé une segmentation
du marché des changes, sous la pression politique
consécutive a la forte envolée du franc. La question

est revenue sur le devant de la scéne en 1978. Parmi
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les pays industrialisés, seule I'Italie a effectivement

appliqué cette mesure, le 21 janvier 1973.

Adbésion a un espace monétaire

- En 1973, la BNS a envisagé le rattachement au
systeme de block floating de la Communauté éco-
nomique européenne (CEE), avec des parités fixes
entre les membres au sein du «Serpent monétaire».
La France s’y était alors opposée, comme elle I’a
fait d’ailleurs encore en 1979, barrant Pentrée de la

Suisse dans le Systéme monétaire européen (SME).

Ancrage unilatéral a une autre monnaie

- Contrairement a I’Autriche, qui s’est raccrochée
unilatéralement au SME, la BNS n’a jamais évoqué
cette possibilité, bien qu’elle aurait probablement
pu, par ce biais, éviter d’importantes fluctuations du
cours de change, sans devoir pour autant faire face
a un taux d’inflation supérieur a celui associé a une
politique monétaire autonome, griace a la politique
de stabilité de la Deutsche Bundesbank.

Objectif de cours de change

- Le 29 septembre 1978, la BNS a annoncé que le
cours du DM devait étre maintenu bien au-dessus
de 8o centimes. Cette décision a certes permis de ré-
soudre la problématique des cours de change, mais
a aussi causé ’échec de la politique de la masse mo-
nétaire introduite en 1975. Les agrégats monétaires
ont ensuite gonflé massivement et I’inflation s’est ac-
célérée avec le décalage usuel, pour atteindre plus de

6 % au début des années 8So.

Toutes les mesures mentionnées visaient a éviter ou tout
au moins a atténuer le conflit d’objectifs résultant du
trilemme macroéconomique fondamental. La BNS était
surtout attachée a préserver Yautonomie de la politique
monétaire, méme si la chose n’était pas toujours possi-
ble dans les faits — notamment avec un objectif de cours

de change. Cet aspect explique au moins en partie la
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mollesse souvent observée dans I’application de ces me-

sures.

Il n’est des lors pas étonnant que les objectifs de po-

litique monétaire n’aient pas été atteints, malgré cet

imposant arsenal de mesures, dont la mise a contribu-

tion a atteint un pic pendant la crise monétaire de 1978

(ROTH 2009). Dans une analyse critique, ’ancien di-

recteur de la BNS voyait trois raisons principales qui

ont fait que ces mesures n’étaient pas adéquates pour
enrayer la hausse du franc:

— il est impossible de mettre sur pied un dispositif de
défense absolument étanche car industrie financiére
posséde une capacité d’innovation qui lui permet de
toujours trouver un chemin ;

— les mesures visaient au premier chef les étrangers,
et non les nationaux, ce qui, eu égard a I’excédent
chronique de la balance des transactions courantes,
n’était pas suffisant pour atténuer la pression a la
hausse sur le franc ;

— les restrictions a I'importation de capitaux ont pous-
sé le marché du franc suisse a I’étranger, le soustra-
yant ainsi proprement au contrdle des autorités

suisses.

C’est dans ce contexte que la BNS a commencé, en
1980, a pratiquer une politique d’« internationalisati-
on contr6lée » du franc suisse. Il faudra ensuite atten-
dre ’entrée en vigueur de la nouvelle loi sur la Banque
nationale, en 2004, pour que soient levées les restric-

tions a I’exportation de capitaux.



PISTES DE REFLEXION CONCERNANT LA TENDANCE DU FRANC

o5 DPistes de réflexion concernant la tendance du franc

Depuis le passage aux changes flottants, en 1973, la va-
leur réelle du franc pondérée par les échanges extéri-
eurs a grimpé en moyenne d’environ 1 % par an. Cette
tendance n’a toutefois pas été continue (fig. 7). Entre
1973 et le milieu des années 9o, elle a été nettement plus
marquée que par la suite. Le renchérissement tendan-
ciel du franc refléte la position structurellement forte de
la Suisse — en comparaison internationale — en termes
d’inflation, de ’endettement et du chomage. Cela résulte
du surplus chronique de la balance des transactions cou-
rantes et du fait que la Suisse a pu élargir son potentiel
productif par la nouvelle internationalisation du marché
du travail. Pour cela, le renchérissement du franc était
supportable pour le secteur exportateur et a entrainé des
avantages macroéconomiques considérables, comme le
confirme I’amélioration des termes de I’échange réels
(cf. KOHLI 2002). Cette tendance a marqué le pas au

milieu des années 9o, tout comme I’amélioration des

termes de ’échange réels. La corrélation entre I'indice
réel du cours de change pondéré par les échanges exté-
rieurs et les termes de ’échange est trés étroite. Témoin
I’appréciation du franc depuis 2008, qui se manifeste
dans une amélioration correspondante des termes de
I’échange réels de presque 5 points de pourcentage (fig.
8), aprés une période de stagnation émaillée d’épisodes

de baisse entre 2003 et 2008.

Cela dit, la moyenne cache souvent une forte volatilité
du cours de change, ainsi que des fluctuations abruptes,
lesquelles peuvent peser lourdement sur I'industrie ex-
portatrice, méme lorsqu’elle fait montre d’une grande
capacité d’adaptation. Dans ce contexte, la question se
pose de savoir si la tendance a un franc fort dominera
aussi les années a venir et si les entreprises resteront ex-

posées a une certaine pression a ’adaptation.

Figure 7: Indice réel du cours de change mensuel pondéré par les échanges extérieurs et tendance linéaire;

1973:1 a 2010:11 (Janvier 1999 = 100)
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En termes nominaux, le cours de change franc-euro
a baissé de prés de 16 % entre janvier et décembre
2010, passant de 1,4876 a 1,2507. Leuro a atteint son
plus bas le 30 décembre 2010, & 1,2433 franc. Dans
les premiers jours de la nouvelle année, leuro s’est
légerement raffermi. En termes réels, ’appréciation du
franc vis-a-vis de Peuro s’est néanmoins inscrite a un
bon 14,2 % entre janvier et décembre. Sur la méme
période, la revalorisation nominale du franc vis-a-vis
du dollar US a été de 7,1 %, son appréciation réelle
se limitant a tout juste 6,5 %. Toujours entre janvier
et décembre 2010, I’indice réel du cours de change du
franc par rapport a 24 partenaires commerciaux s’est

revalorisé de 10,4 %.

Actuellement, tous les calculs des parités de pouvoir
d’achat donnent le franc comme étant surévalué (LACK

2010). La parité de pouvoir d’achat est définie comme

le cours de change auquel une corbeille comparable de
biens et de services colite le méme prix dans les pays
considérés (fig. 9). A court terme, ce théoréme ne joue
aucun role sur le marché des changes. A long terme,
cependant, les cours de change tendent tout au moins
a converger vers un cours d’équilibre théorique (pari-
té de pouvoir d’achat). Or, on ne peut donc en Pétat
pas simplement miser sur une correction automatique
de Pactuelle surévaluation, d’autant qu’il faut compter
avec des écarts d’environ 10 % de part et d’autre de la
parité. Cela impliquerait par exemple qu’un cours de
change nominal d’environ 1,25 franc par euro se situe
encore dans la fourchette de fluctuation normale. Sous
cet angle la valeur nominale du cours de change (fig. 9)
n’est pas loin de celle de la parité du pouvoir d’achat qui
suit cette tendance. Dans ce contexte, il faut rappeler
que méme dans le systeme de Bretton-Woods des taux

d’écart de + 4% étaient possibles.

Figure 8: Evolution des termes de I’échange réels ; 1980-2009

110

105

ASVANY,

95 /\

90

85

Source : SECO (2011) et calculs des auteurs

g0 L 1 1 1 1 1 1 & 1 1 1 1 1 | I S I [ U I N A AN N AN N |
P I\ T S S o o R N R P SR\ I RN
NN N N N N N N N O M R R NN

22



PISTES DE REFLEXION CONCERNANT LA TENDANCE DU FRANC

Personne, pas méme Hermes, le dieu des commercants,
ne sait comment les cours de change vont évoluer. Les
prévisions ponctuelles fréquemment proposées sont de
ce fait peu pertinentes. Mais comme le franc tend a se
raffermir lorsque la propension au risque est faible sur
les marchés financiers internationaux, une analyse du
risque permet tout au moins certaines indications de
tendance. Les années a venir seront-elles placées sous

le signe du golt du risque ou de ’aversion au risque ?

Il n’est pas exclu que, en cas de période prolongée de
taux bas, aspiration a des rendements plus élevés réo-
riente rapidement certains investisseurs institutionnels
vers des placements plus risqués, a ’image de ce qui
s’est passé entre 2003 et 2008. Il est toutefois plus
probable que les marchés tendent a rester rétifs aux
risques. Le processus de deleveraging, qui correspond

a la réduction du bilan des banques, devrait encore

durer quelques années ; les ménages, les entreprises
et les pouvoirs publics doivent mettre de 'ordre dans
leurs bilans et se heurtent aux limites du financement
par le crédit. Les instituts financiers se voient serrer
la bride, soumis qu’ils sont a des prescriptions plus
séveres en matieére de fonds propres et de liquidités,
ainsi qu’a une surveillance plus serrée. Les déséquili-
bres monétaires mondiaux se sont creusés sans que se
dessinent jusqu’ici des ajustements, pour ne rien dire
d’un nouveau systéme monétaire mondial stable. La
zone euro, tout comme les Etats-Unis, n’est pas a I’abri
d’une crise. Dans plus d’une économie émergente, les
bulles qui se sont formées sur différents marchés, a
I'image de I'immobilier en Chine, menacent d’éclater
un jour ou l'autre. Ces développements marqueront
I’économie mondiale dans les années a venir et pése-
ront sur les déséquilibres sur les marchés des biens et

les marchés financiers.

Figure 9: Cours de change nominal CHE-EUR, parités de pouvoir d’achat et écarts par rapport a la PPA

(1982:1-2010:12)
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Parallélement, la situation particuliére de la Suisse en
matiére budgétaire va perdurer. Il est peu probable
que, dans les années a venir, une croissance soutenue
vienne accélérer I’assainissement des finances publi-
ques en Europe, aux Etats-Unis et au Japon ; les con-
séquences de la crise financiére mettent un bémol a la
croissance et grévent le marché du travail. On peut deés
lors estimer que des facteurs d’influence structurels
tenant en derniére analyse aux tendances démogra-
phiques (prévoyance vieillesse, santé, baisse du poten-
tiel d’activité) vont peser durablement et de plus en plus
lourdement sur les finances publiques. Le probléeme ne
serait qu’aiguisé par de nouveaux paquets de relance,
tels qu’ils sont demandés par les milieux politiques et
certains milieux scientifiques. Ces tendances sont fon-
damentalement aussi valables pour la Suisse, méme
si elle part d’une position plus favorable. Cela dit, un
grand nombre d’éléments donnent cependant a penser
que Pattrait exercé par le franc et la sécurité qu’offre la

Suisse ne vont pas baisser.

Peu d’arguments plaident en faveur d’un retournement
de tendance durable dans le trend descendant a long ter-
me du dollar US. Cela tient principalement au double
mandat de la banque centrale américaine, a la situation
précaire des finances publiques et a la volonté de com-
penser la faiblesse de la conjoncture intérieure par un
accroissement des exportations tiré par un dollar bas. Le
double mandat oblige le Federal Reserve Board a accor-
der la méme importance au plein-emploi et au maintien
de la stabilité des prix. Les années qui viennent seront
placées sous le signe de la réduction de la dette, essen-
tiellement du coté des ménages privés. Ce phénoméne
réduit a la fois la marge de manceuvre pour Iexpansion
de la consommation privée, laquelle était le moteur de la
conjoncture américaine jusqu’a la crise économique et
financiére, et maintient le taux de chdémage a un niveau
supérieur a la moyenne, d’autant que les entreprises vont
persévérer dans leur stratégie fondée sur la baisse des

couts et les gains de productivité. Il est donc probable que
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la banque centrale continue d’injecter généreusement des
liquidités dans I’économie et maintiennent les taux bas
méme si la situation conjoncturelle I’évolution des mar-
chés financiers (formation de bulles) demanderait plutot
une ligne plus restrictive. Ce ne serait pas la premiére fois
que le Federal Reserve Board manque une occasion op-
portune de retourner sa politique monétaire. Méme sans
tenir compte des sérieux problémes que connait la zone
euro, sa politique monétaire devrait étre plus expansive
que celle de la Banque centrale européenne (BCE), qui
est clairement assujettie a ’objectif de la stabilité des prix

et prend d’ailleurs cette mission au sérieux.

Les perspectives sont plutdt troubles pour les finances
publiques américaines, et certaines décisions budgétaires
(reconduction des baisses d’impots, réforme de la santé)
ne contribuent pas a la détente, méme si on peut estimer
qu’elles sont souhaitables dans une perspective a long
terme. Cela n’est pas sans conséquences : la pression
exercée sur la banque centrale pour qu’elle maintienne
a un bas niveau les taux a long terme (afin de faciliter
le refinancement de la dette publique et de réduire le
cott du crédit pour I'Etat, les ménages et les entreprises)
s’accroit (MINSCH et al. 2010). Il est dés lors conceva-
ble que la politique d’assouplissement quantitatif soit
poursuivie (QE2), bien qu’on ne décele jusqu’ici aucun
effet positif sur le marché du travail. Si la banque cen-
trale céde a la pression, le risque d’anticipation d’une
inflation a la hausse s’accroit. Et si, par suite du QE2,
les taux longs sont maintenus « artificiellement » a un
bas niveau, qui ne refléte ainsi pas correctement les an-
ticipations de I'inflation, le dollar perdra encore plus en
attrait aupres des investisseurs soucieux d’un bon rende-

ment et de ceux qui calculent en valeur réelle.

La situation est quelque peu différente en Europe. On
peut tout a fait partir du principe que les responsa-
bles (BCE, commission de I’'UE et, surtout, les grands
Etats membres que sont I’Allemagne et la France) mett-

ront tout en ceuvre pour sauver ’union monétaire, car



PISTES DE REFLEXION CONCERNANT LA TENDANCE DU FRANC

«I’euro est depuis plus de 10 ans I’expression la plus
visible et la plus omniprésente de I’intégration europé-
enne» (WEBER 2010). Pour sauver la zone euro, il faut
qu’elle reste une communauté de stabilité, ce qui re-
quiert toutefois des efforts quasi herculéens. Il faut non
seulement une consolidation crédible des finances publi-
ques, une réforme du cadre budgétaire, et plus encore
une consolidation du pacte de stabilité et de croissance,
mais aussi un mécanisme complémentaire pour maitri-
ser les difficultés a venir. En I’absence de I'instrument
monétaire de la dévaluation, les pays moins concurren-
tiels et surendettés de la zone euro doivent passer par
des réformes structurelles douloureuses, qui touchent
des domaines aussi sensibles que les salaires et les rentes.
Il est difficile de prédire si tout cela pourra étre mis sur
les rails en temps utile et si les marchés financiers se la-
isseront convaincre. On peut voir un point positif dans
cette grisaille dans le fait que I’émission en faveur du
Fonds européen de stabilité financiére (FESF) se déroule
de maniere satisfaisante et qu’il est méme soutenu par
des pays extra-européens, comme la Chine et le Japon,

dans le cadre de leur stratégie de diversification.

Bien que ’on ne devrait pas douter de la volonté poli-
tique des pays de la zone euro, force est de compter avec
de nouvelles tensions sur les marchés financiers, qui ne
resteront pas sans influence sur le franc. Cela tient no-
tamment au fait que, au sein de la zone euro, le dévelop-
pement économique des différents pays sera inégal ces
prochains temps, alors que la BCE est tenue d’orienter
sa politique monétaire sur les perspectives d’inflation a
moyen terme pour I’ensemble de la zone. Dunion mo-
nétaire a certes écarté les risques monétaires, mais elle
a ouvert la porte de la crise du crédit et de la dette a
Parriere-cour (WOLF 2010). Indépendamment de ces
aspects, il serait parfaitement déplacé pour la Suisse de
spéculer sur ’effondrement de la zone euro ou de s’en
réjouir. Il ne nous reste donc pas grand-chose d’autre a
faire que de nous préparer au pire, en espérant que les

choses iront pour le mieux.
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LES OPTIONS QUI S’'OFFRENT AUX ENTREPRISES

06 Les options qui s’offrent aux entreprises

Si le cours du franc devait dépasser nettement les ni-
veaux actuels et continuer de subir une pression durable
a la hausse, menagant ainsi les opportunités qui s’offrent
a Pindustrie exportatrice sur les marchés, la question
des différentes options des entreprises et de la politique
monétaire reviendrait au premier plan et se poserait de

fagon encore plus aigué.

Les entreprises, qui dans une premiére phase ont dii ac-
cepter des marges a la baisse pour conserver leurs vo-
lumes et leurs marchés, modifieront leur comportement
au fil du temps. Elles remarqueront que le financement
d’investissements visant a abaisser les colts ou a accroi-
tre la productivité sera compromis par des pertes de
revenus et que leur compétitivité vis-a-vis de leurs con-
currents étrangers est menacée. Dans ce contexte, elles
peuvent essayer de réduire les colts grace a la baisse
relative du colit des importations liée a la fermeté du
franc, étant précisé que le potentiel d’économies varie
d’une entreprise et d’une branche a ’autre. Elles peuvent
en appeler a la sagesse et a la «disposition au sacrifice»
du personnel et des syndicats, et obtenir des concessions
en matiére salariale. Elles peuvent supprimer des em-

plois et continuer de diversifier leurs fournisseurs.

Il se peut que ces stratégies soient gagnantes durant un
temps. Mais elles se heurtent a leurs limites en cas de
cherté prolongée du franc, et des mesures plus radicales
comme des délocalisations de la production a I’étranger
risquent d’étre envisagées. Aujourd’hui déja, un grand
nombre d’entreprises sont déja a ce stade de la réflexion.
Deux arguments plaident pour un attrait accru de ce

genre de stratégie.

Premiérement, il convient de relativiser 1’idée selon la-
quelle I'industrie suisse, grace a son aptitude a créer de
la valeur et a sa production de niche (biens de haute
technologie) serait & méme d’éviter constamment les
désavantages compétitifs liés au cours de change. Sur le

fond, le principe est toujours vrai ; mais cet atout ne doit

pas étre surestimé ni surexploité eu égard aux énormes
progres réalisés par les économies émergentes dans le
sens d’un accroissement de la valeur ajoutée. Dans le
sillage des entreprises conjointes favorisées par la mon-
dialisation, le transfert de savoir-faire des anciens pays
industriels vers les marchés émergents s’accélére. Dans
ces économies émergentes, les spécialistes des départe-
ments R&D se forment dans les universités et les hautes
écoles techniques phares du monde occidental. Sous
Iinfluence de ces développements, I’avance technolo-
gique des Etats industriels classiques se réduit comme
peau de chagrin, d’autant que les régions émergentes
peuvent encore compter sur des avantages en termes de
coflits, méme si ’écart s’est réduit au cours des deux der-
niéres décennies et qu’il continuera de s’amenuiser. La
concurrence s’accroit donc aussi dans le domaine des
hautes technologies, qui faisait jusqu’ici office de bouc-

lier contre les poussées abruptes du franc.

Deuxiémement, de nombreux Etats — dont notamment
certains pays émergents — ont accru lattrait de leur
place économique. Ce fait ressort de I’enquéte annu-
elle de PInternational Finance Corporation (IFC), une
filiale de la Banque mondiale (IFC 2010). On peut
émettre la réserve que I’enquéte ne couvre pas tous les
déterminants des décisions d’investissement. Le clas-
sement ne tient par exemple pas compte de la stabili-
té macroéconomique du pays, du niveau de formation
de la population, de la qualité des infrastructures ou
du risque de corruption. Néanmoins, ’analyse montre
sans ambiguité que la concurrence entre les places éco-
nomiques s’intensifie sur tous les continents. Dans son
rapport Doing Business 2010, 'IFC signale qu’un vent
de réforme souffle sur les économies nationales a bas
ou moyen revenu. Dans toutes les régions du monde, il
est devenu plus simple d’implanter une entreprise. Les
prescriptions régissant les transferts de bénéfices ont été
assouplies et les investissements consentis dans la for-
mation ont relevé le niveau de qualification de la main-

d’ceuvre. La charge administrative liée a la fondation
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ou a la fermeture d’une entreprise a été réduite. Des
marchés du travail auparavant rigides ont été dérégle-
mentés, la sécurité du droit pour les investisseurs, amé-
liorée. Tous ces développements concourent a rendre
les délocalisations de la production plus attrayantes.
Il n’est dés lors pas étonnant qu’une enquéte récente
mette les marchés émergents au premier rang lorsqu’il
s’agit de choisir un site industriel (DELOITTE 2010).
On est en droit de penser que les entreprises suisses ne
se privent pas de saisir ce genre d’opportunités, et non
seulement en raison du cours de change. Mais la cherté
du franc vient probablement comme un argument fort
a ’appui d’autres motifs, comme la dimension des mar-
chés vendeurs, la croissance des revenus des ménages, la
proximité avec les clients, ’ouverture aux technologies
modernes, etc. Méme si les représentants de ’industrie
suisse ont jusqu’ici fait preuve d’une certaine sérénité
vis-a-vis de la montée du franc, ils mentionnent de plus

en plus la délocalisation comme une option réaliste.

D’un autre coté, force est aussi de constater que les en-
treprises suisses se sont fortement immunisées contre les
fluctuations brutales du cours de change, surtout depuis
le milieu des années 9o. Des analyses économétriques
montrent a tout le moins que la sensibilité aux cours de
change reste certes élevée, mais qu’elle a baissé. S’ajoute
a cela que les exportations de la zone euro — du fait du
bas niveau de la monnaie européenne — profitent forte-
ment de la configuration actuelle non seulement vis-a-vis
du franc suisse, mais encore d’autres monnaies. Comme
un grand nombre d’entreprises sont fournisseurs de pre-
stations intermédiaires pour la zone euro, elles profitent
indirectement de sa faiblesse relative. Cet aspect est un
des facteurs essentiels de la bonne tenue du commerce
extérieur suisse, dont les chiffres dépassent actuellement

les attentes.
Reste que I’histoire nous apprend qu’une désindustria-

lisation supérieure a la tendance et commandée par des

fluctuations des cours de change est en regle générale
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irréversible. Autrement dit, les activités industrielles
n’ont pas été rapatriées en Suisse lorsque le franc est
par la suite retombé a un niveau plus bas. De ce point
de vue, la réaction des entreprises est intrinsequement

asymétrique.



LES OPTIONS EN MATIERE DE POLITIQUE MONETAIRE

o7 Les options en matiére de politique monétaire

A plusieurs reprises, la BNS a eu "occasion de constater
qu’elle n’était pas & méme d’enrayer une appréciation
du franc, méme au prix d’interventions massives sur
le marché des changes. Forte de cette expérience, elle
devrait s’abstenir de reconduire cette politique. Si son
objectif est de ne pas perdre son autonomie — méme a
titre temporaire — elle laissera flotter le franc sans inter-
venir sur le marché par ’achat de devises, pour donner
la préférence a une politique monétaire autonome avec
libre circulation des capitaux par rapport a 'option de
la stabilisation des cours de change. En cas de poussée
du franc forte et prolongée a la hausse, cette option va
de pair avec un risque considérable d’éclosion® de ten-
dances récessives et déflationnistes et de dévalorisation
du potentiel de production qui lui est associée, du fait
de la non-utilisation ou de la réduction des facteurs de

production et de "absence d’investissements.

Les avantages et les inconvénients d’une politique mo-
nétaire autonome dans le contexte d’une forte poussée
a la hausse du franc font actuellement "objet d’un in-
tense débat. La discussion n’est pas a I’abri des ma-
lentendus et des interprétations erronées. Certains
commentateurs voient dans une politique monétaire
autonome la mission supréme de la Banque nationale.
Ils font toutefois fausse route. Larticle 99 de la Consti-
tution fédérale dispose: «En sa qualité de banque cen-
trale indépendante, la Banque nationale suisse méne
une politique monétaire servant les intéréts généraux
du pays; ...». Et larticle 5, alinéa 1, de la loi sur la
Banque nationale concrétise le mandat constitutionnel
en ces termes: «La Banque nationale conduit la poli-
tique monétaire dans I’intérét général du pays. Elle as-
sure la stabilité des prix. Ce faisant, elle tient compte de

I’évolution de la conjoncture.»®

La stabilité des prix (« stabilité du niveau des prix »
serait préférable), est menacée par des tendances aussi
bien inflationnistes que déflationnistes. La BNS est libre

dans le choix des stratégies et des instruments qu’elle

entend mettre en ceuvre pour atteindre I’objectif de la
stabilité, ce qui revient a dire qu’elle peut aussi décider
par elle-méme de renoncer a son autonomie si cette op-
tion devait paraitre indiquée dans I’«intérét général» du
pays. Dautonomie de la politique monétaire n’est pas un
but en soi, mais un moyen pour réaliser I"objectif de la

stabilité des prix.

Les arguments classiques qui plaident en faveur d’une

politique monétaire autonome sont les suivants :

1. La politique monétaire peut étre orientée en fonction
des besoins de I’économie suisse ; elle est le pendant
de ’indépendance de I’Etat en matiére budgétaire et
conjoncturelle.

2. Les taux d’intérét bas sur le franc constituent un
avantage pour [’économie exportatrice, les pro-
priétaires immobiliers et les pouvoirs publics. Les
colits d’ajustement nécessités par un relévement des
taux suisses au niveau européen seraient élevés.

3. Les perspectives de la zone euro sont incertaines. 1
s’ensuit que la grande volatilité de I’euro est inhabi-
tuellement préoccupante.

4. Les économies de la Suisse et de la zone euro ne
suivent pas forcément un développement paralléle,
raison pour laquelle ’application des instruments de
la politique monétaire exige un degré élevé de flexi-
bilité.

5. La politique monétaire menée dans la zone euro est
compliquée par la forte disparité des taux de crois-
sance des pays qui la composent et ne s’appuie de ce

fait pas sur des conditions optimales.

L’examen de ces arguments appelle les remarques sui-

vantes :

Ad 1. Pargument est tendanciellement pertinent. Tou-
tefois, avec la mondialisation de I’économie réelle
et des marchés financiers, la nécessité de réagir aux
mesures étrangeres s’accroit. La BNS est de plus en
plus étroitement intégrée a un environnement inter-

national (cf. crise financiére). La tendance est aussi
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valable pour les décisions d’ordre monétaire. Les
derniéres années le confirment d’ailleurs : la BNS n’a
plus guére pris de mesures essentielles de maniére
autonome, méme si la situation de ’économie réelle
était particuliére. La Suisse a été moins touchée que
la moyenne par la crise économique et financiére et
on peut se demander si les « besoins de ’économie
suisse » n’auraient pas exigé une politique monétaire
moins expansive.

Ad 2. Certes, des taux bas représentent en principe
un avantage pour les débiteurs. Mais il faut aussi
voir I'autre face du différentiel de taux d’intérét (le
«bonus d’intérét» sur le franc), notamment dans le
contexte de taux extrémement bas : mauvaises allo-
cations, risques de surchauffe sur le marché immo-
bilier, risques inflationnistes sur le long terme, faible
rendement nominal des intéréts pour les créanciers,
a commencer par les caisses de pension et les assu-
reurs, qui sont tributaires d’un certain niveau de
rendement. Par ailleurs, Pargument des colits élevés
d’ajustement doit étre relativisé dans un contexte de
taux minimaux. Il s’agirait d’une poussée unique. Et
les cotits plus élevés pour les débiteurs sont a mettre
en balance avec ’augmentation des rendements pour
les créanciers. Il ne faut toutefois pas sous-estimer
les cotits de ’adaptation sur les marchés immobi-
liers, sur lesquels un niveau élevé des taux entraine-
rait des pertes patrimoniales pour les propriétaires
immobiliers.

Ad 3. Les perspectives de la zone euro se sont sans
aucun doute assombries dans la foulée des graves
probléemes budgétaires rencontrés par quelques pays
de I’Euroland, méme s’il ne faut guére s’attendre a
la sortie de certains pays ni a un effondrement de la
Zone euro.

Ad 4. Largument est pertinent pour la zone euro prise
dans son ensemble, mais moins pour I’Allemagne,
qui est le principal partenaire commercial de la

Suisse et la plus grande économie de I'UE.
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Ad 5. C’est la le probléme fondamental de toute union
monétaire. La politique monétaire de la BCE
s’applique a I’ensemble de la zone euro. Autrement
dit, elle peut étre trop expansive pour certains pays,
et trop restrictive pour d’autres. C’est la un fait con-
nu depuis la fondation de la zone euro, mais les mi-
lieux politiques ne voulaient pas le voir. Une union
monétaire a besoin d’une politique budgétaire com-
mune. Or, pour ’heure, aucun Etat de I'Euroland ne
semble vraiment disposé a déléguer de réelles com-

pétences fiscales et budgétaires a Bruxelles.

Malgré ces relativisations, la théorie de la monnaie et
I’expérience montrent qu’un régime de changes flottants
avec la libre circulation des capitaux et une politique
monétaire autonome donne les meilleurs résultats sous
I’angle de la stabilité. Cette constellation permet de
tenir compte au mieux du différent niveau de perfor-
mance des économies et de leur positionnement inégal
dans le cycle conjoncturel; c’est donc a raison qu’on le
considére comme un systéme efficace, qu’il ne faut pas

mettre en jeu a la légere.

Il ne faut toutefois pas exclure pour autant qu’une pres-
sion massive a la hausse ait directement et indirectement
des effets déflationnistes et mette ainsi en péril la stabi-
lité du niveau des prix. Directement, par I’effet baissier
sur les prix de la réduction du colt des importations ;
indirectement, par une forte perte de compétitivité in-
ternationale et les tendances récessives qui s’ensuivent,
accompagnées d’une chute de la demande générale et de
I’emploi. C’est surtout ce dernier phénomeéne qui risque
d’enclencher un mouvement déflationniste, avec un im-
pact potentiel sur le niveau des salaires nominaux. Rela-
tivement fiables, les indicateurs a prendre en compte ici
sont une montée massive du chomage, notamment de
la main-d’ceuvre hautement qualifiée, bien au-dela des
plus hauts observés jusqu’ici, ainsi qu’un fort recul du

PIB réel s’étalant sur plusieurs trimestres.
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Il est important de préciser ce que nous entendons par
processus déflationniste. Il ne s’agit pas d’un tassement
temporaire du niveau des prix a la consommation, sur-
tout lorsque le recul est dii a seul produit (le pétrole, p.
ex.) ou lorsque la baisse des prix tient a des gains de pro-
ductivité (dans le commerce de détail, p. ex.). Un proces-
sus déflationniste est la résultante de plusieurs facteurs:
retenue des entreprises en matiére d’investissements
consécutive a des baisses de bénéfices et des anticipa-
tions négatives sur les profits, retenue des ménages en
matiére de consommation dans I’attente d’une baisse
des prix a la consommation et par crainte d’un recul
des salaires et de ’emploi, fléchissement des exporta-
tions, contraction de la demande de crédit découlant de

la charge réelle élevée pesant sur les débiteurs.

Un tel processus risque de déboucher sur un changement
structurel non souhaité, déclenché par des fluctuations
excessives des cours de change, et non par des ressorts
de I’économie réelle. Ce changement se caractérise par
la sous-utilisation des facteurs de production, la frilosité
des investisseurs, le vieillissement de I’appareil de pro-
duction, la perte de savoir et de compétences et, ainsi, la
dégradation de la qualité du site et de sa compétitivité
internationale. Iérosion de la base industrielle fait aussi
perdre au pays de son attractivité pour les services et la

recherche.

Dans un scénario de ce type, la politique monétaire au-
tonome touche a ses limites, surtout lorsque les taux
sont déja trés bas. Les tendances récessives et défla-
tionnistes seraient renforcées par la conjonction d’une
poussée massive a ’appréciation du franc et d’une chu-
te de la conjoncture internationale. Dans ce contexte,
I’évaluation d’autres stratégies que celle du maintien

d’un régime de changes flottants est dés lors légitime.

Avec des marchés financiers mondialisés, les régimes
de contréle des mouvements de capitaux mis en place

unilatéralement sont pratiquement sans effet. Des inter-

ventions comme les allégements d’impot et les subven-
tions pour les industries particuliérement touchées par
P’appréciation de la monnaie nationale faussent la con-
currence et ne sont pas défendables dans une optique
libérale. En tout état de cause, les expériences réalisées
dans d’autres pays montrent que cette voie n’est pas
prometteuse. S’ajoute a cela pour la Suisse que le franc
est précisément une monnaie importante traitée sur les
marchés internationaux (on estime qu’environ 60 % du

marché du franc se situe a Pétranger).

En revanche, la fixation temporaire d’un plancher de
cours de change de ’euro vis-a-vis du franc — I’euro est
la principale devise pour les échanges extérieurs de la
Suisse — pourrait entrainer une détente. Ce plancher de-
vrait étre défendu avec résolution par la Banque natio-

nale.

Il va sans dire qu’une telle politique n’est pas exemp-
te de risques. En suivant cette voie, il est probable que
la BNS doive soutenir sa détermination par des achats
massifs de devises — ce qui revient a un gonflement de la
masse monétaire — et accepter un relevement des taux a
court terme.” Quant au potentiel d’inflation qui résulte
de ce genre d’intervention, il peut certes étre désamor-
cé, mais guére complétement éliminé. Enfin, lorsque les
circonstances permettent le retour a une politique mo-
nétaire autonome, il est difficile de définir une stratégie
de sortie et de la mettre en ceuvre de maniére crédible.
Il s’ensuit que cette politique exige de grandes qualités
de communication de la part de la BNS pour convain-
cre de la crédibilité de son action. Mais elle désamorce
le risque encore plus grave d’une trappe déflationniste
et pare au risque d’un régime de controle des mouve-
ments de capitaux qui poserait probléme a notre ordre
économique libéral. En méme temps, elle fait taire les
voix qui demandent pour le secteur d’exportation des
subventions tout aussi problématiques. Enfin, cette po-
litique permet a la BNS de respecter son mandat, qui lui

impose de tenir compte de I’évolution de la conjoncture.
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Nous sommes convaincus que le risque d’une glissade
dans une spirale déflationniste est actuellement bas en
Suisse et que le passage a un régime de changes fixes
n’est pas indiqué en I’état. Le niveau des prix monte de
maniére mesurée, la croissance des exportations ralen-
tit tout en conservant un taux plus qu’honorable —, les
facteurs de production sont bien exploités, et il ne sau-
rait étre question d’une pression générale sur les salaires.
Les signaux d’alerte pointent le risque d’inflation. Mais
cela peut changer pour peu que la crise s’aggrave au sein
de la zone euro et que les déséquilibres de I’économie
mondiale soient per¢us comme une menace, entrainant
une accélération de la fuite vers le franc. Dans ce cas, la
BNS doit pouvoir mettre en ceuvre des stratégies alter-

natives, en toute indépendance.

En guise de synthese des présentes réflexions, nous re-
tiendrons ceci: Une banque centrale, avec une mission
claire, dans P’intérét des attentes doit étre siire et prévisi-
ble. Elle doit dés lors communiquer ses objectifs avec cla-
reté. La politique monétaire ne peut pas étre un champ
expérimental. Un grand nombre d’arguments plaident
pour le maintien de la politique monétaire autonome
de la BNS, méme si son importance doit étre relativisée
un peu au regard de Pexpérience des derniéres années et
des tendances mondiales. Parmi les raisons principales
qui motivent cette position, il convient de citer les in-
certitudes qui pésent sur la zone euro et, du méme coup,
sur les perspectives de la BCE. Il est cependant impor-
tant que la politique monétaire mette aussi son indépen-
dance a I’épreuve, par exemple en évitant les asymétries,
en appliquant systématiquement des instruments qui ne
provoquent pas de distorsion sur le marché et qui ont
fait leurs preuves, ainsi qu’en réduisant en temps utile
les liquidités excédentaires,® quand bien méme d’autres
banques centrales remettent sans cesse cette mesure a

des jours «meilleurs».

Dans le scénario du pire, ’appréciation du franc peut

toutefois prendre un rythme et une proportion tels qu’ils
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mettent en péril des pans entiers de I’économie, en-
trainant une chute de Pemploi et de Pinvestissement et,
dans la foulée, risquant de porter atteinte a long terme
au potentiel de ’économie suisse. Mais cet état de crise

n’est 4 nos yeux pas d’actualité en Suisse.
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08 Mesures a prendre au niveau de la politique économique

Il est certes vrai que la politique monétaire la BNS a un
role tout a fait particulier a jouer dans la situation actu-
elle. Cela ne veut toutefois pas dire que la politique éco-
nomique peut rester au point mort. Au contraire : une
politique économique convaincante, qui passe par des
finances publiques saines, un systéme fiscal favorable a
Pinnovation et a investissement, des marchés du travail
et des produits ouverts, une infrastructure performante,
un systeme d’éducation et de formation de premier
ordre et un cadre réglementaire peu onéreux est plus
nécessaire que jamais, étant donné que les entreprises
suisses doivent pouvoir faire face aux chocs exogenes
qui sont loin d’étre exclus dans les temps a venir. Les
entreprises qui vont de I’avant doivent plus que jamais
pouvoir compter sur un cadre fiable. Dans l'intérét du
renforcement du potentiel de croissance économique,
I’ajustement des conditions-cadre doit étre placé dans
la ligne de mire de la politique économique. Il est singu-
lier que, dans des situations comme celle que nous con-
naissons aujourd’hui, les appels aux subventions, aux
interventions protectionnistes et dirigistes voire a une
politique industrielle de I’Etat résonnent toujours plus
fort que les voix de ceux qui demandent un cadre dyna-
mique. Les exemples a I’étranger montrent a foison ce
qu’il advient lorsque I’Etat se détourne d’une politique
d’essence libérale offrant un cadre général favorable a
Pactivité économique, pour embrasser une politique de

nature interventionniste.

Il s’ensuit qu’une contribution importante de la politique
économique devrait consister a continuer d’optimiser
les conditions générales et de mener une politique ori-
entée sur la croissance. Il faudrait en tout état de cau-
se se détourner définitivement des allégements fiscaux
ou autres subventions en faveur de certaines branches
économiques, car elles faussent la concurrence. Enfin, il
convient aussi de rappeler que la Suisse n’est pas consti-
tuée uniquement d’entreprises exportatrices, mais aussi
et surtout de consommateurs. Ces derniers ne seraient

pas mécontents de voir répercutés sur leur panier les

avantages en termes de prix liés au cours de change, ce
qui, la encore, peut étre réalisé au mieux par une opti-
misation du cadre et des conditions de concurrence. La
simplification des importations paralleles, ’abaissement
des barriéres entravant I’acces au marché et d’autres dé-
marches visant ouverture au commerce international

seraient autant de mesures appropriées pour ce faire.
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Notes finales
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. Ce consensus s’appuie notamment sur la conviction qu’il est

meilleur de laisser éclater ces bulles pour ensuite lutter con-
tre leurs conséquences par une politique monétaire expansive.
Dans le méme ordre d’idée, il convient aussi de mentionner la
représentation attribuant un role stabilisateur a la titrisation
sur les marchés du crédit et a la relation complémentaire entre

la stabilité des prix et celle des marchés financiers.

Concernant le QE, cf. BISCHOFBERGER et al. (2009), et en
particulier BUITER (2009).

A la suite de Peffondrement du marché interbancaire et de
la reprise de sa fonction par la BNS, la monnaie centrale a
doublé par la force des choses, puisque la BNS agit alors di-
rectement en qualité d’intermédiaire et attribue des liquidités
aux banques d’affaires. En cas de fonctionnement normal du
marché interbancaire, les préts de banque a banque se font
sans participation de la BNS. Au cours de la crise des marchés
financiers, la monnaie centrale a dans les faits presque triplé en

Suisse.

On ne peut pas proprement dit parler de stérilisation dans ce
contexte, vu que celle-ci aurait des effets limités a la monnaie

centrale. Cela dit, on observe des analogies quant au principe.

Laugmentation du volume de francs détenus par le public fait

aussi profiter la BNS de gains de seigneuriage correspondants.

1l convient d’opérer ici une distinction entre deux acceptions
de la notion de « politique monétaire autonome » : suivant
le mandat constitutionnel, I’autonomie désigne I'indépendance
des autorités monétaires par rapport aux pressions politiques.
Dans ce sens, les autorités monétaires conduisent leur politique
sans instructions des autorités politiques. Dans les pages qui
suivent, ’autonomie de la BNS doit toutefois étre comprise
comme la conduite autonome de la politique monétaire, comp-

te tenu du trilemme macroéconomique fondamental.

Dargument selon lequel un objectif de cours de change rédu-
irait a néant le bonus d’intérét de la Suisse doit toutefois étre
relativisé, précisément eu égard aux plus bas atteints par les

taux dans plusieurs pays de la zone euro.

Par exemple via le relévement du taux minimal de réserves im-

posé aux banques commerciales.
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