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L’expérience du taux plancher
La politique du taux plancher a fortement gonflé le bilan de la BNS. Réduire la somme du 
bilan est une nécessité, mais cette démarche se heurte à des résistances au niveau politique.  
Niklaus Blattner

C onformément à la Constitution et à la 
législation, la Banque nationale suisse 

(BNS) doit assurer la stabilité des prix en te-
nant compte de l’évolution de la conjoncture. 
La stabilité des prix a la priorité en cas de 
conflit d’objectifs. Dans les cas normaux, c’est 
d’abord la gestion des taux à court terme, en 
tant qu’instrument de politique monétaire, 
qui est concernée. Le taux de change évolue 
librement. Plus les exportations suisses de 
biens et de prestations sont florissantes, plus 
la demande du franc comme moyen de paie-
ment augmente et plus le taux de change est 
élevé. Le franc est, en outre, recherché pour 
sa propriété d’instrument de réserve, ce qui 
fait aussi monter son cours. Si celui-ci aug-
mente plutôt lentement comme par le pas-
sé, le niveau de compétitivité de la Suisse 
reste élevé grâce à l’innovation, à la rationa-
lisation et à la promotion économique, mal-
gré une tendance persistante à s’apprécier. Si 
cette dernière est massive, elle peut menacer 
la compétitivité de notre économie.

Compte tenu de cette pression à la hausse 
qui a augmenté dans le sillage de la crise fi-
nancière d’après 2007, la BNS a décidé, le 6 
septembre 2011, de modifier considérable-
ment sa politique monétaire. Le taux plan-
cher de 1,20 franc pour un euro a été mis 
en place immédiatement. Par rapport à dé-
cembre 2010, la hausse était de 19 % face à 
l’euro et de 25 % face au dollar. Cette évo-
lution allait bien au-delà de ce que la Suisse 
avait l’habitude d’absorber. Au vu des consé-
quences de la crise financière d’après 2007, le 
franc est devenu une valeur refuge pour les 
investisseurs.

Abrégé  On peut comprendre que la Banque nationale suisse (BNS) ait décidé le 6 sep-
tembre 2011 d’introduire un taux plancher temporaire pour l’euro en raison de la suré-
valuation du franc à cette époque. On peut aussi concevoir que la BNS ait interrompu 
cette expérience le 15 janvier 2015, un peu plus de trois ans après. L’expérience renferme 
des risques et des effets secondaires considérables. Une somme excessive au bilan res-
treint notamment la marge de manœuvre économique et monétaire de la banque cen-
trale dans le cas d’une nouvelle crise. À cela s’ajoute une remise en question sociale du 
mandat de la BNS de la part du public. Il est encore trop tôt pour évaluer l’expérience du 
taux plancher de manière définitive. Il est toutefois évident que le redimensionnement 
indispensable du bilan de la BNS, en accord avec le mandat qui lui est conféré par la loi, 
suppose une formation de l’opinion publique cohérente sur les forces politiques, éco-
nomiques et sociales.�

Pour imposer son objectif en matière de 
taux de change, la BNS a été obligée d’ac-
quérir d’importantes réserves de devises. Par 
conséquent, le total de son bilan, qui avait 
déjà plus que doublé entre la fin de 2007 et 
2011, a augmenté encore plus rapidement : il 
a été multiplié par six entre 2007 et 2017 pour 
atteindre 843 milliards de francs; les place-
ments de devises, quant à eux, ont été multi-
pliés par quinze pendant cette même période 
pour s’élever à 790 milliards de francs1.

Une comparaison avec le produit intérieur 
brut (PIB) suisse donne de précieuses infor-
mations : en 2007, le total du bilan de la BNS 
représentait quelque 20 % de celui-ci. Dix ans 
plus tard, il le dépassait d’un cinquième2. Sur 
le long terme, la Suisse n’a pas besoin d’au-
tant de BNS.

Les risques économiques du bilan

Un retour à la normale du bilan de la BNS 
est nécessaire. Ernst Baltensperger, profes-
seur émérite d’économie bernois, s’exprimait 
dans ce sens dans la NZZ en février : « De la 
même manière que s’est instauré le proces-
sus de gonflement des bilans des banques 
centrales, celles-ci doivent maintenant amor-
cer conjointement le mouvement inverse.»3.

Tout bilan surdimensionné limite forte-
ment la marge de manœuvre des banques 
centrales en matière de politique écono-
mique en cas de nouvelle crise. C’est seule-
ment après un redimensionnement que les 

1	 Calculs de l’auteur à l’aide des données de la BNS.
2	 Données sur le PIB de l’OFS et du Seco.
3	 Baltensperger (2018).

banques centrales, par la remise de liquidi-
tés, pourraient faire en sorte que les inté-
rêts baissent à nouveau. Une réduction pré-
alable du bilan est aussi indispensable si une 
surchauffe conjoncturelle commence à se 
dessiner. Dans le cas contraire, les avoirs en 
compte de virement des banques commer-
ciales encore bien fournis aujourd’hui auprès 
des banques centrales entraînent une expan-
sion des crédits susceptible de compromettre 
fortement la garantie de stabilité des prix.

Il est vrai que le redimensionnement des 
bilans se heurte à des résistances. Les États 
fortement endettés s’y opposeront, parce 
qu’ils s’attendent à une hausse des taux. La 
crainte d’une déstabilisation des systèmes 
bancaires, fragilisés par l’évolution des taux 
d’intérêt, fait obstacle à la normalisation.

Les intérêts nationaux sont 
souvent au premier plan
La pression exercée par la politique place les 
banques centrales devant un conflit d’ob-
jectifs : la collaboration internationale avec 
d’autres institutions est-elle plus importante 
que l’intérêt national ?

Les intérêts politiques sont souvent pré-
pondérants. Ainsi, la politique monétaire ex-
pansive de la Réserve fédérale des États-Unis 
(FED) et de la Banque centrale européenne 
(BCE) a continué à renforcer la surévaluation 
du franc. Dans ce contexte, la BNS a introduit 
des intérêts négatifs sur les avoirs en compte 
de virement des banques.

En d’autres termes : si la Réserve fédérale 
des États-Unis et la BCE avaient commencé 
plus tôt à augmenter leurs taux, la BNS n’au-
rait pas eu besoin d’introduire un taux néga-
tif. Le fait que la BNS l’ait maintenu jusqu’à 
aujourd’hui montre qu’il ne semble pas tou-
jours opportun de se fier aux hausses des 
taux rapides et suffisantes des banques cen-
trales partenaires. Ainsi, le taux négatif reste 
efficace même s’il comporte des risques tout 
comme le taux plancher.

Les risques existent, puisque la BNS in-
tervient dans les opérations de crédit des 
banques. Ces opérations sont devenues plus 
intéressantes pour les banques : au lieu de dé-
tenir des avoirs en compte de virement et de 



COURS DE L’EURO

La Vie économique  7 / 2018  53

payer des taux négatifs, les banques conti-
nuent d’offrir des intérêts bas aux emprun-
teurs. Les conditions très avantageuses des 
crédits hypothécaires constituent notam-
ment un motif d’inquiétude.

La BNS avait constaté des signes de sur-
chauffe sur les marchés immobiliers avant 
même l’introduction du taux d’intérêt néga-
tif. Désormais, de nombreux observateurs se 
demandent ce qu’il se passera si les taux com-
mençaient à remonter significativement – par 
exemple parce que la BNS doit diminuer son 
bilan pour les raisons invoquées.

Les hausses de taux d’intérêt après des 
bulles immobilières augmentent les risques 
de contrepartie des prêteurs et peuvent dés-
tabiliser le système financier. Il est réjouis-
sant de constater que la BNS et l’Autorité de 
surveillance des marchés financiers (Finma) 
avaient l’œil depuis longtemps sur les risques 
découlant des bulles immobilières. De-
puis la mi-2012, il est possible d’imposer aux 
banques des réserves de fonds propres supé-
rieures pour les affaires hypothécaires et les 
opérations de crédit immobilier. Le Conseil 
fédéral a fait entrer en vigueur le volant de 
fonds propres anticyclique en février 2013. Il 
a été augmenté une année plus tard.

Il convient d’insister sur l’es expérience 
qu’a été la suppression du taux plancher le 
15 janvier 2015. L’atténuation de la pression à 
la hausse que l’on avait constatée depuis son 
instauration justifiait la mesure. En même 
temps, la BCE n’a laissé entrevoir aucun es-
poir de simplification de sa politique moné-
taire. La dépendance de la BNS par rapport à 
la BCE devenait de plus en plus dérangeante. 
Au vu de cette perspective peu réjouissante, 
la BNS a décidé de suivre la voie qui lui per-
mettrait de retrouver son autonomie moné-
taire. Elle s’est, toutefois, réservé le droit de 
continuer à acheter des devises sans limita-
tion et de prendre d’autres mesures si l’évo-
lution des taux de change l’exige. La suppres-
sion surprenante du taux plancher a causé 
des pertes considérables à de nombreux ac-
teurs financiers sur les marchés des changes, 
ce qu’ils ont ressenti comme une rupture de 
confiance.

Il n’est pas étonnant que la croissance des 
placements de devises et du bilan de la BNS 
a eu besoin de temps jusqu’à ce qu’elle com-
mence à se tasser après l’interruption de l’ex-
périence. Premièrement, les marchés et la 
BNS ont dû se ressaisir après la « rupture de 
confiance » qu’ils avaient ressentie. Deuxiè-
mement, la BNS devait corriger immédiate-
ment les écarts extrêmes du cours de l’euro 
vers le bas afin de devancer les faux espoirs 
du marché. Après la suppression du taux 

plancher, les réserves de devises de la BNS 
ont encore augmenté de 50 % au cours des 
trois années qui ont suivi4. En mars dernier, la 
BNS estimait que le franc se trouvait encore 
à « un niveau élevé » et que la situation sur le 
marché des changes était « fragile »5.

Le mandat de la BNS prend  
un tour politique
Indépendamment des risques économiques, 
l’expérience de politique monétaire menée 
par la BNS a entraîné une série d’effets secon-
daires considérables pour la société. L’image 
que l’on avait des tâches de la BNS s’est ain-
si modifiée. Je défends personnellement la 
thèse selon laquelle le mandat de la BNS est 
beaucoup plus sujet à controverse mainte-
nant qu’il y a encore quelques années. Plu-
sieurs expériences en sont la cause : la crise 
financière mondiale, qui a même mis en dif-
ficulté la grande banque UBS, la réévaluation 
massive du franc, qui a été ressentie comme 
un danger pour la prospérité de cette nation 
exportatrice qu’est la Suisse, l’importance 
soudaine et inattendue de la BNS, qui est ap-
parue comme un sauveur et un pouvoir, et la 
politique qui, en comparaison, semblait dé-
passée par la situation.

Pour tester la thèse selon laquelle la re-
présentation que la société se fait du mandat 
de la BNS a changé ces dernières années, il 
convient de se rappeler le mandat, les tâches 
fondamentales, l’indépendance et la légitimi-
té démocratique de la BNS qui sont conte-
nues dans la loi fédérale sur la Banque natio-
nale suisse (LBN) en vigueur depuis 20046.

La BNS a été critiquée par les exportateurs 
suisses et les syndicats lors de l’introduction 
du taux plancher, car ceux-ci estimaient que 
le cours de 1,20 franc pour un euro était trop 
bas. Plus tard, les mêmes ont déclaré que sa 
suppression était irresponsable. La tâche de la 
BNS consisterait à maintenir le cours du franc 
à un niveau bas dans l’intérêt des exportations 
suisses, ce qui revient à dire que la BNS devrait 
promouvoir la compétitivité de la Suisse et le 
plein emploi avec davantage de détermina-
tion. Assurer la stabilité du pouvoir d’achat de 
la monnaie aurait un poids trop élevé.

En introduisant le taux plancher, la BNS a 
assumé sa coresponsabilité légale dans l’évolu-
tion de l’économie réelle. Elle a donc consciem-
ment accepté les risques pour la stabilité du 
pouvoir d’achat de la monnaie qui y sont liés. 
Cependant, ni au début ni lors de l’interruption 
de l’expérience, les critiques ont accepté que 

4	 Calculs de l’auteur.
5	 BNS (2018).
6	 Conseil fédéral (2002).

la responsabilité de la compétitivité suisse ne 
puisse être mise sur le dos de la BNS et que, au 
lieu de cela, la stabilité du pouvoir d’achat de 
la monnaie devait être prioritaire à long terme 
pour la banque centrale. Cette revendication 
n’est pas seulement contraire au droit, elle est 
aussi contreproductive. En effet, si la Suisse 
tentait de maintenir sa compétitivité en stabi-
lisant durablement les taux de change, elle af-
faiblirait les forces réelles de la productivité et 
menacerait sa prospérité.

Pas de poule aux œufs d’or

D’autres voix refusent le redimensionnement 
du bilan, parce que son ampleur a rapporté 
de gros bénéfices à la Confédération et aux 
cantons ces dernières années. Ce faisant, ils 
ignorent les risques forcément supérieurs in-
hérents à la croissance des rendements ; par 
ailleurs, les conséquences pour la politique 
monétaire sont encore plus graves. Plus les 
exigences du public sont élevées face aux 
bénéfices de la BNS, plus cette dernière de-
vrait prendre en considération, pour ses dé-
cisions en matière de politique monétaire, 
les effets que produisent les rendements des 
placements qui y sont liés. Certes, la BNS a le 
droit de faire des bénéfices et la loi règle leur 
répartition entre les actionnaires – la Confé-
dération et les cantons. Réaliser des béné-
fices n’est toutefois pas au cœur de son man-
dat. Le conflit d’objectifs entre la fonction 
de banque centrale en tant que « machine à 
faire de l’argent » et celle d’instance chargée 
d’assurer la stabilité du pouvoir d’achat de la 
monnaie est indissoluble.

Quand, pour des raisons de politique 
monétaire, la BNS doit réduire les avoirs en 
compte de virement des banques et d’autres 
investisseurs, cela s’accompagne obligatoi-
rement d’une diminution de l’actif du bilan7. 
En revanche, si la politique veut un fonds pu-
blic en Suisse, celui-ci doit d’abord être fi-
nancé. Pour des raisons légales, la planche 
à billets n’entre pas en ligne de compte, et 
nous n’avons pas de pétrole en mer du Nord 
comme la Norvège. Il faudrait donc percevoir 
des contributions publiques pour financer le 
fonds, réaffecter les revenus de biens publics 
existants ou vendre une partie de ces der-
niers pour assurer le financement du fonds8.

Sauveur ou acteur superpuissant ?

Alors que certains apprécient la banque 
centrale pour son rôle de sauveur, d’autres 

7	 Baltensperger (2018).
8	 Blattner (2011).
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craignent son pouvoir politique excessif. On 
peut affi  rmer a posteriori qu’avec leur poli-
tique, les banques centrales ont contribué à 
la stabilisation des systèmes fi nanciers, de la 
conjoncture et du marché de l’emploi lors de 
la crise fi nancière. Dans le même temps, elles 
ont réussi à éviter la défl ation. Le succès des 
banques centrales paraît d’autant plus grand 
que les autres instances de la politique éco-
nomique n’ont guère fourni de prestations 
comparables. Elles ne se sont pas investies 
dans les réformes nécessaires, conditions 
d’une reprise rapide après la crise et n’ont pas 
stabilisé les systèmes fi nanciers ni donné des 
impulsions majeures à la formation et aux in-
frastructures. La plupart des gouvernements 
se sont montrés totalement impuissants9. Par 
conséquent, les banques centrales se sont 
vu att ribuer un pouvoir qu’elles n’avaient pas 
cherché à obtenir.

En Suisse aussi, on critique le pouvoir de 
la BNS. Certains affi  rment qu’elle a plus d’in-
fl uence que le gouvernement et le Parlement. 
Selon la formule « La politique monétaire est 
trop importante pour la laisser à la BNS », les 
politiciens et les experts mett ent continuel-
lement des propositions de réforme sur la 
table. Quelques-uns exigent que la Direction 
générale formée de trois membres s’ouvre de 
toute urgence, afi n d’accueillir des membres 
supplémentaires et ancrer ainsi davantage 
dans l’économie et la société.

D’autres souhaitent la suppression de 
l’argent liquide et son remplacement par des 
supports numériques. Il ne s’agit pas tant de 
compliquer la vie des criminels que de facili-
ter la mise en application des intérêts néga-
tifs par les banques centrales. S’il n’y a plus 
d’argent liquide, les intérêts négatifs ne pour-
ront plus être évités par la thésaurisation des 
billets de banque.

Les propositions qui visent à modifi er le 
régime monétaire sont plus fondamentales. 
Elles obéissent à des logiques complète-
ment diff érentes. Ceux qui critiquent la BNS 

9 La Suisse et les États-Unis constituaient des exceptions 
pour ce qui est de l’investissement pour le rétablisse-
ment de la stabilité fi nancière. La collaboration entre la 
banque centrale et le ministère des Finances s’est dé-
roulée de manière exemplaire dans ces pays.

estiment par exemple qu’on ferait mieux de 
remplacer le franc par l’euro au lieu de livrer 
constamment une bataille contre la rééva-
luation de notre monnaie nationale. Dans le 
secteur fi nancier, des voix s’élèvent pour dire 
qu’il serait mieux d’avoir non pas moins, mais 
plus de devises. Cela étant, les cryptomon-
naies, si elles étaient en concurrence avec les 
devises actuelles, contribueraient à amélio-
rer la qualité de celles-ci. Si les agents éco-
nomiques pouvaient choisir leur devise libre-
ment, ils choisiraient avant tout celle qui pro-
cure les plus gros avantages aux utilisateurs. 
Les auteurs de l’initiative « Monnaie pleine » 
souhaitent au contraire donner davantage de 
pouvoir à la BNS. Tout cela démontre qu’un 
changement fondamental des valeurs semble 
se produire depuis la révision de la loi sur la 
Banque nationale il y a 14 ans.

 Quel avenir ? 

 La mise en place d’un taux plancher n’est pas 
un fait nouveau dans l’histoire de la BNS. En 
eff et, il y a 40 ans, elle appliquait déjà avec 
succès un taux plancher de plus de 80 francs 
pour 100 marks allemands10. Cett e expérience 
somme toute positive en matière de fi xation 
d’un objectif de taux de change a peut-être 
facilité la décision de la BNS en automne 2011.

Alors que la première expérience de la BNS 
avec le taux plancher a une valeur anecdo-
tique dans l’histoire de la politique monétaire 
suisse, l’introduction du taux plancher de l’eu-
ro constitue une étape marquante comme le 
montre à elle seule l’augmentation du bilan to-
tal de notre banque centrale mentionnée au 
début du présent article. Il y a plus important 
encore : l’expérience de jadis a éliminé dura-
blement quelques années plus tard la suréva-
luation du franc par rapport au mark allemand, 
alors que personne ne peut savoir aujourd’hui 
si, dans le cadre de la vaste expérience menée 
actuellement, la correction du taux de change 
entre l’euro et le franc sera durable.

La BNS s’est lancée dans l’expérience du 
taux plancher conformément à son mandat 
public. Elle a ainsi contribué de manière signi-

10 BNS (2007), p. 190–193.

fi cative au non-avènement de la crise écono-
mique tant redoutée en raison de la suréva-
luation initiale du franc. Le jugement qui sera 
porté ultérieurement sur l’ensemble de cett e 
expérience ne dépendra pas seulement du 
contrôle réel des risques économiques ; il sera 
tout aussi déterminant de voir comment les ef-
fets secondaires sociaux – la remise en ques-
tion actuelle du mandat de la banque nationale 
– pourront être assumés. Le franchissement 
de cet obstacle ne dépend pas seulement de la 
BNS. Il a surtout besoin du soutien des forces 
politiques, économiques et sociales.

Il apparaît toutefois que les plus grandes 
incertitudes découlent des risques géopo-
litiques et économiques actuels. Deux pro-
blématiques suscitent des inquiétudes dans 
la perspective suisse : d’une part, la remise 
en question de la liberté du commerce in-
ternational et, d’autre part, l’avenir incertain 
de l’Union européenne. Ce dernier point a 
déjà mené à une surévaluation considérable 
et soudaine du franc au début de la crise fi -
nancière de 2007. Une nouvelle fl ambée fi -
nancière et économique en lien avec une 
fuite vers cett e valeur refuge que représente 
le franc viendrait pour ainsi dire à point nom-
mé pour bloquer le retour de la Suisse dans la 
normalité de sa politique monétaire. 


