La crise de l'euro et le franc suisse

Que signifie la crise actuelle de
"euro pour la monnaie suisse?
Au fil de son histoire, mais sur-
tout au XXe siécle, le franc est
devenu un modéle de réussite au
niveau mondial. Il subit, toute-
fois, lui aussi la crise identitaire
de la zone euro. Le principal
probléme réside dans la forte ap-
préciation du franc face a la
monnaie européenne. Comme

le montrent les expériences pas-
sées de la Suisse avec les ré-
gimes de change aussi bien fixes
que flexibles, la souveraineté
monétaire est un bien précieux
qui doit étre préservé. Prendre
en compte les fluctuations pério-
diques des taux de change

comporte donc un intérét certain.
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La consolidation de la Suisse sur le plan politique et social ainsi que son succés économique croissant ont permis a
sa monnaie de se détacher du franc frangais pour devenir un objet autonome de placement, fort et d'importance inter-
nationale. Depuis le début de la Premiére Guerre mondiale, le franc suisse s’est fortement apprécié face a toutes les

autres monnaies.

Le franc suisse: histoire d'un succés

Actuellement, le franc suisse est en pleine
envolée et déborde de force. Institué par la
loi fédérale sur la monnaie de 1850, soit
deux ans apres la naissance de I'Etat fédéral,
il est resté durant le premier demi-siecle de
son existence une «monnaie-satellite» du
franc francais. A I'époque, il montrait une
tendance fréquente a s’affaiblir face a celui-
ci. Le bonus d’intérét que nous connaissons
ayjourd’hui était, jusqu’a Péclatement de la
Premiére Guerre mondiale, un malus (soit
une majoration de taux).
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Au cours du XX¢ siecle, la situation a
beaucoup changé. Depuis le début de la
Premiére Guerre mondiale, le franc suisse
sest fortement apprécié face a toutes les
autres monnaies. En 1914, un dollar améri-
cain valait 5,18 francs, alors qu’actuellement,
son cours n'est plus que de 95 centimes. La
plupart des autres monnaies ont perdu en-
core davantage de valeur en termes relatifs.
Ainsi, la livre anglaise, dont le cours dépas-
sait 25 francs en 1914, tourne aujourd’hui
autour de 1,50 franc. Cette dévalorisation
relative est particulierement marquée pour
les monnaies des anciens partenaires de
I'Union monétaire latine, comme le franc
franqais et la lire italienne. La Suisse a long-
temps été membre de ce traité au XIX® siecle.
Lors de I'introduction de I'euro en 1999, le
cours de la lire ne se mesurait plus quen
milliemes de franc suisse.

La consolidation de la Suisse sur le plan
politique et social ainsi que son succes éco-
nomique croissant ont permis a sa mon-
naie de se détacher du franc francais pour
devenir un objet autonome de placement,
fort et d’importance internationale. La vo-
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lonté marquée d’autonomie, mais aussi
de stabilité budgétaire et monétaire, qui a
toujours caractérisé la Suisse par rapport
a d’autres pays, a joué un role central a
cet égard. Dans un contexte social et éco-
nomique fragile, il est difficile de construire
et de préserver un ordre monétaire stable.
Le fait que, depuis un siecle et demi — grace
a son bon sens politique et a d’heureuses
circonstances —, la Suisse n’ait pas eu a subir
les affres de la guerre a bien sir forte-
ment contribué a cette stabilité et au capi-
tal de confiance dont jouit le franc suisse
aujourd’hui.

La crise de 'euro et le role de la BCE

L’Europe et la zone euro sont actuelle-
ment secouées par une grave crise de la
dette et des banques, dont lorigine réside
dans les perturbations subies par le méca-
nisme budgétaire européen. Les fondateurs
de l'union monétaire avaient promis une
monnaie commune, mais ils avaient explici-
tement exclu tout ce qui touche a la fiscalité
et a endettement. La désinvolture de nom-
breux Etats membres en matiere de finances
publiques ainsi que le surendettement et la
fragilité du systeme bancaire se sont traduits
par une pression politique qui menace de
plus en plus cet engagement et méne a une
union des transferts et de la dette.

La grande hétérogénéité économique et
sociale des pays membres a constitué, des le
début, un risque élevé et un fardeau structu-
rel pour 'union monétaire. Lactuelle crise
de la dette a révélé au grand jour ces pro-
blemes latents. La zone euro se compose

’éléments beaucoup trop dissemblables sur
le plan économique, de 'endettement et des
idées sociales. Sa cohésion n’est assurée que
par des mesures successives visant a sociali-
ser les risques et les obligations. A la longue,
ce mouvement rampant vers l'union des
transferts devrait s’avérer instable politique-
ment. Le danger est grand de voir intervenir
a long terme des changements politiques qui
remettront en question la zone euro dans sa
forme actuelle.

Durant sa premiere décennie d’activités,
la nouvelle Banque centrale européenne
(BCE) s’est attelée a faire de ’euro une mon-
naie stable et crédible sur I'ensemble du
continent. Au début, elle y est bien parvenue.
Ce succes était principalement di a une ac-
tion solidement ancrée dans son statut de
banque centrale, lequel lui conférait une
forte indépendance a I’égard des milieux po-
litiques et des diverses stratégies suivies par
les Etats en matiére financiere; la clarté de
son mandat — maintien de la stabilité des
prix et, accessoirement, stabilisation con-
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joncturelle — y contribuait également. Toute-
fois, la violation progressive des principes
initiaux de I'union monétaire a commencé
de ternir son image. Le fait que la BCE soit
dans le collimateur d’'un nombre croissant de
politiciens a pesé lourdement sur la nouvelle
monnaie qu'elle avait créée.

Des risques mondiaux associés a la
faiblesse du dollar

A cela s’ajoutent les risques liés a la situa-
tion actuelle de I’économie mondiale. Ces
derniéres années, la BCE a — comme toutes
les banques centrales du monde — considéra-
blement accru les actifs inscrits a son bilan et
créé des liquidités. Elle répondait ainsi cor-
rectement a la crise. Pour éviter une inflation
et un affaiblissement de la monnaie, il fau-
dra, toutefois, que ces liquidités supplémen-
taires soient rapidement réabsorbées le jour
ol la situation de 'économie et des marchés
monétaires se normalisera. La tentation est
grande pour 'UE, dans sa version actuelle,
de réduire 'écart de compétitivité du «Sud»
en tolérant un peu plus d’inflation au
«Nord» et de compenser ainsi les déséqui-
libres commerciaux a lintérieur de la zone
euro. La correction par la BCE de sa poli-
tique monétaire pourrait arriver trop tard.
La peur de voir des hausses d’intérét ou une
chute du prix des actifs déstabiliser de nou-
veau le systéme bancaire européen et le bud-
get des Etats en crise accroit encore ce risque.

Actuellement, les Etats-Unis font pale
figure sur le plan économique. Le pays
croule sous les problemes internes: il est pa-
ralysé par les déficits fiscaux, par une dette
publique incontrdlée et par les effets a retar-
dement, pas encore totalement maitrisés,
d’un surendettement massif du secteur pri-
vé. Le risque est grand que la Réserve fédé-
rale, en raison des difficultés budgétaires,
maintienne trop longtemps des taux d’inté-
rét bas et corrige le tir trop tard, quand le
retournement conjoncturel ainsi que le
retour a la croissance et & 'emploi normal
seront en vue. Les Etats-Unis ont de toute fa-
¢on une nette tendance a utiliser I'inflation
pour réduire la dette publique réelle. Il existe
un risque de voir la politique monétaire se
confondre de plus en plus avec la politique
fiscale. Cela n’est pas un bon présage pour la
stabilité du dollar.

Menace sur le franc suisse?

Ces tendances se sont récemment tra-
duites par une pression croissante et mas-
sive sur le franc suisse. Tous ces dangers et
ces incertitudes seront-ils également une
menace pour lui? Compromettent-ils son



avenir en tant que monnaie indépen-
dante? De telles craintes ne sont pas rares
auyjourd’hui. Elles appellent une réponse
nuancée.

Premiérement, ce n’est pas étonnant que
les incertitudes pesant sur la zone euro et les
Etats-Unis constituent une lourde hypo-
théque sur leurs monnaies respectives. Il est
également clair qu'une situation de crise
peut mettre en difficulté des monnaies
stables et en principe solides; cela n’a rien de
nouveau. La Suisse en a fait 'expérience a
plusieurs reprises au cours de son histoire:
pendant la Grande Dépression des années
trente, durant la derniére phase du systeme
de Bretton Woods 4 la fin des années soixante
et au début des années septante, puis & nou-
veau durant les fortes turbulences moné-
taires de 1977/78. Lexpérience montre quun
pays ne peut jamais s’isoler totalement de
son environnement dans de telles circons-
tances. C’est ainsi qu'en 1936, aprés avoir
longtemps hésité, la Suisse s’est vue finale-
ment obligée de dévaluer le franc de 30%.
Elle aurait mieux fait de se décider plus tot,
soit juste apres les fortes dépréciations déci-
dées par la Grande-Bretagne (1931) et les
Etats-Unis (1933/34). Ces mesures avaient
provoqué une importante surévaluation du
franc en termes réels, ce qui avait sérieuse-
ment détérioré la compétitivité internatio-
nale de ’économie suisse.

De tels événements n'ont, toutefois, ja-
mais obligé la Suisse a renoncer a son auto-
nomie monétaire ou compromis durable-
ment le succes de sa politique en la matiére.
Elle souffre, en ce moment, d’'un «exces de
succes» par rapport aux autres pays, ce qui
peut gonfler exagérément le cours de sa
monnaie. Il lui faut traiter le probleme de
maniére pragmatique et en gardant le sens
des réalités, sans dévier a long terme de
ses propres principes. Fondamentalement,
la force d’une monnaie est une chose posi-
tive. On n’a encore jamais mesuré le succes
d’une monnaie a sa faiblesse. Aucune n’a été
abandonnée parce qulelle était solide et
stable, bien au contraire, ou alors cela s’est
fait pour des raisons purement politiques,
comme dans le cas du mark allemand. Ce
dernier passait a juste titre pour 'une des
monnaies les plus performantes de son
temps, justement parce qu’il était fort.

Un cours plancher pour stabiliser
'économie nationale

Lannée derniere, la crise de 'euro et la
faiblesse du dollar ont par moments affolé le
marché des devises. Lappréciation vertigi-
neuse du franc, survenue a une vitesse qui
navait guere été observée jusqu'a présent, a
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obligé la BNS a fixer le 6 septembre 2011 un

cours plancher a 1,20 franc pour un euro

(apres que la parité avait été pratiquement

atteinte entre les deux monnaies). Si la BNS

n’était pas intervenue, le choc de la revalo-
risation laurait amenée a réorienter forte-
ment sa politique monétaire et aurait mena-
cé lavenir de notre industrie d’exportation.

La banque centrale se devait de garantir une

certaine sécurité. C’est en grande partie grace

a Papplication systématique du cours plan-

cher que les entreprises suisses ont pu

conserver une sécurité minimale en matiére
de planification et que 'économie s’est stabi-
lisée. La politique interventionniste jouit
pour cette raison d’un large soutien, ce qui
est vital pour sa crédibilité et son efficacité.

1l existe principalement deux risques liés
au cours plancher. Ils doivent étre mis en
parallele avec ceux qu’aurait présentés une
non-intervention:

1. La BNS pourrait enregistrer des pertes
sur ses réserves de devises si 'euro conti-
nuait de s’affaiblir par rapport au franc.
Elles seraient, toutefois, compensées a
long terme par les importants rendements
des placements en devises.

2. Le danger existe que, le jour ot la situa-
tion se normalisera, la Banque nationale
suisse ne puisse pas résorber a temps les
énormes liquidités qu'elle a accumulées
et devra peut-étre encore accumuler en
vertu de sa politique de crise. L'inflation
en serait la conséquence. Cette question
devrait fortement solliciter la BNS a l'ave-
nir. Naturellement, les autres banques
centrales du monde affrontent le méme
risque.

Lactuelle politique interventionniste ne
doit étre pas étre percue comme la fin de
lautonomie en matiére de politique moné-
taire. Il s’agit plutot de la maniere dont cette
indépendance s’exprime dans les fortes tur-
bulences qui caractérisent aujourd’hui I'en-
vironnement monétaire international. Nous
pouvons d’ailleurs annuler ou ajuster le
cours plancher a tout moment si cela s’avere
nécessaire. Aucun engagement internatio-
nal ni aucune restriction interne ne nous
empéche de le faire.

La valeur de la souveraineté monétaire

Serait-il judicieux et réaliste pour la Suisse
d’adhérer formellement a un grand espace
monétaire? Au fil de son histoire, elle a ac-
cumulé une vaste expérience des cours de
change aussi bien fixes que flottants. Tant
quil fonctionne correctement, un régime
de changes fixes comporte de remarqua-
bles avantages. C’était le cas a 'époque de
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’étalon-or ainsi quau début du systeme de
Bretton Woods. Pour étre fonctionnel et
viable, un tel régime suppose, toutefois, que
tous les acteurs s’engagent & mener une poli-
tique monétaire stable et consensuelle, a plus
forte raison dans une union monétaire. Si ces
conditions étaient véritablement réunies,
I'adhésion pourrait constituer une option
pour la Suisse, mais cela ne semble absolu-
ment pas le cas actuellement et il faudrait
probablement plusieurs décennies pour créer
la confiance nécessaire.

Un régime de changes fixes sous-entend
d’abord un accord dans le domaine moné-
taire, mais aussi sur certains parametres de la
politique économique (notamment en ma-
tiere de stabilité budgétaire); il nécessite en-
suite des marchés des biens et des facteurs
de production flexibles. Une volonté insuf-
fisante en ces domaines entraine des désé-
quilibres a I’échelle internationale, insoute-
nables a long terme. Elle conduit également &
des tentatives de stabiliser le systeme au
moyen de mesures administratives (entraves
au commerce, restrictions a la circulation des
capitaux, mise en place de mécanismes de
transfert au niveau international). Autant de
facteurs qui le fragilisent nécessairement.

Un régime de changes fixes peut donc gé-
nérer de fortes tensions et turbulences. La
aussi, la Suisse en a fait la douloureuse expé-
rience a plusieurs reprises: a certaines pé-
riodes de I'Union monétaire latine au XIX°
siecle, de maniere plus marquée lors de la
Grande Dépression des années trente, et plus
tard, durant la derniére phase du systeme de
Bretton Woods. La Suisse a appris que les
changes flottants constituaient un moindre
mal dans ces conditions; un tel régime
pouvait méme étre une solution des plus in-
téressantes. S’il est impossible d’atteindre un
consensus international large et fiable en
matiere de stabilité, il est préférable, dans le
doute, de s’accommoder des turbulences qui
peuvent apparaitre périodiquement dans un
régime de changes flottants. Cela évite d’af-
fronter les dangers d’un systéme qui ne se-
rait coordonné qu’en apparence et donc non
crédible.

Il est souhaitable de préserver la souverai-
neté monétaire dans ce contexte. Cest un
bien précieux, une option quil ne faudrait
jamais abandonner a la légere. La souverai-
neté permet en principe — méme en cas
d’engagements pris sur la base de changes
fixes — de revenir a tout moment a une poli-
tique monétaire indépendante. Les turbu-
lences que traverse actuellement la zone euro
illustrent pleinement les dangers et les
risques pouvant résulter de 'abandon pré-
maturé de la souveraineté monétaire au pro-
fit d’'une instance supérieure communau-
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taire, s’il n’y a pas d’accord préalable crédible
sur des valeurs économiques et politiques
communes. Ce constat devient évident si
lon compare la situation actuelle & 'Union
monétaire latine du XIX¢siecle. A 'époque, il
n’y a pas eu de transfert de souveraineté au
profit de 'union. La définition et la base 1¢-
gale des monnaies des pays participants res-
taient du ressort national. Il s’agissait uni-
quement d’une convention internationale
visant 'adoption commune d’un étalon mé-
tallique déterminé. Les Etats membres pou-
vaient en tout temps abandonner I'union,
puis la réintégrer au cours d’un autre épisode
de leur politique monétaire, et cela relative-
ment facilement. Cest tout le contraire de ce
qui se passe dans 'union monétaire actuelle
de 'Europe. 1



