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Avant-propos

Un siecle s’est écoulé depuis le 20 juin 1907, le jour ol la Banque nationale
suisse a ouvert ses guichets et commencé son activité. C’est pour nous 'occa-
sion de publier le présent volume, qui jette un regard sur ’histoire de la Banque
et s'inscrit dans la ligne des ouvrages commémoratifs de 1932, 1957 et 1982,
rédigés a I'interne. Il nous a semblé que l'apport de points de vue externes
constituerait un complément intéressant. Aussi avons-nous opté pour un
ouvrage en trois parties.

Pour la premiére partie, nous avons pu compter sur le concours de trois
auteurs de réputation internationale. Ces auteurs ont analysé, avec un plus
grand recul, les années 1907 a 1982, déja traitées dans les ouvrages précédents.
La rétrospective du dernier quart de siecle, qui fait 'objet de la deuxiéme partie,
a été en revanche confiée, comme ce fut le cas pour les trois premiers ouvrages
commeémoratifs, a des collaboratrices et a des collaborateurs de la Banque. Nous
avons demandé aux auteurs de ces deux parties de sacquitter de leur tache avec
les yeux de I’historien et du critique et de dégager les grandes lignes des évolu-
tions. Les archives de la Banque leur ont été ouvertes sans restriction. Une telle
démarche conduit forcément a mettre l'accent sur certains aspects, au détri-
ment de 'exhaustivité, et engendre inévitablement quelques redondances et
divergences d’interprétations. Les auteurs se sont cependant tous attachés a
éclairer le contexte historique, a identifier les mobiles et a mettre en lumiere les
zones de conflit comme les solutions possibles. Les contributions réunies dans
les deux premieres parties paraissent dans trois langues nationales et en anglais.

La troisieme partie comprend une appréciation de la politique monétaire
des vingt-cinq derniéres années et sept articles portant sur des questions spé-
cifiques qui occupent actuellement la Banque nationale comme d’autres ban-
ques centrales. Elle a été rédigée en anglais par des experts externes et n’a pas
été traduite. Il est dans la nature des choses que de telles contributions s’adres-
sent d’abord a un public de spécialistes. Notre souhait est quelles intéressent
néanmoins un cercle de lecteurs plus vaste par les éclairages quelles appor-
tent sur le présent et le proche avenir. Cet élargissement de perspective mon-
tre a I’évidence que la confrontation avec I’histoire d’une institution et ses
probleémes est toujours liée a l'optique d’une époque. Dans la mesure ou le
présent ouvrage refléte une approche contemporaine des faits, il devient lui-
méme un document historique.



Avant-propos

Une Commission de rédaction réunissant des collaboratrices et des colla-
borateurs de la Banque nationale a accompagné les auteurs et tenu en janvier
2006, au Centre d’études de Gerzensee de la BNS, un séminaire consacré a
Pexamen de plusieurs chapitres. La Direction générale et la Commission de
rédaction remercient toutes celles et tous ceux qui, par leur immense et pré-
cieux travail, ont contribué a la réalisation de cet ouvrage. Elles esperent qu’il
trouvera un large écho dans le public comme dans les milieux politiques et
scientifiques et qu’il aidera & comprendre et a approfondir les problemes, les
possibilités et les limites de la politique monétaire d’une banque centrale.

Le président de la Direction générale Pour la Commission de rédaction

/2. te, (1 Lone
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De 1907 a 1946: enfance heureuse
ou adolescence difficile ?

MicHAEL BorDO ET HAROLD JAMES

11 Introduction

Ce chapitre retrace I’évolution de la politique de I'institut d’émission
en Suisse sur les plans de la doctrine et de la pratique. Il analyse également
Pimpact que les débats et controverses de 'entre-deux-guerres ont eu sur la
politique monétaire suivie apres 1945. Une fois ses origines et principes fon-
damentaux passés en revue, les auteurs examinent les instruments de poli-
tique monétaire de la Banque nationale suisse (BNS) et montrent comment
cette derniere en est venue, au fil du temps, a privilégier la politique de change,
de préférence a 'instrument traditionnel de la politique d’escompte. Ils étu-
dient sous cet angle l’attitude qui fut la sienne pendant l'entre-deux-guerres a
I’égard des achats et ventes d’or ainsi que des flux de capitaux, de plus en plus
volatils durant cette période. En outre, ils analysent comment elle a abordé
la question du role de préteur ultime (lender of last resort) que 'on pouvait
sattendre a la voir jouer dans certaines circonstances, et comment elle envi-
sageait plus généralement de contribuer a la stabilisation macroéconomique.
IIs montrent, enfin, ce quelle laissa en héritage pour la période qui suivit 1945.

Apres les turbulences des quinze premieres années de son existence mar-
quées, pendant la Premiére Guerre mondiale, par une période d’inflation
galopante suivie d’une forte déflation, la Banque nationale avait trouvé ses
marques et pris de I'assurance. Si son role pendant la Seconde Guerre mon-
diale suscita des controverses hors des frontieres du pays, celles-ci lui furent
épargnées au plan national.

On compare parfois les institutions a des personnes. Pour ce qui est de la
Banque nationale, il est permis de dire qu’elle a eu une enfance de plus en plus
heureuse, ce dont témoigneront quelques indicateurs objectifs mentionnés
dans les lignes qui suivent. Des modeéles macroéconomiques modernes ser-
viront a examiner deux des aspects les plus controversés de la politique suisse
de l’entre-deux-guerres. Des simulations effectuées a I’aide d’'un macromodele
d’économie ouverte — un modele de McCallum-Nelson modifié — analyseront
si la politique de change conduite entre la dévaluation de la livre sterling en
septembre 1931 et celle du franc en septembre 1936 était appropriée. Puis, un
modele moderne de la réegle de Taylor examinera si la politique d’escompte de
la Banque nationale fut menée correctement.
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1.2 Les origines de I'activité des banques centrales

Pourquoi une banque centrale? Les tenants du libéralisme économique
classique, tel qu’il existait au XIX®siecle, pronaient le free banking, systeme
laissant aux banques la liberté d’émettre des billets et de se concurrencer les
unes les autres. En vigueur en Angleterre avant le Bank Act de 1844 ainsi
quaux Etats-Unis, ce systeme entretenait chez les usagers une inquiétude
permanente et provoquait périodiquement des mouvements de panique. En
Suisse par contre, ot les banques d’émission étaient contrdlées au niveau
fédéral depuis 1881, les faillites étaient rares et les mouvements de panique de
grande ampleur inexistants, la preuve méme, pour les libéraux, qu’une société
disciplinée pouvait fort bien se passer de banque centrale. A ’échelle interna-
tionale, ’étalon-or rendait les banques centrales superflues, les ajustements,
affirmaient les adeptes de la pensée libérale, se faisant automatiquement.

La raison d’étre des banques centrales est de fournir des biens publics que
le marché aurait de la peine a mettre a disposition. Dans ’Europe moderne
des débuts, les dysfonctionnements du marché étaient manifestement dus
aux agissements d’Etats puissants, belligérants et dépensiers. Des banques
centrales telles que la Banque d’Angleterre ou la Riksbank de Suede avaient
été créées en bonne partie pour gérer la dette publique accumulée au fil des
guerres. Mais au XIX®siecle, les guerres étant devenues moins fréquentes et
I’endettement public moins lourd, les banques centrales regurent pour mis-
sion de soutenir le systéme financier lorsque sa stabilité était en danger. La
vague de créations de banques centrales que connut ce siecle répondait a la
nécessité de prévenir ou d’enrayer les paniques financieres, et de régler les flux
de capitaux internationaux. Dans la mesure ot les obstacles a la mobilité des
capitaux étaient rares, les mouvements de panique revétaient un caractere in-
ternational. Les deux problemes — celui de la stabilité intérieure et celui de
Pajustement extérieur — étaient donc souvent liés. UAllemagne créa la Reichs-
bank en 1875, a la suite du krach de 1873, et le Systeme de Réserve fédérale des
Etats-Unis eut pour origine le débat sur les mouvements de panique de 1907.
Dans beaucoup de pays, on commencgait a se dire que le role d’une banque
centrale devrait étre de mettre les activités commerciales a I’abri des turbu-
lences des marchés internationaux, notamment pour les petites économies,
ouvertes aux mouvements de capitaux et au négoce international.

La Suisse était un parfait exemple d’économie ouverte. A la fin du XIX®
et au début du XX¢siecle, elle était tributaire des marchés financiers interna-
tionaux, sans lesquels elle n’aurait pas été en mesure de financer de grands tra-
vaux d’infrastructure et d’équipement, tels que le percement du tunnel ferro-
viaire du Gothard. La plus grande partie des fonds étrangers étaient levés sur
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Graphique 1.1
Ecarts entre les taux d'intérét suisses et francais, de 1893 a 1914

Points

[ T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T
m < 'y O ~ o] N (o} - o o < '] 0 ™~ o] N o — [a] on <
[o)} [)} N [N} [)} N [)} (=} (=] (=} o (=] o o o (=] (=} by by by by by
©® 0 0 O ® ® ® & & & & & & &H H H & 2 O O O
T v v v v & ¥ ¥ &« ¥ ¥ ¥ & & & & &« & & & - -

— Escompte

Effets commerciaux

Source: Global Financial Database.

le marché parisien, la Suisse étant généralement considérée comme une an-
nexe des marchés francais. Au début du XX¢siecle, les taux d’intérét appliqués
en Suisse aux opérations commerciales, de méme que les taux d’escompte
des banques d’émission, étaient généralement beaucoup plus élevés que les
taux parisiens (voir graphique 1.1), et ce différentiel de taux d’intérét attirait
de nombreux capitaux étrangers. Inversement, certaines entreprises suisses
commengcaient a dégager d’importants revenus de leurs opérations avec
I’étranger et se mettaient a exporter des capitaux.

La Banque nationale se substitua & une multitude d’instituts d’émission
en partie publics, en partie privés, qui se faisaient concurrence. Contraire-
ment a la presque totalité des principales banques centrales créées durant
la grande ere de globalisation qui précéda la Premiere Guerre mondiale, la
BNS ne fut pas fondée en réponse a une crise financiére soudaine et profonde.
Vers le milieu du XIX¢siecle, la Banque de France était de facto la banque cen-
trale de la Suisse, dont le marché financier était étroitement lié a celui de la
France. Sa position fut toutefois fortement ébranlée par la guerre franco-alle-
mande de 1870. Les billets de banque frangais n’étaient plus acceptés en paie-
ment apres que la France en eut suspendu la convertibilité. La plupart des trans-
actions courantes étaient alors effectuées en pieces d’or ou d’argent, méme si
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un nombre important de petites coupures (5, 10 et 20 francs) restérent en
circulation jusquen 1882.

Clest a pas comptés et sans se presser que la Suisse passa du free banking
a un systéme de banque centrale. Au milieu du XIX¢siecle, le free banking
fonctionnait bien, et ’'on ne déplora qu’une seule faillite bancaire d’envergure.
Mais au cours des années 1870, apres la mise hors circulation des billets de
banque frangais, des voix s éleverent pour demander une réglementation éta-
tique plus étendue. Avant 1881, I’émission de billets de banque n’était pas ré-
glementée au niveau fédéral. La nouvelle loi entrée en vigueur cette année-la
en réserva le privilege aux banques par actions ainsi quaux banques canto-
nales, qui furent désormais obligées de détenir des réserves métalliques mini-
males et d’honorer leurs billets de banque respectifs. Le graphisme et la
gamme des billets furent en outre unifiés'. La loi de 1881 répondait au mécon-
tentement croissant des milieux d’affaires et politiques du pays qui, entre
autres insuffisances, reprochaient au systtme de banques d’émission mul-
tiples et non réglementées de créer souvent des pénuries de numéraire les
jours de paie, notamment a la Saint-Martin — période de recrutement la plus
importante pour la main-d’ceuvre agricole et temporaire — ainsi qu'en fin
d’année. En 1888, I’émission de billets fut passagérement suspendue, pour la
raison que les banques d’émission, qui avaient tendance a mettre en circu-
lation le maximum de billets autorisé par la loi, se trouvaient ensuite dans
Pincapacité de faire face a des demandes exceptionnelles de moyens de paie-
ment2. Ces problemes n’étaient pas ceux d’'une nation moderne et industrielle,
mais d’une économie traditionnelle rendue vulnérable par l'ouverture des
marchés mondiaux.

Mais il y avait aussi une dimension internationale & ce probleme helvé-
tique. Les pénuries périodiques de numéraire étaient en effet aggravées par des
sorties de monnaie dues aux opérations de I’'Union monétaire latine (UML) a
laquelle la Suisse avait adhéré en 1865. Chaque fois que les effets francais fai-
saient substantiellement prime sur les effets suisses — en raison du déficit de la
balance suisse des paiements — s'ouvrait une possibilité lucrative d’arbitrage.
Des spéculateurs achetaient contre des billets de banque suisses des pieces
d’argent qu’ils exportaient a Paris, o ils tiraient des effets qu’ils présentaient
ensuite a lencaissement auprés de banques d’émission suisses, lesquelles
avaient obligation de racheter les pieces d’argent sorties du pays. Au plus fort
de ces sorties, les banques essuyaient des pertes considérables, au point quen

1 Weber (1992). Neldner (2003).
2 Ritzmann (1973).
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1899 un grand établissement, la Banque de Geneve, renonga a émettre des
billets®. La méme année, les banques d’émission déciderent de se partager les
frais du rapatriement des pieces d’argent suisses qui avaient pris le chemin
de la France. Par la suite, la faiblesse généralisée du franc suisse (qui s’échan-
geait constamment en dessous de sa valeur) par rapport au franc francais fut
également attribuée a des émissions trop élevées de la part des diverses ban-
ques d’émission privées et publiques. A la fin de 1906, celles-ci avaient mis en
circulation 234 des 244,7 millions de francs prévus dans leurs allocations®.

Lidée d’instituer une banque centrale faisait son chemin, mais a petits
pas. En 1891, la révision de 'article 39 de la Constitution fédérale conféra a la
Confédération le droit exclusif d’émettre des billets de banque, par le biais
soit d’'une banque d’Etat, soit d’une «banque centrale par actions, adminis-
trée avec le concours et sous le controle de la Confédération», mais il fallut
attendre encore seize ans avant que la Banque nationale ne soit créée. Confor-
mément au projet de loi de 1894, une banque d’Etat aurait di voir le jour, qui
aurait été, selon ses partisans radicaux et libéraux, plus conforme a la tradi-
tion démocratique de la Suisse qu'une banque centrale privée semblable a la
Reichsbank de Pautocratique Allemagne. Une majorité de conservateurs, de
tenants du libéralisme économique et d’adversaires du centralisme emmenés
par la puissante Union suisse du commerce et de I’'industrie (USCI) s’y oppo-
serent toutefois, et le référendum de 1897 lui fut fatal. Le président de 'USCI
proposa alors la création d’une banque privée, qui noffrirait aucune prise au
socialisme d’Etat et & un contrdle public de la politique de crédit. Il sensuivit
des tiraillements entre les cantons au sujet de l’attribution du siege et du mode
de répartition des bénéfices de la banque. Ce n’est quen 1905 qu'un compromis
acceptable fut trouvé (la Banque nationale aurait un siege a Berne et un a
Zurich), grice a quoi la BNS put entrer en activité en 1907. Peu génant en
temps normal, le bicéphalisme institutionnel fut en revanche source de bien
des coups de téléphone et de multiples navettes entre Berne et Zurich chaque
fois que des décisions lourdes de conséquences devaient étre rapidement prises,
comme ce fut le cas lors de I’éclatement de la Premiére Guerre mondiale®.

La loi de 1905 sur la Banque nationale conférait a cette derniere le pri-
vilege d’émettre des billets de banque selon les «besoins du commerce». Les
coupures étaient de 50, 100, 500 et 1000 francs, montants beaucoup plus
élevés que ne I’exigeaient les transactions courantes. La Banque nationale eut

3 Zimmermann (1987), p.38.
4 Kellenberger (1937). Voir aussi Ruoss (1992), p. 13.
5 Banque d’Angleterre, informations sur la BNS (1935).
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jusqu’en 1914 l'obligation d’échanger ces billets a leur valeur nominale contre
de la monnaie métallique légale, qu’elle soit d’or ou d’argent. Il y avait cepen-
dant une asymétrie, dans la mesure ot la BNS n’était pas tenue d’acheter de
Por. Elle pouvait toutefois apporter de 'or a la Monnaie fédérale, qui frappait
des pieces moyennant finance (15 francs le kilo), mais uniquement dans la
limite de ses capacités. Durant les années vingt, la Monnaie fédérale parvenait
a frapper pour 1 million de francs de piéces en vingt jours, et il lui fallait dix
jours de plus pour chaque million de francs supplémentaire. Quarante pour-
cent des billets émis devaient étre couverts par une réserve métallique, or ou
argent, 'or étant, dans la pratique, la forme sous laquelle la Banque nationale
conservait la partie de tres loin la plus importante de ses réserves. La couver-
ture métallique dépassait toujours de beaucoup le minimum légal (voir gra-
phique 1.2). Entre 1907 et 1914, le ratio des réserves monétaires fut générale-
ment de l'ordre de septante pour-cent, car la Direction de la Banque craignait
de soudaines et importantes saignées. Quand la Banque nationale commenga
ses activités, un délai de trois ans fut fixé aux anciennes banques d’émission
pour le rappel de leurs billets de banque.

La nouvelle banque revétit la forme d’une société anonyme, statut juri-
dique des banques centrales européennes en usage a I’époque. Son capital-
actions était détenu a hauteur des deux cinquiemes par des particuliers de na-
tionalité suisse, de deux autres cinquiemes par les cantons et d’un cinquieme
par les anciennes banques d’émission.

Lorsqu'on attend d’une banque centrale nouvellement créée quelle soit au
service d’une nouvelle définition d’un bien public, il faut que ce bien public
soit explicitement formulé ou qu'un contrdle politique étendu sexerce de
maniére a faire ressortir ce qu’il est censé étre. D’un point de vue moderne, la
définition explicite d’un tel bien pourrait étre donnée en termes d’objectif:
objectif de masse monétaire (dans les années septante) ou d’inflation (plus
récemment). Avant que ne prévale ce type d’approche de la politique moné-
taire, les banques centrales raisonnaient surtout en termes d’objectifs de
change, tels que les fixaient en particulier des dispositifs internationaux
comme ’étalon-or ou le systeme de Bretton Woods, et elles étaient obligées
de s’interroger sur les moyens de concilier leur politique monétaire avec les
contraintes extérieures. Si leur politique ne correspondait pas a un objectif
clair, elles couraient le risque que 'opinion s’empare du sujet pour la mettre
sous surveillance et tenter de la controéler.

Dans la pratique, la nouvelle Banque nationale était soumise a un controle
étroit du pouvoir politique, et nombreuses étaient les mesures de nature insti-
tutionnelle qui visaient a brider son autonomie et a subordonner son action



6000

5000

4000

3000

2000

1000

o

1 De 1907 a 1946: enfance heureuse ou adolescence difficile?

Graphique 1.2
Réserves monétaires et billets en circulation de la Suisse, de 1907 a 1945
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Source: BNS (1957), tableaux 1 et 2.

a la recherche d’un consensus politique. Son mode d’organisation reflétait
également la multitude d’interventions en faveur d’un tel contréle qui avaient
jalonné le débat parlementaire au cours des années 1890. La Direction géné-
rale était nommée par le Conseil fédéral et non par PAssemblée générale des
actionnaires, comme il est d’'usage pour une société anonyme. Le privilege
d’émission était limité a vingt ans, apres quoi il devait étre sollicité pour
chaque nouvelle période de dix ans. Contrairement a la Banque d’Angleterre
qui, explicitement ou implicitement, servait souvent de modele aux autres
banques centrales, la Banque nationale n’avait pas a sa téte un gouverneur
puissant, incarnant une conception spécifique du role de I’établissement, et
les trois membres de la Direction générale prenaient leurs décisions a la ma-
jorité des voix. Simple primus inter pares, le président de la Direction générale
se voyait parfois relégué au second plan par un collegue particulierement
brillant ou doué pour la rhétorique, et il y eut, dans la pratique, beaucoup de
décisions contestées.

La Direction générale était supervisée par un Conseil de banque fort de
quarante membres, dont quinze étaient élus par ’Assemblée générale des ac-
tionnaires et vingt-cing, parmi lesquels le président et le vice-président, étaient
nommés par le Conseil fédéral, c’est-a-dire le gouvernement. Le Conseil de
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banque choisissait parmi ses membres cinq personnes (dont son président et
son vice-président) lesquelles, constituées en Comité de banque, exercaient une
surveillance rapprochée. Le Conseil et le Comité examinaient de treés pres et de
maniére critique tout ce qui avait trait a la politique de la Banque. Ils tenterent
méme, dans les années vingt, d’obtenir un siege permanent a la Direction
générale. Les premiers membres du Conseil de banque étaient issus des mi-
lieux politiques. Son premier président, Johann Hirter, présidait le Conseil
national (la chambre basse du Parlement helvétique) et s’était engagé avec
énergie, au cours des années 1890, pour une banque d’Etat. Son vice-prési-
dent, Paul Usteri, était un homme politique libéral de Zurich. Rares étaient
alors, vu le systeme politique fortement décentralisé de la Suisse, ceux qui
craignaient que la Banque nationale ne fasse preuve a I’égard du gouverne-
ment d’une prodigalité excessive (risque bien réel dans les pays a régime mili-
tariste). On était au contraire de ’avis qu'un contrdle politique étroit rendrait
la Banque nationale plus indépendante a I’égard du monde bancaire et finan-
cier. S’il existait un danger, ¢’était plutdt, a en juger par les expériences accu-
mulées au cours du XIX¢siecle, que les banques commerciales remettent aux
banques centrales des effets de mauvaise qualité ou carrément spéculatifs. Ce
n'est quau XX°siecle, en réponse aux conditions économiques engendrées par
les guerres modernes et a la montée des revendications sociales, que les finan-
ces publiques devinrent une source de difficultés pour les banques centrales.

1.3 Ladoctrine

Lidée de bien public — ou, en d’autres termes, le concept de politique
monétaire de la BNS — reposait sur deux piliers, la doctrine des effets réels
(real bills) et I’étalon-or. La Banque nationale s’inscrivait sur ce plan dans le
méme courant de pensée que les autres grandes banques centrales de ’époque,
la Banque d’Angleterre, la Banque de France, la Reichsbank, et le Systeme de
Réserve fédérale des Etats-Unis, encore plus jeune qu’elles.

Issue de la pratique bancaire anglaise du XIX¢siecle, la doctrine des effets
réels énonce que les préts des banques commerciales doivent toujours étre
garantis par des effets commerciaux a court terme émis pour financer des
stocks, des récoltes futures, des créances ou des livraisons de marchandises.
Leffet & trois mois ou a 90 jours, qui couvrait la durée du transport des mar-
chandises a travers ’Atlantique, devint par la suite la norme. Ces effets s’étei-
gnaient d’eux-mémes, puisqu’ils se rapportaient a une transaction spécifique
qui prenait fin & une date déterminée. Ceux qui étaient émis a d’autres fins et
ne s’éteignaient pas automatiquement avec le paiement étaient des effets spé-
culatifs qui n’avaient pas leur place dans le portefeuille d’une banque.
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La mission des banques centrales était d’approvisionner les banques com-
merciales en liquidités, ce qu'elles faisaient en escomptant les effets commer-
ciaux du premier type (self-liquidating). Elles pouvaient émettre des billets de
banque, a condition que ceux-ci soient garantis par une réserve métallique ou
des effets commerciaux a court terme. Les banques centrales ne devraient
toutefois pas mettre des crédits a disposition pour le financement d’achats
d’actions ou d’obligations d’Etat. En escomptant des effets spéculatifs ou non
commerciaux (dits effets financiers), elles provoqueraient un renchérisse-
ment des actifs, lequel engendrerait une inflation générale, inévitablement
suivie d’une déflation due aux effets correctifs des mécanismes interna-
tionaux d’ajustement propres au systeme de I’étalon-or. La hausse des prix
entrainerait un déficit de la balance commerciale et des sorties massives
d’or, qui se traduiraient par une réduction de 'approvisionnement en mon-
naie®. Padmission de bons du Trésor a I'escompte serait également une cause
d’inflation.

La doctrine des effets réels n’a jamais été aussi clairement exposée que
dans les écrits de la Banking School britannique, et l'esprit en a été parfaite-
ment cerné par Walter Bagehot dans son classique Lombard Street, ainsi que
par le banquier écossais John Rae. Elle a été, dans la littérature allemande, a la
base de la conception de la finance présentée par Adoph Wagner et Walther
Lotz”. Pour la Commission Aldrich, dont les débats furent a lorigine du
Systeme de Réserve fédérale des Etats-Unis, la fonction des banques centrales
était de répondre aux besoins légitimes du commerce.

La réalité était cependant fort différente de 1’idéal des théoriciens des
effets réels, car dans de nombreux pays les préts étaient en bonne partie
spéculatifs. Ceux qui en Suisse, a la fin du XIX¢siecle, pronaient une banque
monopoliste, 'imaginaient soumise a une discipline bien définie. Selon eux,
qui s'inspiraient des discussions menées sur le sujet a I’échelle internationale,
une banque centrale ne devrait escompter que des effets authentiquement
commerciaux. Le systeme financier du XIX®siecle, et les banques d’émission
en particulier, avaient la mauvaise habitude d’émettre des billets de banque
contre des effets financiers. De ce fait, les portefeuilles des banques d’émis-
sion étaient constitués pour un tiers seulement d’effets commerciaux et pour
le reste d’effets financiers®. Un systéme moderne devait donc étre capable
d’écarter les effets spéculatifs.

6  Meltzer (2004), chapitre 4.
7 Wagner (1866). Lotz (1881 et 1976).
8  Kundert (1907), p. 18. BNS (1932), pp. 15s.
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A linstar de la Banque d’Angleterre, de la Reichsbank d’Allemagne et du
Systeme de Réserve fédérale des Etats-Unis, la Banque nationale fonda son
approche monétaire sur la doctrine des effets réels. Son premier président,
Heinrich Kundert (directeur, auparavant, de la Banque cantonale de Zurich)
interdit explicitement 'escompte d’effets financiers: «La totalité des effets pu-
rement commerciaux d’un pays représente le maximum de la monnaie devant
étre en circulation pour satisfaire ses besoins, et c’est selon cette norme que
doit étre fixée I’émission des billets de banque. Si la Banque nationale doit
établir une circulation saine, elle doit exclure de ’'escompte tous les effets dits
financiers, ainsi que ceux qui sont a renouveler a I’échéance.»® Au cours des
années vingt, la Banque nationale, revenue a la parité d’avant la guerre, insista
avec fierté sur ce point de doctrine, par lequel elle se distinguait d’une Reichs-
bank menant une politique inflationniste et irresponsable: «Il convient donc
de préciser avec la plus grand fermeté que la Banque nationale n’est pas un
établissement de crédit.»!® Les principes d’Heinrich Kundert furent repris
dans un document majeur de janvier 1924, qui énongait une nouvelle fois les
bases de la politique de la BNS en matiere d’escompte. Une fois de plus, l’ac-
cent y était mis sur le fait que l'institut d’émission ne devait escompter ni les
effets sans lien avec une opération commerciale, ni les effets financiers suisses
ou étrangers, car il elit, sinon, «mis son crédit bon marché a la disposition des
émetteurs de tels effets et encouragé par conséquent de fagon non négligeable
P'inflation, tout en prenant le risque de ne pouvoir maintenir le bas niveau du
taux d’escompte appliqué aux effets provenant des milieux du commerce, de
Pindustrie et de lagriculture»!’. Mais cette doctrine avait ses détracteurs.
Certains banquiers suisses essayerent de faire valoir qu’il n’y avait tout sim-
plement pas, en Suisse, suffisamment d’effets purement commerciaux pour
permettre a la Banque nationale de calquer sa pratique sur celle des banques
centrales du Royaume-Uni ou de la France. Dans une lettre adressée au
Comité de banque, 'un d’eux écrivit: «La Suisse n’a pas un commerce inter-
national comparable a celui de places telles que Londres, New York, Le Havre,
Anvers, Rotterdam ou Hambourg, qui émettent de grandes quantités de purs
effets commerciaux. La Suisse ne posseéde que des quantités limitées de ces
effets purement commerciaux, dont M. Kundert disait, avant que la BNS
ne débute ses activités, qu’ils constituent la seule sreté souhaitable pour la

9  Kundert (1907), p. 17.

10 Usteri selon BNS, proces-verbal de séances de la Direction générale (1924), 20/21 novembre,
n° 930.

11 BNS, la politique d’escompte (1924).
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circulation monétaire.»'? La proportion d’effets dans les actifs de la BNS était
en diminution. Etant donné les critiques que cela lui valait, la Banque renonga
a proscrire de facon stricte les effets financiers.

Au début du XX¢siecle, le second pilier de la politique des banques cen-
trales était I’étalon-or. Leur tiche principale consistait alors a assurer la
convertibilité, et & recourir a cette fin a la politique d’escompte et a d’autres
instruments monétaires. On postulait en effet quune banque centrale devait
réagir a une baisse de ses réserves d’or par un relevement du taux d’escompte
et, inversement, par une réduction de ce méme taux lorsque celles-ci augmen-
taient. On voyait dans cette stricte application de I’étalon-or le complément
de la doctrine des effets réels: tout octroi excessif de crédit ferait en effet
baisser les taux d’intérét et augmenter les prix des marchandises et des ac-
tifs. Il en résulterait ainsi des sorties d’or qui corrigeraient automatiquement
les déficits de la balance commerciale (pour les marchandises) et ceux de la
balance des capitaux (pour les actifs), alors qu’un octroi insuffisant de crédit
provoquerait le phénomene inverse. Pour une économie ouverte connaissant
la libre circulation des capitaux, la croissance (telle quelle prévalait en Suisse
avant la Premiere Guerre mondiale) aurait donc normalement pour corollaire
un creusement du déficit de la balance des transactions courantes ainsi que
des sorties d’or ou de monnaie métallique, la réaction monétaire appropriée
consistant alors a relever le taux d’escompte, de maniere a affaiblir la demande
globale et décourager les sorties de capitaux®.

Avant 1914, la question de savoir ce qu’il adviendrait de la doctrine des
effets réels si elle n’avait pas I’étalon-or pour complément constituait un sujet
de pure spéculation pour les banques centrales des pays a économie avancée.
Apres 1914, cette méme doctrine fut la cause, dans de nombreux pays, d’échecs
majeurs de politique économique, tels que I’hyperinflation en Allemagne,
quand la banque centrale ne cessait de justifier ses initiatives en invoquant
la doctrine des effets réels ou encore la grande contraction monétaire que
connurent les Etats-Unis. Au cours des années trente et quarante, cette théo-
rie sattira les foudres d’économistes tels que Jacob Viner, Melchior Palyi'*
et Lloyd Mints'®, qui lui reprochaient d’induire une politique monétaire pro-
cyclique. Selon eux, lors de la phase ascendante du cycle, les banques recou-
rent a Uescompte des instituts d’émission et peuvent ainsi accorder davan-
tage de crédits a leurs clients. Il en découle une baisse des taux d’intérét, une

12 BNS, Sarasin a Usteri (1924), p.2.
13 Bordo (1984).

14 Palyi (1934).

15 Mints (1945).
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croissance de la masse monétaire et une augmentation de la production, de
telle sorte qu'un nombre encore plus grand d’effets commerciaux sont pré-
sentés au réescompte. Les prix augmentant, la valeur nominale des effets es-
comptés grimpe elle aussi, ce qui provoque une nouvelle croissance de la
masse monétaire et pousse encore davantage les prix a la hausse. Inversement,
la diminution des préts bancaires et la réduction des portefeuilles d’effets
commerciaux aggravent la phase descendante du cycle économique.

La doctrine des effets réels fut relancée en 1982 par Thomas Sargent et
Neil Wallace, qui virent en elle un pendant bancaire du laissez-faire et un
optimum de Pareto dans la répartition des réserves. David Laidler s'opposa
a cette interprétation en rappelant que cette doctrine était également cause
d’instabilité des prix, et qu'elle pouvait aussi bien générer de 'inflation que
de la déflation, selon le sens que 'on voulait bien donner aux «besoins du
commerce»'e.

Dans une économie ouverte connaissant la libre circulation des capi-
taux, ’équilibre interne (postulé par la doctrine des effets réels) et I’équilibre
externe (exigé par ’étalon-or) peuvent entrer en conflit. Ce risque, que
Robert Mundell a souligné, avait été identifié auparavant par Gottfried von
Haberler?. Si, confrontée a des sorties d’or doublées d’un affaiblissement de
la conjoncture intérieure, la banque centrale cherchait a soutenir la demande
en abaissant son taux d’escompte et en relancant le crédit, elle ne ferait
quaggraver les sorties d’or. Si, en revanche, pour attirer les capitaux et inver-
ser les sorties d’or, elle donnait a sa politique un tour plus restrictif, 'activité
économique en patirait. C’est le probleme auquel bien des banques centrales
se sont heurtées pendant l'entre-deux-guerres. Pour avoir choisi la seconde
option, la Banque d’Angleterre subit durant I’été 1931 une perte de crédi-
bilité qui l'obligea a renoncer a I’étalon-or. Quant a la Réserve fédérale, elle
contribua selon Milton Friedman et Anna Schwartz dans une large mesure
a leffondrement de I’économie américaine, en réagissant par un vigoureux
relevement de son taux d’escompte aux sorties d’or qui suivirent la dévalua-
tion de la livre sterling de septembre 1931'8. La Suisse, de son coté, eut a faire

face durant la premiere moitié des années trente a la menace de sorties d’or.

16 Sargent et Wallace (1982). Laidler (1984).
17 Bordo et James (2002).
18 Friedman et Schwartz (1963).
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1.4 Les instruments de la politique monétaire

Selon la doctrine prévalant au début du XX¢siecle, le principal outil des
banques centrales était le taux d’escompte, sur lequel elles comptaient pour
atteindre leurs objectifs externes aussi bien qu’internes. La tendance était ce-
pendant a en restreindre de plus en plus 'application. Pour des raisons poli-
tiques d’abord: on estimait en effet politiquement inacceptable de faire sup-
porter par I’économie intérieure le cotit du maintien de I’équilibre extérieur.
On congoit sans peine qu’il soit d’autant plus difficile pour une banque
centrale d’user librement de cet outil que le controle politique auquel elle est
soumise est plus strict. Aussi ceux qui, tel Montagu Norman, le gouverneur
de la Banque d’Angleterre, estimaient dans les années vingt que les banques
centrales devaient avoir la maitrise de leur politique, plaideérent-ils a plusieurs
reprises pour leur indépendance. Mais il y avait aussi un aspect technique:
que penser d’un marché des effets trop exigu pour que la banque centrale
puisse manier son taux d’escompte avec efficacité? Il a été question plus haut,
a propos de la Suisse, de ce probleme posé par une insuffisance de loffre
d’effets commerciaux.

Les banquiers centraux britanniques imaginerent dans ces conditions un
deuxieme instrument monétaire: 'achat et la vente de titres sur le marché
(open market), généralement des obligations d’Etat de courte durée. Les achats
de tels titres revenaient a injecter des liquidités dans le marché, les ventes a en
retirer'®. Au cours des années vingt, le Systeme de Réserve fédérale commenga
a faire des opérations d’open market un moyen permettant de gérer les liqui-
dités. Mais, comme le releverent maintes fois des observateurs britanniques,
la Banque nationale n’était pas en mesure de se livrer a de telles opérations.
Ce n'est que pendant la Seconde Guerre mondiale que la BNS, qui en avait
pourtant acquis des quantités considérables durant la Premieére, se mit effec-
tivement a recourir a des achats de titres d’Etat pour exercer une influence sur
le marché monétaire.

Au cas ou ces deux premiers instruments se seraient avérés probléma-
tiques, un troisieme restait a la disposition de la banque centrale: acheter ou
vendre de l'or ou des devises. Essentiellement utilisées pour atteindre des ob-
jectifs extérieurs, de telles opérations de change ne demeuraient pas sans effet
sur le marché monétaire intérieur. Les achats accroissaient la masse moné-
taire, tandis que les ventes réduisaient les liquidités disponibles.

Un autre instrument, développé durant 'entre-deux-guerres par la Réserve
fédérale et que les banques centrales utilisérent beaucoup apres la Seconde

19 Sayers (1957).
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Guerre mondiale, consistait & modifier le niveau des réserves que les banques
devaient obligatoirement détenir. Or, la Banque nationale, a I'instar de la plu-
part des autres banques centrales européennes, évoluait dans un environne-
ment qui ne lui permettait pas d’exiger des réserves minimales de la part des
banques. En fait, la majorité des pays n’étaient méme pas en mesure de don-
ner une définition légale précise de ce qu’était une banque.

Si Pon devait faire I’historique des politiques monétaires suivies par la
BNS durant ses quarante premieres années d’existence, on pourrait dire que
les opérations sur devises en vinrent peu a peu a prévaloir, en tant qu’instru-
ment, sur la politique d’escompte. La raison essentielle de cette évolution tient
a une sensibilité croissante aux implications politiques des modifications du
taux d’escompte. Heinrich Kundert expliquait ainsi dans sa brochure pro-
grammatique, congue comme un mode d’emploi de la nouvelle institution:
«Le taux d’escompte est le véritable régulateur de la circulation des billets?.»
Sous le régime de I’étalon-or, la regle du jeu consistait a relever le taux d’es-
compte quand les réserves baissaient ou que des pressions sexercaient sur le
cours de change. Avant la Premiere Guerre mondiale, la Banque nationale le
modifia assez fréquemment: vingt-deux fois entre juin 1907 et juin 1914, les
augmentations coincidant, selon un rythme saisonnier remarquablement
régulier, avec la période d’aotit a novembre. La Banque nationale eut droit en
1907, pour sa premiére année d’existence, a des remous monétaires et ban-
caires qui semblerent préfigurer les catastrophes de la Grande dépression de
lentre-deux-guerres. En octobre 1907, la Banque d’Angleterre porta son taux
d’escompte a 5,5%, puis a 6% début novembre, et plus tard a 7%. La Reichs-
bank fut obligée d’aller plus loin encore: de 5,5% en avril, son taux officiel
grimpa a 6,5% a fin octobre et atteignit 7,5% début novembre. En regard de
quoi les relevements de taux auxquels la BNS procéda — a 4,5% en juin, a 5%
en aott et a 5,5% en novembre — paraissent relativement modérés. Si, comme
on le pensait de plus en plus a I’époque, 'objectif d’une banque centrale
consiste & mettre I’économie intérieure a I’abri des perturbations et fluctua-
tions internationales, la Banque nationale semblait, pour sa premiere année
d’activité, avoir passé haut la main une épreuve difficile. Tandis quen Alle-
magne et en Italie voisines de violentes crises financieres furent suivies de dif-
ficultés commerciales et manufacturieres, la Suisse sortit presque indemne
de la phase de panique de 1907. L'écart de taux d’intérét entre la Suisse et la
France se réduisit fortement aprés 1907, entrainant pour la Suisse une baisse
des cotits de financement (voir graphique 1.1).

20 Kundert (1907), p. 10.
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Lors de la premiere Assemblée générale de la BNS, qui neut lieu quen
1909, le président du Conseil de banque, Johann Hirter, expliqua que la pre-
miere des taches de la Banque était de «réguler la circulation monétaire du
pays et de faciliter le trafic des paiements»?!. Pendant la Premieére Guerre mon-
diale, les exigences politiques ayant changé, le son de cloche fut tout différent.
Alors quen temps de paix la Banque nationale avait eu pour tiche «de répon-
dre aux besoins du commerce et de 'industrie, de faciliter le trafic des paie-
ments et de soutenir la monnaie», la premiere de ses taches pendant la guerre
(qui provoqua l’effondrement des marchés d’exportation traditionnels de la
Suisse) fut d’assurer du travail et de créer des emplois??. Au début de la guerre,
la Banque avait rejeté I'idée de créer une Darlehenskasse (établissement du
type de celui créé au méme moment en Allemagne pour financer leffort de
guerre au moyen de préts garantis par des bons de guerre). Hirter ayant toute-
fois affirmé queen cas de rejet la Banque aurait l'obligation de fournir elle-
méme les prestations que 'on attendait d’un tel établissement, la proposition
fut finalement acceptée?®. Quelques mois apres le début de la guerre, la BNS
parlait d’elle-méme comme d’une «banque de guerre», dont la tache prin-
cipale était d’escompter les bons du Trésor de la Confédération et les effets
des Chemins de fer fédéraux. Dans une lettre adressée au Conseil fédéral, la
Direction générale écrivit que la BNS était «la banque de guerre de ’Etat, au
méme titre que la Reichsbank ou la Banque de France»?4. Tout le monde conve-
nait que cet état de choses répondait a 'urgence politique et militaire du mo-
ment et que la Banque nationale devait songer a renouer le plus rapidement
possible avec ses anciennes activités de temps de paix et ne plus exercer les
fonctions d’un établissement de crédit.

Le réescompte de ces effets du secteur public (rescriptions) représentait
presque 32% du portefeuille de la BNS a la fin de 1914, 53% en 1915, 67%
en 1916 et 71% en 1917. A la fin de 1918, il avait été ramené a 55%, dans un
mouvement de retour au régime de temps de paix.

Pendant la Premieére Guerre mondiale, les signes d’inflation se multi-
plierent en Suisse. A la fin des hostilités, le niveau général des prix atteignait
plus du double de celui du début de la guerre. Le probleme de la hausse
des prix fut discuté pour la premiere fois en septembre 1915 au sein de la
Direction générale. Au début de 1917, la Banque s’inquiétait des «proportions

21 BNS, proces-verbal de PAssemblée générale (1909), 24 avril.

22 BNS, proces-verbal de ’Assemblée générale (1916), 15 avril.

23 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1914), 25 aott, n° 870.

24 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale(1914), 15 octobre, n° 1112.
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anormales» du renchérissement®. Mais nul ne pensait quelle avait les moyens
d’écarter cette nouvelle menace.

Aux yeux de la BNS, la cause premiere de cette inflation résidait dans
Paugmentation des prix des principales importations, qui rendait nécessaire
une augmentation de I’émission de billets?®. La Reichsbank allemande fit exac-
tement la méme analyse, affirmant que I'inflation résultait de 'important
déséquilibre de la balance des paiements?. De fait, les prix a I'importation
avaient augmenté beaucoup plus fortement que ceux du commerce de gros et
de détail. Rares étaient les indices d’un lien entre I'inflation et 'augmentation
de I’émission de billets ou celle des billets émis en échange des rescriptions au
moyen desquelles le gouvernement finangait ses besoins de défense dans une
situation ot la sécurité du pays paraissait fragile. Entre 1914 et 1918, la circu-
lation des billets passa de 335 millions a 733 millions de francs, et le montant
des rescriptions inscrites dans les livres de la Banque, de 58 millions a 312 mil-
lions de francs. On peut donc dire que les rescriptions représentaient la plus
grande partie des billets de banque émis en plus. Pendant comme apres la
Premiere Guerre mondiale, le débat fut encore compliqué par le fait que quan-
tité de billets de banque suisses circulaient a I’étranger et ne pouvaient donc
étre comptabilisés dans la masse monétaire telle quon I'entendait normale-
ment. Au début des années vingt, la Banque nationale et la Reichsbank — qui
était éminemment concernée par ce probléme — estimaient a quelque 200 a
250 millions de francs (soit environ le quart des 1000 millions de francs émis
au total) le montant des billets de banque suisses en circulation a I’étranger.
On évaluait en outre & 100 millions de francs environ le montant des billets de
banque thésaurisés en Suisse?.

Il y avait une autre cause possible d’inflation: les achats d’or contre francs
suisses effectués par la BNS, qui étaient venus accroitre la circulation moné-
taire. La Banque nationale a reconnu que inflation avait été une consé-
quence de sa politique de lor, et plus spécialement des importantes quantités
d’or achetées a ’Allemagne et a ses alliés (1.7). Ce fut la 'une des principales

25 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1917), 10 mai, n° 344. Ruoss (1992),
p. 100.

26 Hirter: «Es darf eher die Konsequenz gezogen werden, dass die héheren Preise eine vermehrte
Zirkulation notwendig machten.», BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale
(1916), 15 décembre, n°889. Burckhardt: «Den wesentlichsten Teil der Steigerung des Noten-
umlaufs erfordert die fortschreitende Preissteigerung der wichtigsten Importartikel der Schweiz.»,
BNS, proces-verbal de ’Assemblée générale (1918), 6 avril. Ce point de vue est également
soutenu dans les deux premiers ouvrages commémoratifs de la BNS, voir BNS (1932),
pp. 136ss, et BNS (1957), p. 101.

27 Holtfrerich (1986).

28 BNS, proces-verbal de séance du Conseil de banque (1924), 19 janvier, p. 39 [version francaise].
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raisons pour lesquelles, a la fin de 1916, alors que 'on désespérait de parvenir
a freiner la hausse des prix, la Direction générale demanda que cessent les
achats d’or?. Le paralléle avec les Etats-Unis était étroit: en 1918, les réserves
américaines dépassaient de 88% leur niveau de 1914, tandis que celles de la
Suisse avaient augmenté de 104%. En 1918, I’inflation sévissait dans les deux
pays: elle atteignait 19% aux Etats-Unis et 25% en Suisse®.

La question de savoir si la politique des banques centrales avait été judi-
cieuse donna lieu a une large controverse. La Banque nationale prit le parti de
participer activement au débat public sur la question afin d’expliquer sa poli-
tique et de faire valoir son point de vue. En Suisse, le Freiwirtschaftsbund
(mouvement franchiste), dont les adhérents, issus d’un milieu rural simple,
étaient généralement considérés comme des ignares en économie, avait adopté
une position que l'on pourrait qualifier de protomonétariste et reprochait a
la Banque nationale sa politique d’expansion monétaire, responsable selon
lui de l'inflation qui s’était développée pendant la guerre. Cette méme these
fut soutenue avec vigueur dans une série d’articles publiés par le quotidien
Der Bund au printemps 1918 sous la signature de son rédacteur économique,
Edmund Kellenberger, privat-docent a Berne; et la Banque nationale se mit
elle-méme dans 'embarras lorsque l'un de ses collaborateurs fit paraitre de
maniere anonyme dans la Neue Ziircher Zeitung une réfutation tout sauf con-
vaincante®. Kellenberger allait devenir 'un des grands théoriciens monétaires
de la Suisse de 'entre-deux-guerres. Apres 1919, ceux-la mémes qui avaient
reproché a la BNS d’étre a 'origine de I’inflation la tinrent pour responsable
de la déflation.

Au cours des années vingt, le Freiwirtschaftsbund invoqua les theses de
John Maynard Keynes, Gustav Cassel et Irving Fisher pour réclamer une
indexation de la monnaie devant permettre d’assurer la stabilité des prix. La
Banque nationale et ceux qui la défendaient ne cessérent de répéter que, I’évo-
lution de I’économie ayant pour caractéristique d’engendrer de nombreux
mouvements des prix relatifs, les prix n’évoluaient pas selon un schéma uni-
forme et présentaient, dans une économie aussi variée et diversifiée que
celle de la Suisse, des différences de comportement marquées. Qui plus est,
comme ’expliqua longuement le président de la Direction générale, Gottlieb
Bachmann, lors de ’Assemblée générale de 1928, une indexation de la mon-
naie ne manquerait pas de provoquer des fluctuations des cours de change

29 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1916), 15 décembre, n° 889.
30 Meltzer (2004), p.83 et p.91.
31 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1918), 17 juin, n° 465.
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synonymes de difficultés pour un pays présentant, a I'instar de la Suisse, un
taux élevé de participation au commerce et un haut niveau d’investissements
étrangers2. De fait, on ne pensait pas a la BNS qu'une banque centrale fat en
mesure d’influencer le niveau des prix. Le Secrétaire américain au Trésor An-
drew Mellon résumait comme suit cet élément clé du credo des banques cen-
trales: «Ni le Systeme de Réserve fédérale, ni aucune autre banque centrale ne
peut controéler les prix.»* Sil'on adopte ce point de vue, juguler I'inflation ne
pouvait donc entrer dans les attributions d’une banque centrale. Un débat du
méme ordre se développa dans des circonstances similaires aux Etats-Unis.
En 1926, une loi fut soumise au Congres, qui visait a faire de la stabilité
des prix I'un des objectifs du Systeme de Réserve fédérale. Cette derniere s’y
opposa avec vigueur, Benjamin Strong, 'influent gouverneur de la Banque de
Réserve fédérale de New York, subodorant une manceuvre visant a protéger
les intéréts des milieux agricoles ou un mandat destiné a «régler la question
des prix agricoles»**.

Dans lentre-deux-guerres, loutil classique des banques centrales — la
politique d’escompte — étant devenu d’un usage plus restreint, I’équilibre se
modifia de plus en plus en faveur des opérations sur devises.

1.5 La politique monétaire

Aux yeux de ses dirigeants, la Banque nationale représentait en termes de
politique monétaire un progres considérable par rapport a ancien systeme
des banques d’émission. Ces derniéres avaient notamment ’habitude de met-
tre en circulation une partie importante (80 a 90%) de leur contingent de
billets, si bien qu'a l'automne, période durant laquelle le marché intérieur
était particulierement tendu, elles se trouvaient dépourvues de réserves et
obligées d’échanger les effets et cheques parisiens contre du numéraire, de l'or
ou de 'argent métal a des taux qui les pénalisaient lourdement.

Au début, le grand avantage de la BNS par rapport aux anciennes banques
d’émission résidait dans sa capacité a régulariser le marché de 'argent métal
et a éviter ainsi les saignées qui asséchaient périodiquement l'offre de numé-
raire et faisaient disparaitre les pieces d’argent nécessaires aux transactions
courantes.

Contrairement a la plupart des lois régissant l'activité des banques cen-
trales de ’ére de I’étalon-or, la loi sur la Banque nationale ne définissait pas

32 BNS, proces-verbal de ’Assemblée générale (1928), 3 mars.
33 Cité par Bachmann, dans BNS, proces-verbal de ’Assemblée générale (1928), 3 mars.
34 Meltzer (2004), p. 184.
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P'unité monétaire par un poids spécifique d’or. La réforme monétaire de
1850-1852 rendit le franc suisse égal au franc francais, qui avait été défini a
Porigine par rapport a l’argent, les pieces d’or ne venant s’ajouter que plus
tard. Au cours des années 1860 et 1870, les pieces suisses circulerent de
conserve avec celles des autres Etats membres de 'UML. Mais a partir de
1878, quand fut suspendue la frappe de la piece de cing francs, la plus grande
des pieces d’argent, les pays de 'UML se retrouverent de facto sous le régime
deI’étalon-or, et les petites pieces d’argent (50 centimes, un et deux francs) ne
circulerent plus que comme monnaie divisionnaire®.

1.5.1 Les risques politiques

La politique d’escompte ne suivait pas de facon stricte les «regles du jeu»
de I’étalon-or, en ce sens que les modifications du taux d’escompte ne reflé-
taient pas simplement les fluctuations des réserves. Pour controler les flux de
métaux précieux, la Banque nationale faisait également appel a diverses opé-
rations sur or, telles que des préts sans intérét accordés aux importateurs d’or.
En outre, elle intervenait sur le marché en achetant de 'or a I’étranger, pour la
plus grande partie a d’autres banques centrales. Dans certaines situations, par
exemple au printemps de 1908 ou en septembre 1911 (durant la crise ouverte
par les tensions diplomatiques entre la France et I’Allemagne au sujet du
Maroc), ou a la fin de 1912 (en pleine crise des Balkans), elle vendait de I'or en
Suisse ou a I’étranger, de fagon a soutenir le franc et a éviter de se trouver dans
l'obligation de relever son taux d’escompte. Les plus grands risques auxquels
les marchés furent exposés durant la deuxiéme décennie du XX¢siecle étaient
les crises politiques et la crainte, si un conflit majeur venait a éclater en
Europe, que la convertibilité de l'or fiit supprimée comme elle I’avait été lors
de la Révolution francaise et des guerres napoléoniennes. Ainsi que le fit ob-
server le spécialiste de I’histoire économique Knut Borchardt, «il n’y avait pas,
durant la période qui précéda la guerre, de banque centrale pour croire la paix
possible, et toutes sattendaient a ce que les instruments de la politique moné-
taire soit utilisés comme arme politique»*®.

De fait, lorsque la Premiére Guerre mondiale éclata en 1914, le Conseil
fédéral supprima la convertibilité-or et introduisit le cours forcé des billets de
banque (autorisant également la mise en circulation de petites coupures).
Le 28 juillet 1914, la Banque nationale annonga qu’elle romprait ses relations

35 Redish (2000), p.173, p.191 et p.201. La loi de 1803 instituant en France le franc germinal
stipulait: «5 grammes d’argent au titre de neuf dixieémes de fin constituent I'unité monétaire
et son nom est le franc». Voir aussi Halbeisen et Miiller (1998).

36 Borchardt (1976), p.49.
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commerciales avec toute entreprise se livrant a une exportation «spéculative»
de monnaie métallique. Sa Direction générale reconnut toutefois au cours de
la méme réunion qu’une interdiction officielle des exportations serait contre-
productive et ne ferait quaggraver le déclin des réserves?’.

1.5.2 Leretour alor

A la fin de la Premiére Guerre mondiale, la Banque nationale pratiqua une
politique d’escompte plutdt restrictive. En octobre 1918, elle releva son taux
d’un point, le portant a 5,5%, niveau alors le plus élevé de toutes les banques
centrales. Sans doute agissait-elle ainsi en réaction aux accusations selon les-
quelles elle aurait mené une politique inflationniste pendant la guerre et pour
répondre a la création par le Département fédéral des finances (DFF), en mars
1919, d’'une commission chargée de la révision de la loi sur la Banque, au sein
de laquelle siégeait un représentant du Freiwirtschaftsbund®:. Elle se trouvait
de surcroit en butte aux critiques séveres et continues du responsable du DFF,
le conseiller fédéral Jean-Marie Musy. Le sentiment de sa vulnérabilité poli-
tique — a une forte représentation des milieux politiques au sein du Conseil
et du Comité de banque s’ajoutait 'imminence du débat sur la révision de
la loi sur la Banque — 'amena a faire sienne une théorie protomonétariste
dont elle ne pensait aucun bien. Le meilleur moyen pour elle de saffranchir
de la pression politique était de revenir le plus rapidement possible aux cours
de change fixes, ce qui supposait toutefois certains aménagements institu-
tionnels, étant donné que 'ancien régime de changes fixes était fondé, pour la
Suisse, sur 'UML et son «étalon-or boiteux». Or, la guerre et les fortes infla-
tions quavaient connues la France et 'Italie avaient détruit cette base. La
monnaie de référence était désormais le dollar des Etats-Unis. Au début de
la guerre, le franc suisse s’était déprécié face au dollar, mais entrée en guerre
des Etats-Unis (en avril 1917) avait entrainé un net recul de la monnaie amé-
ricaine (voir graphique 1.3).

Le traumatisme économique de l'entre-deux-guerres trouva pour la plu-
part des régions du monde son point de départ dans les politiques monétaires
mal inspirées du début des années vingt, qui eurent comme résultat pour
I’Allemagne (et une grande partie de I'Europe centrale) une hyperinflation et,
pour la France, une inflation incontrdlée qui persista jusquen 1926. L'infla-
tion fut considérée en l'occurrence comme la conséquence d’une tentative

malheureuse de calmer l’agitation ouvriere au prix de déficits budgétaires et

37 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1914), 28 juillet, n° 691.
38 Ruoss (1992), p.126.
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Graphique 1.3
Cours du dollar des Etats-Unis par rapport au franc suisse, de 1914 a 1925
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de relévements (nominaux) des salaires. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis
ot le risque de révolution était moins élevé, la volonté de renouer avec les cer-
titudes d’avant-guerre fut a 'origine d’un rééquilibrage budgétaire draconien
et d’un resserrement monétaire qui eurent pour conséquence une grave réces-
sion au cours des années 1920 et 1921. La Suisse échappa a ces deux extrémes,
et la politique monétaire suivie par la Banque nationale au début des années
vingt fut généralement bien acceptée. Etait-ce le fruit du hasard, le résultat
d’une politique économique avisée ou le fait d’avoir retenu la lecon que de
brusques modifications du taux d’escompte ne sont ni politiquement ni éco-
nomiquement payantes? Pour partie, le succes de la politique économique
suisse résultait d’une situation budgétaire moins difficile, 'endettement pu-
blic n’y atteignant pas les proportions considérables, et potentiellement infla-
tionnistes, qui étaient les siennes dans les pays qui avaient été en guerre. Par
contre, la situation y était trés tendue sur le front social. Une gréve générale
éclata en novembre 1918, dans laquelle certains voulurent voir les prémices
d’une guerre civile.

La Banque nationale réduisit rapidement le montant des rescriptions de la
Confédération qu'elle détenait en portefeuille. Elle sut éviter les modifications
de forte amplitude des taux d’intérét auxquelles la Banque d’Angleterre et
la Réserve fédérale eurent recours apres la guerre pour casser I'inflation. Au
mois d’aott 1919, elle ramena son taux d’escompte a 5%, ’abaissa de nouveau
en 1921 eten 1922, de sorte qu’il s’inscrivait a 3% en aott 1922. Le pays connut
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alors une baisse rapide du niveau général des prix. L'indice des prix a la
consommation (IPC) baissa de 10,6% en 1921 et de 18,2% en 1922. Il en ré-
sulta un net fléchissement de la conjoncture, le PIB réel chutant plus lourde-
ment encore que ce ne sera le cas une décennie plus tard, lors de la Grande
dépression (-5,6% en 1921, +1,6% en 1922, contre —2,5% en 1931 et -2,8% en
1932). Le nombre de chémeurs (58 000 en 1921 et 67000 en 1922, soit respec-
tivement 3,1% et 3,5% de la population active) ne fut plus dépassé jusquen
1933. Leffondrement de l’activité fut bien plus grave encore au Royaume-Uni
et aux Etats-Unis, ol I'indice des prix de gros tomba de 37% entre 1920 et
1921, celui de la production industrielle de 23% et le PIB réel de 20%, alors
que le taux de chomage y atteignait 12% de la population active en 1921%.

Durant la période de baisse des taux d’intérét, soit entre 1919 et 1921, le
franc suisse s’affaiblit de nouveau face au dollar, mais se raffermit en 1922
au point d’approcher sa parité-or d’avant-guerre. Aprés un nouvel acces de
faiblesse en 1923, il se reprit fortement en 1924, a la suite de I’émission par la
Confédération d’un gros emprunt aux Etats-Unis et de ventes d’or de la part
de la BNS#0.

Il ne faisait plus aucun doute désormais que la BNS, a laquelle Musy repro-
chait de ne s’y étre pas résolue plus tot, cherchait un moyen de renouer avec
le régime des changes fixes. A la fin de 1924, la Direction générale déclara
qu’«une balance des paiements favorable et une gestion saine des finances pu-
bliques sont les garants les plus sirs de la stabilité de notre monnaie natio-
nale»*!. En conséquence de quoi la Banque nationale décida d’intervenir sur
le marché de maniére a assurer la stabilité du cours du dollar, mais en s’abste-
nant de toute déclaration formelle quant a un retour sous quelque forme que
ce soit al’étalon-or. Elle devangait ainsi le mouvement général qui se dessinait
en faveur d’une stabilisation des cours de change et que scella en avril 1925 le
retour de la livre sterling a sa parité d’avant-guerre, soit 4,86 dollars des Etats-
Unis. A partir de 1924, la Banque nationale se conforma de facto a un régime
de changes fixes, avec un objectif de change pour le dollar. Ce n’est quen 1929
que furent jetées les bases légales d’un véritable étalon-or, la nouvelle loi sur
la Banque nationale définissant pour la premiere fois le franc suisse par un
poids d’or déterminé. A ’'instar de la plupart des pays qui renoueérent avec un
étalon-or théorique au cours des années vingt, la Suisse évita une trop forte
circulation de pieces d’or, objet de séveres mises en garde en provenance de

39 Meltzer (2004), pp. 109-111.
40 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1924), 23 septembre, n° 772.
41 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1924), 12 décembre, n° 981.
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I’étranger ot l'on faisait valoir quune circulation massive de monnaie mé-
tallique constituerait, pour reprendre Iexpression de Montagu Norman, le
gouverneur de la Banque d’Angleterre, «une mesure tres rétrograde»®?. Le
passage, en 1929, a un étalon-or formel ne remit guere en question la politique
monétaire de la BNS et eut sans doute essentiellement pour motif le fait que
si la Suisse voulait prétendre a un role dirigeant au sein de la Banque des
Réglements Internationaux (BRI) alors en gestation — le Conseil fédéral espé-
rait que la Suisse abriterait le siege de cette institution —, il fallait que la Banque
nationale suive une politique qui soit en harmonie avec celle des autres ban-
ques centrales importantes et adopte les regles de I’étalon de change-or#.

1.5.3 La coopération monétaire internationale et I’étalon de change-or

Au début des années vingt, la Banque nationale se trouva soumise a des
pressions importantes de la part du Conseil fédéral. un des moyens que les
banques centrales imagineérent a cette époque pour échapper a ce type de pres-
sions fut de mettre en avant la nécessité d’'une coopération entre instituts
d’émission. Comme I'expliquait Montagu Norman, une «aide extérieure» pou-
vait permettre & une banque centrale de renforcer sa position et «d’enquiqui-
ner, méme publiquement, son gouvernement»**. Séduits par ’'idée de Norman,
certains membres de la Direction générale préciserent les raisons pour les-
quelles une coopération monétaire internationale leur paraissait souhaitable,
mais ils ne réussirent jamais a convaincre ni le Comité ni le Conseil de banque.
Si Norman et ses admirateurs estimaient qu'une telle coopération était plus
nécessaire que jamais, cCest que le caractere méme du systéme monétaire
international avait changé, que le stock d’or avait diminué et que des mon-
naies importantes avaient remplacé l'or dans les réserves des banques cen-
trales, conformément a un systeme connu depuis lors sous le nom d’étalon de
change-or.

En 1928, le président de la Direction générale, Gottlieb Bachmann, quali-
fia ’étalon de change-or de «monnaie manipulée sur la base de l'or par des
devises-or»**. Ce systéme comportait un risque majeur, a savoir que ’'un des
émetteurs de monnaie de réserve mollisse dans son attachement a I’étalon-or.
Au début de 1931, Bachmann expliqua au Comité de banque que la Banque
nationale avait accumulé malgré elle un volumineux portefeuille de devises*®

42 Banque d’Angleterre, Norman a Bachmann (1929).

43 BNS (1932), p.253.

44 Cité dans James (2001), p. 36.

45 BNS, proces-verbal de ’Assemblée générale (1928), 3 mars.

46 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1931), 22 janvier, p. 19.

51



52

1r¢ partie — Les années 1907 a 1982

quelle allait sefforcer de réduire. De 14% en 1923, la part de ses réserves
de devises avait passé a 33,1% a la fin de 1930. Ernst Weber, chef du 3¢ dé-
partement (Opérations bancaires), avait attiré l’attention sur la nervosité
des «milieux financiers anglais quant a cette situation»¥. A la mi-juillet 1931,
I’Allemagne étant paralysée par une crise financiére et bancaire, la Direction
générale envisagea de ne plus procéder a des achats illimités de livres ster-
ling*®. Le 20 aott, la Banque d’Angleterre vendit pour 332000 livres sterling
d’or a la BNS, et cette derniére autorisa, le 7 septembre, une nouvelle vente
pour 500000 livres sterling. Dans la correspondance et les discussions qu'elle
eut a ce sujet avec la Banque d’Angleterre, la Banque nationale, un peu embar-
rassée, allégua que la majeure partie des ventes de livres sterling étaient le
fait du secteur privé et qu’elle était pratiquement le seul acheteur sur le mar-
ché®. De fait, la BNS parvint la plupart du temps a réduire discretement ses
réserves de livres sterling. Les ventes terminées, le président de la Direction
générale adressa méme une lettre au gouverneur de la Banque d’Angleterre —
qui ne parvint sans doute a ce dernier quapres la dévaluation de la monnaie
britannique — dans laquelle il justifiait les ventes de livres sterling par la né-
cessité d’observer les dispositions suisses en matiere d’or, ajoutant cynique-
ment qu’il pensait avoir agi dans I'intérét d’une coopération étroite entre les
banques centrales®®. Quand finalement, le 21 septembre, la Banque d’Angle-
terre décida de rompre avec la parité-or, la Banque nationale ne comptait plus
dans ses réserves quune quantité insignifiante de livres sterling (alors que la
banque centrale néerlandaise avait pour sa part subi de trés lourdes pertes).
Peu apres le dénouement de la crise au Royaume-Uni, la Direction générale
donna l'ordre de vendre des dollars des Etats-Unis, la monnaie américaine
étant devenue a son tour la cible la plus vraisemblable d’attaques spécula-
tives®.. Au début du mois d’octobre, la Banque nationale décida de se défaire
également d’une partie des réserves qu'elle détenait en francs frangais®. Au
cours de 'année 1931, la BNS avait abandonné I’étalon de change-or pour
renouer avec ce qui était, pratiquement, un étalon-or classique®. Au début de
ce mois de septembre fatidique, Bachmann avait rassuré le Conseil de banque
en ces termes: «La BNS est vraisemblablement de toutes les banques centrales

47 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1931), 22 janvier p. 30.

48 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1931), 15 juillet, n° 587.

49 Banque d’Angleterre, entretien avec Weber (1931).

50 Banque d’Angleterre, Bachmann a Siepmann (1931).

51 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1931), 5 octobre, n° 807,
et 8 octobre, n° 819.

52 BNS, procés-verbal de séance de la Direction générale (1931), 8 octobre, n° 819.

53 BNS, crise, économie et banques (1932).
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celle qui a été la plus attentive a accroitre son encaisse-or.»** A la fin de 'année
1931, la part des devises ne représentait plus que 4,4% du total des réserves
(voir graphique 1.2).

1.5.4 La controverse sur la dévaluation®

La Suisse demeura fidele a I’étalon de change-or aussi longtemps que
les autres pays européens, quand bien méme le prix a payer en fut de plus en
plus élevé. En 1936, elle faisait encore partie du «bloc-or», en compagnie de
la France et des Pays-Bas. D’autres pays emprunterent des voies différentes.
Lorsque, en septembre 1931, le Royaume-Uni abandonna I’étalon-or, de nom-
breux pays de 'Empire britannique I’imitérent, de méme que certains pays
scandinaves et quelques pays d’Amérique latine. A partir de ’été 1931, PAlle-
magne et d’autres pays d’Europe centrale (’Autriche et la Hongrie notam-
ment) introduisirent un controle des changes de plus en plus strict, qui violait
le principe de la convertibilité propre a I’étalon-or. Les Etats-Unis abandon-
nérent ce régime en avril 1933, suivis par plusieurs pays d’Amérique latine.
La différence essentielle entre les participants au bloc-or et les autres écono-
mies résidait dans la dynamique de la reprise économique, la production et
le revenu des premiers stagnant durant les années trente (voir graphique 1.4).

La décision de maintenir la parité-or ne fut pas le fait de la Banque natio-
nale, laquelle semblait toutefois s’étre ralliée au consensus politique qui ré-
gnait en la matiere. Une grande partie de la littérature moderne a tenté d’ex-
pliquer les raisons pour lesquelles la Suisse (de méme que les deux autres pays
du bloc-or, la France et les Pays-Bas) demeurerent fideles jusquau bout a I’éta-
lon-or3¢. Ce choix visait-il a préserver les intéréts du secteur financier helvé-
tique, comme on l’affirma d’abord par analogie avec le Royaume-Uni ou le
retour vers le milieu des années vingt a une parité-or surévaluée avait été dicté
par les intéréts de la City*”? Des auteurs plus récents ont tenté de I'expliquer
plutdt par des facteurs psychologiques, tels que I’'attachement a 'orthodoxie
de I’étalon-or®® ou au prétendu «mythe du franc suisse»®.

En Suisse, la discussion publique au sujet du régime de change tourna
essentiellement, au cours de la Grande dépression, autour de la question du

54 BNS, proces-verbal de séances du Comité de banque (1931), 4/5 septembre, p.218.

55 Cette section est basée sur des recherches effectuées en collaboration avec Thomas Helbling,
du FMI.

56 Eichengreen et Sachs (1985).

57 Arlettaz (1982).

58 Baumann et Halbeisen (1999), ainsi que I’interprétation générale d’Eichengreen et
Temin (2000).

59 Tanner (2000).

53



54

120

115

110

105

100

95

920

85

120

115

110

105

100

95

920

1r¢ partie — Les années 1907 a 1982

Graphique 1.4

PIB réel dans les années trente
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Source: Bordo et al. (2001).

commerce extérieur. Elle fut toutefois compliquée par 'existence de pratiques
commerciales qui s’éloignaient nettement du débat classique sur les condi-
tions de I’'ajustement sous le régime de ’étalon-or. Un degré élevé de pro-
tectionnisme, l'existence de quotas et un controle des changes tres étendu
rendaient difficile I'appréciation de 'impact des changements de politique
monétaire sur le commerce. On pensait que le maintien d’un franc de plus en
plus surévalué pénalisait les exportations suisses et pesait sur 'emploi. Or,
curieusement, les plus grands exportateurs suisses de ’époque, a savoir CIBA
pour les produits pharmaceutiques et la chimie, Brown Boveri et Sulzer pour
I’industrie des machines, de méme que la tres puissante Union suisse du com-
merce et de 'industrie, sopposaient publiquement a toute idée de dévalua-
tion®. Etant donné que d’importants partenaires commerciaux de la Suisse
faisaient partie du bloc-or (en Europe occidentale) ou étaient soumis au
contrdle des changes (en Europe centrale), un changement de parité, disait-
on dans ces milieux, ne menerait qu’a une hausse des prix des importations

60 Miiller (2002).
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de marchandises et de matieres premicres, et le renchérissement des produits
alimentaires importés susciterait des demandes de relevement des salaires.
Certaines considérations sur la nature des marchés d’exportation pesaient
également d’un poids considérable. Les principaux exportateurs helvétiques
ne s’adressaient pas au marché, trés sensible aux prix, des produits de masse,
mais se concentraient sur des créneaux spécialisés, ou la demande se carac-
térisait par une forte inélasticité des prix. En outre, depuis 1931, le com-
merce avec I’Europe centrale était organisé sur une base bilatérale, des ac-
cords de clearing ayant été conclus avec douze pays ayant instauré un controle
des changes, dont ’Allemagne. Les cours de change prévus dans ces accords
ayant été fixés de maniere artificielle, un changement de la parité du franc
suisse par rapport a lor n’aurait eu qu'un effet insignifiant sur le volume des
échanges. Paradoxalement, les milieux qu’il n’etit pas été étonnant de voir
exiger du gouvernement une politique différente prirent clairement parti
pour le statu quo, affirmant qu'une dévaluation risquait d’exercer un effet
dépresseur sur lactivité économique plutot que de favoriser son expansion.
Rares étaient les hommes d’affaires qui, fiit-ce en privé, savancaient a recon-
naitre I’évidence, a savoir que I’économie suisse aurait tout a gagner d’une
«monnaie manipulée»®.

Les effets de la Grande dépression se firent nettement sentir sur les échanges
extérieurs de la Suisse. Entre 1930 et 1933, le déficit de la balance commerciale
se creusa en termes aussi bien nominaux que réels. Il se réduisit par la suite
avec le redressement des exportations consécutif a la reprise économique aux
Etats-Unis et dans d’autres pays (voir graphique 1.5). Le commerce extérieur
helvétique présentait une asymétrie de structure et d’orientation entre les
exportations et les importations. Ainsi, la Suisse exportait surtout des pro-
duits finis et importait avant tout des produits alimentaires et des matieres
premiéres; et si ’'on prend pour base la période allant de 1925 & 1929 qui pré-
cédala grande crise, les importations provenaient en bonne partie des pays du
bloc-or, tandis que les exportations a destination des pays du bloc-sterling
ainsi que des autres régions du monde représentaient une part relativement
importante du total. Durant la période de crise de 1930 a 1935, les exporta-
tions vers les pays du bloc-sterling comme vers ceux du bloc-dollar enregis-
trérent un sévere recul, alors que les importations furent moins affectées. Les
chiffres nominaux peuvent toutefois, par le biais d’effets de prix, masquer des
croissances en volume. Il convient donc d’étre prudent et de prendre égale-
ment en considération le volume des échanges. En volume, les importations

61 Halbeisen (2005), 'exemple de I’'entreprise Saurer, a Arbon.
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Graphique 1.5
Evolution du commerce extérieur de la Suisse
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Source: Statistique historique de la Suisse (1996).
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provenant des pays du bloc-or (dont certains, telle la France, avaient institué
des régimes de quotas étendus) et de ’Allemagne (dont la monnaie se revalo-
risait en termes réels par rapport au franc suisse) avaient diminué, tandis que
celles en provenance des pays du bloc-sterling, du bloc-dollar et des autres
régions du monde restaient bien soutenues (voir graphiques 1.6 et 1.7).

D’importants flux nets de devises résultaient également des exportations
de services (avant tout d’assurance) et d’entrées considérables de capitaux
(1.6). Durant les années trente, un écart substantiel se creusa entre 1’évolution
des réserves monétaires (or et devises) et celle de la balance commerciale,
constamment déficitaire (voir graphique 1.8). Les cours de change bilatéraux
reflétaient de manieére tres claire le maintien de la parité-or du franc, alors que
les principaux partenaires commerciaux de la Suisse dévaluaient leur mon-
naie ou controdlaient les changes. En termes réels, le franc se revalorisa par
rapport a la livre sterling et au dollar des Etats-Unis; il sapprécia également
par rapport au franc francais, la baisse des prix étant plus marquée en France
(voir graphique 1.9).

Pour évaluer les choix de politique qui se présentent, on recourt a une pro-
cédure en deux étapes®®. La premiere repose sur une simulation au moyen
d’un modele de McCallum-Nelson modifié, en I'occurrence un macromodele
d’une petite économie ouverte®. A la différence de ses versions modernes
dans lesquelles 'ancre nominale est normalement définie par des regles régis-
sant le taux d’intérét, ce modele comporte un mécanisme d’ajustement moné-
taire rattaché a I’étalon-or. Les simulations de politique sont ensuite con-
duites au moyen d’un macromodele élargi, incluant les flux de capitaux et le
secteur bancaire. Finalement, le modele est étendu aux échanges commer-
ciaux avec plusieurs partenaires, les variables relatives aux pays partenaires
étant exogenes.

Dans une seconde étape, le modele est appliqué a différents scénarios,
dont deux scénarios contrefactuels de dévaluation qui sont analysés ici.

Scénario sterling: On suppose que, la Banque d’Angleterre ayant aban-
donné I’étalon-or, la Banque nationale y renonce a son tour, de maniére inat-
tendue, au profit d’'un rattachement du franc a la livre sterling. Pour simpli-
fier, ce scénario considere que la relation de change entre la livre sterling et le
franc est restée, pendant toute 'année 1938, a son niveau moyen de 1931. Les
relations de change avec les autres monnaies (franc francais, Reichsmark et

62 Voir annexe I, basée sur des travaux effectués en collaboration avec Thomas Helbling,
du EMI.
63 McCallum et Nelson (2001).
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Graphique 1.6
Structure du commerce extérieur de la Suisse, de 1925 a 1929
Moyennes annuelles, en pour-cent du total

Exportations selon la catégorie Importations selon la catégorie

Il 10% Produits alimentaires Bl 29% Produits alimentaires
Hl 7% Matiéres premiéres Il 35% Matiéres premiéres
N 83% Produits finis I 36% Produits finis
Exportations selon la destination Importations selon la provenance
Il 17% Allemagne Il 21% Allemagne
N 12% Bloc-or I 24% Bloc-or
19% Bloc-sterling 9% Bloc-sterling
I 17% Bloc-dollar I 17% Bloc-dollar
[0 35% Autres [0 29% Autres

Sources: Statistique historique de la Suisse (1996). Annuaire statistique de la Suisse (diverses années).
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Graphique 1.7
Structure du commerce extérieur de la Suisse, en 1934 et 1935
Moyennes annuelles, en pour-cent du total

Exportations selon la catégorie Importations selon la catégorie

Bl 7% Produits alimentaires Bl 25% Produits alimentaires

Hl 11% Matiéres premiéres Il 32% Matiéres premiéres

I 82% Produits finis I 43% Produits finis
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[ 20% Bloc-or I 22% Bloc-or

13% Bloc-sterling 8% Bloc-sterling
I 11% Bloc-dollar Il 13% Bloc-dollar
[0 35% Autres [0 30% Autres

Sources: Statistique historique de la Suisse (1996). Annuaire statistique de la Suisse (diverses années).
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Graphique 1.8
Réserves monétaires et balance commerciale
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Source: Statistique historique de la Suisse (1996).

dollar des Etats-Unis) ont été calculées sur la base des cours croisés (cross-
rates) alors en vigueur.

Scénario dollar: On suppose que, les Etats-Unis ayant abandonné I’étalon-
or, la Banque nationale y renonce a son tour, de maniere inattendue, au profit
d’un rattachement du franc au dollar. Pour simplifier, ce scénario considere
que la relation de change entre le dollar et le franc est restée, pendant toute
Pannée 1938, a son niveau moyen de 1932. Les relations de change avec les
autres monnaies (franc francais, Reichsmark et livre sterling) ont été calculées
sur la base des cours croisés alors en vigueur.

Ces simulations contrefactuelles reposent sur ’hypothese fondamentale
que le changement de politique monétaire fut inattendu, et la nouvelle poli-
tique jugée crédible et durable par les opérateurs sur les marchés. Elles font
clairement apparaitre qu’une dévaluation décidée plus tot aurait stimulé la
production et accéléré le passage de la déflation a I’inflation (le graphique 1.10
montre les écarts par rapport au niveau des prix, et non I’inflation). Un ratta-
chement a la livre aurait atténué la récession, alors quun rattachement au
dollar aurait eu un effet procyclique en amplifiant la reprise induite par le

retournement conjoncturel intervenu aux Etats-Unis en 1933.
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Graphique 1.9
Cours de change réels bilatéraux
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Sources: Statistique historique de la Suisse (1996). Mitchell (1976). Calculs effectués par les auteurs.

La Suisse profita de substantielles entrées nettes de devises et d’or, dont
certaines semblent avoir correspondu a des afflux de capitaux. Une dévalua-
tion décidée plus tot aurait pu freiner ces mouvements. A supposer que la
Banque nationale se soit abstenue de stériliser ses interventions sur les mar-
chés des changes, il en aurait résulté une réduction des afflux de capitaux qui,
par le jeu du mécanisme de I’étalon-or, et amoindri les effets bénéfiques
d’une telle dévaluation. La diminution des entrées nettes aurait restreint la
croissance de l'offre de monnaie et entrainé dans son sillage une hausse des
taux d’intérét dont se serait ressentie la demande intérieure.

Le graphique 1.11 reprend les données du graphique 1.10 en y ajoutant les
effets d’'une simulation contrefactuelle avec un rattachement au dollar, qui
tient compte du fait que les entrées nettes d’or et de devises auraient été infé-
rieures de 50% a partir de 1933. Les résultats montrent que les effets positifs
de la dévaluation seraient moindres, sans étre pour autant négligeables.

Une analyse de la robustesse des résultats tend a prouver que seule une
combinaison de trés basses élasticités-prix de la demande d’exportations et
d’un impact fortement négatif sur les autres entrées de devises et d’or aurait
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pu atténuer les effets bénéfiques d’une dévaluation décidée plus tot, au point
de la rendre contreproductive.

Il semble peu probable, aujourd’hui comme hier, quun changement de ré-
gime monétaire elit été de nature a entrainer des conséquences catastrophi-
ques pour la Suisse et son systeme bancaire. La littérature récente sur I’étalon-
or et son cotit analyse les effets de ce systeme sur la stabilité du secteur finan-
cier. Sil’on en a beaucoup moins parlé al’époque que des aspects commerciaux,
C’est notamment par crainte que la moindre allusion publique a une possible
instabilité du secteur bancaire suisse ne déclenche un mouvement de panique
et Wouvre une crise de confiance générale®. Le maintien de I’étalon-or provo-
qua tout d’abord de tres importantes entrées de capitaux (hot money). Mais il
fit également apparaitre un risque potentiel d’attaques spéculatives contre le
franc dans le cas ol des sorties de fonds se seraient produites. Léventualité
que le mouvement de fuite des capitaux s’inverse représentait a cet égard une
double menace: pour les banques dans lesquelles ces capitaux étaient déposés,
d’une part, et pour la Banque nationale, qui se serait trouvée en fin de compte
dans Pobligation de céder des devises contre des francs, d’autre part. Face a
une telle situation, lattitude la plus évidente consistait a affirmer qu’il était
hors de question pour la Banque nationale de toucher a la parité du franc. De
fait, durant la période qui suivit immédiatement la crise de la livre en septem-
bre 1931, le franc suisse sembla relativement stable, et la plupart des attaques
spéculatives dirigées contre les derniers bastions de I’étalon-or prirent pour
cible les Etats-Unis et la France. Toutefois, il devenait de plus en plus évident
que la masse de capitaux a court terme qui avaient été déposés en Suisse du-
rant les années de crise n’était pas nécessairement attachée au systeme finan-
cier helvétique et pouvait refluer vers d’autres horizons, entrainant une crise
bancaire et monétaire identique a celle qui avait provoqué I’effondrement de
I’Europe centrale en 1931. De telles sorties de capitaux auraient pu avoir pour
origine des préoccupations liées a la sécurité ou a la situation politique de
IEurope et aussi, bien entendu, a la stabilité et a la crédibilité de la politique
suisse. Les responsables de la politique monétaire mesuraient le dilemme qui
était le leur: la situation devenait de plus en plus précaire, mais toute initiative
de leur part risquait d’étre plus déstabilisatrice encore.

Un document interne de la BNS, rédigé peu apres la crise britannique,
expose clairement les raisons qu’il y avait de résister aux pressions qui s'exer-
caient en faveur d’une dévaluation. Dévaluer, affirmaient ses auteurs, ne ferait
quaugmenter le cott des importations et conduirait a une hausse générale des

64 Bernanke et James (1991).

63



64

0,15

0,10

0,05

0,00

-0,05

-0,10

-0,10

-0,15

-0,20

-0,25

-0,30

-0,35

-0,40

-0,45

-0,50

1r¢ partie — Les années 1907 a 1982

Graphige 1.10
Simulations contrefactuelles: données de base
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Exportations vers le bloc-sterling
Ecart par rapport a 1929 (variable en logarithme)
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Sources: Statistique historique de la Suisse (1996). Calculs effectués par les auteurs.
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Graphique 1.11
Simulations contrefactuelles avec des élasticités estimées de la demande d'exportation
et d'importation et choc adverse de flux de capitaux
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prix, infligeant «a ce pays de rentiers a épargne élevée quest la Suisse des
dommages énormes que ne contrebalancerait en rien, a supposer quelle se
produise avec le temps, 'amélioration de I'emploi industriel»®.

Face a ce dilemme, la Banque nationale modifia nettement sa stratégie de
défense du franc au cours des cinq années suivantes, et la vulnérabilité du
systéme bancaire suisse apparut alors plus clairement. Les responsables de la
politique monétaire avaient toutefois les mains liées, en ce sens que si un
changement de stratégie etit été souhaitable pour surmonter une dépression,
seule une situation de crise aurait permis de le justifier et de I'expliquer sur le
plan politique. Aussi la Suisse, tout comme les Pays-Bas, resta-t-elle fidele a
I’étalon-or jusqu’a ce qu'une «crise» évidente crée, avec ’arrivée au pouvoir
du Front populaire en France en 1936, la possibilité de recourir a des mesures
exceptionnelles.

La controverse au sujet du régime monétaire devint, en Suisse comme
dans le reste de I’Europe, un enjeu hautement politisé, dont sempara notam-
ment Dinitiative de crise. Lancée par les syndicats et le parti socialiste, pro-
nant un large programme de création d’emplois qui aurait pu engendrer cer-
taines incertitudes quant a I’évolution du franc, elle fut rejetée le 2 juin 1935
en votation populaire. L'échec de l'initiative de crise mit fin aux pressions
spéculatives auxquelles le franc suisse était en butte. Plusieurs économistes
suisses préconisaient une politique du crédit plus audacieuse. Eugen Bohler,
professeur a ’Ecole polytechnique fédérale de Zurich, et Paul Keller (St-Gall)
notamment présenterent des mesures en vue de lutter contre les crises écono-
miques et susceptibles a leurs yeux de constituer un «programme positif pour
la Suisse». Analysant le pour et le contre d’une dévaluation, ils fournirent des
exemples de résultats macroéconomiques favorables empruntés a des pays qui
avaient abandonné ’étalon-or au début des années trente, sans aller toutefois
jusqu’a recommander que la Suisse en fasse autant®®. Mais la question de la
pérennité des parités fixes se serait également posée en présence d’une poli-
tique monétaire expansionniste. La Banque nationale hésitait a entrer dans
cette voie, affirmant qu’un accroissement du crédit ne créerait que 'illusion
d’un boom®’. Pour la gauche qui, jusqu’a I’échec de I'initiative de crise, avait
éludé la question, la dévaluation devint par la suite une option envisageable.

Certains critiques de la politique officielle réclamaient davantage qu’une
expansion du crédit et plaidaient également en faveur d’'une modification du

65 BNS, crise, économie et banques (1932).
66 Bohler et Keller (1935). Allgoewer (2003), chapitre 7.
67 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1936), 4 février, p. 66.
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cours de change. Cette position était soutenue par certains industriels, no-
tamment dans les branches exportatrices, qui attendaient d’une dévaluation
une capacité concurrentielle accrue et, partant, un acces a de nouveaux mar-
chés. Sans doute avait-elle également le soutien d’une partie des milieux ban-
caires, soucieux du maintien de la stabilité du systeme financier. En revanche,
les représentants de certains groupes d’intéréts dont tout porte a croire qu’ils
auraient été parmi les gagnants d’une dévaluation faisaient preuve d’une dis-
crétion remarquable. Cela tenait en partie au fait qu’ils se sentaient protégés
par les mesures prises en leur faveur, grace a un lobbying soutenu et a une
forte représentation au sein des Chambres fédérales. Les agriculteurs, qui
dans beaucoup de pays (dont les Etats-Unis) formaient un puissant groupe
d’intérét et militaient activement pour la dévaluation, étaient protégés par un
systeme de quotas et de droits de douane. Les hoteliers, dont les prestations
auraient été rendues plus attrayantes par une dévaluation, avaient réussi de
leur coté a faire insérer dans les accords de clearing conclus apres 1934 avec
PAllemagne des clauses donnant aux transferts effectués a des fins touris-
tiques la priorité sur les créances financieres. En 1934, une garantie fédérale
contre les risques a 'exportation (GRE) fut instituée en faveur des exporta-
teurs. La stratégie adoptée par le Conseil fédéral pour la négociation d’accords
bilatéraux, qui jouaient un réle régulateur de plus en plus grand dans les paie-
ments internationaux, s’inspirait de la devise selon laquelle «le travail passe
avant le capital»®®. Les options défendues par certains groupes d’intéréts
n’étaient pas toujours exemptes de contradictions: ainsi les ouvriers d’usines,
bénéficiaires potentiels d’un redressement des exportations, s’inquiétaient du
sort que connaitraient leurs épargnes en cas de dévaluation.

Les partisans d’un changement de parité se gardaient bien d’afficher pu-
bliquement leur opinion, craignant de passer pour des traitres a la patrie.
Lancien conseiller fédéral Edmund Schulthess, président de la Commission
fédérale des banques nouvellement créée, n’hésitait pas quant a lui a proner
ouvertement un changement de parité, jugeant impossible de conserver I’an-
cienne. Avant de démissionner au printemps de 1935 du Conseil fédéral, il
avait été de ceux qui pensaient qu’il fallait, flit-ce au moyen de mesures admi-
nistratives, ajuster les prix et les cotits de la Suisse au niveau mondial, ce qui
reviendrait a les réduire de quelque 20%. Mais, ayant quitté le gouvernement,
il se rendit compte qu'une telle démarche était vaine et fut violemment atta-
qué par ceux qui dénoncaient en lui un «propagandiste de la dévaluation»®.

68 Frech (2001), pp. 74ss.
69 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1936), 22 juillet, p.272.
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De méme Paul Rossy, suppléant du chef du 2¢département, qui avait été déta-
ché aupres de la Confédération, fut contraint de quitter la Banque en octobre
1935 pour s’étre montré trop favorable a I’idée d’une dévaluation?.

Le principal argument que la Banque nationale faisait désormais valoir
était qu'une dévaluation équivaudrait a une violation des droits de propriété.
Dans une lettre adressée en avril 1936 au Département fédéral de I’économie
publique, la Direction générale précisait ainsi: «<La monnaie est certes un outil
de I’économie, mais elle ne doit pas étre un outil de la politique économique,
elle est 'aune a laquelle sont évalués tous les biens économiques. [...] Non seu-
lement le contrat a court terme, mais un ordre qui s’étend sur plusieurs décen-
nies doivent étre protégés d’'un changement arbitraire des rapports de valeur.
L’Etat serait le premier a souffrir de ’'abandon du principe de bonne foi.»”!

La Banque nationale avait cependant a cet égard une attitude de plus en
plus ambigué. En public, elle se posait en championne absolue de l’orthodo-
xie monétaire et de la parité existante. Vers la fin de 1935 par exemple, elle
accepta de participer a un service de presse de I’Office suisse d’expansion
commerciale dont le but était de faire paraitre dans les journaux des commen-
taires sur les marchés de l’argent et des capitaux, mais en particulier sur des
questions ayant trait aux cours de change’. De son c6té, la Banque de France
lanca en faveur de ’étalon-or une campagne de soutien aussi massive que
cotiteuse. En privé toutefois, les dirigeants de la Banque nationale, qui ne pen-
saient pas que le Conseil fédéral aurait la volonté politique de mettre en ceuvre
une politique budgétaire suffisamment restrictive pour convaincre les mar-
chés de l'attachement indéfectible de la Suisse a 1’étalon-or, se montraient
tres sceptiques.

La Direction générale était divisée. Gottlieb Bachmann, son président,
sopposait fermement a tout changement de la politique monétaire. Au mois
d’avril 1936 cependant, Charles Schnyder von Wartensee, son vice-président,
remit a la Direction générale une note dans laquelle il expliquait que «les
milieux suisses de Paris, Londres et New York doutent que la Suisse, avec
son niveau de vie élevé et sa forme démocratique de gouvernement qui em-
péche de prendre rapidement les décisions qui s’imposent, soit capable de
résister longtemps a la pression générale»”. En mai, aprés une crise poli-
tique en France, la Direction générale examina la question d’une éventuelle

70 Banque d’Angleterre, présidence de la BNS (1937). Il revint a la BNS en 1937 en tant que
vice-président de la Direction générale.

71 BNS, au Département fédéral de I’économie publique (1936).

72 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1935), 8 octobre, n° 919.
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dévaluation du franc francais, dont le résultat serait de faire du franc suisse la
cible de nouvelles pressions spéculatives. La déflation avait provoqué en
France et dans d’autres pays une «radicalisation des masses»”™. De cette épo-
que date un document interne de la BNS dans lequel le dollar des Etats-Unis,
le florin néerlandais et le franc belge sont envisagés comme devises-or pou-
vant entrer dans le calcul de couverture-or des billets en circulation et servir
aux paiements en or”>.

La Banque nationale fit également savoir a d’autres banques centrales
quelle suivrait vraisemblablement I'exemple de la France. La Banque d’Angle-
terre fut informée par le vice-président Charles Schnyder que si la France dé-
valuait, la Suisse le ferait certainement a son tour et que, sagissant de la mé-
thode et de 'ampleur de la dévaluation, le Conseil fédéral «s’en remettrait
pour lessentiel a I'avis de la Banque nationale»”. Le désaccord portait uni-
quement sur la nouvelle parité du franc. Alors qu’Ernst Weber, le chef du
3¢département, souhaitait une dévaluation de 40% quoi que fit la France,
Schnyder affirmait que la Suisse devait saligner sur ce pays’”. Le 2 juin 1936,
une réunion extrémement tendue eut lieu entre la Direction générale de
la BNS et la Délégation des finances du Conseil fédéral. A l'issue de celle-ci, la
Direction générale adressa au Conseil fédéral une lettre dans laquelle elle
précisait qu’il était devenu clair, étant donné I'importance des enjeux éco-
nomiques, que la Confédération n’était pas en mesure d’ imposer austérité
budgétaire avec toute la fermeté nécessaire. La Direction générale donnait en
outre I'assurance que la BNS continuerait a défendre le franc, mais en faisant
observer que cette défense favoriserait uniquement «les milieux qui se servent
des réserves d’or de la BNS pour convertir leurs placements domestiques en
devises et pénaliserait ceux qui se montreraient fideles jusquau bout a la
monnaie nationale»’.

La réunion du 2 juin déboucha sur larrété fédéral du 19 juin 1936 sur la
protection de la monnaie nationale prévoyant des sanctions a 'encontre de
ceux qui spéculeraient contre le franc suisse. A I'instar de tant d’autres arrétés
de ce type pris dans les années trente, il n’eut pas grand effet et ne fit sans
doute qu’accroitre la nervosité des déposants, aussi bien en Suisse qu’a l’étran-
ger, les mesures de ce genre pouvant facilement étre interprétées comme le
signe avant-coureur d’une dévaluation.

74 BNS, proces-verbal de séances de la Direction générale (1936), 7/8 mai, n° 451.
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Au mois de juin 1936, un document interne dressa une sorte de bilan des
avantages et inconvénients d’une dévaluation. En cas de modification de la pa-
rité du franc, on pouvait espérer «une diminution de la thésaurisation, le rapa-
triement des capitaux placés a I’étranger ou dans des titres étrangers, une dé-
tente du marché des capitaux, un redémarrage des exportations et une adapta-
tion plus rapide aux conditions économiques globales». Mais il fallait également
sattendre «a des incertitudes liées a I’évolution économique et financiere, a
une pénalisation des créanciers par rapport aux débiteurs, a une destruction
partielle d’épargne, a une hausse générale des prix, a des revendications sala-
riales, & une radicalisation politique ainsi qu'a un ébranlement du moral»”.

Vers la fin du mois de septembre, une attaque spéculative de grande enver-
gure se développa contre le franc francais. Le passé ayant montré avec quelle
facilité de telles attaques pouvaient passer d’un pays a l’autre, il était clair que
si la France dévaluait, une énorme pression sexercerait aussitot sur les der-
niers pays attachés a I’étalon-or, a savoir les Pays-Bas et la Suisse. Le jeudi
24 septembre, Bachmann fut convié a une réunion a laquelle assistait égale-
ment Charles Spinasse, le ministre frangais de I’économie, qui avait fait le vol
Paris-Bale pour annoncer que son gouvernement accepterait, le vendredi 25,
une proposition de dévaluer le franc frangais d’environ 30%. Le lendemain
matin, la Direction générale décidait, malgré la dévaluation du franc fran-
¢ais, de maintenir inchangée la parité du franc suisse. Le Conseil de banque se
réunit le méme jour, mais ne prit aucune décision importante. A vrai dire, la
Direction générale entendait que l’on évite autant que possible de parler du
changement de parité, pour la raison que ce dernier faisait 'objet au méme
moment de discussions au Département fédéral des finances. Le samedi, lors
d’une séance du Conseil fédéral, Bachmann continua d’écarter I’idée d’une
dévaluation du franc. En revanche, a la question de savoir s’il faudrait s’y rési-
gner a un stade ultérieur, il répondit qu'on ne pouvait en exclure la possibilité.
Le Conseil fédéral décida alors de dévaluer le franc, en arguant que I’écono-
mie suisse n’était pas en mesure de supporter plus longtemps le maintien des
cours de change existants. Au lieu de fixer une nouvelle parité, 'arrété fédéral
du 27 septembre 1936 établit une bande de fluctuation (comprise entre 190
et 215 milligrammes d’or fin) a intérieur de laquelle le franc devait désor-
mais évoluer®’. Bachmann fit néanmoins savoir a la Banque d’Angleterre qu’il
s était opposé jusqu’a la fin a la dévaluation®.

79 BNS, questions au sujet de la dévaluation (1936).
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La dévaluation fut suivie d’un rétablissement rapide du systéme financier
helvétique. Lors de la séance du Conseil de banque du 28 septembre, a laquelle
la dévaluation était a ordre du jour, Ernst Weber, membre de la Direction
générale, put annoncer que les grandes banques estimaient judicieuse la dé-
cision qui avait été prise®2. Les cours des actions des banques les plus impor-
tantes progresserent alors rapidement (plus rapidement méme que ceux des
autres actions suisses). Durant le mois qui suivit la dévaluation, les cours
des actions de la Société de Banque Suisse, du Crédit Suisse et de 'Union de
Banques Suisses augmenterent respectivement de 50%, 43% et 47%%. Le di-
recteur général de la Société de Banque Suisse adressa méme a un haut fonc-
tionnaire du ministere britannique des finances une lettre dans laquelle il
écrivait que le Conseil fédéral avait sans aucun doute choisi la bonne voie en
se ralliant au mouvement qui s’était dessiné en faveur d’un réalignement des
cours de change par rapport aux monnaies principales®* .

La dévaluation de 1936 fut accompagnée de la signature par la France, le
Royaume-Uni et les Etats-Unis d’un accord tripartite visant a la stabilisa-
tion du systéme monétaire international, qui préfigurait en quelque sorte les
accords de Bretton Woods. Le gouvernement des Etats-Unis ayant demandé
a la Belgique et a la Suisse si 'on pouvait espérer de leur part des déclarations
similaires en faveur de la stabilité monétaire, la Direction générale jugea
quune telle prise de position serait dans I’intérét de la «protection de la mon-
naie». Elle estima toutefois que I’accord devait avoir pour condition préalable
un prix fixe sappliquant aux achats et aux ventes d’or, prix qu'elle établit a
4973,92 francs par kilogramme d’or pour les ventes et a 4869,80 francs par
kilogramme pour les achats®. Le Conseil fédéral émit alors a I'adresse de la
BNS une directive exigeant le maintien pour le franc suisse d’un cours de
change correspondant a une valeur or de 205 milligrammes (soit 4878 francs
pour un kilogramme d’or fin). La Suisse était confrontée a des incertitudes
majeures, liées en partie au fait que ’accord tripartite stipulait que les pari-
tés pouvaient étre dénoncées moyennant un préavis de vingt-quatre heures,
mais plus encore a 'instabilité persistante du franc frangais. Quand la France
dévalua une nouvelle fois, en juillet 1937, la Banque nationale commenca
a changer de point de vue sur la situation monétaire, allant méme jusqu’a
estimer qu'un flottement serait préférable, vu les circonstances, a des cours
de change fixes. Dans une lettre adressée au Conseil fédéral, la Direction
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générale notait ainsi: «Il n'existe pas en ce moment, que ce soit d’un point
de vue économique ou psychologique, de lien entre les monnaies suisse et
francaise pouvant justifier, comme en septembre 1936, que les deux pays
conduisent une politique de change similaire. Une révision des dispositions
constitutionnelle sur la monnaie serait uniquement envisageable si les deux
pays représentant le plus grand poids économique, le Royaume-Uni et les
Etats-Unis, décidaient d’un commun accord de réorienter leurs monnaies.»®
Le rattachement a l'or, en ’absence duquel la Suisse jugeait qu’il serait préfé-
rable de renoncer aux parités fixes, restait la clé de voute de la stabilité moné-
taire. Apres avoir conduit au XIX¢siecle une politique monétaire consistant
pour lessentiel a adopter les normes des pays voisins et de ses partenaires
commerciaux — ce qui obligeait a s’aligner sur le franc francais —, la Suisse
faisait maintenant de la stabilité une valeur en soi, qu'un lien étroit avec un
métal précieux était le mieux a méme de protéger.

Sur le plan institutionnel, la Banque nationale se trouvait plongée dans
une polémique dont Pobjet était de savoir a qui devait revenir la plus-value
résultant de la revalorisation de l'or et quel usage il convenait d’en faire. Selon
un premier calcul, la revalorisation de 'encaisse-or dégagea une plus-value de
35%, ce qui correspondait a 538 millions de francs. Au départ, cette somme
fut consacrée a la création d’un fonds d’égalisation des changes destiné a
financer les interventions sur le marché, du type de I’Exchange Equalisation
Account britannique de 1932 ou de ’Exchange Stabilisation Fund américain de
1934. Mais, contrairement aux fonds britannique et américain qui se trou-
vaient en mains gouvernementales et rompaient ainsi avec la philosophie qui
avait inspiré la politique des instituts d’émission des années vingt, le fonds
suisse était géré par la Banque nationale. Il fut cependant liquidé par la suite,
du fait des grosses dépenses découlant de la guerre. En 1940, 325 millions de
francs suisses furent versés a la Confédération et 150 millions aux cantons.
Afin que la Banque nationale puisse continuer a intervenir sur le marché des
changes, 'encaisse-or fut réévaluée une nouvelle fois le 3 juin 1940, de 6,4%,
de sorte que les réserves de la BNS se trouverent augmentées de 100,9 millions
de francs. Ce montant servit finalement a payer aux Etats-Unis une partie —
100 millions de francs — de la contribution suisse prévue dans le cadre de
PAccord de Washington®” (2.2.3).

86 BNS, au chef du DFFD (1937).
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1.6 Les mouvements de capitaux

Le débat sur I’étalon-or, dont la vulnérabilité aux mouvements de capi-
taux flottants était devenue de plus en plus évidente au cours des années
trente, fit ressortir les points faibles apparus au sein du systéme financier
helvétique.

La Suisse, qui s’était rapidement établie comme une plaque tournante
financiére neutre durant la Premiere Guerre mondiale, apparaissait dans les
années vingt comme un havre de stabilité dans un monde en proie a 'infla-
tion et a la dépréciation monétaire. En outre, le manque de transparence
dans les rapports de propriété et le controle des entreprises faisait des institu-
tions financieéres helvétiques un maillon attrayant dans la chaine des holdings.
Des entreprises et des particuliers d’Allemagne et d’autres pays d’Europe
centrale voyaient par conséquent dans les banques suisses et leurs filiales un
moyen de se procurer des avantages fiscaux par le biais des préts qu'elles leur
accordaient. La Suisse était ainsi devenue un refuge fiscal. En 1919 et 1920, les
flux de capitaux quelle avait accueillis pendant la guerre s’inverseérent, et la
Banque nationale salarma des effets déstabilisants de ces sorties de capitaux.
Au mois de juillet 1920, des représentants des banques commerciales et canto-
nales ainsi que de la BNS se réunirent pour discuter de la situation qui régnait
sur le marché des capitaux. En raison surtout des problémes rencontrés par
les établissements de crédit hypothécaire et au vu de ampleur prise par les
sorties de capitaux, une limitation des mouvements de capitaux fut réclamée.
Lors d’une discussion ultérieure au sein de la Direction générale, ses trois
membres convinrent que la Banque ne devait pas sopposer a une fermeture
du marché aux ventes de titres suisses par des étrangers®.

Au cours des années vingt et surtout trente, les incertitudes liées aux
perspectives politiques, économiques et militaires provoquerent des flux de
capitaux considérables. La Suisse, pays neutre et disposant d’importantes
institutions financiéres, se retrouva naturellement au cceur de bon nombre
de ces mouvements, tout comme les Etats-Unis, qui devinrent apres 1934
la destination préférée des capitaux européens en fuite. Le plus souvent, ces
mouvements de capitaux anticipaient des modifications des cours de change
et reflétaient également I’instabilité politique ambiante.

Aux sorties de capitaux du début des années vingt succéderent bientot de
nouveaux afflux de fonds provoqués par I'inflation et les turbulences moné-
taires qui secouaient ’Europe centrale. En 1924, le franc s’étant pratiquement
stabilisé, la Banque nationale se montra moins préoccupée: «Il ne faut pas
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trop reprocher aux banques leurs placements a I’étranger, parfaitement légi-
times quand il leur est impossible de faire suffisamment fructifier leurs fonds
dans le pays méme»®. Mais I'inquiétude subsistait, dans la mesure ou les
entrées massives de fonds a court terme pouvaient soudainement s’inverser.
En 1930, un banquier privé suisse confiait a un représentant de la Banque
d’Angleterre qu’il serait tres inquiet s’il connaissait le niveau des entrées de
fonds étrangers (sans doute d’origine francaise et allemande) en Suisse®. En
1927, la Banque nationale tenta d’instituer un systéme de contrdle informel
en concluant avec les banques un gentlemen’s agreement (que I'on imaginait
calqué sur le systeme de concertation informel que la Banque d’Angleterre
entretenait avec les city banks), mais qui s'avéra un échec®. Il lui arriva égale-
ment de demander a d’autres banques centrales d’intervenir, afin de limiter
les entrées de capitaux en provenance de la Suisse. C’est ainsi quau milieu de
Pannée 1933, le président de la Direction générale pria la Banque d’Angle-
terre d’empécher Nestlé d’acheter de 'or a Londres. Celle-ci lui rétorqua sur
un ton glacial que la BNS serait en mesure de régler elle-méme le probleme
si la loi lui donnait, comme a la Banque d’Angleterre, le pouvoir d’exiger de
Pentreprise une déclaration appropriée a remettre a I'institut d’émission??. La
Banque nationale en vint peu a peu a admettre que la mobilité du capital
faisait partie intégrante de I’économie suisse. Contrairement a d’autres
banques centrales, elle ne tenta pas au cours des années trente de se couper
des marchés financiers internationaux et d’imposer des contrdles pour isoler
son économie.

La Suisse, a laquelle les turbulences monétaires du début des années
trente avaient valu de nouvelles entrées de capitaux, savait pertinemment que
ces flux pouvaient s’inverser. D’autres pays en avaient fait 'expérience, au
détriment de la stabilité de leur secteur financier. Les banques américaines
avaient ainsi perdu des dépots étrangers entre septembre 1931 et avril 1933,
période durant laquelle la convertibilité-or du dollar fut suspendue. A partir
d’avril 1933, ce fut au tour des banques francaises de voir fuir des capitaux
(dont une grande partie prit initialement le chemin de la Suisse). Quelques-
uns des plus forts afflux de capitaux que connut la Suisse coinciderent avec
les manifestations fascistes de 1934 en France et l’arrivée au pouvoir du
Front populaire en 1936. Une analyse des entrées de fonds aux Etats-Unis et
des capitaux quittant la Suisse pour les Etats-Unis fait apparaitre des pics

89 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1924), 23 septembre, n° 772.
90 Banque d’Angleterre, fonds étrangers en Suisse (1930).

91 Banque d’Angleterre, Bachmann a Norman (1927).

92 Banque d’Angleterre, Siepmann a Bachmann (1933).
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particulierement marqués au moment des crises politiques et économiques
qui secouerent la France (en septembre et novembre 1936, ainsi qu’en février
1937) et des pointes de moindre importance, correspondant celles-la aux
crises politiques allemandes (pogromes de novembre 1938, invasion de la
Tchécoslovaquie en mars 1939)%. En 1937, les banques suisses estimaient
a 6650 millions de francs les fonds étrangers placés en Suisse, alors que la
Banque nationale donnait, elle, le chiffre de 16000 millions de francs®. Une
partie de ces capitaux étaient évidemment susceptibles d’étre rapatriés. Quel-
ques attaques spéculatives contre le franc suisse se produisirent apreés avril
1933, puis de nouveau entre février et avril 1934, le dollar s’étant stabilisé.
Le franc suisse fut encore attaqué en 1935, et la Banque nationale perdit
744 millions de francs de réserves d’or au cours des cinq premiers mois de
Pannée. Tant que la Suisse fit partie du bloc-or, I’érosion de ses réserves se
poursuivit (voir graphique 1.2). Mais les attaques spéculatives cessérent prati-
quement apres la dévaluation du franc.

Les banques étaient également vulnérables aux sorties de capitaux, car la
spéculation contre le franc entrainait des retraits de fonds. Le lien existant
entre la diminution des réserves des banques centrales et la vulnérabilité des
banques était un theme souvent débattu a I’époque. L'économiste autrichien
Gottfried von Haberler releva par exemple en 1937 que les banques considé-
raient les fonds en provenance de I’étranger comme des capitaux spéculatifs
et n’en prétaient qu'une part relativement faible. Si elles se montraient impru-
dentes, la banque centrale en déduirait probablement que 'augmentation
des réserves d’or due a l'afflux de fonds étrangers risquerait de disparaitre a
nouveau tres rapidement, et elle sabstiendrait pour cette raison de mettre a
disposition davantage de monnaie de banque centrale®.

La réaction officielle a ces dangers consista d’abord a insérer dans la loi de
1934 sur la Banque nationale une disposition faisant obligation aux banques
de déclarer a la BNS les crédits d’'une durée de douze mois et davantage ainsi
que d’un montant de 10 millions de francs suisses et plus; les établissements
bancaires étaient ainsi encouragés a garder des actifs liquides. En outre, un
gentlemen’s agreement fut passé en juin 1935, en vertu duquel les banques
s’engageaient a ne pas participer a des opérations revétant un caractere «spé-
culatif». On attendait quelles mettent fin aux opérations de change a terme
et aux opérations sur or avec le public. Mais il apparut rapidement que les

93 Wilkins (1999).
94 Jung (2001), pp. 56s et p.65.
95 von Haberler (1937), p. 336.
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banques transgressaient allegrement ces conventions qui n’avaient aucun
caractére contraignant, et que la Banque nationale n’était pas bien armée pour
se tenir informée de 1’état du secteur financier®®. En mars 1936, le Conseil
fédéral décida d’instaurer sous I’égide de I'Office fédéral de la statistique une
commission chargée de se pencher sur les problemes de la balance des paie-
ments et demanda a la Banque nationale d’analyser les flux de capitaux des
banques. Il fallut toutefois deux ans pour obtenir de celles-ci une coopération
qui ne fut jamais que partielle, car elles ne fournissaient jamais de renseigne-
ments sur leurs dépots®’.

Nombre de banquiers craignaient que le Conseil fédéral n’impose un
contrdle des capitaux sous une forme ou une autre. Au mois de juillet 1935, le
banquier genevois Albert Pictet accompagna une délégation de ’Union suisse
du commerce et de 'industrie (aujourd’hui economiesuisse) se rendant aupres
du ministre de I’économie, le conseiller fédéral Hermann Obrecht, pour lui
faire savoir que tout contrdle des changes, sous quelque forme que ce soit,
aurait des conséquences désastreuses pour I’économie suisse. Obrecht répon-
dit qu’il avait étudié la question et qu’il était lui aussi parvenu a la conclu-
sion que des controles signifieraient 'effondrement du franc suisse®®. Les ban-
quiers sen retournérent rassurés. En juin 1936, le Conseil fédéral promulgua
un arrété (d’avance voué a I’échec) prévoyant des amendes pour toute spécu-
lation contre le franc. En novembre 1937, la Banque nationale conclut avec les
banques un nouveau gentlemen’s agreement en vertu duquel les dépots étran-
gers a vue dans les banques suisses ne devaient pas étre rémunérés et devaient
étre transformés en dépots a trois mois de préavis, et les dépots a terme d’une
durée inférieure a six mois étre frappés d’'une commission de 1%. Apres 1937,
il 0’y eut plus d’afflux majeurs de capitaux en temps de paix, et les estimations
de juin 1939 relatives aux capitaux étrangers placés en Suisse étaient inférieu-
res a celles de 1937%. Dans le méme temps, la Banque nationale étoffa consi-
dérablement ses réserves d’or.

1.7 Les achats et les ventes d'or

Il n’y avait pas, en Suisse, de marché organisé de 'or comme a Londres,
mais des centaines de banquiers, d’intermédiaires et de joailliers faisaient
le négoce des métaux précieux. Lun des objectifs visés lors de la création
de la Banque nationale avait été de centraliser ce marché, afin d’empécher

96 BNS, proces-verbal de séances de la Direction générale(1936), 2/4 juin, n° 584.
97 Baumann et Halbeisen (1999).

98 Perrenoud et al. (2002), p.62.

99 Jung (2001), pp. 56s.
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que les fluctuations des prix des métaux précieux n’affectent la monnaie en
circulation.

Durant la Premiere Guerre mondiale, la Banque nationale, craignant de
perdre une partie de ses réserves d’or, tenta de restreindre les exportations
de pieces d’or. Au mois de mars 1915, un arrété fédéral interdit de vendre les
pieces de 'UML au-dessus de leur valeur nominale, et en 1918, I'interdiction
d’exporter fut étendue a toutes les pieces. La Banque nationale était également
préoccupée par les exportations d’or vers la Turquie et ’Allemagne sous forme
de grosses pieces de joaillerie. Elle acheta en outre des quantités considérables
d’or a la France et a ’Allemagne, principalement en 1916. Entre 1914 et 1918,
la Suisse importa des pieces de monnaie en grand nombre: elle en acheta pour
168,9 millions de francs a ’Allemagne, 63,8 millions a ’Autriche-Hongrie,
31,4 millions a la France et 7,6 millions a I'Italie!®°. Lencaisse-or de la Banque
passa ainsi de 212 millions de francs en 1914 a 432 millions en 1918, et la cou-
verture métallique des billets en circulation en Suisse atteignit 80%, soit deux
fois le minimum légal.

Ces achats posaient des problemes sur le plan politique et sur celui de la
stabilité monétaire. Au début de 1916, le ministre suisse des affaires étran-
geres, Arthur Hoffmann, mit la Banque nationale en garde contre I’achat de
dollars en Allemagne, faisant observer que «la guerre économique avec I’Alle-
magne allait vraisemblablement s’intensifier et que l'on obligerait les pays
neutres a réduire ou cesser tout commerce avec les puissances centrales»!.
Un rapport du 3¢ département datant de la fin de 1916 appelait a la prudence
quant aux achats d’or a des pays belligérants, faisant valoir qu«au moment
difficile o se terminerait la guerre et commencerait la paix, une réserve trop
grande de métal représenterait pour la Suisse une lourde immobilisation [de
ses ressources]». Et le rapport de conclure: «Nous avons de quoi expliquer aux
deux groupes de puissances que nous leur avons acheté tout le métal moné-
taire qu’il était en notre pouvoir d’acheter et que nous ne pouvons faire da-
vantage.» La Direction générale en tira les conséquences et suggéra alors au
Conseil fédéral d’interdire toute importation d’or et d’argent métal (comme
lavaient déja fait les pays scandinaves)!%2. Les pieces qui arrivaient en grande
quantité de PAllemagne en guerre portaient souvent des traces de violence. En
1918, PAdministration fédérale des postes publia une note par laquelle elle
faisait savoir que la Confédération refuserait a l’avenir «les pieces de cing

100 Annuaire statistique de la Suisse (diverses années), tableaux XI 3 et VI a 1, et calculs effectués
par les auteurs.
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francs d’origine belge, italienne ou francgaise noircies par le feu et la fumée
ou portant des traces de sang, et que leurs propriétaires étaient priés de les
nettoyer ou de les faire nettoyer»'%.

Une polémique toute semblable a celle quavaient menée les théoriciens
protomonétaristes de la monnaie franche au cours de la Premieére Guerre
mondiale surgit a occasion de la Seconde et, comme précédemment, la
Direction de la BNS sen offusqua. Ainsi, au mois de juin 1941, un journal
(d’un éditeur anonyme) destiné aux postiers attribua la hausse du cott de la
vie a «la politique monétaire inflationniste de notre Banque nationale S.A.».
La Direction générale discuta de cet article et de ses auteurs présumés au
cours de I'une de ses séances!®.

Aussi, lorsquelle procéda a de nouveaux achats d’or, la Banque nationale
sefforca-t-elle de les parer de vertus stabilisatrices et anti-inflationnistes,
en faisant valoir qu’ils venaient étoffer ses réserves métalliques. Largument
paraissait d’autant plus crédible qu’'une bonne partie des réserves de la BNS
se trouvaient bloquées aux Etats-Unis. Mais sur le fond, bien entendu, l’ar-
gument était spécieux: mettant davantage de francs en circulation, les achats
d’or de la Suisse renforcaient les pressions inflationnistes. Devenue trés sen-
sible aux reproches selon lesquels elle conduisait une politique inflationniste,
la Banque nationale faisait cependant de la couverture-or et du maintien d’'un
régime de changes fixes un moyen de désamorcer les critiques.

Les opérations sur or de la Premiere Guerre mondiale ne donnerent jamais
matiére a controverse une fois les hostilités terminées, encore quune partie
des envois d’or effectués par ’Allemagne, en particulier ceux de pieces de cing
francs belges, aient pu étre entachés d’irrégularités. Par contre, les opérations
sur or que la Banque nationale effectua durant la Seconde Guerre mondiale
furent d’emblée 'objet de polémiques.

Pendant ce conflit, la Reichsbank vendit de l'or pour 244 millions de francs
a des banques suisses, et pour 1231,1 millions a la Banque nationale, soit
I’équivalent de pres des quatre cinquiemes des ventes d’or que ’Allemagne
effectua a ’étranger pendant la guerre!®. La Banque nationale acheta éga-
lement de grandes quantités d’or aux Alliés (pour 668,6 millions de francs
suisses au Royaume-Uni, pour 1528,7 millions aux Etats-Unis et pour une
somme relativement faible au Canada); cet or faisait partie du stock qui resta
bloqué a I’étranger. Les ventes d’or a la Suisse permettaient de lui acheter des

103 Cité dans Weisskopf (1948), p. 150.

104 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1941), 13 aott, n° 598.

105 Cette section est basée, sauf indication contraire, sur CIE (1998) et CIE (2002a), ainsi que sur
Grossen (2001), mais aussi sur Crettol et Halbeisen (1999).
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produits, mais aussi d’obtenir des francs suisses utilisables en Europe, a des
fins militaires et de renseignements. Ces opérations reflétaient une forte
demande de francs suisses émanant aussi bien des Alliés que des puissances
de PAxe. Leur effet monétaire était inflationniste, car elles augmentaient le
nombre des billets de banque en circulation, quand bien méme une partie des
francs supplémentaires entraient dans les réserves des banques centrales,
notamment celle du Portugal, et se trouvaient donc détenus a I’étranger. Mais
les analystes de I’époque (y compris ceux de la BNS) ne considéraient pas
Pinflation comme un probléme lié avant tout a la masse monétaire. D’autres
aspects des transactions officielles entre la Suisse et le Reich allemand — en
particulier I'existence d’importants crédits de clearing (un milliard de francs
suisses en 1944) — contribuérent eux aussi aux pressions inflationnistes qui
s’exercaient sur la Suisse.

Le potentiel inflationniste des achats d’or effectués par la Banque natio-
nale aupres des Alliés et des puissances de ’Axe fut partiellement contre-
balancé par des opérations de stérilisation, un genre d’interventions qui
n’avait pas encore été pratiqué, ni méme envisagé, pendant la Premiére Guerre
mondiale. Elles consistaient en ceci que la Confédération achetait de l'or a
la BNS et, par la méme, épongeait le surplus de monnaie mis en circulation.
La Banque nationale prit de son c6té des mesures supplémentaires visant a
empécher une expansion inflationniste de 'approvisionnement monétaire.
Elle tenta surtout de limiter les échanges de dollars contre francs en signant
le 24 septembre 1941 une convention avec les banques commerciales. Cette
convention séparait le marché des changes en deux, avec d’un coté le «dollar
commercial» qui se traitait a la parité-or, et de l'autre le «dollar financier»,
négocié librement a un cours nettement inférieur. Des quotas furent intro-
duits pour les exportations suisses qui étaient réglées en dollars commer-
ciaux. Les paiements effectués au titre des services diplomatiques suisses et
des interventions humanitaires se virent eux aussi appliquer le cours com-
mercial (2.2.2). Pour freiner les ventes de dollars, la Banque nationale prit
plusieurs mesures particulierement drastiques. Entre avril 1942 et novembre
1943, elle refusa notamment d’acheter les dollars que des organisations juives
des Etats-Unis souhaitaient échanger pour venir en aide a des réfugiés, et si
elle consentit finalement a en acheter au mois de novembre 1943, ce fut au
cours du dollar financier, de loin inférieur au cours commercial°s,

Pour stopper I’hémorragie de ses réserves d’or en Suisse, la Banque natio-
nale tenta en octobre 1941 de centraliser le marché de lor. Elle envisagea dans
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un premier temps d’instaurer un contrdle des changes, mais finit par y renon-
cer. Elle pria toutefois la Reichsbank de traiter avec elle et non avec les banques
commerciales. Du coup, ces derniéres cessérent d’acheter de l'or allemand en
Suisse. Elles n’en poursuivirent pas moins leurs transactions a I’étranger, qui
portaient il est vrai sur des montants de moindre importance. La réglemen-
tation du marché de l'or subit un nouveau tour de vis au mois de décembre
1942, lorsque le Conseil fédéral plafonna le prix des pieces et des lingots, res-
treignant ainsi la possibilité pour les banques de profiter de la forte augmen-
tation du prix de lor. A partir de cette date, les importations et les exporta-
tions d’or furent en outre soumises a une autorisation de la BNS (2.2.2).

La Banque nationale fut tres tot parfaitement consciente de la dimension
politique de la question. Sa Direction générale avait été rendue attentive, dés le
mois d’octobre 1940, a des articles de la presse américaine reprochant a la
Suisse d’aider les forces de ’Axe. Elle s’entretint avec le Département politique
fédéral (les affaires étrangeres de ’époque) des mesures de rétorsion que les
Alliés étaient susceptibles de prendre. Elle fit valoir alors que, n’ayant pas im-
posé de blocage des comptes allemands ou italiens, les Etats-Unis ne pouvaient
guere reprocher a la Suisse ses opérations avec la Reichsbank, opérations qui
paraissaient en outre offrir une certaine protection contre une attaque alle-
mande. Au mois de novembre 1940, Ernst Weber, président de la Direction gé-
nérale, remit au conseiller fédéral Ernst Wetter une lettre de Per Jacobsson, le
chef du service économique et monétaire de la BRI. Dans cette lettre, Jacobsson
mentionnait I'opinion d’Emil Puhl, le vice-président de la Reichsbank, selon
lequel la convertibilité du franc suisse «constituait une raison de ne pas priver
la Suisse de sa liberté». Aussi la stratégie de la Banque nationale semble-t-elle
avoir été notamment inspirée a ’époque par I’idée que le marché financier
suisse représentait un moyen de dissuasion au cas ou les Allemands auraient
envisagé une opération militaire contre la Suisse. En d’autres termes, fournir
des services financiers mettait la Suisse a ’abri d’une attaque.

Le principal probléeme soulevé par les opérations que la Suisse effectua
avec I’Allemagne pendant la guerre résidait dans la nature douteuse du droit
de propriété de la Reichsbank sur une grande partie de son or. Les quantités
quelle vendit furent de loin supérieures a celles quelle possédait avant la
guerre. Selon les chiffres quelle avait publiés a la veille de la guerre, ses ré-
serves ne représentaient alors que 124 millions de francs suisses. Les obser-
vateurs bien informés considéraient toutefois ce montant comme nettement
inférieur a la réalité, car il ne tenait pas compte de réserves latentes évaluées
a 358 millions de francs. En outre, la Reichsbank avait repris, juste avant ou
apres 'annexion de ’Autriche et 'invasion de la Tchécoslovaquie, or des
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banques centrales de ces deux pays. On peut estimer de maniere réaliste a
1125 millions de francs suisses l'or détenu par la Reichsbank en septembre
1939 (y compris celui de Autriche et de la Tchécoslovaquie). Ce montant est
nettement inférieur a celui des quantités d’or vendues a la Suisse.

Pendant la Seconde Guerre mondiale, ’Allemagne acheta bien un peu d’or
(surtout a ’Union soviétique), mais le stock dont elle disposait provenait
principalement d’autres sources. Si l'on s’en tient a des considérations pure-
ment arithmétiques, et sans entrer dans les détails de chaque opération sur
métaux précieux, une partie de l'or vendu par I’Allemagne pendant la guerre
ne pouvait provenir que de I'expropriation de banques centrales, notamment
de celles de Belgique, des Pays-Bas et du Luxembourg. Le pillage et I'ex-
propriation de particuliers furent également pour la Reichsbank une source
d’approvisionnement en or. Les autorités qui, dans le cadre du plan qua-
driennal, supervisaient un controéle des changes draconien, mirent la main
sur I’équivalent de 311 millions de francs suisses de métal jaune. Lor volé
en Europe orientale aux victimes de I’holocauste et remis a la Reichsbank en
76 livraisons par le SS-Hauptsturmbannfiihrer Bruno Melmer représentait
2577kilogrammes de fin (soit un montant de 12,5 millions de francs suisses),
dont 119 kilogrammes furent vendus a la BNS sous forme de lingots.

Pendant la deuxieme moitié de 1940, alors que Jacobsson, Weber et Wetter
réfléchissaient aux implications politiques des opérations sur or, les premiéres
indications parvinrent a la BNS selon lesquelles les particuliers et les banques
centrales des pays occupés avaient été dépouillés de leur or. Plus tard, des jour-
naux suisses (en particulier la Neue Ziircher Zeitung dans un article paru en
aott 1942) attirerent lattention du public sur le fait que l'or allemand avait été
en partie volé!?”. Dans son compte rendu du 16 mai 1946 au Conseil fédéral, la
Banque nationale affirma toutefois que les Alliés n’avaient signalé queen jan-
vier 1943 qu'une partie de or vendu par Allemagne aux pays neutres pou-
vait avoir été volée (cette affirmation était fausse, car il y avait eu précédem-
ment des mises en garde au caractére moins officiel). Les indications les plus
explicites, comprenant des détails sur la longue saga des réserves d’or belges,
furent fournies durant I’été 1943 par le gouverneur de la Banque de France,
Yves de Boisanger, selon lequel l'or volé a la Belgique avait été emporté a Ber-
lin pour étre utilisé dans le cadre de transactions internationales. De fait, de
Boisanger avait été directement impliqué dans le transfert de 'or belge a Ber-
lin. Au commencement de la guerre en effet, cet or avait été confié a la France,
puis transporté de Bordeaux a Dakar, d’ou il était retourné en France via le

107 Wolff (1942).
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Sahara. Le gouverneur de la Banque de France d’alors, qui avait refusé de le
remettre aux Allemands sans le consentement de la Belgique, avait été renvoyé
par le gouvernement de Vichy et remplacé par de Boisanger, plus complaisant.

Les mises en garde de 1943 donnerent lieu a de nouvelles discussions entre
la Direction générale et les autorités politiques, et tout particulierement au
sein du Comité de banque. Les réunions du Comité des 22 et 23 juillet, ainsi
que des 26 et 27 aotit 1943, firent apparaitre de tres nettes divergences de vues
entre le président de la Direction générale, Ernst Weber, et le président du
Conseil et du Comité de banque, Gottlieb Bachmann, qui l'avait précédé
a la téte de la Direction générale de 1925 a 1939. Pour Weber, le maintien de
’étalon-or impliquait nécessairement des achats d’or a I’étranger, tandis que
Bachmann insistait sur la dimension politique de la question et faisait valoir
que la Suede et les Pays-Bas avaient refusé lors de la Premiere Guerre mon-
diale de procéder a de tels achats, pour la raison technique qu’ils entraine-
raient une création excessive de crédit.

Weber, dont le point de vue était diamétralement opposé, tint devant le
Comité de banque le langage suivant: «Nous ne pouvons croire que nous agis-
sons mal en acceptant 'or de la Reichsbank. Nous estimons, au contraire,
pouvoir accepter de ’Allemagne autant d’or quavant pour satisfaire sa deman-
de de francs suisses. Une autre attitude serait comme I’aveu d’avoir commis
une injustice.»'® Un membre de la Direction générale fit observer lors des
discussions au sein du Conseil de banque que la Banque nationale n’avait pas
été informée des vols d’or perpétrés par les Allemands, et quau demeurant
le droit international permettait a Poccupant de procéder a des réquisitions
d’or. Cargumentation de Weber sexpliquait par la crainte que la Suisse ne
soit sommée de restituer l'or dont il se serait avéré qu’il avait été volé. Dans le
courant de I’été 1943, lorsque la preuve incontestable des vols d’or (et de leur
ampleur) montra a I’évidence que la Banque nationale se trouvait déja en pos-
session d’or entaché d’illégalité, la principale raison invoquée par cette der-
niére pour persévérer dans ses opérations controversées sur or semble avoir
été de maintenir 'apparence de la bonne foi. On écarta délibérément I’idée
d’interrompre ces opérations ou simplement celle d’exiger de ’Allemagne de
fournir lassurance formelle qu’il ne s’agissait pas d’or volé. Car, pensait-on
a la BNS, des doutes auraient pu alors entacher sa bonne foi, et la Banque
se serait trouvée exposée, une fois la guerre terminée, a des poursuites de la
part des victimes de spoliations, en vertu des dispositions du Code civil suisse
(les articles 2, 3, 714 et 934 du Code civil suisse servirent de base 1égale a la

108 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1943), 23 juillet, p. 182.
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législation des années d’apres-guerre sur les biens spoliés). Ses affirmations
répétées selon lesquelles ses opérations avec les financiers nazis avaient été
menées en toute bonne foi se révélerent étre un dangereux piege: en effet,
pour pouvoir justifier 'argument, sa Direction en vint a se croire obligée de
continuer a acheter de 'or allemand. La Banque nationale poursuivit cette
stratégie jusquaux derniers jours d’avril 1945, malgré les pressions toujours
plus vives exercées par les Alliés.

Une conséquence singuliere de cette stratégie reposant sur ’'argument de
la bonne foi résidait dans le fait que la Banque ne discutait pas de ses opéra-
tions sur or avec le Conseil fédéral. Des membres de ce dernier affirmerent
par la suite n’avoir jamais été informés de maniere appropriée des contacts
quaurait eus la BNS et des craintes quelle aurait pu éprouver au sujet de ces
achats'®. Ce n’est que le 9 octobre 1943 que la Direction générale adressa au
conseiller fédéral Wetter une lettre 'informant que «[...] la Reichsbank avait,
depuis plusieurs années, vendu de temps en temps a la Banque nationale de
Por sous forme de lingots et de pieces. La Banque nationale est en droit de
penser que l'or que lui propose une banque centrale étrangere a été acquis par
des moyens légaux.»'® Robert Kohli, le négociateur en chef du Département
politique fédéral, parvint apres la guerre a la conclusion que la Banque natio-
nale «avait peut-étre été un peu trop jalouse de son autonomie»!!!.

1.8 La politique de préteur ultime

Au XIX¢siecle, les banques centrales, notamment la Banque d’Angleterre
et la Banque de France, se voyaient souvent attribuer le role de lender of last
resort, ou préteur ultime. Pour les théoriciens de la doctrine des effets réels
(real-bills) en particulier, il sagissait la en quelque sorte d’un corollaire de
leur philosophie monétaire, en ceci qu’il revenait aux banques centrales
d’assurer constamment 'existence d’un marché des effets commerciaux. S’il
leur arrivait effectivement de voler au secours d’établissements en proie a des
problemes de liquidités, elles n’étaient cependant guere enclines a considérer
ces interventions comme faisant partie de leur cahier des charges. Lombard
Street, le livre de Walter Bagehot ol I'on trouve la formulation la plus célebre
de la théorie du préteur ultime, doit en partie son existence a la réaction de la
Banque d’Angleterre a un article du méme auteur paru dans The Economist et

109 Il est indiqué par deux fois dans les dossiers de la BNS, en septembre 1942 et en juillet 1943,
que le Conseil fédéral avait été informé de la politique de ’or de la Banque: CIE (2002a),
p.202.

110 Repris de: Documents diplomatiques suisses 1848—1945 (1992), p. 36 et p. 40.

111 Cité dans Maissen (2001), p.298.
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se félicitant de la nouvelle philosophie adoptée par I'institut d’émission. Lun
des directeurs de la Banque ayant protesté d’une plume courroucée, Bagehot
rétorqua que le public avait le droit de savoir si la Banque d’Angleterre — «dé-
tentrice de nos ultimes réserves bancaires» — se reconnaissait dans cette mis-
sion et était préte a ’'assumer, ce qui, maintenant, paraissait trés incertain!'2.
Richard Sayers, I'historien de la Banque d’Angleterre, conclut que, «sans
exclure catégoriquement toute possibilité de venir en aide en cas de crise»,
la Banque d’Angleterre «sefforcait, en se tenant a I’écart d’une bonne partie
des affaires courantes, d’échapper a cette éventualité. Le résultat ne fut pas
édifiant»'3. La Banque de France, qui avait secouru quelques banques sous la
monarchie de Juillet, fut objet sous le Second Empire (du temps de Napoléon
IIT) de fortes pressions politiques visant a ce qu'elle intensifie son action
dans ce domaine!™. Mais elle assista non sans une pointe de plaisir, et en se
gardant bien d’intervenir, a la spectaculaire banqueroute de I'Union Géné-
rale en 1882. Des économistes de I’époque la féliciterent vivement pour avoir
laissé aux crises le soin de purger I’économie des exces de la spéculation.
Clément Juglar, le théoricien des cycles économiques, écrivait en 1884 quune
crise, pour une nation, était 'opération rendue nécessaire pour rétablir un
équilibre rompu par des exces!>. La Reichsbank était plus explicite quant a
sa mission stabilisatrice. Dans un ouvrage commémoratif publié en 1900, on
pouvait lire que la Reichsbank était «le support ultime du marché domes-
tique»''¢. En 1914, la loi régissant la Réserve fédérale des Etats-Unis stipulait
que la mission de la banque centrale consistait a répondre aux besoins du
commerce et des affaires (accommodating commerce and business).

Etant donné les dangers possibles d’une prise en compte trop explicite
du role de préteur ultime, la loi instituant la BNS se gardait bien, et ce n’était
pas surprenant, de toute référence a une obligation en la matiere. Si elle auto-
risait la Banque a escompter des effets allant jusqu’a trois mois d’échéance,
elle sabstenait clairement de lui en faire une obligation (par analogie, on
pourrait soutenir a propos des opérations sur or que la banque centrale n’était
pas tenue légalement d’acheter de 'or a d’autres banques centrales). D’un
autre cOté, le conseiller fédéral Robert Comtesse, qui représentait le Conseil
fédéral lors de la premiere Assemblée générale de la BNS, fut trés clair quant
a la responsabilité d’'une banque d’émission unitaire jouant, comme il le fit
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observer, un role spécial en ce quelle remplagait les intéréts particuliers des
anciennes banques d’émission. Une banque, dit-il, «[...] qui sera douée de la
puissance nécessaire pour pouvoir toujours connaitre et apprécier sainement
les besoins du marché [...] et constituer, en méme temps, une réserve suffi-
sante pour pouvoir faire face a toutes les éventualités.»''” Que fallait-il enten-
dre par «toutes les éventualités» 2 Un nombre considérable de petites banques
suisses (83 au total) disparurent entre 1906 et 1914. Les pertes en capitaux qui
en résulterent se chiffraient a 53,5 millions de francs suisses, et celles qui
furent encourues par les créanciers, a 59 millions. On ne songea cependant
gueére a4 un risque systémique, et Uon attribua généralement ces faillites a
la mauvaise gestion, a des fraudes ou & un manque de vigilance du conseil
d’administration. Dans un cas particulierement grave, qui se produisit en
1914 au Tessin, la Banque nationale fit a la Banca Popolare Ticinese une avance
de 1,5 million de francs, garantie par des hypothéques. Mais cela ne fut pas
suffisant pour la sauver de la faillite!'s.

La mission d’ordre général incombant & la Banque nationale d’assurer la
prospérité de I’économie fut interprétée comme une obligation qui lui était
faite d’étre attentive a des branches économiques en butte a des difficultés
extraordinaires et vis-a-vis desquelles il lui serait loisible d’assouplir les regles
régissant habituellement 'escompte. Clest ainsi quen 1914, quelques jours
seulement apres le déclenchement de la guerre, la BNS accepta d’admettre a
P’escompte pour 150000 a 200000 francs suisses d’effets de la manufacture
horlogere Tavannes Watch Co. pour sauver 800 emplois'®. Des avances excep-
tionnelles furent également consenties & d’autres secteurs économiques sou-
dainement frappés par la Premiere Guerre mondiale, tels que I'industrie hote-
liere des Grisons ou des fromageries alpines. En 1916, la Banque réescompta
des effets afin de venir en aide a la Basler Hypothekenbank dont les activités,
presque entierement tournées vers ’Allemagne, subissaient de plein fouet les
conséquences de effondrement du Reichsmark sur les marchés des changes!'?°.

Ces crédits accordés de bonne grace dans des situations exceptionnelles
donnerent bientot lieu a un débat politique. Le probleme de la Suisse était ra-
dicalement différent de celui qulavait a ’esprit Bagehot, qui entendait quen
cas de crise la banque centrale admette a ’'escompte les effets domestiques.
Or, les établissements financiers helvétiques n’en possédaient guere, si bien
que pour prendre des mesures stabilisatrices en Suisse, il fallait recourir a des
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effets étrangers et a d’autres actifs détenus par des entreprises ou des banques
suisses. Au cours de la Premiere Guerre mondiale, le probleme se posa égale-
ment vis-a-vis de certains gouvernements étrangers. Fallait-il octroyer des
crédits aux belligérants si cela devait aider a sauver des emplois en Suisse? En
1916, Hirter, le président du Conseil de banque, plaida en faveur d’un crédit a
I’Allemagne, au motif que «si la Banque nationale refusait de participer a cette
opération de crédit et que les négociations échouent, elle serait tenue respon-
sable des conséquences économiques qui en découleraient». En sa qualité de
chef du 2¢ département, Rodolphe de Haller fit toutefois remarquer que I’éco-
nomie suisse devenait de plus en plus dépendante des puissances de ’Entente,
et que la France ou le Royaume-Uni pouvaient tres bien geler les actifs suisses
déposés a Paris ou a Londres'?!.

A la fin de la guerre, la Banque nationale avait octroyé pour 282 millions
de francs suisses de crédits a I’Entente et pour 243 millions de francs a ’Alle-
magne. Au mois de janvier 1919, la Direction générale décida de ne plus al-
louer de crédits a ’Entente'?2. Clest ainsi quune doctrine mal formulée eut
pour conséquence curieuse que la Banque nationale se sentit obligée d’oc-
troyer des crédits non seulement a des entreprises suisses, mais également a
des gouvernements étrangers lorsque les intéréts de I’économie I’exigeaient.

Pendant l'entre-deux-guerres, des problemes plus spécifiques se poserent
au systeme financier. En 1920, le Crédit Foncier Suisse, dont une bonne partie
des actifs était placée en Allemagne sous forme de crédits hypothécaires,
éprouva des difficultés a assurer le remboursement des obligations qu’il avait
émises et sollicita, pour faire face a ses engagements, un crédit d’escompte de
5,5 a 6 millions de francs suisses. Les effets qu’il était 8 méme de proposer
n’étaient pas de toute évidence des effets commerciaux au sens ou l'en-
tendaient les principes d’escompte de Kundert!?’. Mais la Banque nationale
accepta de participer a une action de secours.

La question de la stabilité financieére se posa dans toute son acuité a la suite
de la sévere crise financiére qui secoua ’Europe centrale au cours de I’été 1931
et mit en danger nombre de banques suisses qui avaient octroyé des crédits en
Autriche, en Hongrie ou en Allemagne. La faillite de la Creditanstalt autri-
chienne au mois de mai, puis celle de la Danat Bank allemande en juillet de la
méme année, furent a Uorigine de cette crise qui affecta également les banques
suisses et réduisit leurs liquidités. Les pertes enregistrées sur leurs placements

121 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1916), 31 aotit, n° 625.
122 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1919), 9 janvier, n° 37.
123 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1920), 8 juillet, n° 596.
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a Pétranger amenerent certains établissements a la faillite. En juillet 1931,
juste aprés le déclenchement de la crise allemande, la Suisse détenait selon
certaines estimations quelque 13% de I'ensemble des créances a court terme
sur ’Allemagne. Selon Gottlieb Bachmann, le président de la Direction géné-
rale, les banques suisses avaient prété a Allemagne entre 750 millions et
1 milliard de francs; mais il tenait ce chiffre de la Reichsbank, qui était elle-
méme mal informée. Une grande partie de ces actifs bancaires se trouvait dé-
sormais gelée ou soumise a un contrdle des changes tres strict. A la fin de
1931, les crédits octroyés a ’Allemagne représentaient 23% du bilan du Crédit
Suisse; au 30 septembre de la méme année, la proportion équivalente était de
20% pour I’Union de Banques Suisses et de 19% pour la Société de Banque
Suisse!?%. En 1932, la moitié des placements a ’étranger des établissements
suisses de crédit étaient effectués en Allemagne. Le probleme de 'exposition au
risque se posa pendant toutes les années trente. Ce n’est toutefois qu’a partir
de 1935 que la Banque nationale se mit a collecter systématiquement des don-
nées sur les actifs a I’étranger du systeme financier suisse'”. A la fin de 1934,
les préts gelés représentaient 12,5% du bilan de la Société de Banque Suisse,
17,4% de celui du Crédit Suisse et 19,5% de celui de ’'Union de Banques
suisses. Une partie importante de ces positions se trouvait en Allemagne!?S.

Les difficultés rencontrées par les banques suisses se manifestérent des
1931, lors de la grande crise bancaire qui frappa I’Europe centrale, et la situa-
tion se détériora durant une grande partie de la décennie. Les huit grandes
banques suisses virent leurs bilans diminuer de moitié entre 1929 et 1938, et
leurs pertes s’éleverent a 7% de la somme des bilans'?’. Le Comptoir d’Es-
compte Genevois, la seule grande banque de Suisse romande, s’était fortement
engagé en Europe centrale. La Banque nationale fut contrainte de lui ouvrir
un crédit extraordinaire de 9 millions de francs et de combiner cette mesure
avec la mise sur pied d’un syndicat de garantie spécialement constitué!?.
La Confédération versa un montant de 20 millions de francs au titre d’une
contribution spéciale. Invitant les banques suisses a se montrer solidaires de
cette action de soutien, la Banque nationale fit valoir que I'illiquidité de leurs
actifs a I’étranger rendait toutes les banques suisses vulnérables et que la dis-
parition de l'une d’entre elles risquait d’attirer ’attention sur la précarité
de ensemble du systeme financier et, partant, de déclencher une réaction de

124 Perrenoud et al. (2002), pp.205ss. CIE (2002b), p.246.

125 Halbeisen (1998), p. 65.

126 Perrenoud et al. (2002), p.81.

127 Halbeisen (1998), p.67.

128 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1931), 5 octobre, n° 804.

89



20

1r¢ partie — Les années 1907 a 1982

panique. Devant des banquiers spécialement réunis au mois d’aotit 1931, la
Direction générale laissa entendre qu’il était maintenant nécessaire de consti-
tuer «une certaine communauté de destin et de solidarité». Bachmann an-
nonga que la BNS allait assouplir ses régles d’escompte des effets'?’. Mais la
tentative de sauvetage, qui eut pour point culminant une fusion avec I’'Union
Financiere et la création d’une nouvelle Banque d’Escompte, se solda par un
échec, dii en grande partie au gouvernement socialiste du canton de Geneve
qui était hostile & une «socialisation des pertes», Cest-a-dire a un sauvetage
financé par des deniers publics. La banque fut liquidée en 1934.

Apres la dévaluation en Angleterre, les guichets de la Banque Populaire
Suisse subirent au mois de septembre 1931 les assauts de nombreux petits
déposants effrayés par 'ampleur de ses engagements en Allemagne et en
Europe centrale en général. Cet établissement survécut grace a une injection
de 100 millions de francs de la Confédération et deux réductions de capital
particulierement drastiques. La Banque nationale consentit également un cré-
dit et participa au sauvetage de la banque en mettant a sa téte 'un de ses pro-
pres cadres supérieurs, Alfred Hirs, en lieu et place de 'ancienne direction!*°.

La Banque nationale veilla lors de ces sauvetages a ne pas intervenir de
facon trop voyante. Sa Direction générale et le Conseil fédéral étaient d’avis
quelle ne devait pas se laisser entrainer dans une crise du systeme bancaire.
Rappelant celle du systéme bancaire allemand en 1931, qui avait paralysé la
Reichsbank, le conseiller fédéral Jean-Marie Musy, qui dans le passé navait
pas épargné ses critiques a la BNS, expliqua que celle-ci «ne devait pas étre
immobilisée par des engagements dans d’autres entreprises». La Banque
nationale fit alors remarquer que, dans ces conditions, ’Etat aurait a faire face
a des responsabilités sociales (Fiirsorgeaufgaben) accrues''. Il fut donc décidé
de créer une nouvelle institution, chargée comme la National Credit Corpora-
tion aux Etats-Unis et UAkzept- und Garantiebank de 1931 en Allemagne de
trouver des solutions aux problemes des banques en proie a des difficultés.
Son nom — Caisse de préts de la Confédération suisse — rappelait 'institution
créée en 1914 et liquidée dix ans plus tard. Contrairement a ’'ancienne Caisse,
la nouvelle institution n’avait toutefois pas pour mission d’accorder des préts
essentiellement garantis par des actifs suisses, mais d’avancer de ’argent sur
la base d’actifs étrangers non réalisables. De méme, elle n’était pas entiere-
ment financée par I’Etat: 75 des cent millions de francs du fonds de garantie
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provenaient de la Confédération, le restant étant apporté par les banques.
Dans la mesure ou elle pouvait présenter ses effets a 'escompte de la BNS, elle
bénéficiait d’un effet de levier qui allait au-dela du montant du fonds de
garantie et assumait ainsi en partie la fonction de préteur ultime.

Corollaire d’une aide plus étendue, le controle et la surveillance des ban-
ques furent renforcés. A la suite de la crise allemande de 1931, le Département
fédéral des finances suggéra la création d’une autorité de surveillance pour les
banques. La Banque nationale proposa une solution beaucoup plus modeste,
consistant a établir un «contact plus étroit» entre elle et les banques privées;
les banques cantonales, rappelait-elle, étaient déja soumises a un contrdle
de I’Etat. Les banques devraient désormais remettre leurs bilans mensuels a
la BNS qui les regrouperait et les publierait sous une forme agrégée. Il lui
serait en outre reconnu le droit d’exiger des compléments d’information. Et
la Banque nationale d’ajouter que «!’intérét du public pour nos plus gran-
des banques est tel qu'on ne peut se permettre de laisser tomber ’'une d’entre
elles» 132,

Les discussions aboutirent a la loi de 1934 sur les banques, qui instituait la
révision, mais évitait tout renforcement significatif de la surveillance et de la
réglementation. Son principal architecte, Paul Rossy, futur vice-président de
la Direction générale et temporairement détaché aupres de la Confédération,
expliqua quelle était «dénuée de toute qualité étatiste [et quelle] laissait aux
banques toute la souplesse et toutes les possibilités dont elles avaient besoin
pour se développer et sadapter a un environnement économique en muta-
tion»!3. Elle ne résolvait cependant pas le probleme des pressions exercées sur
la BNS pour quelle accorde des aides particulieres aux branches économi-
ques en proie a des difficultés (10.4.2), ce qui était a I’époque une pratique
courante de la part des autres banques centrales. Ainsi, pendant la Grande
dépression, la Banque d’Angleterre avait consacré beaucoup d’efforts a mettre
sur pied une opération de sauvetage concertée en faveur de I'industrie tex-
tile du Lancashire. A la fin de I’été 1936, veille de la dévaluation et dans un cli-
mat de récession économique généralisée et de radicalisation politique accrue,
la Banque nationale se montra disposée a accepter a I'escompte davantage
d’effets de cantons et de communes, a condition que leurs finances soient
saines et leurs budgets équilibrés'34. Par la, elle cherchait surtout a donner un
coup de pouce a I’industrie du batiment.

132 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1931), 27 aott, n° 689.
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1.9 La politique de stabilisation

1.9.1 Introduction

Il est tres difficile de dissocier le débat sur la fonction de préteur ultime de
l’exigence plus générale selon laquelle la politique de la banque centrale ne
doit pas étre axée uniquement sur la prévention des mouvements de panique
sur les marchés financiers, mais doit contribuer également a la stabilisation
macroéconomique. Dans le climat politique surchauffé qui régnait apres la
Premiere Guerre mondiale, la Banque nationale justifia le rythme rapide des
réductions de son taux d’escompte en faisant valoir que cela s’était produit,
«comme on ’avait maintes fois répété, dans 'intérét du commerce et de I’in-
dustrie et celui, plus général, d’une économie nationale durement éprouvée
par la crise. Les milieux économiques intéressés n'ont pas été les seuls a nous
presser a plusieurs reprises d’agir dans ce sens, ’autorité supréme du pays elle-
méme est allée jusqu’a insister aupres de la Banque nationale.»'* Laquelle
semblait tres fiere de s’étre ainsi laissé fléchir.

Au cours des années trente, la Banque nationale offrit beaucoup plus de
résistance a ce genre de pressions. Cela sexplique en partie par les expériences
faites durant la phase d’inflation qui suivit la fin de la Premiere Guerre mon-
diale et qui avait fortement contribué a la politisation des questions moné-
taires. Mais cela s'explique également par la conscience quavait la Banque de
viser des objectifs contradictoires en cherchant & contribuer a la fois a la stabi-
lisation intérieure et au maintien du régime des cours de change. Les deman-
des de liquidités supplémentaires, en particulier, se heurtérent a une grande
circonspection de sa part. Discutant, au début de 1936, de la possibilité de
procéder a des achats de titres sur le marché pour accroitre les liquidités, la
Direction générale releva que de telles opérations d’open market seraient
contraires a la loi sur la Banque nationale, qui n‘autorisait qu’un placement
temporaire sous forme de bons du Trésor ou d’obligations. Dans un proces-
verbal d’une séance du Comité de banque, il est en outre précisé ce qui suit:
«Il est indéniable qu'une expansion du crédit peut, suivant les circonstances,
avoir des effets bénéfiques. Mais rien ne permet d’affirmer que ces effets se
produiront. La Direction générale a tendance a penser qu’il en résulterait tout
au plus un semblant de reprise conjoncturelle, qui ne pourrait se consolider
en véritable redressement [...]. N'oublions pas, pour terminer, le pire danger
d’une expansion du crédit, le danger d’inflation.»'*® La Banque nationale se

135 BNS, critiques envers la Banque (1924).
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détourna alors catégoriquement de I’idée quelle aurait a assumer la responsa-
bilité d’une stabilisation générale de I’économie des années trente, si dure-
ment éprouvée par la crise.

1.9.2  Une appréciation de la politique de stabilisation a 'aide

d’une version moderne de la regle de Taylor

Lapproche de Taylor'”, qui appliqua rétrospectivement sa régle!'> a la po-
litique monétaire des Etats-Unis, peut servir a une appréciation quantitative
de la politique menée par la BNS au cours de ses premiéres années d’existence.
Selon Taylor, la politique monétaire peut étre appréciée au cours de différen-
tes périodes a ’aide d’une relation quantitative simple entre I’instrument a
court terme de la politique monétaire et, d’une part, I’écart du PIB réel par
rapport a la tendance — soit I’écart de production — et, d’autre part, ’écart du
taux d’inflation par rapport a un objectif approprié. Taylor a démontré que
sa regle pouvait étre dérivée facilement de la théorie quantitative de la mon-
naie et quelle pouvait s'appliquer aussi bien aux comportements de banques
centrales qui se conforment aux regles de I’étalon-or, ou au contraire menent
une politique de leaning against the wind comme dans les années cinquante et
soixante, quaux approches actuelles faisant intervenir des objectifs implicites
ou explicites d’inflation.

Sur le graphique 1.12, les taux d’intérét, qui sont calculés rétrospective-
ment pour la période allant de 1914 a 1945 a l'aide de la regle de Taylor, sont
comparés aux taux suisses effectifs pour la méme période!*. Dans ce cas, on a
recouru a une formule utilisée par la BNS pour les années 1980 a 2004.

Les graphiques 1.12a et 1.12b montrent que la politique monétaire de la
BNS fut en général trop laxiste pendant la Premiere Guerre mondiale et trop
rigoureuse par la suite, pratiquement jusqu’a la veille de la Seconde Guerre
mondiale, ou elle redevint trop lache. Le graphique 1.12b fait en outre
apparaitre que les différentes évolutions, a savoir le niveau élevé du taux
d’intérét selon la regle de Taylor pendant la Premiere Guerre mondiale, puis
le faible niveau qui suivit cette derniere, et enfin le retour a un niveau élevé a
la fin des années trente, sont le reflet de chocs importants d’inflation et de
déflation, mais aussi de chocs de la production réelle globale. Il semblerait
donc que la politique monétaire menée pendant une assez longue période
avant la Seconde Guerre mondiale n’ait pas été axée essentiellement sur la

137 Taylor (1999).
138 Taylor (1993).
139 Voir annexe II.
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Graphique 1.12a
Taux selon la régle de Taylor et taux d'escompte, de 1914 a 1945
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Composantes de la régle de Taylor, de 1914 a 1945
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stabilité des prix, ni sur celle de la production. La principale exception fut la
période de I’étalon-or, durant laquelle 'amplitude des fluctuations du taux
d’intérét selon la regle de Taylor fut nettement moins prononcée. Toutefois,
le fait que ce taux se soit inscrit le plus souvent au-dessous du taux officiel
d’escompte sous le régime de I’étalon-or laisse penser que la politique moné-
taire avait tendance a étre trop restrictive.

1.10 L'ordre monétaire de I'aprés-guerre

Pays neutre, la Suisse ne participa pas en 1944 a la conférence monétaire
des Nations Unies (nom donné a la coalition des pays alliés durant la guerre)
de Bretton Woods, ou fut défini Pordre monétaire de 'aprés-guerre. Les res-
ponsables helvétiques considérerent les résultats de cette conférence avec mé-
fiance. Dans un rapport confidentiel dont le Conseil fédéral eut connaissance
en aolit 1944, Walter Bosshard, journaliste a la Neue Ziircher Zeitung, citait un
représentant de la Banque d’Angleterre selon lequel «[...] la Suisse nacceptera
jamais les propositions de Bretton Woods, dont certaines contiennent des
conditions qui sont par trop contraires a ses traditions économiques et finan-
cieres»'0. La philosophie sous-jacente a Bretton Woods, qui envisageait une
libéralisation du commerce extérieur mais se proposait de limiter et réglemen-
ter durablement les mouvements de capitaux, était particulierement étrangere
aux vues auxquelles la Suisse était parvenue pendant l'entre-deux-guerres.
Quand le Conseil fédéral rejeta finalement I’idée d’une collaboration avec les
institutions de Bretton Woods, il justifia sa décision par son refus de rendre
publiques des informations incompatibles avec la conception suisse des droits
de propriété et risquant, de ce fait, de mettre en danger 'ordre public. Mais il
craignait surtout que le Fonds monétaire international (FMI) ne serve de pré-
texte a déclarer le franc suisse, qui était convertible, «monnaie rare», a 'en-
contre de laquelle les membres du Fonds pouvaient prendre des sanctions. On
voyait dans les obligations d’information imposées par le FMI une tentative
américaine d’espionnage économique'4!. Le rapport de Bosshard sachevait
sur des remarques empreintes de scepticisme quant a la probabilité d’une
mise en application des Accords de Bretton Woods, en raison du profond dif-
férend qui existait a ce sujet entre le Royaume-Uni et les Etats-Unis ainsi que
de I’hostilité des milieux financiers new-yorkais. Le journaliste pensait que
des collaborations économiques et monétaires au niveau régional seraient

plus probables.

140 Rapport sur Bretton Woods (1944).
141 Tanner (2003).
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Bosshard attendait de la Suisse quelle fasse davantage d’efforts pour parti-
ciper a la nouvelle architecture institutionnelle qui était en train de naitre sur
le plan international. Il fut atterré de constater que Berne n’avait pas cru bon
d’envoyer un observateur a Bretton Woods. Il savait toutefois pertinemment
combien I’hostilité des autorités américaines, en particulier du Trésor, a
I’égard de la Suisse pour son comportement pendant la guerre avait empoi-
sonné le climat dans le pays deés lors qu’il s’agissait d’envisager une coopéra-
tion internationale. Mais I'antagonisme n’était pas quaméricain. Bosshard
cite en outre une conversation avec des fonctionnaires britanniques au cours
de laquelle la Direction de la BNS fut décrite de la maniere suivante: «Ils m’ont
dit que regne a la Banque nationale une absence de projet d’'une candeur
qui fait la perplexité de Londres, mais ne I’étonne plus guere. Que ces vieux
messieurs de la Direction générale se croyaient encore au XIX¢siecle et ne
savaient souvent pas ce qu’ils se voulaient et que, s’ils étaient encore a la barre
apres la guerre, Londres serait amené a pratiquer a I’égard de la Suisse une
politique différente, plus intransigeante.»'?

Les différends qui surgirent avec les Alliés a partir de 1943 au sujet des
opérations sur or influencérent certainement l’attitude de la Suisse apres la
guerre lorsque la nature problématique des achats d’or devint un théme ma-
jeur des négociations avec les Alliés, en particulier celles qui se déroulerent
dans le cadre de I’Accord de Washington. La Suisse invoqua deux arguments
pour sa défense. Elle fit valoir en premier lieu que la neutralité avait rendu ces
achats nécessaires. Largument était aussi peu convaincant que celui avancé
occasionnellement par les Alliés et selon lequel ces opérations violaient la neu-
tralité; en réalité, la loi sur la neutralité n’interdisait ni n'exigeait de tels achats;
ceux-ci étaient simplement autorisés. Elle ajouta que la Banque nationale
n’avait aucune raison de penser que or allemand qu’elle achetait ne datait pas
d’avant la guerre. Un argument lui aussi de peu de poids face aux déclarations
faites aux Alliés par le vice-président de la Reichsbank, Emil Puhl, selon lequel
la Direction générale de la BNS était au courant de laffaire de l'or belge. La
position de la Suisse fut encore affaiblie par le fait que les membres de la Di-
rection générale se rejetaient mutuellement la responsabilité de la politique de
l'or menée pendant la guerre et que les Etats-Unis avaient eu acces a des docu-
ments sur des débats internes qui révélaient notamment les propos et les atti-
tudes antisémites de 'un des membres de la Direction générale, Alfred Hirs.

La Suisse dut finalement payer un montant de 250 millions de francs, dont
100 millions provenaient de la BNS, dans le cadre de ’Accord de Washington.

142 Rapport sur Bretton Woods (1944).
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En échange, les Alliés renongaient a toutes les prétentions formulées a 'en-
contre de la BNS au sujet de 'or acheté a ’Allemagne pendant la guerre.
Le montant a verser était basé en grande partie sur la quantité probable,
calculée par les Alliés, de 'or belge qui avait pris le chemin de la Suisse. A
I’époque (mai 1946), le sort de l'or de la banque centrale des Pays-Bas — dont
une partie avait également été vendue a la Suisse par Allemagne — et de
Por d’origine privée (celui par exemple fourni a la Reichsbank par Melmer)
n’avait pas encore été clairement établi par les Alliés. Le gouvernement néer-
landais comprit ultérieurement, alors qu’il était trop tard pour revenir sur
les termes de ’Accord de Washington et sur la somme a verser par la Suisse,
que la question particulierement délicate de l'or néerlandais avait été com-
pletement oubliée ou ignorée a Washington. Une partie non négligeable de
cet or avait vraisemblablement été dérobée a des particuliers victimes de
loccupation nazie.

Les relations diplomatiques tendues des années 1943 a 1946 marqueérent
les esprits et la politique en Suisse. Lors de la création de la Banque nationale
en 1907, ses responsables avaient pleinement adhéré aux doctrines qui pré-
valaient a I’époque sur le plan international dans le domaine de la politique
monétaire. En 1944 en revanche, leurs successeurs n’étaient pas disposés a
épouser les vues exposées a la conférence de Bretton Woods et qui s étaient
imposées a ’échelle internationale. Selon eux, il n’était en particulier ni pos-
sible ni souhaitable de controler les mouvements de capitaux, comme les
négociateurs des Accords de Bretton Woods étaient convaincus de pouvoir le
faire. Lexpérience des années 1936 et 1937 avait nourri un certain scepticisme
a lendroit d’un systéme de changes fixes et préparé les esprits a vivre avec
des monnaies qui fluctuent. A Londres et a Washington, la philosophie des
autorités monétaires helvétiques était jugée inconsistante, et on la considé-
rait plutét comme un curieux vestige du XIX¢siecle. Elle ne relevait sans
doute pas d’une grande finesse politique, et certains aspects des relations
que la Suisse avait entretenues avec ’Allemagne nazie apparaissaient a bien
des égards douteux sur le plan de la morale et du droit, et pour le moins
politiquement maladroits. Mais quelque désuétes qu'elles aient pu paraitre
au milieu du XXc¢siecle, les vues des responsables suisses en matieére de
contrdle des mouvements de capitaux et des cours de change allaient devenir
a partir des années septante I’'approche dominante des économistes inter-
nationaux et des banquiers centraux. La Suisse a peut-étre eu besoin d’un cer-
tain isolement sur le plan politique pour que cette conception de la politique
monétaire puisse résister a un contexte intellectuellement et politiquement
hostile.
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111 Conclusion

La Banque nationale était née du besoin de rationaliser le trafic des paie-
ments a U'intérieur d’un petit pays situé a la périphérie d’une économie mon-
diale interconnectée par I’étalon-or de la fin du XIX¢siecle. Les principaux
fondements de la politique monétaire — la convertibilité de la monnaie mé-
tallique et la libre circulation des capitaux — tenaient aux circonstances et
aux exigences du systeéme, et non aux choix des législateurs ou des banques
centrales. Sous le régime de I’étalon-or, ces dernieres navaient pas a inter-
venir de maniere active, mais se bornaient a faciliter le libre jeu des forces du
marché. Comme la Réserve fédérale des Etats-Unis, la Banque nationale fut
une création tardive, congue pour répondre aux défaillances apparues dans le
trafic des paiements. Le systeme financier international de I’époque fut assez
rapidement balayé par la Premiere Guerre mondiale, et les nouvelles banques
centrales durent sadapter a un environnement marqué par I’inconvertibilité
des monnaies et un controle étendu des changes et du commerce.

A la différence de banques centrales plus anciennes, la Banque nationale
était en outre le produit d’une ére démocratique, dans laquelle les aspirations
du public jouaient un réle nettement plus important et les contraintes poli-
tiques étaient prises en compte, lors de la composition du Conseil de banque
et de la fixation de la durée du mandat de Banque notamment, de maniere a
répondre aux besoins et aux exigences du pays.

Des crises internationales la mirent d’emblée a I’épreuve. En 1907 d’abord,
alors qu’elle venait a peine d’étre créée, puis avec la suspension de la converti-
bilité-or, décrétée en 1914 au début de la guerre, et plus tard avec la Grande
dépression de 'entre-deux-guerres. Comparée a d’autres instituts d’émission,
la Banque nationale se tira a son avantage de ces situations difficiles. Contraire-
ment aux Etats-Unis, la Suisse n’eut pas a suspendre en 1907 la conversion en
numéraire des dépdts dans les banques, ni a prendre, comme ’Allemagne ou
I’Italie, des mesures drastiques de limitation du crédit. A la différence d’autres
banques centrales européennes et américaines, qui laisserent encore passer
un an avant d’agir, aggravant ainsi la dépression, la Banque nationale mit sur
les rails en 1919 un processus de désinflation qui se déroula relativement bien,
avec une crise économique trés prononcée mais de courte durée. Méme lors
de la Grande dépression des années trente, la Banque nationale ne commit pas
d’erreurs flagrantes de politique monétaire, tout au moins en comparaison
d’autres banques centrales plus prestigieuses quelle. La réponse des Etats-
Unis, du Royaume-Uni, de ’Allemagne et de la France a l'effondrement de
lordre économique libéral fut affligeante. Le Systeme de Réserve fédérale fut
impuissant & empécher la crise monétaire et bancaire des années 1930 a 1933.
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Humiliée par les circonstances dans lesquelles elle avait été amenée a aban-
donner I’étalon-or en 1931, la Banque d’Angleterre n’allait retrouver sa raison
d’étre institutionnelle (et son autonomie opérationnelle) qu’a la fin du siecle.
De son c6té, la Reichsbank allemande fut mise a genoux par la crise bancaire
de 1931, alors que la Banque de France était l’'objet d’attaques politiques viru-
lentes qui la frapperent de plein fouet.

Néanmoins, si 'on considere rétrospectivement la politique monétaire
suisse, on ne peut manquer de constater quelques erreurs qui furent lourdes
de conséquences. La modélisation des alternatives au maintien de I’étalon-or
entre 1913 et 1936 montre quen abandonnant plus toét ce dernier, la Suisse
aurait pu enregistrer des gains substantiels sur le plan économique. Lapplica-
tion rétrospective de la version moderne de la régle de Taylor met clairement
en évidence le biais déflationniste persistant de la politique menée durant les
années vingt et trente.

On est frappé de la fagcon dont les choix de politique économique étaient
discutés en Suisse. I y eut certes des débats au sujet de la politique monétaire
et du maintien de I’étalon-or, mais ces débats s’inscrivaient dans un cadre
plus général qui était axé sur la politique du Conseil fédéral; ils ne concer-
naient pas I'influence que la Banque nationale était susceptible d’exercer.
Apres la dévaluation de 1936, les discussions politiques tournérent moins
autour de la question des responsabilités que de celle de savoir comment il
convenait de partager entre la Confédération et la Banque nationale le gain
issu de la dévaluation. Alors que les politiques suivies par le Systeme de
Réserve fédérale, la Banque d’Angleterre, la Banque de France et la Reichs-
bank étaient a cette époque 'objet de controverses toujours plus vives, le dé-
bat en Suisse ne se focalisa pas dans la méme mesure sur la Banque nationale.
En raison peut-étre de la situation géopolitique toujours plus délicate dans
laquelle se trouvait le pays, la BNS bénéficia de plus en plus du consensus qui
entourait les institutions nationales. Pendant la Seconde Guerre mondiale, il
n’y eut curieusement guere de controverses a son sujet et sur sa politique.
Apres avoir suscité tant de polémiques a ses débuts, elle devenait peu a peu
une vénérable institution nationale.

Ayant réalisé un parcours quasiment sans faute de 1907 a la fin des années
trente, la Banque nationale sut rester fidele, sur le plan national, a une tra-
dition et une doctrine qui ont pu paraitre singuliéerement démodées au regard
de ce qui se passait dans d’autres pays. Elle ne mena pas, comme d’autres
instituts d’émission, une politique de stabilisation ambitieuse et procéda avec
davantage de retenue queux a des interventions directes sur les marchés. Les
critiques (légitimes) que lui valut de la part de la communauté internationale
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son rdle pendant la Seconde Guerre mondiale (durant laquelle, dans des cir-
constances fondamentalement différentes, son comportement fut trés sem-
blable a celui qu’elle avait eu lors de la Premiére Guerre) I’isoléerent des pres-
sions que d’autres banques centrales, qui avaient donné une nouvelle orien-
tation a leurs politiques, auraient pu exercer sur elle. Elle resta de ce fait tres
attachée a la défense de la stabilité monétaire et se montra peu encline a consi-
dérer qu’il lui incombait de se mettre au service des efforts de stabilisation
macroéconomique entrepris par I’Etat. Les politiques menées pendant les an-
nées trente formeérent ainsi un utile point de départ pour la période d’apres-
guerre et jeterent les bases de la culture de stabilité qui allait étre plus tard
de regle.

112 ANNEXE I: La politique de change des années trente

1.12.1 Théorie

Les politiques monétaires possibles sont analysées en deux étapes. La pre-
miere repose sur une simulation réalisée a 'aide d’'un modele de McCallum-
Nelson modifié (un macromodele d’une petite économie ouverte)', la
seconde sur des simulations conduites avec un macromodele plus étendu,
comprenant des flux de capitaux et un secteur bancaire.

Le modele utilisé est un macromodele monétaire fondé microécono-
miquement de fagon a inclure plusieurs partenaires commerciaux. Contraire-
ment a ses versions modernes dans lesquelles 'ancre nominale est générale-
ment définie par une regle de taux d’intérét, le modele comprend un méca-
nisme d’ajustement monétaire rattaché a I’étalon-or.

Les principaux éléments sont les suivants:

— Le comportement de la demande agrégée obéit aux regles classiques. La
demande est corrélée positivement avec le revenu passé (pour une frac-
tion des consommateurs et des entreprises ayant des contraintes de liqui-
dités) et avec le revenu attendu (pour une fraction des consommateurs et
des entreprises tournés vers l’avenir), le revenu généré a I’étranger et le
cours de change réel (prix étrangers en francs suisses par rapport aux
prix domestiques). Par contre, la demande agrégée est corrélée négative-
ment avec les taux d’intérét réels attendus.

— Doffre agrégée est corrélée négativement avec le cours de change réel,
I’hypothese étant que les importations sont toutes des importations de

143 Ecrit en collaboration avec Thomas Helbling, du FMI.
144 McCallum et Nelson (2001).
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produits intermédiaires constituant des facteurs de production. Toutes

choses égales par ailleurs, une dévaluation réelle réduit le potentiel de pro-

duction en raison de son effet négatif sur les prix de ces facteurs.

— La demande de monnaie centrale est corrélée positivement avec les prix
et le revenu, mais négativement avec le taux d’intérét nominal. Les
fluctuations de la monnaie centrale apparaissent dans le solde global de
la balance des paiements, laquelle dépend de la balance commerciale,
qui, dans le modele, est endogene, ainsi que d’autres flux nets, exogenes
ceux-la.

— La demande d’importation est corrélée positivement avec le revenu inté-
rieur et négativement avec le cours de change réel.

— Linflation est déterminée a ’aide d’une courbe de Phillips hybride selon
Fuhrer et Moore'*, prenant en compte I'inflation attendue et I’inflation
passée. L'inflation est en outre positivement corrélée avec I’écart de pro-
duction.

Le modele comprend par ailleurs un certain nombre de chocs. Sagissant
avant tout de simulations de politique monétaire, il en contient pour toutes
les équations de comportement. Il existe ainsi des chocs de demande agrégée,
d’offre agrégée, de demande de monnaie et d’offre de monnaie (qui repré-
sente essentiellement la partie inexpliquée de la balance des paiements). De
plus, le modele comprend des chocs de demande étrangere.

Les principales hypotheses sont les suivantes:

— Quatre régions d’exportation et d’importation: bloc-or (sans la Suisse),
Allemagne, bloc-sterling, bloc-dollar (y compris le reste du monde).

— DLévolution de la production et des prix est, par approximation, celle du
principal pays de chaque bloc.

— Les prix et les revenus étrangers sont repris tels quels.

— Ventilation des exportations et des importations selon les prix et les quan-
tités sur la base des prix de gros.

— Lastationnarité est obtenue en définissant toutes les variables par rapport
aleur niveau de 1929.

— Le niveau des prix est stationnaire.

Le modele a été calibré a 'aide des parametres de McCallum-Nelson, a
Pexception du commerce extérieur qui a été ajusté de maniere a correspondre
aux données suisses de la fin des années vingt. D’autres calibrations ont égale-
ment été effectuées avec des valeurs alternatives.

145 Fuhrer et Moore (1995).
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Le modele a été résolu et simulé a 'aide de méthodes standards. Les
simulations ont été opérées en deux étapes. Le modele a d’abord été résolu et
simulé pour les années 1930 a 1938, sans chocs. Les différences entre les
valeurs effectives et les valeurs simulées ont ensuite été utilisées pour calculer
les chocs. Ces derniers ont, autrement dit, été déterminés de maniere qu’ils
reproduisent les valeurs et les politiques observées.

Le modele a ensuite été appliqué a des scénarios alternatifs, notamment
a deux scénarios contrefactuels:

— Scénario sterling: On suppose que, la Banque d’Angleterre ayant aban-
donné I’étalon-or, la Banque nationale y renonce a son tour, de fagon
inattendue, au profit d’un rattachement du franc a la livre sterling. Pour
simplifier, ce scénario consideére que la relation de change entre la livre
sterling et le franc est restée, pendant toute 'année 1938, a son niveau
moyen de 1931. Les relations de change avec les autres monnaies (franc
francais, Reichsmark et dollar des Etats-Unis) ont été calculées sur la base
des cours croisés alors en vigueur.

—  Scénario dollar: On suppose que, les Etats-Unis ayant abandonné I’étalon-
or, la Banque nationale y renonce a son tour, de maniere inattendue, au
profit d’un rattachement du franc au dollar. Pour simplifier, ce scénario
considere que la relation de change entre le dollar et le franc est restée,
pendant toute 'année 1938, a son niveau moyen de 1932. Les relations de
change avec les autres monnaies (franc francais, Reichsmark et livre ster-
ling) ont été calculées sur la base des cours croisés alors en vigueur.

Ces simulations contrefactuelles ont notamment pour hypothese fonda-
mentale que le changement de politique monétaire fut inattendu, et la nou-
velle politique jugée crédible et durable par les acteurs du secteur privé.

1.12.2 Simulations

Une premiére série de simulations contrefactuelles de politique monétaire
est fondée sur les parameétres de McCallum-Nelson. On notera que I’élasticité-
prix des demandes d’exportation et d’ importation est fixée a 0,33, et I’élasti-
cité-revenu correspondante, a 1 (les élasticités-prix se rapportent aux cours
de change réels, tels que définis ci-dessus). Le succes d’une dévaluation déci-
dée plus tot dépendrait dans une large mesure de I’élasticité-prix de la de-
mande extérieure et de celle de la demande d’importation. Quelle est la per-
tinence empirique des parametres de McCallum-Nelson pour la Suisse des
années trente? De simples estimations de fonctions linéaires d’exportation
et d’importation (en volume) effectuées a I'aide de la méthode des moin-
dres carrés (Ordinary Least Square, OLS) et utilisant pour la Suisse et ses
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partenaires commerciaux des données (en logarithmes) des années 1925 a
1938 font apparaitre les élasticités qui figurent au tableau 1.1.

Tableau 1.1
Demande d'exportation: élasticité-revenu et élasticité-prix

Elasticité-revenu Elasticité-prix

Bloc-or 0,860 0,407
Allemagne 1,863 -2,358
Bloc-sterling -0,835 2,038
Bloc-dollar et reste du monde 0,882 1,508
Moyenne 0,6923 0,399
Moyenne pondérée par le commerce extérieur 0,757 0,783
Moyenne pondérée par le commerce extérieur

pour les coefficients ayant un signe correct 1,078 1,422

Une estimation de la demande d’importation concernant la méme période
fait apparaitre une élasticité de 0,15 pour le revenu et de —0,30 pour les prix.

De maniere générale, on ne voit pas d’indices probants permettant de
conclure & un défaut d’élasticité. Au contraire, si les exportations destinées au
bloc-or et a ’Allemagne ne semblent pas avoir été trés sensibles aux modifica-
tions des cours de change réels, plus de 50% des exportations de marchan-
dises paraissent avoir été assez sensibles aux prix. En données pondérées par
le commerce extérieur, la condition de Marshall-Lerner semble donc avoir été
remplie, ce qui signifie qu’était également satisfait I'un des préalables pour
qu'une dévaluation améliore la balance commerciale. La démonstration est
toutefois affaiblie par la présence de coefficients ayant un signe incorrect.
Cela dit, certains de ces signes pourraient étre le reflet de circonstances pro-
pres al’époque. UAllemagne a institué un contréle des changes en 1931, ce qui
explique peut-étre I’élasticité-prix négative. De telles circonstances pouvaient
réduire les avantages d’'une dévaluation décidée plus tot, sans toutefois les
annuler entierement.

La situation de ’Allemagne aurait-elle diminué les bénéfices d’une déva-
luation? Une nouvelle simulation contrefactuelle a été effectuée au moyen
d’une version du modele dans laquelle les exportations destinées a I’Alle-
magne sont exogenes et, ainsi, ne subissent pas les effets de la dévaluation
(ou d’autres mesures prises par la Suisse). Les élasticités sont estimées, sauf
les élasticités-revenus ayant un signe incorrect, pour lesquelles les valeurs
de McCallum-Nelson ont été maintenues. Afin de garder des hypotheses
conservatrices, les élasticités-prix supérieures a 1 ont été multipliées par 0,5.
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Le résultat montre, comme prévu, qu'une dévaluation décidée plus tot aurait
permis des gains de production considérables par rapport a la politique effec-
tivement adoptée.

La Suisse profita de substantielles entrées nettes de devises et d’or, dont
certaines semblent avoir correspondu a des afflux de capitaux. Une déva-
luation décidée plus tot aurait pu exercer une influence défavorable sur ces
entrées. A supposer que la Banque nationale se soit abstenue d’effectuer des
interventions stérilisées sur les marchés des changes, il en aurait résulté une
réduction des flux de capitaux qui, par le jeu du mécanisme de I’étalon-or,
aurait atténué les effets bénéfiques d’'une dévaluation décidée plus tot. Des
entrées nettes en repli auraient freiné 'approvisionnement monétaire et,
partant, entrainé un relévement des taux d’intérét, qui aurait pénalisé la de-
mande intérieure. En outre, les effets d’'une simulation contrefactuelle faisant
intervenir un franc rattaché au dollar, alors que les entrées nettes d’or et de
devises reculerent de 50% a partir de 1933, montrent que les avantages de la
dévaluation auraient été moindres, mais pas négligeables pour autant (voir
graphique 1.11).

Une analyse de robustesse tend a prouver que seule une élasticité-prix tres
réduite de la demande d’exportation, combinée a des effets en sens inverse
extrémement marqués pour les autres entrées de devises et d’or, aurait pu
atténuer les avantages d’une dévaluation décidée plus tot, au point de la rendre
contreproductive.

1.13 ANNEXE II: L'application de la régle de Taylor

1.13.1 Théorie

La regle originale de Taylor est exprimée par I’équation

D r=m+qy+h(m—m*)+r/
rétant le taux d’intérét a court terme (instrument de la politique monétaire),
7 le taux d’inflation, y I’écart entre la production effective et tendancielle,
7* Pobjectif d’inflation et r/le taux d’intérét réel d’équilibre. En outre, g et h
représentent la sensibilité du taux d’intérét aux fluctuations de I’économie
réelle et de 'inflation. Selon Taylor, g et h devraient étre tous deux positifs.
Dans le cas du premier coefficient (q), ’écart de production amenerait un
resserrement de la politique monétaire, dans le cas du deuxieme, h ne devrait
pas étre négatif, car le taux d’intérét baisserait au lieu d’augmenter lorsque
Pinflation s’aggrave!4.

146 Taylor (1999), p.236.
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La regle de Taylor est appliquée a la Suisse pour les années 1914 a 1945,
période pendant laquelle la Banque nationale mena deux politiques moné-
taires différentes: une politique reposant sur I’étalon-or de 1925 a 1936 et une
politique discrétionnaire de 1914 a 1925 et de 1936 a 1945. Sous le régime de
I’étalon-or, la sensibilité a court terme du taux d’intérét a I'inflation serait
positive, reflétant 'effet du mécanisme des prix en liaison avec celui de I’ajus-
tement monétaire. Si la banque centrale se conformait a la regle pour accé-
lérer le mécanisme d’ajustement, il en résulterait une sensibilité plus grande.
Sous le régime de I’étalon-or, le taux d’intérét devrait également augmenter,
étant donné que le renforcement de la production génére une plus forte
demande monétaire ou que le déficit de la balance commerciale se creuse. En
menant une politique monétaire discrétionnaire, la banque centrale consi-
dérerait ’équation (1) comme une fonction de réaction aux changements de
deux de ses grands objectifs macroéconomiques possibles, la stabilité des prix
et celle de la production.

La méthodologie est la suivante: sur la base des données disponibles, la
regle de Taylor est d’abord estimée pour la Suisse et les années 1914 a 1945,
puis une évaluation de la politique monétaire est opérée par comparaison
des taux d’intérét effectifs de I’époque avec les taux découlant de cette regle
appliquée par la BNS, aprés adaptation aux données historiques.

1.13.2 Estimations de la régle de Taylor pour la Suisse et les années 1914 a 1945

La méthode utilisée pour estimer une reégle de Taylor sappliquant a la
Suisse est celle de Romer et Romer'¥, qui ont examiné sous le méme angle la
politique monétaire de la Réserve fédérale des années cinquante. Leur esti-
mation de la régle de Taylor anticipée est basée sur Clarida, Gali et Gertler!'s,
selon lesquels la Réserve fédérale fixe le taux des fonds fédéraux (federal funds
rate) en fonction de 'inflation ainsi que de I’écart entre la production réelle
et tendancielle. La regle est dite forward-looking, cest-a-dire tournée vers
le futur ou anticipée, parce que la Réserve fédérale est supposée réagir aux
attentes afférentes aux variables.

L'équation ci-apres est estimée a 'aide de données trimestrielles pour les
années 1914 a 1945:

(2) ir=a + BEmiss +YE: (Y=Y )11,

i, étant le taux d’escompte officiel, m, le taux d’inflation selon I'IPC et
(Y-Y)T’écart entre le logarithme du PIB réel et sa tendance obtenue au moyen

147 Romer et Romer (2002).
148 Clarida, Gali et Gertler (2000).
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du filtre de Hodrick-Prescott (HP). Les mémes régressions, prenant le taux
lombard comme taux de référence de la politique monétaire, donnent des ré-
sultats (non présentés ici) trés proches de ceux qui sont calculés avec le taux
d’escompte officiel. Les équations ont été estimées a 1’aide d’une régression
linéaire utilisant des variables instrumentales. On a eu recours aux instru-
ments suivants: les taux d’inflation contemporains et ceux de deux périodes
antérieures ainsi que des écarts de production contemporains.

Le tableau 1.2 montre les résultats trimestriels pour trois périodes:
A:1914.1 2 1925.1, sans étalon-or, B: 1925.2 2 1936.3, apres le retour a I’étalon-
or et C: 1936.4 a 1945.4, apres la dévaluation du franc suisse et sa mise en
flottement.

Afin de permettre une comparaison avec les données historiques, I’équa-
tion (2) est également estimée pour la période allant de 1980 (3¢ trim.) a 2004
(3¢ trim.) sur la base de données récentes de la BNS,

Comme I’indique le tableau 1.2, les coefficients d’inflation et de produc-
tion sont peu élevés et significatifs uniquement pour les années 1925 a 1936,
durant lesquelles la Suisse était revenue a I’étalon-or!>. Les résultats sont tres
proches de ceux qui ont été obtenus par Taylor'*!. Ce dernier montre que les
coefficients d’inflation et d’écart de production ne représentent qu'une frac-
tion de ce qu’il avait trouvé pour la période qui a suivi la Seconde Guerre
mondiale's2. Il en conclut que les responsables de la politique monétaire amé-
ricaine d’alors réagissaient beaucoup moins vivement aux mouvements de
Iinflation et de l’activité réelle que ceux d’aujourd’hui. Les résultats concer-
nant la Suisse peuvent étre interprétés de la méme maniere, comme le montre
le tableau 1.3.

Lapproche selon la méthode de Dueker permet d’estimer un modele pro-
bit ordinal de la regle de Taylor!**. Elle prend en considération les tres rares
adaptations de taux d’intérét auxquelles la Banque nationale a procédé
durant cette période. Les résultats sont tres semblables a ceux du tableau 1.2.
La réaction du taux d’escompte officiel aux mouvements de ’inflation et
de I’écart de production s’établit a moins de 0,10.

149 Nous tenons a remercier Katrin Assenmacher, collaboratrice de la BNS, qui a établi cette
régression.

150 Les résultats sont du méme ordre si 'on utilise comme régresseur pour I’inflation des écarts
du niveau de prix par rapport a la tendance.

151 Taylor (1999).

152 Taylor (1999), tableau 7.1, p. 330.

153 Dueker (1999).
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Tableau 1.2

Régle de Taylor anticipée appliquée au taux d'escompte officiel, en données trimestrielles

A: 1914 (1¢" trim.) a 1925 (1" trim.)

Coefficient Ecart-type Valeur P
Constante 4,315 0,115 0,000
Inflation 0,008 0,007 0,262
Production 0,003 0,011 0,780
B: 1925 (2¢ trim.) a 1936 (3¢ trim.)

Coefficient Ecart-type Valeur P
Constante 2,906 0,093 0,000
Inflation 0,063 0,025 0,017
Production 0,057 0,012 0,000
C: 1936 (42 trim.) a 1945 (4¢ trim.)

Coefficient Ecart-type Valeur P
Constante 1,515 0,017 0,000
Inflation -0,001 0,001 0,416
Production -0,001 0,001 0,381

Tableau 1.3

Regle de Taylor anticipée appliquée au Libor a trois mois, en données trimestrielles

1980 (3¢ trim.) a 2004 (3¢ trim.)

Coefficient Ecart-type Valeur P
Constante 1,123 0,404 0,006
Inflation 1,290 0,190 0,000
Production 0,190 0,208 0,362
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1.13.3 Evaluation ex-post de la politique monétaire menée

de 1914 a 1945 par la BNS

Taylor a utilisé la version initiale de sa régle!'>*, qu’il avait développée dans
les années quatre-vingt pour décrire la politique monétaire de la Réserve
fédérale, afin d’évaluer celle de périodes antérieures'>. Selon cette regle, il a
calculé ensuite un taux d’intérét pour les années 1880 a 1914 et 1955 a 1997,
puis a comparé les résultats obtenus avec les taux effectivement pratiqués
durant ces périodes'*®. L'écart entre ces taux fournit un indicateur ex-post de
Pefficacité de la politique monétaire.

Il existe pour la Suisse une variante simple de la régle de Taylor estimée
par la BNS pour les années 1980 a 2004 et utilisée ensuite pour calculer des
taux d’intérét selon cette regle pour les années 1914 a 1944. La regle qulappli-
que actuellement (2005) la Banque nationale est la suivante:

3)ir=r+m+0,5(m=%)+0,5(y—y*) i,

les pondérations de 0,5 étant celles recommandées a lorigine par Taylor'>’.
La Banque nationale estime la cible d’inflation (IPC) a 1%, le taux d’intérét
réel rest fixé a 1,4%, ce qui correspond a la croissance moyenne du PIB réel,
filtré selon HP, des années 1980 a 2004. La croissance tendancielle de la pro-
duction, qui sert de base au calcul de écart de production, est générée a I’aide
d’un filtre de HP, A étant de 3200. Le graphique 1.13a montre une application
de la regle de Taylor par la BNS et le Libor a trois mois'>® au cours des années
1980 a 2004, et le graphique 1.13b, les composantes de la regle de Taylor.

Les calculs ont également été effectués pour les années 1914 a 1945 en
utilisant des données trimestrielles et les mémes pondérations que dans
I’équation (3). La tendance de 'inflation et de la croissance du PIB réel est
mesurée au moyen d’un filtre HP, et 'inflation, a ’aide de 'IPC. La produc-
tion industrielle a remplacé le PIB réel, car aucune donnée s’y rapportant
n’était disponible pour la période considérée. Le graphique 1.12a montre la
regle de Taylor et le taux d’escompte officiel pour les années 1914 a 1945, et le
graphique 1.12b, les données relatives a I’inflation et a I’écart de production,
qui ont servi au calcul de la regle de Taylor pour les années 1914 a 1944.

154 Taylor (1993).

155 Taylor (1999).

156 Orphanides (2003) a effectué des calculs similaires pour la période de ’'entre-deux-guerres
aux Etats-Unis.

157 Taylor (1993).

158 La BNS a encore calculé huit autres variantes de la regle, mais en utilisant des méthodes
différentes pour la détermination de I’écart de production et de I’écart d’inflation.
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Graphique 1.13a
Taux selon la régle de Taylor et Libor a trois mois, de 1980 a 2004
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Graphique 1.13b
Composantes de la régle de Taylor, de 1980 a 2004
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Sources: BNS, Bulletin mensuel et Bulletin mensuel de statistiques économiques (diverses années).
Calculs effectués par les auteurs.
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De 1945 a 1982: de I'application de mesures
administratives contre I'afflux de devises a
la gestion de la masse monétaire sous

le régime des changes flottants®

PETER BERNHOLZ

2.1 Introduction

La Banque nationale suisse a été confrontée au fil de la période considérée
a des problemes considérables qui I’ont peu a peu conduite a une refonte radi-
cale de sa politique, de son rdle institutionnel, de ses instruments et du cadre
légal dans lequel elle exerce son activité. Ces problemes sont nés de I’'effondre-
ment de I’étalon-or qui avait été rétabli au lendemain de la Premiere Guerre
mondiale et dont la Grande dépression sonna le glas, du passage généralisé au
controle des changes impliquant des restrictions aux échanges commerciaux
et au trafic des paiements bilatéraux, ainsi que d’autres restrictions imposées
durant la Seconde Guerre mondiale, restrictions qui entrainérent notamment
un gel des avoirs suisses, y compris ceux de la BNS, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni.

La Suisse dut donc s'employer, dans 'aprés-guerre, a revenir a des échan-
ges de biens et de services plus libres et, par conséquent, a un trafic des paie-
ments plus libéralisé. Elle poursuivit cet objectif pas a pas et non sans peine,
sappuyant d’abord sur des accords bilatéraux et l'octroi de crédits. Mais
quand, sous la pression des Etats-Unis et avec leur aide dans le cadre du plan
Marshall, les pays d’Europe occidentale se résolurent en 1949 a renouer pro-
gressivement avec le multilatéralisme économique et monétaire, puis fon-
dérent I’'Union européenne des paiements (UEP), le Conseil fédéral (le gou-
vernement suisse) reconnut qu’il n’était pas dans I'intérét du pays de rester en
marge de ce mouvement. Il opta pour 'adhésion a 'UEP, bien que la Suisse ne
fit pas partie des bénéficiaires du plan Marshall. CUEP créait les conditions
requises pour une large libéralisation des échanges commerciaux et des opé-
rations de paiement, ce qui ouvrit la voie a ’Accord monétaire européen (AME)

1 Jeremercie Patrick Halbeisen de son aide généreuse, Stefanie Schnyder et Evelyn Ingold de
la collecte fastidieuse et du traitement compétent des données contenues dans les tableaux.
En outre, je suis reconnaissant a la Banque nationale de m’avoir permis d’étudier de maniere
fructueuse les documents la concernant a la Banque d’Angleterre, a Londres.
A Hans Bir, John Lademann, Kurt Schiltknecht, Giinther Schleiminger et Hans Stahel
ma gratitude pour m’avoir accordé des entretiens dont j’ai tiré de précieuses informations
sur le contexte de I’époque.
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en 1958. Ce dernier permit le retour a la convertibilité externe des monnaies,
Cest-a-dire la possibilité pour les non-résidents d’acheter et de vendre sans
restriction les principales devises.

Ce retour a la convertibilité intervint dans le cadre du systéme de Bretton
Woods, qui instaura un étalon-or assoupli et assorti de cours de change fixes,
mais avec certaines possibilités de dépassement en cas de difficultés tempo-
raires de balance des paiements. Assoupli parce que, désormais, la possibilité
de convertir de l'or (convertibilité-or) en dollars (aupres du Trésor américain)
et vice-versa au prix fixe de 35 dollars 'once (parité-or) n’était plus donnée a
tout un chacun, mais uniquement aux autorités monétaires. Bien que la Suisse
n’ait adhéré aux institutions de Bretton Woods qu’en 1992 (6.2), elle y était
liée de facto par le biais de la libre convertibilité du franc et du systeme de
changes fixes.

Le systeme de Bretton Woods seffondra toutefois une décennie a peine
apres le retour a la convertibilité, car les Etats-Unis — mais aussi d’autres pays —
ne sen tenaient pas aux régles de I’étalon-or, menant au contraire une poli-
tique monétaire trop expansionniste. Cette politique provoqua aux Etats-
Unis des déficits de balance des paiements et des sorties d’or, tandis qu’elle se
traduisit dans les pays poursuivant une politique de stabilité, comme la Suisse
et’Allemagne, par une inflation dite importée, dans la mesure ot 'afflux non
compensé de devises et d’or faisait gonfler a 'exces la monnaie de banque cen-
trale. Confronté a la diminution des réserves métalliques des Etats-Unis, le
Président Nixon mit fin & la convertibilité-or restreinte en aott 1971, for¢ant
ainsi les principaux pays a passer a un systeme de changes flottants au début
de 1973. Ce changement conféra aux banques centrales concernées un pou-
voir supplémentaire important, puisquelles avaient dorénavant la possibilité
de pratiquer une politique monétaire indépendante.

Dans la période de ’apres-guerre, la Banque nationale mit aussi peu d’em-
pressement que le législateur a se plier aux changements que les problemes
évoqués avaient rendus inévitables. Tres longtemps, on espéra un retour a
I’étalon-or intégral. Cest ainsi que le maintien du cours légal de 'or en franc
(parité-or) demeura le principal objectif de la politique de la Banque natio-
nale jusquen 1973. Ce régime instaurait des cours de change par définition
fixes tant que les autres pays ne modifiaient pas la parité de leur monnaie face
au dollar. Formellement, ce n’est quen 2000 qu’une modification de la Consti-
tution fédérale mit un terme a la parité-or (9.2). D’une certaine fagon, cette
attitude de la BNS, longtemps partagée de surcroit par la Confédération et les
milieux politiques, économiques et scientifiques du pays, était compréhensi-
ble, car le systeme de Bretton Woods avait permis de rétablir apres la Seconde
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Graphique 2.1
Evolution des indices du coit de la vie dans quatre pays développés, de 1750 a 2006
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Guerre mondiale ne serait-ce quune forme assouplie d’étalon-or a I’échelle
internationale. En outre, les expériences faites avant 1914 sous le régime de
I’étalon-or s’étaient révélées fort positives. Contrairement aux systemes moné-
taires ultérieurs, il avait garanti la stabilité des prix a long terme sans empé-
cher une croissance durable du produit national brut (PNB) par habitant (voir
graphiques 2.1 et 2.2).

Outre le maintien de la parité du franc et, partant, des cours de change
fixes par rapport aux principales monnaies, un second objectif permanent de
la politique de la BNS consista a ne laisser augmenter la masse monétaire
quen proportion de la croissance de I’économie, de maniere a prévenir autant
que possible une évolution inflationniste. Mais ces deux objectifs devaient
nécessairement entrer en conflit, et donc engendrer des difficultés.

Pays neutre, la Suisse avait traversé sans trop de dommages la Seconde
Guerre mondiale. Elle avait méme pu maintenir dans une large mesure la
convertibilité du franc par rapport a d’autres monnaies et a Uor. La parité-or
nayant pas été modifiée et I’étalon-or et ses mécanismes d’ajustement s’étant
effondrés a la suite de la Grande dépression, le franc se retrouva sous-évalué,
alors que I’état de I’économie suisse était dans 'ensemble satisfaisant. Cette
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Graphique 2.2
Accroissement annuel moyen du produit national brut par habitant dans cinq pays
occidentaux, de 1820 a 1913
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situation se traduisit par une balance des paiements excédentaire et, de ce fait,
par un afflux d’or et de devises a la Banque nationale. Etant donné que ces
achats d’or et de devises provoquaient un gonflement de la monnaie de
banque centrale et attisait du méme coup l'inflation, la Banque nationale
tenta, avec l’'aide de la Confédération, de les contrer par des mesures de pro-
tection. Ces mesures, que I’économiste balois Edgar Salin avait de maniere
pertinente désignées par le terme de Devisenbann-Wirtschaft* (mesures ad-
ministratives contre ’afflux de devises), consistérent notamment au cours des
années quarante en une segmentation du marché du dollar et un contingente-
ment de certaines exportations. La situation en Suisse présentait un contraste
flagrant avec celle de la plupart des autres pays qui, comme le Royaume-Uni
et la France, connaissaient une pénurie d’or et de devises par suite du niveau
trop élevé du cours de change fixe de leurs monnaies et en vinrent pour cette
raison a instaurer un controle des changes rigoureux.

Des mesures administratives contre l'afflux de devises furent maintenues
en Suisse apres le passage a la convertibilité en 1958, et il y fut méme fait appel

2 Salin (1964).
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apres effondrement du systeme de Bretton Woods et ’'avenement du régime
des changes flottants en 1973. La raison en tenait cette fois-ci a la surréaction,
inhérente aux changes flottants, des variations de cours par rapport a la parité
des pouvoirs d’achat avec les pays partenaires’. Cette situation se traduisait
généralement par une surévaluation du franc, particulierement indésirable
pour un petit pays comme la Suisse du fait de 'importance de son industrie
d’exportation, dont les produits renchérissaient d’autant sur les marchés
étrangers. Les mesures de sauvegarde prises par les autorités consistaient a
limiter les entrées de capitaux, via notamment ’interdiction de certaines
formes de placements, le prélevement d’intéréts négatifs sur les avoirs détenus
par des non-résidents, ou encore une limitation des emprunts a I’étranger.

Hormis ces mesures administratives, qui se révélerent globalement ineffi-
caces et furent par conséquent abandonnées en 1979, une autre caractéris-
tique de la politique monétaire suisse fut sa contribution dans les années
soixante, sous forme de crédits internationaux, a la tentative de sauvegarde du
systeme de Bretton Woods et de son régime de changes fixes. Une telle stra-
tégie obéissait au premier objectif susmentionné, soit celui de ne pas modi-
fier la parité-or du franc. Elle impliquait une modification significative de la
politique monétaire de la BNS, puisque auparavant seule la Confédération
était réputée avoir la compétence d’accorder des crédits internationaux. Un
tournant plus important encore fut pris apres le passage aux changes flottants
avec la mise en place d’une politique monétaire indépendante basée sur le
pilotage de la masse monétaire. Comme évoqué précédemment, un conflit
ne tarda pas a se manifester entre une politique axée sur la stabilité des prix
et l'objectif consistant a contenir la surévaluation du franc.

La politique monétaire suisse, a ’'instar de 'ensemble de la politique éco-
nomique du pays, présentait une autre caractéristique, a savoir I'implication
quasiment institutionnelle, inhabituelle dans d’autres pays, de groupes d’in-
téréts dans les processus décisionnels. Cette singularité tient sans doute aux
particularités du systeme politique helvétique, telles que la démocratie directe
avec possibilité de référendums et d’initiatives populaires, un gouvernement
de concordance (une espece de grande coalition), le fédéralisme, et une admi-
nistration fédérale tres longtemps peu étendue. Parmi les principaux acteurs,
on peut mentionner le Vorort (nom donné a la direction générale de I’'Union
suisse du commerce et de 'industrie), ’Association suisse des banquiers (ASB),
mais aussi les grandes banques et les associations professionnelles d’autres
branches, telles ’horlogerie et 'industrie textile. U'influence de réglementations

3 Bernholz (1982), pour une analyse historique du phénomene.
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non étatiques sur la politique monétaire se lit dans le fait que la Banque na-
tionale a méme conclu de véritables contrats ou gentlemen’s agreements avec
I’ASB, les grandes banques, I’horlogerie et 'industrie textile.

Dans les pages ci-apres, le chapitre 2.2 revient en détail sur I’évolution
des événements jusqu'a la fin de 'UEP et au passage a la convertibilité. Au
chapitre 2.3 suit le compte rendu des modifications apportées par la BNS a sa
politique monétaire dans le cadre des mesures prises pour tenter de stabiliser
le systeme de Bretton Woods. Enfin, le chapitre 2.4 relate I’évolution de la
politique de la masse monétaire apres 'instauration des changes flottants et
ses conséquences.

2.2 Lasortie de I'isolement et I'abandon hésitant des mesures
administratives contre I'afflux de devises

2.2.1 La politique économique extérieure

A la fin de la Seconde Guerre mondiale, la Suisse se trouvait confrontée
a des problemes politiques et économiques considérables, alors méme que son
appareil de production était resté intact, que la Banque nationale possédait
d’abondantes réserves d’or et de devises, et que la convertibilité du franc avait
pu étre maintenue, ce qui en faisait une monnaie recherchée sur le plan inter-
national. Ces difficultés tenaient d’une part a 'interruption des échanges
avec les pays d’Europe dévastés par la guerre, d’autant que 'effondrement de
I’Allemagne avait privé la Suisse de son principal partenaire commercial, qui
lui fournissait traditionnellement une bonne partie des matiéres premiéres et
des denrées alimentaires nécessaires a son industrie et a sa population. D’autre
part, les Alliés, Etats-Unis en téte, reprochaient a la Suisse d’avoir favorisé
leffort de guerre des puissances de I’Axe, et notamment de PAllemagne*.
La Banque nationale elle-méme aurait accordé un traitement de faveur a
PAllemagne en lui achetant de Por — acquis de surcroit en partie de maniere
illégitime par la Reichsbank. Avant méme leur entrée en guerre, les Etats-Unis
avaient gelé sur leur territoire tous les avoirs de ’Allemagne, de I'Italie, mais
aussi des pays européens neutres, y compris par conséquent les réserves d’or
et de devises de la BNS, également bloquées d’ailleurs au Royaume-Uni et
au Canada. Apres la libération de la France, les transports ferroviaires de
marchandises acquises par la Suisse et stockées dans la péninsule ibérique
furent méme interrompus. Sous I'angle de la politique de la Banque natio-
nale, un facteur particulierement important était que la Suisse avait dégagé

4 Spahni (1977), pp. 25s et p.39. Durrer (1984), p.172.
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un excédent de ses échanges commerciaux avec la plupart de ses partenaires
pendant les hostilités. Il en avait résulté un afflux d’or et de devises qui avait
fait gonfler la monnaie de banque centrale (constituée des billets de banque
en circulation et des avoirs détenus par les banques a I'institut d’émission) et
favorisé ainsi I’inflation. La balance commerciale avait également été excé-
dentaire avec les Etats-Unis. La Banque nationale avait fait convertir en or les
avoirs en dollars correspondants, mais ceux-ci, étant gelés, ne pouvaient étre
utilisés pour 'achat de biens hors des Etats-Unis. D’autre part, pour leur évi-
ter la faillite, la BNS était obligée d’échanger contre des francs les dollars que
les exportateurs recevaient en paiement de leurs ventes aux Etats-Unis, ce qui
augmentait d’autant la quantité de monnaie centrale®.

Dans ces conditions, il était du devoir de la Confédération et de la BNS de
parvenir le plus rapidement possible a normaliser au maximum les relations
économiques extérieures. La levée par les Alliés du gel des avoirs détenus a
I’étranger dépendait de ’Accord de Washington de 1946. Or, 'exécution de cet
accord fut retardée de plusieurs années, les Alliés exigeant la «certification» de
tous ces avoirs, afin d’en distinguer les avoirs «ennemis» destinés a étre confis-
qués a leurs propriétaires. De plus, la Suisse dut verser 250 millions de francs
aux Alliés pour les amener a signer 'accord. Ce versement fait plus loin l'objet
d’un commentaire, étant donné que la Banque nationale fut contrainte de
s’y associer, ce qui n’alla pas sans affecter ses rapports avec la Confédération.

Les mesures prises par la Suisse et les accords qu’elle conclut pour sortir de
son isolement en matiére de politique commerciale ayant déja été relatés par
ailleurs, nous nous bornerons a les esquisser ici®. Aprés un premier accord
(dit Accord Currie) signé le 8 mars 1945, les Alliés assouplirent leurs restric-
tions a 'importation. Néanmoins, certaines marchandises rares ne pouvaient
étre acquises que par leur intermédiaire, et le pool de navigation allié n’était
pas en mesure de mettre a disposition de la Suisse le volume de cale néces-
saire. Ce n’est qu'apres la fin de la guerre avec le Japon que l'on assista a un
véritable assouplissement. Dans cette partie de poker, les atouts des Alliés
reposaient sur le gel des avoirs ainsi que sur le controle de nombreuses ma-
tieres premieres et sur celui des voies d’acces. De son c6té, la Suisse pouvait
sappuyer sur un appareil de production industrielle intact, qui pourrait
savérer tres utile pour la reconstruction de I’Europe, ainsi que sur ses abon-
dantes réserves monétaires, qui lui permettaient d’octroyer des crédits inter-
nationaux. Ces crédits avaient cependant pour effet d’accroitre la monnaie de

5  Durrer (1984), a propos des relations financiéres.
6  Spahni (1977).
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banque centrale, dans la mesure ou ils étaient utilisés pour financer des im-
portations en provenance de la Suisse. Un premier crédit de 250 millions de
francs fut accordé le 22 mars 1945 a la France, qui se déclara en contrepartie
disposée notamment a rouvrir le port de Marseille aux importations helvé-
tiques. Par ailleurs, a la faveur d’un accord commercial arraché de haute
lutte a automne de la méme année, la Suisse, qui avait menacé de bloquer
la deuxieme tranche de ce crédit, put sassurer de la livraison par la France
de certaines marchandises, dont du charbon. Des accords bilatéraux de
commerce et de paiement furent ensuite conclus en 1945 et en 1946 avec la
Belgique, les Pays-Bas et le Royaume-Uni, auquel fut accordé un crédit
substantiel dans le cadre de l’accord de paiement. Eu égard toutefois a 'im-
portance du déficit enregistré par ce pays dans ses échanges commerciaux, la
Suisse restreignit rapidement ses exportations a destination du Royaume-Uni.

Les relations commerciales avec les Etats-Unis furent plus difficiles a nor-
maliser. Ces derniers insistaient sur une limitation des exportations suisses de
montres et exigeaient en lieu et place de recevoir les machines qui servaient
a les fabriquer, de maniere a promouvoir leur propre industrie horlogere. La
Suisse, qui tenait au contraire a protéger la sienne, dut finalement faire des
concessions sur les deux points pour aboutir a un réglement des relations com-
merciales entre les deux pays. Le Royaume-Uni émit des prétentions analogues.
En dépit de ces difficultés, la Suisse avait réussi entre la fin de 1946 et le début
de 1947 a renouer des relations commerciales bilatérales avec presque tous
les pays d’Europe et a protéger, voire intégrer dans ces accords les intéréts de
son économie touristique et de ses principales industries d’exportation, qui
n’étaient pourtant pas, pour la plupart, productrices de biens de premiere
nécessité. Ce succes n'allait pas de soi, tant la pénurie de devises sévissait dans
la plupart des pays européens, et il ne put étre scellé quau prix d’apres négo-
ciations. Il sest agi ensuite de préserver et de développer ces relations bilaté-
rales, puis finalement de passer a un systeme multilatéral. En effet, dans les
relations bilatérales, "ampleur des échanges est limitée par les capacités du plus
faible des deux partenaires, ce qui n'est pas le cas des relations multilatérales.

2.2.2 La politique monétaire et les mesures administratives
contre Uafflux de devises
Dans ce contexte, la Banque nationale a pu mener sa politique monétaire
jusqu’a la dévaluation de la livre sterling et d’autres monnaies a 'automne
1949, et jusqu’a la création de 'UEP. Le probleme fondamental qui se posait a
elle, compte tenu des parités en vigueur, était celui de 'excédent de la balance
des paiements et de la balance commerciale de la Suisse. En dépit des déva-
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luations de la livre et de la plupart des autres monnaies intervenues en 1949,
dévaluations restées sans influence sur les excédents persistants de la balance
suisse des paiements — le cours du dollar demeurant il est vrai inchangé —,
le franc se trouvait manifestement sous-évalué. La Banque nationale était
pourtant d’un autre avis, confortée quelle était par le fait que 'excédent de
la balance commerciale se mua au fil des ans en un déficit.

Le conflit entre sous-évaluation du franc et gestion de la masse monétaire

La Direction générale de la BNS espérait qu'une normalisation progressive
pourrait intervenir quand bien méme la parité-or en vigueur serait mainte-
nue. Mais le maintien de la parité était incompatible avec la limitation de la
croissance de la monnaie de banque centrale. La Banque nationale chercha a
résoudre les problemes qui en résultaient en divisant le marché, notamment
celui du dollar, qui était la monnaie la plus recherchée et la plus rare dans
tous les autres pays, et en instaurant des mesures administratives contre
Pafflux de devises. S'ajouta a cela, en réponse au voeu des Alliés, un arrété
fédéral datant du 2 mars 1945 qui interdisait le négoce de billets de banque
étrangers, y compris leur importation et leur exportation. Pendant un certain
temps, ces interventions furent complétées par des ventes d’or sur le marché
libre et d’autres mesures telles quun rachat d’or par la Confédération. De
telles mesures visaient a empécher ou a réduire lafflux de métal jaune et de
devises en Suisse, lequel nourrissait les tendances inflationnistes par le biais
de la croissance de la monnaie de banque centrale, a chaque fois que la BNS
échangeait cet or et ces devises contre des francs.

Le graphique 2.3 permet de mieux comprendre ces liens de cause 4 effet. Il
représente loffre et la demande de dollars en fonction du prix du dollar en
franc, ainsi que le cours officiel du dollar résultant de la parité-or, autrement
dit son prix en francs. Plus le dollar est cher, plus son offre augmente et
plus sa demande baisse. Au cours officiel du dollar, une offre excédentaire,
matérialisée par le segment D-B, est observée. Sans mesures supplémen-
taires, la Banque nationale aurait da «éponger» cette offre excédentaire par
des francs, de maniére a maintenir le prix officiel, a savoir la parité-dollar.
Une telle opération aurait cependant entrainé un accroissement de w(D-B)
francs de la monnaie de banque centrale, lequel aurait eu des effets inflation-
nistes dans la mesure ou le PNB réel n’aurait pas augmenté en proportion.
On parle dans un tel cas d’inflation importée.

Les premieres mesures a caractere administratif auxquelles la BNS recou-
rut pour tenter de limiter l'offre excédentaire de dollars comportaient deux
volets essentiels. Le premier consista en un contingentement rigoureux des
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Graphique 2.3
Présentation schématique de la segmentation du marché du dollar des Etats-Unis

Francs pour un dollar

7 N

Dollars

Demande de dollars

Demande de dollars sur un marché segmenté
Offre de dollars
Offre de dollars en cas de contingentement des exportations

w = cours de change issu de la parité-or

exportations dont les recettes pouvaient étre réglées au cours officiel du
dollar. Cest ce que le graphique représente par un déplacement de la courbe
de Poffre de dollars vers la gauche (ligne rose). Loffre excédentaire de dollars
sen trouve réduite au segment C-B. Le contingentement des exportations
fut imposé a partir du 1° mars 1944 a l'industrie horlogere (jusquen jan-
vier 1946) et a compter du 1¢ janvier 1945 a 'ensemble du secteur industriel
(jusquen mai 1947).

Le second volet consista a nautoriser la conversion sur le marché officiel
du dollar, au cours de change officiel, que des dollars issus d’opérations com-
merciales, tandis que les autres transactions devaient étre réglées a des cours
variables sur le marché libre, que 'on nomma deés lors le marché du dollar
financier. Mais étant donné que le cours qui s’y formait était naturellement
inférieur au cours officiel, les importateurs auraient été tentés, sans restric-
tions supplémentaires, d’y recourir pour leurs achats de dollars. C’est pour-
quoi le financement des importations sur le marché libre fut également inter-
dit peu de temps apres le gel des avoirs suisses aux Etats-Unis. Il est néan-
moins permis de penser que les importations ne furent pas toutes réglées au
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cours officiel. Clest ce que suggere sur le graphique 2.3 le déplacement de la
courbe de la demande de dollars vers la gauche (ligne grise).

Les mesures ainsi décrites ne suffirent toutefois pas a éliminer complete-
ment loffre excédentaire de dollars (segment C—A). Au contraire, il subsista
apres la segmentation du marché une offre excédentaire sur le marché officiel,
matérialisée par le segment C—E, tandis que le reste (E—A) était absorbé par le
marché du dollar financier. La Banque nationale n’intervenant pas sur le mar-
ché financier, elle dut racheter des dollars pour w(C-E) francs sur le marché
commercial, afin d’y maintenir la parité-dollar.

La Banque nationale prit un certain nombre de mesures afin de réduire la
croissance de la monnaie de banque centrale résultant de ces rachats massifs
de dollars. Premierement, elle n’échangea directement contre francs que la
moitié des recettes d’exportations en dollars, bloquant I'autre moitié pour
trois ans sur des comptes ouverts dans ses livres”. Deuxiemement, elle réduisit
la croissance de la monnaie de banque centrale en vendant sur le marché des
lingots et des pieces d’or contre francs, pratiquant ainsi une politique d’open
market au moyen du métal jaune. Troisietmement, la Confédération limita
Paccroissement de la monnaie de banque centrale en reprenant a partir de
1943 une partie de 'offre excédentaire de dollars apres 'avoir échangée contre
de 'or. Comme elle financait la contre-valeur en francs nécessaire a ces rachats
par des recettes fiscales ou par des emprunts, ces opérations ne provoquaient
pas d’augmentation de la monnaie de banque centrale.

La segmentation du marché des changes

La segmentation du marché du dollar intervint trois mois a peine apres
le gel des avoirs suisses aux Etats-Unis, le 7 septembre 1941. Elle prit la forme
d’un gentlemen’s agreement conclu entre la Banque nationale et les banques
suisses. Ces derniéres sengageaient a n’utiliser pour le paiement des importa-
tions que des dollars provenant d’exportations de biens, de paiements d’assu-
rances, ainsi que de versements destinés a couvrir les besoins normaux des
représentations diplomatiques en Suisse et de réglements faits a titre de sou-
tien ou dans un but de bienfaisance. Ces transactions seffectuaient au cours
officiel de 4,30 francs pour un dollar. La Banque nationale s'engageait de
son cOté a racheter au méme cours le surplus résiduel de dollars. Ces mesures
furent complétées en 1942 par un autre accord avec les banques, puis,
peu apres, par un arrété fédéral instaurant des restrictions au commerce, a
Pimportation et & 'exportation d’or.

7 BNS (1957), pp. 127ss.
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Les ventes d’or de la BNS avaient commencé en 1940/41 et sachevérent en
septembre 1947. Au total, la Banque nationale vendit de 'or pour une valeur
de 1388 millions de francs, dont 468 millions pour la seule année 19478. Cette
politique servit également, jusqu’en 1944 surtout, a tenter de stabiliser le prix
du métal jaune. A cela s'ajouterent des ventes considérables a I'industrie.

La Confédération se mit a acheter de l'or en 1943. Ses réserves de métal
jaune atteignirent leur plus haut niveau en 1947, avec 1258 millions de francs,
dont 463 millions appartenaient a des exportateurs dont les avoirs avaient été
gelés, mais devaient étre libérés au terme du délai de blocage de trois ans. Le
financement de ces réserves cotitant relativement cher a la Confédération, la
Banque nationale fut disposée en 1947, a la faveur d’une détente sur le marché
du dollar, a reprendre progressivement l'essentiel des réserves d’or de la
Confédération. Léquivalent de 250 millions de francs avait déja été utilisé,
comme nous l'avons vu plus haut, pour le versement destiné aux Alliés en
vertu de I’Accord de Washington. La Banque nationale y contribua par un
paiement de 100 millions de francs a la Confédération (2.2.3). En 1948, les
réserves d’or de la Confédération ne s’élevaient donc plus qu’a 182 millions de
francs; mais elles se reconstituerent au cours des deux années suivantes en
raison d’une augmentation de I'excédent de la balance des paiements®.

Initialement restreint a New York, le marché du dollar financier s étendit a
la Suisse apres la guerre. En 1944, le billet vert s’inscrivait a 2,29 francs, son
cours plancher, mais il se reprit par la suite (voir graphique 2.4).

Ainsi qu’il ressort de ses déclarations devant le Conseil de banque — l'or-
gane de surveillance de la BNS — comme d’ailleurs des mesures qui furent
prises, la Direction générale était convaincue qu'un accroissement de la mon-
naie de banque centrale, et donc de la masse monétaire dans son ensemble,
exercerait un effet inflationniste. En ce sens, la Direction générale avait fait
sienne la théorie quantitative de la monnaie et poursuivait un objectif de sta-
bilité des prix. Sa politique révéla néanmoins des contradictions, puisque le
maintien de la parité-or telle qu’elle avait été fixée, et donc de la parité-dollar,
impliquait une offre excédentaire de billets verts et, finalement, un accroisse-
ment de la monnaie de banque centrale. Sans compter que 'obligation faite
aux importateurs d’acheter les dollars qui leur étaient nécessaires au cours
officiel renchérissait et réduisait d’autant les importations, contribuant par la
méme a attiser I'inflation (voir graphique 2.3).

8BNS (1957), p. 143s.
9 BNS (1957), p. 145ss.
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Graphique 2.4
Cours financier, billet et officiel du dollar des Etats-Unis, de 1942 a 1949
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Sources: Kéch (1954). Banque cantonale de Bale (1923-1950). BNS, cours du dollar financier (diverses années).

De surcroit, la segmentation du marché saccompagna de dysfonctionne-
ments au demeurant inévitables. Etant donné que la délimitation entre opéra-
tions commerciales et opérations financieres restait par la force des choses
aussi floue que la définition des activités d’utilité publique, de bienfaisance et
autres situations de précarité, la Banque nationale fut contrainte de donner
suite a une quantité de demandes de conversion de dollars au cours officiel et
d’autoriser certaines transactions au cours du dollar financier. Ce qui nex-
cluait pas un certain arbitraire. Ainsi que I'illustre le tableau A 2.1 en annexe,
la Direction générale eut a se prononcer sur 225 demandes en 1946 et en 1947,
années choisies ici a titre d’exemple. En moyenne, il lui fallut donc traiter ce
genre de demandes a chacune de ses séances quasi hebdomadaires, sans parler
du travail préparatoire incombant aux collaborateurs chargés des dossiers. La
fagcon dont se répartissent ces requétes montre également que la Direction
générale ne s’en tint pas toujours au cadre fixé. Il suffit pour cela de se reporter
alaliste des demandes, émanant de communes, de particuliers, des milieux du
tourisme, ou encore des organisations internationales, qui bénéficierent d’'un
traitement de faveur. Lapprobation d’une demande apportait au requérant
des avantages financiers non négligeables, ce qui explique sans doute la fré-
quence des requétes, et influenga assurément leur formulation. On retiendra a
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ce propos que les bénéfices réalisés ces deux mémes années sur les montants
sollicités et approuvés atteignirent respectivement 8,4 et 9,5 millions de francs
de I’époque (voir tableau A 2.2). Leur valeur se situerait aujourd’hui, compte
tenu de I’évolution du cott de la vie, a quelque 40 millions de francs.

Par ailleurs, les décisions de la Direction générale n’étaient pas toujours
au-dessus de tout soupgon. Larbitraire — souvent inévitable — de certaines
décisions est illustré par quelques exemples. On constate d’abord une discri-
mination de ’économie privée, illustrée par le fait qu’a plusieurs reprises
la Confédération fut seule & pouvoir importer des marchandises en ayant
recours au dollar financier'?. Mais il y eut d’autres cas, plus problématiques.
Clest ainsi que la demande d’un fonctionnaire du Département fédéral des
finances (DFF) portant sur la conversion de 9100 dollars en vue de I'acquisi-
tion d’un petit logement destiné a ses parents de retour en Suisse fut acceptée
au motif qu’il sagissait — aux dires mémes du 2°¢ département, qui accéda a
la requéte — «d’un ami proche du chef du Département fédéral des finances
et des douanes»!'. Un autre cas concerne la demande d’un premier secrétaire
de la légation des Etats-Unis a Berne, que 'on ne voulait manifestement
pas froisser. Ce diplomate avait remis a la Banque populaire un cheque de
3500 dollars a convertir au cours officiel, pour le financement de la cons-
truction d’un chalet a Gstaad. Sa requéte fut approuvée sur la recomman-
dation du 2¢ département!?. Un troisieme exemple a trait a la conversion
au cours de change officiel d’un avoir de 10000 dollars aupres de la société
Morgan & Co.; cette demande avait été présentée par le ministre Walter
Stucki, signataire méritant de ’Accord de Washington!>.

Pour le reste, la segmentation du marché revenait en quelque sorte a sub-
ventionner les exportations, tandis que les importateurs et, en dernier ressort
les consommateurs, étaient désavantagés par les prix élevés des importations.
Il ne faut pas perdre de vue non plus que cette segmentation, ajoutée aux
mesures administratives contre ’afflux de devises, incitait a surfacturer les
exportations et a sous-facturer les importations, la différence pouvant étre
récupérée a meilleur compte sur le marché libre. Un autre moyen de contour-
ner la réglementation consistait a effectuer des opérations triangulaires: une
entreprise pouvait par exemple acheter a des prix avantageux certains biens
aux Etats-Unis avec des dollars financiers, les faire livrer dans un pays tiers et,
de la, les importer en Suisse au cours officiel. De telles fraudes ou dérapages

10 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1948), 5 mars, n° 301.

11 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1947), 10 juillet, n° 908.

12 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1946), 21 juin, n° 707.

13 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1946), 6 septembre, n°1115.
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sont une conséquence inévitable des interventions de Etat sur le marché et
appellent forcément a les multiplier sans cesse, comme l’avait déja démontré
Ludwig von Mises!.

Des difficultés supplémentaires touchaient les entreprises qui tiraient une
grande partie de leurs revenus de I'exportation de services ou de I'activité de
leurs filiales & I’étranger, alors que leurs charges étaient pour l'essentiel libel-
lées en francs. Cest ainsi que Ciba, entreprise chimique importante, fit valoir
en mars 1949 des difficultés financieres croissantes: ’apreté de la concurrence
Pobligeait a procéder a des investissements en Suisse, pour le financement
desquels il lui fallait transférer un montant de 2,5 millions de dollars prove-
nant de ses participations aux Etats-Unis. Aussi demanda-t-elle la conver-
sion de ces dollars au cours officiel. Le président de la Direction générale, Paul
Keller, s’y opposa, faisant valoir que I'industrie et les banques devaient étre
traitées sur un pied d’égalité, et avancant a la rigueur la possibilité d’un
reglement par tranches. A la demande du chef du 3¢ département, Alfred Hirs,
la Banque nationale accepta finalement la conversion de 500000 dollars,
sans exclure ’éventualité d’un réexamen ultérieur. Une requéte de Swissair,
en aotlt 1949, mit le doigt sur d’autres problemes. Selon la réglementation en
vigueur, cette compagnie devait se procurer les dollars nécessaires a 'achat
d’avions aux Etats-Unis au cours officiel. Par contre, elle ne pouvait convertir
ses recettes en dollars quau cours financier, puisqu’il s’agissait de services.
Elle n’était pas autorisée a utiliser directement ses dollars pour acheter des
appareils, ce qui la désavantageait par rapport a ses concurrents étrangers.
Au sein de la Direction générale, les avis furent partagés quant a la solution
a retenir. Ce n’est que lors de la séance suivante qu’il fut décidé de garantir a
Swissair un traitement de faveur pour ses demandes de conversion, sous la
condition cependant qu’elles seraient réexaminées mensuellement sur la base
des justificatifs présentés’>.

Enfin, les interventions de la Banque nationale entrainérent une forte
augmentation des formalités administratives, dont une bonne partie put
néanmoins étre répercutée, en Suisse, sur des groupements d’intéréts privés
censés par exemple certifier la conformité des documents d’importation.
Toujours est-il que I’Office suisse de compensation, responsable du controle
des mesures en question, entretenait en 1949 un effectif de 820 personnes, qui
n’étaient plus que 32 en 1964. Cet office ne fut dissous qu’a fin 1978. L'Office

14 von Mises (1929).

15 A propos de la requéte de Ciba: BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1949),
17 mars, n° 297. Pour Swissair: BNS, proceés-verbaux de séances de la Direction générale
(1949), 25 aott, n° 910, et 8 septembre, n° 954.
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fédéral du contrdle des prix atteignit son effectif maximum en 1944, avec
381 collaborateurs, mais en employait encore 274 en 1948. Leffectif des col-
laborateurs du DFF connut une hausse durant et apres la guerre, passant
de 4290 en 1939 a 5510 en 1949, sans que 'on puisse déterminer quelle part de
cette augmentation est imputable aux mesures administratives contre I'afflux
de devises.

Le contréle administratif du marché de or

Des problemes analogues découlerent des restrictions apportées au com-
merce de l'or, dont Pampleur varia entre 1942 et 1952. En 1948 par exemple, le
nombre des demandes, qui s’élevait a 468 (voir tableau A 2.3.1), fut méme su-
périeur a celui des requétes concernant les opérations sur devises. La encore,
il fut impossible d’éviter que soient prises de maniere discutable des décisions
a caractere discrétionnaire, ce qu’indique au demeurant le fait que certaines
autorisations étaient conditionnelles. Par ailleurs, ces opérations mettaient
en jeu des quantités considérables de métal jaune, a savoir, en chiffres ronds,
21 tonnes pour les demandes d’importation et 9 tonnes pour les demandes d’ex-
portation. Les possibilités de gain en cas d’autorisation d’'une demande d’ex-
portation par exemple étaient également considérables, comme en témoigne
la différence de 14 millions de francs entre le prix plafond de l'or en vigueur
en Suisse et le prix du marché a I’étranger (voir tableau A 2.3.2).

La Banque nationale suspendit la vente de lingots en février 1947 et celle des
pieces en septembre de la méme année, au motif que «les pieces d’or cédées
par la Banque nationale prenaient de plus en plus le chemin de ’étranger.
Lor devenait ainsi un instrument de spéculation internationale et de contre-
bande.»!® La Direction générale pensait que les francs nécessaires a ’achat
d’or étaient acquis sur le marché libre du dollar, ce qui, selon elle, exercait
une pression indésirable sur le cours du dollar financier'. La suspension des
ventes d’or ne fit cependant quaccentuer les problemes de régulation de
ce marché. Ainsi, la Banque nationale continua de satisfaire les besoins de
Iindustrie en lui cédant de 'or. Comme il fallait s’y attendre, les demandes
d’achat d’or reprirent de plus belle apres la suspension des ventes sur le mar-
ché libre. Au surplus, le marché noir de l'or se développait, ce que prouvait,
selon le chef du 2¢ département, 'augmentation manifeste de lor accumulé
al’aide d’acquits a caution dans les ports francs ou les dépots privés!s.

16 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1947), 10 septembre, n° 1174.
17 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1947), 16 mai, n° 670.
18 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1948), 1¢" septembre, n° 1028.
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Les cours pénales de I’économie de guerre durent également s’intéresser a
la politique de l'or. Elles eurent notamment a sévir contre les infractions aux
lois et ordonnances qui réglementaient le marché pendant et apres les hostili-
tés. A cet égard, la politique fluctuante de la BNS en matiére d’or posait des
problemes sérieux lorsqu’il s’agissait de fixer les peines, car ces dernieres
étaient fonction de la gravité de I'infraction, laquelle dépendait a son tour de
la réglementation en vigueur au moment ot elle avait été commise. C’est ainsi
que le président de la 1" cour pénale de I’économie de guerre sadressa a la BNS
pour la prier «de bien vouloir informer régulierement les tribunaux en ques-
tion, par circulaire, de toutes les modifications importantes de la situation sur
le marché de l’or et de la politique menée a ce propos par la Banque nationale».
On avait en effet constaté «qu’il était impossible de prononcer une juste peine
sans prendre en considération la situation du marché de l'or régnant au mo-
ment de I'infraction, ni la politique de 'or poursuivie par les instances offi-
cielles». La Direction générale s’y opposa en faisant valoir «que l’appréciation
d’une infraction [...] aux prescriptions relatives au commerce de 'or ainsi qu’a
I’exportation et a 'importation de métal jaune dépendait moins du dommage
consécutif a Pinfraction que de 'infraction en soi [...]»'°. Deés 1946, deux
présidents de cours pénales avaient «soulevé la question de savoir si, étant
avéré et de notoriété publique, méme pour la Banque nationale, que la ma-
jeure partie de l'or vendu par ses soins franchit les frontieres «au noir», cest-
a-dire sans autorisation, il ne vaudrait pas mieux libéraliser 'exportation de
métal jaune»?. Une proposition que la Banque nationale rejeta résolument.

La résistance tactique de la BNS a Pabrogation de la segmentation du marché

et des mesures administratives contre Uafflux de devises

Dans ces circonstances, il n’est pas surprenant que 'on se soit efforcé
tres rapidement, au niveau politique, économique et scientifique, mais aussi
dans le public, d’amener la Banque nationale a changer de politique. Celle-ci
parvint a contrer ces tentatives en temporisant, tout en concédant ici et la
quelques aménagements. La Banque nationale était en effet confrontée a des
problemes considérables, et cette tactique de temporisation sexpliquait par le
fait quelle tenait a la parité-or et a la fixité des cours de change qui en décou-
lait, tout en cherchant a éviter un accroissement de la monnaie de banque
centrale et 'inflation qui risquait de s’ensuivre. Cette politique lui a d’ailleurs
plutot bien réussi, puisque I'inflation s’est maintenue en Suisse a un niveau

19 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1948), 5 mars, n° 303.
20 BNS, proces-verbal de séances de la Direction générale (1946), 5/6 décembre, n° 1618.
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inférieur a celui que connaissaient alors les autres pays développés. La Banque
nationale espérait en outre voir la situation saméliorer par le fait de la dété-
rioration progressive de la balance commerciale. Cela étant, le déblocage
par étapes des avoirs suisses gelés soulevait une autre question: dans ’hypo-
these d’un retour a la liberté de conversion au cours officiel du dollar, ne cour-
rait-on pas le risque que ces avoirs soient convertis intégralement ou en partie
en francs, avec les intéréts courus et les dividendes? Un tel mouvement
entrainerait un accroissement indésirable de la monnaie de banque centrale.
A quoi sajouteraient les montants en dollars des revenus d’exportations,
bloqués a 50%, qui pourraient étre convertis en francs passé le délai de trois
ans. Il y avait donc un risque d’afflux de devises, et la BNS n’entendait pas
renoncer a ses possibilités d’intervention.

Pourtant, la pression exercée sur la Banque nationale ne se relacha pas.
L'industrie horlogere, en particulier, réclamait la levée des contingents d’ex-
portation, et les importateurs manifestaient un intérét évident a la levée de
Pachat obligatoire de dollars a la parité officielle, qui leur permettrait d’im-
porter les marchandises étrangeres au cours, inférieur, du dollar financier.
Les banques et les détenteurs d’avoirs et de revenus financiers militaient a
Pinverse en faveur d’une convertibilité sans restriction au cours officiel, a
Iinstar d’ailleurs des entreprises et des particuliers qui, comme les touristes
américains, désiraient changer leurs dollars au cours le plus favorable pos-
sible. Les autorités américaines, enfin, étaient extrémement mécontentes de
devoir constater que leur monnaie, convoitée dans le monde entier, devait
subir en Suisse une décote sur le marché du dollar financier. Assez tot déja,
PAssociation suisse des banquiers s’était manifestée pour obtenir une reprise
des dollars financiers a la parité officielle. Dans une lettre datée du 29 septem-
bre 1945, elle revint sur le sujet pour invoquer la dégradation croissante de la
balance commerciale de la Suisse avec les Etats-Unis. «Elle espérait donc qu’il
serait possible a 'institut d’émission de reprendre au moins les revenus des
créances financieéres suisses sur les Etats-Unis.»? Dés que 'on commenga a dé-
bloquer les avoirs suisses a la suite de la signature de ’Accord de Washington,
un certain nombre d’industriels demanderent la libération de leurs avoirs
gelés en dollars. La Banque nationale fit cependant valoir que ces fonds ne
devraient étre débloqués qu’a 'expiration du délai de trois ans?2.

Bien avant encore, les Etats-Unis eux-mémes avaient exigé la levée du gel
de 50% des revenus en dollars tirés des exportations. Lors d’une conférence

21 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1945), 3 octobre, n° 1096.
22 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1946), 6 juin, n° 631.
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réunissant des représentants de divers départements fédéraux et le Vorort, le
président de la Direction générale, Ernst Weber, avait alors été amené a pré-
ciser qu’il fallait «faire clairement comprendre [au Trésor américain] que la
Suisse avait besoin de marchandises et non pas d’or bloqué. En définitive, la
Suisse n’avait pas pour vocation de stabiliser le cours du dollar.» Lachat d’or
bloqué contre des francs faisait en effet augmenter la quantité de monnaie de
banque centrale, ce qui n‘aurait pas été le cas si on avait utilisé le métal jaune
pour acheter des marchandises en Europe. Et Weber d’insister sur le fait que
lalevée du gel de 50% des revenus d’exportation nentrerait en ligne de compte
que si la Confédération reprenait les dollars excédentaires. Cette exigence fut
cependant rejetée par le représentant du DFF, Eberhard Reinhardt?. Bien que
la BNS réussit a imposer son point de vue lors de cette conférence, le Conseil
fédéral décida le 10 décembre 1945 de lever le gel de 50% des revenus en dol-
lars pour les exportations a venir. Puis, lors d’'une réunion de la Banque natio-
nale avec ’Administration fédérale, la question fut soulevée de savoir qui, de
la BNS ou de la Confédération, devrait reprendre les dollars supplémentaires
qui allaient désormais se présenter. Rappelons a ce propos qu'une reprise de
dollars par la Confédération en lieu et place de la BNS n’entraine pas d’aug-
mentation de la monnaie de banque centrale. Alors que le chef du 3¢ départe-
ment, Alfred Hirs, était favorable a leur reprise par la BNS, le président Weber
rejeta cette proposition et préconisa une démarche par étapes, étant donné
que la situation monétaire navait pas encore changé de fagon notable?4.

Cette libéralisation restreinte n'empécha pas les discussions de se poursui-
vre, si bien qu'une conférence organisée le 14 juin 1946 a Berne fut 'occasion
d’entretiens approfondis avec des représentants des départements concernés
de la Confédération et avec le Vorort. Weber vy fit valoir le point de vue de la
BNS, a savoir son opposition a la levée des restrictions de transfert en vigueur.
Une telle libéralisation provoquerait en effet un afflux d’or pour la contre-
valeur de 400 millions de francs, une nouvelle baisse des taux d’intérét, un
accroissement de la masse monétaire et une hausse du franc suisse. Ce n'est
quapres la certification des avoirs que la BNS réfléchirait a la question de sa-
voir si, et dans quelles proportions, elle pourrait reprendre des dollars finan-
ciers. Les comptes gelés devraient étre maintenus dans I’intervalle et, si pos-
sible, jusqu’a expiration du délai prévu. A quoi le représentant du Départe-
ment politique, Reinhard Hohl, etle directeur du Vorort, Heinrich Homberger,
répliquerent que la situation était devenue moins critique, ne serait-ce quen

23 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1945), 12 octobre, n° 1211.
24 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1945), 20 décembre, n° 1475.
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raison du volume croissant des importations. Le dernier nommé suggéra un
transfert intégral des créances liées aux licences, des facilités pour les sociétés
de transit dans leurs opérations en dollars et un alignement du contingent
d’exportations sur les besoins de I'industrie horlogere. Hirs attira I’attention
sur les nombreuses facilités déja accordées par la BNS — relevement des contin-
gents pour des paiements de soutien, pour des congés accordés au personnel
militaire américain, pour des efforts déployés sur le plan humanitaire et pour
l’aide a I'enfance. Et d’ajouter que la Banque nationale navait plus débité de
dollars a la Confédération depuis des mois et s’était montrée arrangeante
envers les entreprises du secteur financier en acceptant de lor pour les paie-
ments d’intéréts et les licences. L'important, encore une fois, étant de pro-
céder par étapes. Aucune décision ne fut prise a cette conférence?.

La situation changea aussitot apres, avec la réévaluation de la couronne
suédoise et du dollar canadien. Lors d’une conférence de la Direction générale
avec le conseiller fédéral Ernst Nobs, chef du DFF, la Banque nationale se pro-
nonga contre une réévaluation du franc et confirma ce point de vue dans une
lettre rédigée a la demande de ce dernier. Elle y précisait que les augmen-
tations de prix intervenues aux Etats-Unis n’avaient quune incidence négli-
geable sur la Suisse, que le franc n’était pas sous-évalué par rapport au dollar
sil’on comparait les prix et les salaires et quune réévaluation ne se traduirait
pas par une réduction des prix des marchandises importées, mais péserait en
revanche sur les exportations. En outre, I'agriculture n’était pas non plus fa-
vorable & une réévaluation. Sans compter qu’un retournement de la conjonc-
ture n’était pas exclu et pourrait, en cas de crise, provoquer une dévaluation
du franc. Enfin, une réévaluation entrainerait des pertes de change s’élevant a
des centaines de millions de francs pour la Confédération et la Banque natio-
nale. Il fallait donc refuser toute manipulation de la monnaie. La Direction
générale conclut «que la meilleure solution au probleme des prix et des cofits
par rapport a ’étranger consistait a mettre en place un systéme de taxes
al’exportation et a créer des caisses de compensation pour réduire les prix des
importations». Elle fit remettre simultanément au Conseil fédéral le projet
d’un communiqué dans lequel était rejetée toute modification de la parité,
ainsi quune lettre qui en résumait les conclusions?. Le Conseil fédéral se
rangea a cette reccommandation en faisant une déclaration au Parlement.

La segmentation du marché ne concernait pas seulement les dollars devi-
ses, elle s’étendait également au commerce des billets de banque. Comme

25 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1946), 21 juin, n° 675.
26 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1946), 17 juillet, n° 871.



2 De lapplication de mesures administratives a la gestion de la masse monétaire

évoqué plus haut, le Conseil fédéral, sous la pression des gouvernements alliés
qui voyaient d’un mauvais ceil la décote appliquée au cours de leurs billets par
rapport au cours officiels, frappa d’interdiction le 2 mars 1945 le commerce de
méme que 'importation et lexportation de billets de banque étrangers. Cette
interdiction favorisa toutefois le développement d’un marché noir. Aussi fut-
elle levée des février 1946 pour le commerce des billets de 1 a 20 dollars. Ce qui
n’empécha pas Paul Keller, le président de la Direction générale, de se deman-
der a la fin de la méme année si «pour combattre efficacement les exces ob-
servés dans le commerce des billets [...], il ne faudrait pas envisager de réin-
troduire une interdiction générale de ce négoce»?. Le 31 octobre 1947 pour-
tant, toutes les restrictions au commerce des billets furent levées. S’agissant
du dollar, la libéralisation du négoce de billets conduisit a des cours de change
parfois nettement inférieurs a ceux du dollar financier (voir graphique 2.4).
L'écart par rapport au cours officiel était encore plus marqué pour la livre
sterling et le franc frangais. Dés lors, la Banque nationale et le Conseil fédéral
ne pouvaient plus, ne flit-ce que par égard pour la branche du tourisme, évi-
ter d’autoriser les étrangers a changer certains montants en billets au cours
officiel, quitte a en faire mention dans leur passeport, afin de faciliter notam-
ment les voyages d’affaires, mais aussi de répondre a la demande de gouverne-
ments étrangers. Il en résulta trés vite, en raison de 'important écart qui
s’était creusé entre le cours officiel et le cours des billets, des opérations
d’arbitrage de la part de visiteurs étrangers, qui reconvertissaient dans leur
monnaie nationale, au cours libre des billets, une partie des francs obtenus
au cours officiel. D’ou cette boutade du banquier Hans Bir: «Pour arrondir
nos salaires, il y avait la Banque nationale et sa réglementation du marché
du dollar.» Cette situation permit ainsi «aux non-résidents (étudiants, sta-
giaires), une fois en possession de 100 dollars, de vivre gratuitement et, ma
foi, plutdt confortablement. [...] Il leur suffisait d’empocher leurs 430 francs
et d’en consacrer une partie (220 francs) au rachat de 100 dollars. Avec
210 francs, on pouvait vivre tres bien pendant dix jours en 1947.»28

Tous ces dysfonctionnements et ces probléemes ne firent qualimenter la
frustration de la population, d’autant plus que les étrangers semblaient vivre a
ses crochets. C’était 1a, bien entendu, un sujet politiquement tres délicat, et la
pression croissante qu’il engendra finit par amener le conseiller fédéral Nobs,
dans une lettre du 24 octobre 1946, a informer la Banque nationale que le
Conseil fédéral unanime jugeait que I’évolution des cours du dollar et de la

27 BNS, proces-verbal de séances du Comité de banque (1946),12/13 décembre, p.511.
28 Bir (2004), p. 70.
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livre était insatisfaisante, que la situation sur le marché des changes était
devenue intenable, que 'opinion publique s’en inquiétait et que, sauf a éra-
diquer ces exces, il fallait sattendre a des réactions violentes. Il ajoutait que
«le public trouve particulierement scandaleux le fait que les étrangers, par le
jeu des cours de change, puissent vivre quasiment gratuitement en Suisse».
Aussi ne pourrait-on pas, compte tenu des réserves d’or accumulées, en dis-
tribuer un peu a la population? Et de conclure en notant que, la question pre-
nant un tour de plus en plus politique, le Conseil fédéral verrait d’'un bon ceil
que les mesures adéquates puissent étre prises des le mois de novembre. Dans
sa réponse, la Banque nationale maintint que les exces évoqués et le suremploi
n’étaient pas la conséquence d’une politique monétaire erronée. Accepter da-
vantage d’or et de moyens de paiement étrangers reviendrait a «faire enfler la
masse monétaire [...] [et] le potentiel de crédit avec des conséquences inima-
ginables [...]». La gratuité des vacances «ne spolie pas la Suisse, mais le déten-
teur étranger de billets étrangers qui les vend a un cours trop bas». Il fallait
essayer de restreindre 'acceptation de devises étrangeres dans les échanges
touristiques. D’autre part, il convenait d’examiner l'opportunité de limiter le
commerce en dollars financiers & un nombre plus restreint de banques et de
lautoriser dans une certaine mesure pour les importations. Quant a lor, les
sorties étaient fonction des capacités de production de la Monnaie fédérale.
Il convenait par ailleurs d’examiner la possibilité d’octroyer des crédits en or
ou en devises a d’autres pays, afin de réduire la masse monétaire®.

Le paradoxe du point de vue de la BNS se posa de maniére encore plus
aigué lors d’une séance du Conseil de banque de décembre 1946. Ernst Weber,
le président de la Direction générale, fit savoir que celle-ci s’était montrée
trés étonnée du fait «que le Conseil fédéral ait pu croire que les exces actuels
qui caractérisaient 1’évolution des cours sur les marchés des changes et des
billets de banque pourraient étre éliminés par des mesures de la Banque natio-
nale». Et de préciser que cette situation était «étroitement liée aux échanges —
insuffisants — de marchandises». Il se dit «convaincu qu'un contingente-
ment drastique, voire une interdiction pure et simple des ventes de marchan-
dises a I’étranger enrayerait immédiatement la demande de francs suisses»,
mais qu’il était exclu d’y songer. On pourrait sans aucun doute normaliser
I’évolution des cours par une libéralisation complete des entrées d’or et de
devises. Toutefois, cela n’était pas possible compte tenu de 1’évolution des
prix et des salaires et de la situation de haute conjoncture. Une réévaluation
n’engendrerait aucune correction et, pire, risquerait selon les responsables de

29 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1946), 6 novembre, n° 1442.
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I’économie de menacer la compétitivité de 'industrie d’exportation. L'idée
méme d’un cours libre du dollar relevait de ['utopie. Et de rappeler que la BNS
avait néanmoins annoncé vouloir reprendre les revenus en dollars provenant
des avoirs suisses pour 'année 1945 et quelle prévoyait d’en faire autant pour
les entrées de devises et d’or issues des droits de licence, des commissions et
du commerce de transit. U'émission de certificats-or était également envisa-
geable, mais, précisait Ernst Weber, lui-méme s'opposait a cette mesure qui
avait été proposée par le chef du 2¢ département, Paul Rossy. On ne pourrait
pallier la surévaluation de la monnaie qu'en agissant sur les flux de marchan-
dises. Rossy insista alors sur le fait que «le gel des avoirs suisses en Amérique
[...] [était] avantageux pour notre institut d’émission dans la mesure ou il
lui [permettait] d’exclure de sa politique monétaire toute la problématique
du dollar financier». Son abrogation allait libérer la masse totale des avoirs
en question, méme si les travaux de certification en éloignait la perspective
pour quelque temps encore. Le moyen le plus efficace consistait d’apres lui
«en un contingentement adéquat des exportations et non pas en notre poli-
tique monétaire». Cependant, Rossy mettait en garde, lui aussi, en relevant
qu«a la veille d’une échéance électorale telle que 'année 1947 [...], la poli-
tique du double cours du dollar [sera] extrémement dangereuse; en effet, de
nombreux groupes politiques [se serviront] de notre démarche pour alimen-
ter leur propagande en prétendant que les autorités et notamment la Banque
nationale ont certes favorisé les exportations et relancé la conjoncture, mais
aussi contribué artificiellement a renchérir le coat de la vie dans notre pays»3°.
Apres que Hirs eut affiché une appréciation plus optimiste de la situation, le
professeur Paul Keller, futur président de la Direction générale, fit observer
que le Palais fédéral devrait décider clairement «s’il voulait ou non endiguer
le flux des exportations».3!

Ainsi furent arrétées la politique de la BNS et sa réaction a la pression des
milieux intéressés, du public et des instances politiques. Les mesures admi-
nistratives contre I'afflux de devises furent maintenues pour limiter ’accrois-
sement de la quantité de monnaie de banque centrale et la recrudescence de
I’inflation, mais la multiplication des concessions en édulcora peu a peu les
effets. En mai 1947, les revenus dégagés pour la période 1946/47 par les avoirs
financiers suisses gelés aux Etats-Unis purent étre convertis librement a la pa-
rité du dollar, et le montant hebdomadaire que les voyageurs en provenance
de la zone dollar étaient autorisés a changer fut relevé de 125 a 200 dollars.

30 BNS, proces-verbal de séances du Comité de banque (1946), 12/13 décembre, p.507-517.
31 BNS, proces-verbal de séances du Comité de banque (1946), 12/13 décembre, p. 524.
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Au milieu de ’'année 1947, les contingents d’exportation de ’horlogerie furent
eux aussi abandonnés, alors qu’ils avaient été relevés 'année précédente.
Le gel portant sur 50% des revenus d’exportations fut levé au terme des délais
de blocage successifs en 1947, 1948 et 1949. Enfin, 10% des placements déja
certifiés de ressortissants suisses aux Etats-Unis purent étre convertis a la
parité a la fin de 1947, mais peu de personnes firent usage de cette autorisa-
tion*. La Banque nationale ne manifesta cependant aucune volonté d’accéder
aux demandes d’utilisation du dollar financier pour certaines catégories
d’importations. Depuis 1946, ces demandes se manifestaient régulierement
au Conseil national, notamment par le truchement de Gottlieb Duttweiler
qui, fondateur du détaillant Migros, avait tout intérét a faire baisser les prix
des importations. A I'instigation de la Banque nationale, toutes ces requétes
furent rejetées par le Conseil fédéral et le Parlement?. Et cela, malgré I'appui
qui leur avait été apporté des 1946 par une expertise du professeur Hugo
Sieber, de I’Université de Berne, dans laquelle celui-ci exposait les bonnes
raisons qu’il y avait de lever le régime du double marché, et donc les mesures
administratives contre 'afflux de devises qui en étaient le prolongement.
Sieber nexcluait pas non plus une réévaluation du franc, qui aurait sans doute
été la meilleure réponse aux problemes du moment. D’autres économistes,
tels que les professeurs Alfred Bosshardt et Fritz Marbach, partageaient
le méme avis. A Popposé, les professeurs Valentin Wagner, Eugen Bohler et
Walter Johr défendaient la position de la Banque nationale, qui ne voulait
pas dévier de sa stratégie visant a maintenir fixe la parité-or tout en limitant
la croissance de la monnaie de banque centrale par des mesures adminis-
tratives®.

Etant donné le redressement de la situation monétaire, le refus d’un finan-
cement des importations par le dollar financier ne fit pas toujours 'unanimité
au sein de la BNS. Clest ainsi que, au début de février 1948, Hirs défendit
I'idée qu’il convenait de lever cette interdiction en raison du déficit de la
balance commerciale. A Popposé, le président Keller, soutenu par Rossy,
pensait qu’il ne fallait pas autoriser les importateurs a acheter sur le marché
libre plus de 50% des dollars dont ils avaient besoin. En définitive, on se mit
d’accord pour ajourner la décision. Mais c’est alors dans le sens de la négative

32 BNS, proces-verbal de séances de la Direction générale (1948), 5/6 février, n° 161.

33 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1947), 16 janvier, n° 85,
10 septembre, n° 1174, et 24/25 septembre, n° 1234.

34 Sieber (1946 et 1948), Bosshardt (1949), Marbach (1947), Wagner (1949), Bohler (1946 et
1950) et Johr (1947). Il est intéressant de noter que ce débat scientifique, lui aussi, se déroula
tout entier dans le cadre de la parité-or.
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quelle fut prise a 'unanimité, car le repli du cours du dollar financier ne
permettait plus d’espérer un rapprochement entre ce cours et la parité offi-
cielle*. On avait donc manqué la une occasion «en or» d’abroger le régime
du double marché. Autre trait caractéristique de l’attitude de la Direction
générale, sa prise de position sur la politique monétaire francaise au lende-
main de la dévaluation du franc francais, au début de 1949, lorsque la France
introduisit un cours libre pour une grande partie des opérations en francs
suisses. Auparavant, la Banque nationale était intervenue en vain aupres des
autorités fédérales pour leur demander, a la faveur de leurs négociations avec
le gouvernement frangais, d’empécher autant que possible I’'avenement d’un
marché libre.

La fin du controle exercé sur le dollar fut scellée le 23 septembre 1949,
conjointement par les autorités fédérales et la BNS, apres que la Suisse eut pris
le parti de ne pas se rallier a la dévaluation (de 30,52%) de la livre sterling ni
a celle de nombreuses autres monnaies. Apres cette réévaluation de fait du
franc, la Banque nationale elle-méme ne semblait plus tenir pour nécessaire le
maintien des mesures administratives contre 'afflux de devises. On s’abstint
donc de dévaluer le franc au-dela d’une baisse déguisée de 1%, appuyée par
les représentants de 'industrie d’exportation®. Pour leur part, les prescrip-
tions relatives au commerce de l'or ainsi qu’a son importation et son expor-
tation ne furent assouplies qu’en 1951, pour étre abandonnées en 1952. Par
ailleurs, a la fin de année 1949, la Banque nationale avait encore répondu
négativement a I’Office fédéral du controle des prix qui lui demandait s’il
fallait supprimer le prix plafond de or en méme temps que celui de tous
les autres métaux. Lors de la discussion, au sein de la Direction générale, de
la question de I'assouplissement de la réglementation du commerce de lor,
Keller et Rossy s’y étaient opposés, tandis que Hirs y était favorable®.

2.2.3 La participation de la BNS a I’Accord de Washington de 1946

Comme on I’a vu plus haut, la Suisse avait da sengager, dans le cadre de
PAccord de Washington, a verser aux Alliés une somme de 250 millions de
francs pour obtenir le déblocage de ses avoirs et la levée d’autres sanctions
(1.10). Le Conseil fédéral pressa la Banque nationale de participer a leffort,
invoquant les charges qui pesaient sur la Confédération et se référant aux

35 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1948), 5/6 février, n° 161 et
12 février, n° 193.

36 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1949), 22/23 septembre, n° 1000
et 1015 ainsi que 13 octobre, n° 1086.

37 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1949), 3 novembre, n° 1174 et 1180.
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accusations des Alliés selon lesquels la BNS, pendant la guerre, aurait racheté
a la Reichsbank de lor acquis illégalement. II était donc dans son propre inté-
rét que laccord fit conclu, faute de quoi elle devrait sattendre a un proces
aux Etats-Unis, dont I'issue était incertaine. Au début, la Direction générale
et le Conseil de banque refuserent catégoriquement de contribuer au paie-
ment. Dans une lettre adressée au conseiller fédéral Ernst Nobs, chef du DFF,
le Comité de banque insista sur le fait que la mission confiée a la BNS par la
loi sur la Banque nationale ne lui permettait pas de s'associer a une telle ac-
tion. La Banque nationale serait toutefois disposée a aider la Confédération a
financer ses versements®. Et d’ajouter que les transactions sur 'or menées
avec ’Allemagne avaient été conclues de bonne foi, et toujours avec I’aval du
Conseil fédéral.

Pourtant, sous la pression croissante du Conseil fédéral, la Banque
nationale ne put maintenir ce point de vue. Elle en vint en définitive a 'idée
de participer au paiement des 250 millions de francs par une contribution
prélevée sur les 145 millions encore disponibles dans la réserve pour les
opérations monétaires. Il s’agissait en 'occurrence du solde d’un bénéfice
initial de quelque 620 millions de francs issu de la dévaluation du franc in-
tervenue le 26 septembre 1936 sur arrété du Conseil fédéral®. Ce bénéfice
avait commencé par alimenter les espérances les plus diverses parmi les
partis et les groupes d’intéréts, mais la Banque nationale, soutenue par le
Conseil fédéral, avait pu résister a cette pression*’. L'éclatement de la Seconde
Guerre mondiale rendit cependant inévitable, dans I'urgence du moment, le
recours a ces fonds. Le 30 avril 1940, un arrété urgent du Conseil fédéral
aboutit au prélevement de 250 millions de francs destinés a couvrir les dépen-
ses de guerre de la Confédération. En outre, 225 millions supplémentaires
allerent aux cantons, en bonne partie la encore pour financer 'armement,
mais aussi pour financer une politique de I'emploi lancée avant le début des

38 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1946), 13 juin, pp. 204-213.

39 Ce montant provenait du bénéfice que la dévaluation du franc avait induit a la suite de la
réévaluation correspondante du stock d’or. On opta d’abord pour le plus faible des deux
taux prévus dans la décision de dévaluation. Ce taux correspondait a une plus-value de l'or
de 35,033%, ou 538 millions de francs pour une encaisse-or de 1537 millions. Un montant
de 533,5 millions fut affecté au fonds d’égalisation des changes. Par arrété du Conseil fédéral
du 3 juin 1940, la BNS fut autorisée a évaluer ses réserves d’or au prix maximum de
4920,63 francs par kg d’or fin, ce qui correspondait a une réévaluation de 42,857% par rap-
port a la situation d’avant la dévaluation. Mais la BNS ne fit pas intégralement usage de cette
possibilité et réévalua le kg d’or a 4869,80 francs, soit son cours d’achat. Cette réévaluation
se traduisit par une plus-value de 101 millions de francs. Sur ce montant, 87 millions furent
versés a la réserve pour les opérations monétaires et les 14 millions restants servirent a cou-
vrir les cotits des opérations sur le métal jaune. Voir a ce propos, BNS (1957), pp. 136ss.

40 BNS (1957), pp. 137s.
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hostilités. Le solde resta a la Banque nationale a titre de réserve pour opé-
rations monétaires.

La Direction générale, le Comité et le Conseil de banque proposerent alors
de puiser 100 millions de francs dans cette réserve et de les affecter au verse-
ment prévu par PAccord de Washington. Au terme d’une longue discussion,
le Conseil de banque décida a Punanimité ce qui suit: «1. Légalement, la
Banque nationale n’est aucunement obligée de participer a la réunion des
250 millions de francs en question. 2. Si les autorités fédérales décidaient de
mettre a contribution la réserve de la Banque nationale pour des opérations
monétaires [...] afin d’aider la Confédération a remplir 'engagement financier
que lui impose ’Accord de Washington, la Banque nationale n’éléeverait aucune
objection contre cette décision [...]. 3. Un prélevement éventuel sur le fonds
[...] devrait étre décidé par la voie législative.»*! A Dinitiative de la Banque
nationale, cette proposition fut discutée avec le DFF et intégrée, pour l'essen-
tiel, dans le message du Conseil fédéral adressé au Parlement. Toutefois, le
DFF pressa la BNS de déclarer que non seulement elle n’avait rien a objecter
au prélevement des 100 millions, mais qu’elle y était favorable. Le Conseil de
banque finit par se ranger a cette formule*2.

La proposition en question ne fut cependant adoptée par le Conseil de
banque qu’au terme d’un débat houleux, en raison de I'incertitude qui entou-
rait les droits de propriété sur la réserve. Lun des arguments avancés était que
la réserve était devenue la propriété de la BNS. Et comme cette derniere était
une société anonyme, une partie de cette propriété appartenait aux action-
naires. Il fallait donc demander son aval a ’Assemblée des actionnaires, faute
de quoi la Banque nationale créerait un précédent dangereux, car «nous
voyons aujourd’hui se multiplier partout les conflits entre droit public et droit
privé. Alors gardons-nous de galvauder le droit privé, qui est le droit du
citoyen honnéte.» D’autres membres du Conseil de banque firent valoir que la
réserve pour les opérations monétaires ne pouvait juridiquement servir qu’a
des fins de politique monétaire. Ces objections furent cependant rejetées et
leurs auteurs mis en minorité lors du vote®:.

41 BNS, proces-verbal de séances du Comité de banque (1946), 25/26 septembre, p. 360,
et procés-verbaux de séances du Conseil de banque (1946), 25 septembre, pp.600-616
[version frangaise] et 2 novembre, p. 620 [version francaise].

42 BNS, proces-verbal de séance du Conseil de banque (1946), 2 novembre, pp. 619628
[version francaise].

43 BNS, proces-verbal de séance du Conseil de banque (1946), 25 septembre, pp.600-616
[version frangaise].
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2.2.4 Del’Union européenne des paiements a la convertibilité

des monnaies d’Europe occidentale

Les grandes lignes de I’'Union européenne des paiements (UEP)

En 1944 déja, la conférence de Bretton Woods avait tenté, sous ’égide des
Etats-Unis et du Royaume-Uni, de mettre fin par un accord international au
controdle des changes institué dans entre-deux guerres et durant la Seconde
Guerre mondiale. Cet accord instaura un systéme reposant sur un étalon-or
assoupli et assorti de changes fixes mais ajustables, avec a sa téte une organi-
sation, le Fonds monétaire international (FMI). Laccord prévoyait la possibi-
lité de recours, dans le cadre du Fonds, a des crédits a relativement court
terme (tirages), destinés a couvrir des difficultés temporaires de balance des
paiements. Le systeme de Bretton Woods reposait sur un étalon-or assoupli,
car seules les autorités monétaires étaient habilitées a convertir ou acheter des
dollars aupres du Trésor américain a une parité fixe de 35 dollars par once
d’or. Ce systeme intégrait également la Banque mondiale, ou, pour étre exact,
la Banque pour la reconstruction et le développement, dont on attendait avant
tout quelle soutienne la reconstruction de ’Europe par des crédits a long
terme. D’emblée, la Suisse fut sceptique a I'idée d’adhérer aux institutions de
Bretton Woods, bien que le sujet efit été évoqué a de nombreuses reprises et
que le pays coopérat étroitement avec elles depuis le début des années soixante.
Cette adhésion n’eut lieu, comme on sait, qu'en 1992, soit longtemps apres la
suspension de la convertibilité du dollar en or par le président Nixon en aotit
1971 et ’'abandon des changes fixes en 1973, qui étaient deux piliers essentiels
du systeme.

En vérité, il apparut rapidement que les institutions de Bretton Woods
avaient joué un role tout a fait secondaire dans I’éradication du bilatéralisme
et du controle des changes en Europe. Les progres décisifs vinrent bien plutot
de l’aide apportée par les Etats-Unis au travers du plan Marshall, avec la créa-
tion de ’Organisation européenne de coopération économique (OECE) et, a
Pintérieur de ce cadre, celle de 'UEP. Cette derniére avait été fondée en 1950
par 18 Etats d’Europe occidentale au terme de longues négociations. Elle en-
globait également les zones monétaires d’outre-mer de ces pays. Juste apres la
création de 'UEP, ses membres déciderent de libéraliser 60% de leurs échanges
commerciaux, sans toutefois remettre en question les restrictions portant sur
les mouvements de capitaux. Dans ce dernier domaine, ce nest que plus tard
que les pays membres de 'UEP consentirent & une certaine libéralisation.

L'UEP avait pour caractéristique majeure de permettre la compensa-
tion multilatérale des soldes bilatéraux des balances commerciales et des
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transactions courantes, de sorte que les échanges entre deux pays n’étaient
plus restreints par les revenus bilatéraux du partenaire le plus faible. Il subsis-
tait alors pour les débiteurs et les créanciers des soldes envers 'UEP, libellés
dans des unités de compte qui correspondaient au dollar. Chaque pays se
voyait attribuer une quote-part égale a 15% de ses transactions et divisée en
cing tranches. Les soldes entrant dans le cadre de la premiere tranche étaient
intégralement accordés a crédit aux débiteurs. Pour les tranches suivantes,
la part a payer en or augmentait a chacune d’elles. Si le solde excédait la
quote-part, le pays débiteur devait entierement régler la différence en or ou
en dollars. Au-dela de la premiere tranche, les pays créanciers percevaient
50% de leur solde en or ou en dollars.

Dans 'ensemble, et en cas d’utilisation complete des quotes-parts, ce sys-
téme se traduisait par un rapport de 60 a 40 entre l'octroi de crédits et les
paiements en or ou en dollars. Dans la mesure out 'UEP comblait les soldes
débiteurs par des crédits, ceux-ci étaient financés en définitive par les créan-
ciers et (du fait de sa dotation initiale de 350 millions de dollars prélevés sur
les fonds du Plan Marshall) par le Trésor américain. Plus tard, la quote-part
des soldes a payer en or ou en dollars fut relevée par paliers. De 50/50 pour
toutes les tranches, le rapport passa durant les derniéres années d’existence
de PUEP a 25/75. Uimportant étant que les dettes issues des opérations de
paiement bilatérales antérieures a I'UEP fussent consolidées et assorties
d’échéances fixes.

L'UEP était conduite par un Comité de direction (Managing Board). La
Banque des Reglements Internationaux (BRI) était responsable des opérations
administratives et bancaires, quand bien méme, durant la conférence de
Bretton Woods, les Américains, se retranchant derriere la position de la
Norvege, avaient plaidé énergiquement en faveur de la suppression de la BRI
La naissance et I’évolution de PUEP, de méme que la participation de la
Suisse a cette institution ayant déja été abondamment commentées, il suffit
d’y revenir ici uniquement dans la mesure ot notre pays, et en particulier
la Banque nationale, étaient concernés au titre de la politique monétaire®.

Les discussions sur l'adhésion de la Suisse a 'UEP

Les autorités helvétiques et la Banque nationale se montrerent hésitantes
face aux efforts déployés pour libéraliser les échanges commerciaux et créer un
systeme de paiements multilatéraux, sans toutefois exclure une participation

44 Rapport sur Bretton Woods (1944).
45 Kaplan et Schleiminger (1989), ou Schwerdtel (1992).

145



146

1r¢ partie — Les années 1907 a 1982

de la Suisse. Un certain nombre de discussions internes eurent pour objet la
question de savoir comment il serait possible d’éviter lors des négociations
que les pays a monnaie faible discriminent les produits réputés non-essentials,
autrement dit les biens de luxe tels que les montres de haut de gamme ou
encore le tourisme*®. Le risque de discrimination était réel, dans la mesure ot
d’autres pays membres de 'UEP étaient en mesure d’exiger que ces catégories
soient exclues de la liste de biens et services a libéraliser. Par ailleurs, I’éven-
tualité d’une restriction des crédits par la Suisse fut également abordée. Cette
question était d’actualité, vu la perte de 79 millions de francs subie par la
Confédération apres la dévaluation de la livre sterling”. On en tira la conclu-
sion qu’il convenait de privilégier 'option d’un octroi de crédits au cas par cas
dans le cadre de négociations bilatérales, afin de disposer d’une arme de poli-
tique commerciale efficace avec laquelle on pourrait exercer une influence sur
la composition des exportations*®. Lors d’une discussion ultérieure avec la
Délégation permanente pour les négociations économiques avec I’étranger®,
le représentant du Vorort, Heinrich Homberger, souligna cependant «’intérét
économique de la Suisse, compte tenu du repli de la conjoncture, a sassocier
aux efforts parisiens [en vue de la création de P'UEP]». Un rapport du prési-
dent de la Direction générale, Paul Keller, sur les efforts menés au sein de la
BRI pour éviter la création d’une nouvelle institution permanente et simpli-
fier les procédures en place, insista sur le fait qu’il était du devoir de la délé-
gation suisse de soutenir ces efforts. Cette derniére devrait également s’inves-
tir dans tout ce qui permettrait de renforcer la position des créanciers dans le
systeme>’. Pour finir, un échange de vues avec la Délégation financiere et éco-
nomique du Conseil fédéral fut organisé pour évoquer une derniere fois les
avantages et les inconvénients d’une adhésion. Il en ressortit que si la part des
exportations suisses aux importations de certains pays qu’il s’agissait de libé-
raliser était effectivement importante, il convenait néanmoins, sur diverses
questions en relation notamment avec le tourisme, d’insister sur les revendi-
cations helvétiques. Le directeur de ’'Administration des finances, Max Iklé,
déclara que 'engagement financier de la Confédération, tenue selon la régle-
mentation suisse de prendre en charge d’éventuels crédits, était supportable.

46 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1949), 1¢ septembre, n° 927.

47 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1949), 13 octobre, n° 1086.

48 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1949), 8 septembre, n° 953.

49 LaDélégation permanente fut créée en 1939. Elle comprenait de hauts fonctionnaires du
Département fédéral de I’économie publique et du Département politique, de méme que
le directeur du Vorort et le secrétaire de I'Union suisse des paysans. D’autres représentants
des autorités et de I’économie furent consultés en fonction des problemes posés.

50 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1950), 8 avril, n° 348.
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C’est sans enthousiasme que le Conseil fédéral fut invité & annoncer 'adhé-
sion de la Suisse lors de la réunion ministérielle du 6 juillet 1950, a Paris, sous
réserve de son approbation par le Parlement et du reglement de certains points
importants a consigner dans un aide-mémoire®.

Au terme des négociations, il était apparu qu'une réglementation bila-
térale de Poctroi éventuel de crédits — solution privilégiée par la Suisse — était
exclue. La Suisse arracha en lieu et place une quote-part de 20% envers ’'UEP,
soit un plafond de crédits de 600 millions de francs. Cette somme coincidait
avec 'enveloppe des crédits en vigueur dans le cadre des relations bilatérales.
S’y ajoutait une rallonge éventuelle, égale a 50% de la quote-part. Le DFF
s’y déclara lui aussi favorable, a condition que les anciennes dettes bilatérales
fussent remboursées dans un délai limité, comme le prévoyait l’accord>. Le
Conseil fédéral approuva cette démarche le 26 juillet 1950.

Les excédents de la Suisse envers PUEP jusqu’en 1953 et leur importance

pour la monnaie de banque centrale

Clest le 1 novembre 1950 que la Suisse adhéra formellement a ’'UEP, au
sein de laquelle elle réussit a jouer un role assez influent compte tenu de
sa taille. Elle s’y révéla un «membre aux qualités vocales exceptionnelles».
Au bout de deux a trois ans, la Suisse faisait déja partie, avec la Belgique,
PAllemagne (de I’Ouest) et les Pays-Bas, d’un groupe d’intéréts réunissant les
pays créanciers qui tenta «d’amener I’'UEP a la convertibilité plus rapidement
que dans les deux ans prévus, en réduisant le régime automatique des crédits
et en relevant le reglement en numéraire (or ou dollars) des soldes mensuels
[...]»%3. Le chef du 2¢ département, Rossy, siégea méme d’emblée au Comité
de direction de 'UEP, limité a sept membres.

Durant les premieres années d’adhésion, ’évolution de la balance des
paiements avec les pays membres de 'UEP joua un réle important, car elle
présentait un excédent croissant en faveur de la Suisse. Le 15 octobre 1951, cet
excédent s’ élevait a 410 millions de francs. En septembre 1953, la quote-part
de la Suisse était atteinte, et la rallonge entamée d’un tiers. Certes, contraire-
ment a la pratique d’autres pays, les crédits octroyés étaient pris en charge par
la Confédération, ce qui ne faisait pas augmenter la monnaie de banque
centrale. La Banque nationale craignait néanmoins que la Confédération ne
fat plus en mesure, un jour, de supporter ces charges croissantes, et elle était

51 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1950), 5 juillet, n° 706.

52 Mémorandum (1950).

53 Giinther Schleiminger, a I’époque directeur adjoint allemand a ’'UEP, dans BNS, interview
de Schleiminger (2004).
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inquiete a I’'idée d’avoir alors a lui accorder des crédits, ce qui ne manquerait
pas d’alimenter la création de monnaie.

Face a cette évolution, une discussion avec la Délégation financiere et
économique du Conseil fédéral eut lieu a I'instigation du DFF au début du
mois de septembre 1951, a laquelle assisterent les membres de la Direction
générale de la BNS ainsi que des représentants du Vorort et des banques. Le
conseiller fédéral Max Weber précisa d’abord que, vu la position structurelle-
ment créanciere de la Suisse au sein de 'UEP, il ne fallait pas s’attendre & un
arrét de loctroi de crédits par I’Etat. Le directeur Iklé proposa, pour réduire
les excédents, de rattacher au trafic réglementé des paiements les dépenses des
Suisses voyageant a I’étranger, les virements des travailleurs italiens a desti-
nation de leur pays d’origine et éventuellement aussi les paiements d’intéréts
et de dividendes a des pays de 'UEP. Il suggéra également d’augmenter les
exportations de capitaux dans le cadre de 'UEP. Le ministre Alfred Zehnder
proposa que l'on discute de la possibilité d’un financement privé des excé-
dents®. Précédemment déja, d’aucuns s’étaient plaints de la multiplication
des cas de paiement anticipé des importations au sein de 'UEP, qui étaient
de toute évidence liés aux attentes d’une dévaluation du franc frangais et de
la livre sterling.

En novembre 1951, la question se posa au sein de la Délégation perma-
nente pour les négociations économiques avec I’étranger de savoir s’il fallait
fixer des plafonds d’exportations pour chacun des pays membres de 'UEP;
il y avait lieu également, selon les avis exprimés, de prendre contact avec ’hor-
logerie et 'industrie des machines pour évoquer opportunité d’un contin-
gentement des paiements. On estima enfin que les mouvements de capitaux
devraient étre controlés plus rigoureusement. Au terme de cette discussion, la
Direction générale constata «que la liquidité récente des marchés financiers
était principalement [imputable] aux paiements effectués pour le compte de
pays de 'UEP»>¢.

Le Conseil fédéral en vint effectivement a édicter un arrété afin de
soumettre a surveillance les paiements anticipés d’exportations suisses. La
Banque de France introduisit elle-méme des mesures en vue de réduire
Iexces d’avoirs francais déposés dans des banques suisses. Le Royaume-Uni,
a son tour, finit par restreindre sévérement l'octroi de devises a des fins
touristiques et pour de nombreux produits d’exportation suisses. Ainsi que

54 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1953), 10 septembre, n° 904.
55 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1951), 18 octobre, n° 1052 et 1081.
56 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1951), 21 novembre, n° 1193.
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la Direction générale en fit 'observation avec satisfaction, les discussions avec
la Délégation financiere et économique du Conseil fédéral permirent d’envi-
sager — si nécessaire au moyen de négociations bilatérales — un régime iden-
tique vis-a-vis d’autres pays. Il convenait selon elle de rétablir un équilibre
raisonnable dans un systeme qui s’était libéralisé de maniere excessive™. Par
la suite, la Suisse prépara ou mit en place des mesures restrictives et des
controles plus séveres dans le trafic de marchandises. Elle procéda de méme
dans le secteur financier, sagissant en particulier du transfert d’intéréts et
de revenus®®. En définitive, la Confédération introduisit, sur une proposi-
tion de Homberger du Vorort, une taxe de 0,875% sur les paiements destinés
a Iétranger dans le cadre des crédits consentis au sein de 'UEP. Cette taxe
était censée non seulement freiner les exportations, mais aussi couvrir les
cotts des crédits a la charge de la Confédération. Toutefois, les banques cen-
trales étrangeres réussirent rapidement a en faire exclure leurs retraits de
billets de banque®.

Quelle fut au juste I'incidence de I'excédent de la balance des paiements
avec les pays de 'UEP sur la politique monétaire de la BNS? Dans un pre-
mier temps, l'octroi de crédits par la Confédération dans le cadre de 'UEP
n'eut aucun effet expansionniste sur la masse monétaire, puisque la Confé-
dération se procurait les sommes nécessaires en levant des fonds sur le mar-
ché suisse des capitaux ou en puisant dans les recettes fiscales. La masse
monétaire ne se mit a croitre que lorsque la Banque nationale racheta a la
Confédération l'or recu de 'UEP, que les crédits étrangers furent rembour-
sés et que la Confédération utilisa ces fonds pour réduire ses dettes ou finan-
cer ses dépenses en Suisse. Cette situation différait de celle d’autres pays
créanciers, dans lesquels les crédits étaient octroyés par les banques centrales.
Il est intéressant de noter a ce propos que la BNS se prononga a plusieurs
reprises contre 'amortissement avant terme de dettes dénongables des pays
de PUEP, au motif qu’il en aurait découlé un accroissement de la monnaie de
banque centrale. Elle eut méme un différend avec ’'UEP quand elle s'opposa

57 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1951), 29 novembre, n° 1226. En 1953
aussi eut lieu une discussion avec la Délégation financiére et économique pour prendre posi-
tion contre les plans de PUEP de libéraliser a 100% les échanges commerciaux. On avanga
notamment comme argument la protection de I’'agriculture. CUEP avait déja été informée
que cette libéralisation était économiquement et politiquement impossible. Voir BNS, proces-
verbal de séance de la Direction générale (1953), 29 octobre, n° 1088.

58 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1952), 7 février, n° 174.

59 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1952), 17 juillet, n° 735. A propos des
réactions des banques centrales: BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale
(1952), 21 aotit, n° 810, 28 aotit, n° 841, et 23 octobre, n°1031.
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au remboursement anticipé — pourtant prévu — de la dette frangaise en invo-
quant la charge qui en résulterait pour sa quote-part®, car une telle opéra-
tion aurait eu le méme effet qu’un solde positif d’exportations. Et quand, en
1954, il fut décidé, lors de la prorogation de I’'UEP, de consolider les dettes ac-
cumulées a cette date, la Banque nationale parvint a persuader la Confédéra-
tion de placer a I’étranger, notamment en titres du Trésor américain, les fonds
provenant du remboursement et de 'amortissement de ces dettes. Fraiche-
ment élu, le chef du 3¢ département, Walter Schwegler, exposa en séance de
la Direction générale, avant la discussion avec les autorités fédérales, que les
excédents de la Suisse étaient principalement imputables au fait «que I’Etat,
en raison de sa participation & I’'Union des paiements et dans l'intérét de
I’économie, [avait] transformé en monnaies convertibles des devises qui ne
I’étaient pas, facilitant ainsi, par Loctroi de crédits, les paiements en prove-
nance de pays dépourvus de monnaie convertible. [...] Il est donc du devoir de
I’Etat de veiller a ce que cet afflux d’or ne provoque pas un accroissement in-
désirable de la masse monétaire. Il faudrait néanmoins éviter dans la mesure
du possible que I’Etat entre en possession de réserves d’or et de devises impor-
tantes, qu’il pourrait alors utiliser comme instrument de manipulation, ce qui
serait tres préjudiciable pour la politique monétaire de la Banque nationale.
Il importe donc de chercher a ce que la contre-valeur en francs de l'afflux
de dollars soit bloquée.» Ce a quoi le président de la Direction générale, Keller,
ajouta «qu'un investissement en dollars dans des bons du Trésor américain,
a tout le moins pour un volume raisonnable, ne lui paraissait pas dénué de
bon sens»°!.

Le différend avec la Confédération a propos des pertes

sur cours générées par les reprises d’or

Un différend opposa la Banque nationale et la Confédération a propos de
pertes sur cours que cette derniére avait subies en raison du prix d’achat de
Por calculé par la BNS. Comme on I’a vu plus haut, les opérations de paiement
avec PUEP se déroulaient en effet sur la base d’une unité de compte équiva-
lant a un dollar des Etats-Unis et donc, implicitement, a la parité-or officielle

60 Ausujet du conflit avec 'UEP, voir BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale
(1951), 1er février, n° 159. A propos de I’avis rendu sur le remboursement de crédit anticipé
de la France, voir BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1951), 12 avril,
n°427.

61 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1954), 1 juillet, n° 699. Concernant
I’approbation du conseiller fédéral Streuli et du directeur Iklé, voir BNS, note (1954).
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du billet vert, soit 35 dollars par once de métal fin. La conversion se traduisait
pour la Suisse par un prix de l'or de 4920,63 francs par kilo et un cours du
dollar de 4,37282 francs. Toutefois, la Banque nationale achetait or au cours
de 4869,80 francs seulement, et les dollars au cours du jour. Etant obligée de
reprendre au prix fort Por re¢u de 'UEP, alors que la BNS le lui payait au prix
inférieur, la Confédération essuyait des pertes qui, de l'avis de l'institut
d’émission, étaient a sa charge. La Banque nationale, qui faisait office d’agent
de la Confédération, ne trouva pas confirmation du contraire dans la lettre
que le DFF lui avait adressée. La Direction générale rejeta une proposition de
la Confédération qui suggérait que la BNS reprenne provisoirement a son
compte lor affluant de I’étranger et que le décompte final n’ait lieu qu’a la
liquidation du métal jaune. Elle constata qu’il n’y avait «que deux possibilités:
soit la Confédération reprend 'or & son compte, auquel cas elle subit des per-
tes d’intéréts, soit elle le confie a la Banque nationale et lui crédite la diffé-
rence entre le prix d’achat de la BNS et le prix de reprise». Sans compter, fit
observer Hirs au DFF, que suivant le lieu de livraison du métal, la Confédé-
ration pourrait avoir a supporter en sus des frais de transport®. La Banque
nationale imposa son point de vue, et la Confédération assuma du 26 octobre
1949 au 24 septembre 1950 (cette réglementation sappliquait aux relations bi-
latérales avant méme I’adhésion a 'UEP) des charges totalisant 268 638 francs.
Aussi Hirs préconisa-t-il qu'a 'avenir ces charges ne soient plus imputées a la
Confédération, point de vue que Rossy ne partageait pas du tout. Apres que
Keller eut suggéré qu'on laissat I'initiative a la Confédération, il fut convenu
d’attendre encore avant de faire cette proposition®. En janvier 1952, le Dépar-
tement des finances fit savoir que la Confédération avait subi une perte de
2,1 millions de francs au total dans les opérations de paiement avec 'UEP.
La Banque nationale ayant réalisé des bénéfices substantiels aux dépens de
la Confédération, le Département demanda s’il était possible de réduire ces
pertes de cours. Dans sa réponse, la Banque nationale fit observer qu'elle avait
d’ores et déja relevé le prix d’achat du dollar de 4,3168 a 4,3276 francs, et
quelle était au surplus disposée a virer a la Confédération un montant unique
de 362206 francs prélevé sur les bénéfices du trafic des paiements de I'année
précédente avec les pays de 'UEP .

62 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1950), 7 septembre, n° 917, et
21 septembre, n° 978.

63 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1950), 23 novembre, n° 1237.

64 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1952), 10 janvier, n°® 55.
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Laction de la Suisse au sein de ’'UEP et le passage a I’Accord

monétaire européen (AME)

De créanciere, la position de la Suisse au sein de PUEP devint débitrice
vers la fin de 1953. En méme temps, il fut désormais possible d’accroitre la
part des paiements en or dans la compensation des soldes et de relever a plus
de 90% le degré de libéralisation dans les échanges entre pays membres de
P'UEP. En raison de ses déficits, la Suisse s’épargna de nouvelles mesures
administratives contre I'afflux de devises. Il est intéressant de noter a cet égard
que instauration de changes flottants, qui aurait assurément conduit a
I’élimination des excédents et des déficits de balance des paiements, ne fut
jamais envisagée sérieusement ni par 'UEP ni par la Suisse. Selon Gilinther
Schleiminger, le terme de cours de change n’a jamais été prononcé lors
des séances officielles du Comité de direction de 'UEP®. Pourtant, Milton
Friedman le premier, puis le professeur Friedrich Lutz, qui enseignait a
Zurich, avaient déja insisté sur cette possibilité et sur les avantages qulelle
comportait®®. Mais ce n’était pas la théorie dominante de I’époque; elle ne
gagna davantage d’adhérents que dans le courant des années soixante. Le
président de la Direction générale, Keller, rejeta deés le mois de juin 1952
Iidée d’instaurer des changes flottants. Certes, «en procédant de cette fagon
[c.-a-d. en adoptant le flottement], on peut relacher la rigueur des prescrip-
tions sur le commerce de devises et sabstenir de pratiquer, a I’égard des
importations, une politique de restriction quantitative réellement impo-
pulaire et qui nécessite un appareil administratif encombrant. Le risque
a courir en appliquant cette méthode réside avant tout dans I'impossibilité
de prévoir I’évolution du marché libre des changes et dans l'entrée en jeu
de la spéculation.»®’

Malgré la faiblesse de la livre sterling, ce sont souvent les autorités britan-
niques qui se montrerent les plus actives, en raison sans doute des intéréts de
la City londonienne, et pour mieux défendre le statut de leur monnaie dans le
monde. Elles souhaiteérent d’emblée le retour a la convertibilité de leur mon-
naie, ce qui explique leur scepticisme initial a Pendroit de I'UEP. Plus tard,
elles tenterent en vain de fagonner I’Union davantage selon leurs veeux®®. La

65 BNS, interview de Schleiminger (2004).

66 Friedman (1953), chapitre «The Case for Flexible Exchange Rates», pp. 157-203; la these
soutenue par Friedman avait été développée dans un rapport qu’il avait rédigé des 1950 en
tant que conseiller de la Finance and Trade Division of the Office of Special Representative
for Europe, United States Economic Cooperation Administration. Lutz (1954).

67 BNS, proces-verbal de séance du Conseil de banque (1952), 13 juin, p.229 [version francaise],
en exergue dans l'original.

68 Kaplan et Schleiminger (1989), pp.48-53 et pp.205-210.
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Banque d’Angleterre présenta des 1952 et 1953 des propositions en vue d’abord
d’autoriser les opérations d’arbitrage sur devises entre les banques mandatées
par les pays de 'UEP, puis les opérations a terme sur devises. Jusque-1a, les
soldes bilatéraux entre pays membres de 'UEP étaient équilibrés tant bien
que mal par une compensation mensuelle aupres de la BRI, et les Britanniques
ne voyaient pas pourquoi cette compensation ne pourrait étre réalisée quoti-
diennement par un arbitrage sur devises qui serait le fait des banques. De
méme, les opérations a terme sur devises auraient permis aux exportateurs
comme aux importateurs de se prémunir contre des fluctuations de cours.
Sans compter que dans un systeme de changes fixes, la spéculation contribue
a stabiliser les cours, lorsque 'on s’attend a ce que les seuils d’intervention
vers le haut comme vers le bas demeurent inchangés.

Il semble que la Direction générale ait disposé de connaissances pour le
moins limitées sur le fonctionnement de I'arbitrage sur devises. Ce qui est siir,
Cest quen décembre 1952 on lui en présenta un exemple chiffré détaillé®.
Au terme de négociations approfondies a Bale sous I’égide de la BRI, et apres
que les banques eurent accepté le principe d’un controéle par I’Office de com-
pensation et la BNS, la Suisse se joignit a I’accord sur 'arbitrage de devises
passé entre sept pays’®. Pour ce qui était d’autoriser des opérations a terme sur
devises, la Direction générale émit de sérieuses réserves. La encore, elle s’en fit
expliquer le fonctionnement et les incidences dans un rapport fouillé. Hirs
s’exprima avec scepticisme. Aussi la Direction générale décida-t-elle d’atten-
dre les résultats d’une conférence qui devait avoir lieu a Amsterdam sur le
méme sujet’!. A priori, elle envisageait de décliner une participation de la
Suisse. Mais apres que la Délégation permanente pour les négociations éco-
nomiques avec I’étranger eut donné son accord le 2 octobre 1953, elle opta
finalement pour une adhésion. Les opérations a terme étaient limitées a trois
mois et devaient étre déclarées a la BNS des leur conclusion”. Ces décisions
furent un grand pas en direction d’une libéralisation du marché des changes.

Comme précisé plus haut, le Royaume-Uni avait présenté des le début des
années cinquante une série de propositions visant a restaurer la convertibilité
des monnaies qui, pour la livre sterling, prévoyaient méme un systeme de

changes flottants a 'intérieur d’une certaine fourchette. Ces propositions se

69 BNS, arbitrage (1952).

70 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1953), 16 avril, n° 414, 23 avril,
n° 439, 13 mai, n° 522, et 21 mai, n°® 556.

71 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1953), 20 aott, n° 845.

72 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1953), 17 septembre, n° 941,
et 15 octobre, n° 1015.
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heurtérent dans un premier temps a 'hostilité des Etats-Unis, d’autant plus
quelles prévoyaient 'octroi automatique de crédits par ces derniers. Certains
membres de 'UEP, et notamment les pays créanciers, y étaient également
opposés. Ils tenaient une approche progressive pour plus réaliste et privilé-
giaient un «durcissement» de 'UEP en relevant la part des paiements en or
et en dollars lors de la compensation des soldes”. En dépit de ces résistances
et au terme de négociations difficiles, un compromis entre les positions bri-
tanniques et continentales fut trouvé le 29 juillet 1955, avec la signature de
I’Accord monétaire européen. Cet accord prévoyait, en cas de dissolution de
I’UEP, la convertibilité a des cours de change fixes pour les étrangers. Il envi-
sageait par ailleurs la création d’un Fonds européen, doté de 600 millions de
dollars, a titre de filet de sécurité pour les pays a monnaie faible. Enfin, 'amor-
tissement des dettes qui subsisteraient a la dissolution de I'UEP devrait étre
réalisé par un partage des avoirs de ’Union et par le biais d’accords de rem-
boursement bilatéraux. Des crédits a court terme (crédits de financement in-
térimaire et swaps) devraient permettre de couvrir les déficits temporaires de
balance des paiements.

La dégradation de la balance britannique des paiements fit pourtant que la
dissolution de 'UEP et le passage a la convertibilité prévu dans le cadre de
PAME furent repoussés de plusieurs années’. Ce nest qu'a la fin de 1958,
apres la mise en place d’un programme de stabilisation en septembre 1957,
que le Royaume-Uni réclama une nouvelle fois I’introduction de la converti-
bilité. La résistance de la France, dont la situation monétaire était précaire,
provoqua de nouveaux atermoiements. En décembre 1958 toutefois, la France
vécut un véritable retournement de situation, le gouvernement s’étant en effet
résolu a faire coincider le passage a la convertibilité selon PAME avec une
nouvelle dévaluation du franc frangais. Si la Suisse considérait avec scepti-
cisme le passage a la convertibilité, elle ne put cependant refuser son accord.
Porté entre-temps a la présidence de la Direction générale, Walter Schwegler
tint a préciser «que les mesures adoptées dans la perspective d’'un passage de
PUEP a ’Accord monétaire ont été obtenues sous la pression [...]. Aussi les
doutes formulés par la Direction générale durant les négociations avec la
Délégation économique permanente quant a la pérennité de TAME parais-
sent-ils justifiés. Ce scepticisme [...] est partagé aussi bien par Monsieur le
Ministre Schaffner que par Monsieur Homberger. C’est pourquoi Monsieur
le Ministre Soldati a été chargé, en sa qualité de représentant de la Suisse au

73 Kaplan et Schleiminger (1989), chapitres 10 et 11.
74 Kaplan et Schleiminger (1989), chapitre 12.
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Conseil de ’OECE, de faire consigner dans le proceés-verbal de séance que la
Suisse se réserve le droit de se départir de ’Accord monétaire pour le cas ot
elle serait exposée a de graves discriminations économiques de la part d’autres
pays parties prenantes a cet accord.»”

Du point de vue des charges financieres qui pesaient sur la Confédéra-
tion, le passage a la convertibilité dans le cadre de TAME ne posait aucun pro-
bleme, puisque, au 30 novembre 1958, les dettes bilatérales de la Suisse, qui
s’élevaient a 327 millions de francs, excédaient considérablement ses avoirs
bilatéraux (236 millions de francs). Il convenait simplement d’assurer une
coordination dans le temps des amortissements de la dette et d’éviter que les
remboursements ne provoquent un accroissement de la monnaie de banque
centrale. Par contre, I'entrée en vigueur de TAME obligea la Banque natio-
nale et le Conseil fédéral a résoudre un certain nombre de questions. La pre-
miére avait trait a ’harmonisation des prix d’achat et de vente du dollar entre
les pays membres de 'UEP et ceux de la zone dollar, prix qui présentaient
alors un écart d’environ 2%. A la demande de la Direction générale, le seuil
et le plafond du cours d’intervention furent fixés respectivement a 4,295 et
4,45 francs pour un dollar, étant entendu que la BNS acheéterait des dollars a
4,31- 4,32 francs sur le marché. Ce qui revenait a réévaluer légerement le franc
(de1a1,5%) par rapport aux monnaies des pays de 'UEP.

Un autre probléme concernait la question de savoir qui, de la Confédé-
ration ou de la Banque nationale, aurait a assumer la contribution suisse
au Fonds monétaire européen, les financements intermédiaires et les opéra-
tions de swaps. La Direction générale était d’avis que la contribution et les
financements intermédiaires étaient du seul ressort de la Confédération,
car ils faisaient I'objet d’un traité entre Etats. Quant aux opérations de swaps,
elles revenaient de par leur nature a la BNS. Cette derniére n’était toute-
fois pas autorisée, aux termes de la loi sur la Banque nationale, a effectuer des
opérations a terme. Ce point de vue était soutenu par le juriste-conseil de la
BNS, mais la Direction générale jugeait préférable une solution permettant
deés que possible a la Banque nationale, par le truchement d’un arrété du
Conseil fédéral, d’effectuer ce type d’opérations. Le DFF confirma finalement
par une lettre du 6 janvier 1959 'arrété du Conseil fédéral autorisant la BNS
a pratiquer, pour le compte de la Confédération et jusqu'a concurrence de
15 millions de dollars, les financements intermédiaires ou les opérations de
swaps prévus par larticle 10 de PAME. Il restait simplement a vérifier par
quels moyens — interprétation plus extensive de ’article 14 de la loi sur la BNS

75 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1958), 30 décembre, n° 1434.
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ou création d’une nouvelle norme juridique — la Banque nationale pouvait
étre autorisée a conclure de telles affaires”. En 'occurrence, des probléemes se
profilaient a ’horizon, problemes qui allaient prendre une grande importance
au cours des années suivantes.

Une autre question qui souleva d’intenses discussions au sein de la Direc-
tion générale était la suivante: une fois la convertibilité acquise, les monnaies
utilisées dans P'UEP pourraient-elles étre incluses dans les actifs servant de
couverture aux billets en circulation, tels qu’ils figurent dans les situations
périodiques de la BNS? Contrairement a l’avis du juriste-conseil, Schwegler
rejeta résolument une telle hypothese, car les monnaies en question n’étaient
pas directement échangeables en or a la parité, mais ne ’étaient qu’indirec-
tement par I'intermédiaire du dollar. On s’éloignait donc de I’étalon-or.
Le successeur de Paul Rossy, Riccardo Motta, et Max Iklé, passé en 1956 de
PAdministration des finances a la Direction générale, étaient d’un avis op-
posé. Finalement, le Comité de banque approuva un compromis présenté par
la Direction générale, prévoyant que seules les réserves de dollars figureraient
parmi les devises dans les situations périodiques, tandis que les autres mon-
naies convertibles seraient inscrites sous un nouveau poste intitulé «Corres-
pondants a I’étranger»””.

2.3 LaSuisse et le systéeme de Bretton Woods

2.3.1 Lasituation initiale

Le passage des monnaies ouest-européennes a la convertibilité, qui dans la
plupart des cas, livre comprise, ne s’appliquait quaux non-résidents et laissait
subsister dans divers pays des éléments de contrdle des changes, n’avait aucu-
nement résolu le probleme de la sous-évaluation du franc. La libéralisation
croissante des échanges commerciaux et celle, toujours plus marquée, des
capitaux se conjuguant, les excédents de la balance des paiements eurent au
contraire tendance a augmenter, ce dont témoigne 1’évolution des réserves
d’or et de devises. Alors qulelles s’étaient accrues de 3897 millions de francs,
ou de 81,1%, de 1945 a 1959, leur progression fut de 13588 millions, soit de
144,2%, pour la période comprise entre 1959 et 1971. Les achats d’or et de
devises de la BNS ayant été, ces années-la, la cause de loin la plus importante

de l’accroissement de la monnaie centrale, il n’est pas étonnant que celle-ci ait

76 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1958), 30 décembre, n° 1434, et
(1959), 8 janvier, n° 32.

77 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1959), 8 janvier, n° 32, et
15 janvier, n° 53.
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progressé de 3837 millions de francs, ou de 80% (4,3% en moyenne annuelle)
entre 1945 et 1959, contre 12449 millions de francs, soit 156,1% (8,2%), pour
la période allant de 1959 a 1971. Il n’est pas surprenant non plus, dans ces
conditions, que 'inflation se soit accélérée, alors méme que la croissance
économique était demeurée pratiquement inchangée. Le produit national
brut réel augmenta en moyenne annuelle de 4,4% de 1945 a 1959 et de 4,9%
entre 1959 et 1971, mais I'inflation passa de 1,2% ’an pour la premieére période
a3,5% pour la deuxieme.

Bien que le mark allemand et le florin néerlandais aient été réévalués une
premiere fois de 5% au début du mois de mars 1961, la Banque nationale et la
Confédération ne voulaient toujours pas entendre parler d’une réévaluation
du franc’. 1l ne restait donc pour tenter de résoudre ces problemes que les
moyens, également insuffisants, des mesures administratives contre ’'afflux de
devises et des limitations de crédits pour contenir les liquidités domestiques.
On recourut pour cela, comme a 'accoutumée, a des gentlemen’s agreements et
a des interdictions imposées par I’Etat. S’y ajouterent 'utilisation, nouvelle, de
swaps ainsi que les crédits, généralement garantis contre le risque de dévalua-
tion, que la Confédération et, dans une mesure croissante, la Banque nationale
consentirent & des banques centrales étrangeres, en particulier a la Banque
d’Angleterre et au Trésor américain ou au Systeme de Réserve fédérale.

Ces nouvelles mesures eurent pour effet de soutenir les cours de la livre et
du dollar, mais permirent aussi de faire refluer au moins passagérement une
partie des devises qui avaient afflué en Suisse. D’autres banques centrales
européennes prirent des mesures analogues, afin de maintenir le systeme de
Bretton Woods a flot jusqu’au début des années septante, malgré une politique
monétaire américaine trop expansionniste, qui ne faisait aucun cas des exi-
gences d’un étalon de change-or méme assoupli. Preuve en est que, pendant
la période allant de 1960 a 1970, les réserves d’or des Etats-Unis diminuerent
de 18 a 11 milliards de dollars, alors que leurs engagements a vue vis-a-vis
de I’étranger passaient, dans le méme temps, de 21 a 43 milliards de dollars.
Dans ces conditions, seule une politique monétaire plus restrictive de la part
des autorités américaines ou, au contraire, une politique beaucoup plus ex-
pansionniste dans des pays comme la Suisse et ’Allemagne aurait pu soutenir

78 BNS, mémoires d’Iklé (sans indication d’année), p.241. Dans BNS, proces-verbal de séance
de la Direction générale (1961), 9 mars, n° 296, il est dit: «La Direction générale est notam-
ment parvenue a la conclusion qu’il ne pouvait étre question d’une sous-évaluation du franc
suisse par rapport aux principales monnaies étrangeres, ce dont témoignent, entre autres
choses, 'important excédent des importations ainsi que le niveau élevé des salaires et des
cotts.»
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le dollar et assurer ainsi la pérennité du systeme de Bretton Woods. Ces der-
niers pays n’étaient toutefois pas disposés a payer le laxisme de la politique
américaine d’une inflation importée encore plus élevée. Les Etats-Unis quant
a eux voulaient bien maintenir le cours de leur monnaie a 35 dollars 'once
d’or, mais, comme I’écrit Allan Meltzer: «This objective required monetary
policy either to accept the inflation rate or price level consistent with the $ 35 gold
price or to pursue a domestic employment goal by adopting controls and restric-
tions on trade or capital movements. Roosa [Undersecretary of the Treasury]
chose capital controls.»”

2.3.2 La fin d’une tradition: la Banque nationale décide de participer
a des préts monétaires internationaux

Jusqu’a la fin de ’'Union européenne de paiements, on ’a vu, les crédits
publics destinés a I’étranger avaient toujours été ’affaire de la Confédération,
ce qui se justifiait par les dispositions légales régissant la BNS. Cette situation
avait pour avantage que les préts devaient étre financés par I'impo6t ou par des
emprunts, autrement dit sans qu’il en résulte une création de monnaie par
la Banque nationale. Ces crédits grevaient toutefois le budget de la Confé-
dération et réduisaient singulierement la marge de manceuvre dont la BNS
disposait sur les marchés des changes, d’autant plus que cette derniere, selon
sa propre interprétation de la loi, s’interdisait de recourir a des opérations
a terme sur devises. Un changement se manifesta une premiere fois lors de la
discussion, dont il a été question plus haut, sur le respect des dispositions de
PAME. Cette politique allait connaitre un tournant décisif a partir de 1959, a
Pinitiative de Max Iklé®, 'imaginatif chef du 3¢ département. Quant a Walter
Schwegler, le président de la Direction générale, il se montra d’abord franche-
ment hostile a la nouvelle orientation.

Au mois d’octobre 1955 déja, la BRI avait proposé a la BNS de procéder a
un échange de dollars contre de 'or au moyen d’un swap d’une durée de trois
ou six mois®. Cette proposition montre qu’a la BRI la connaissance de ce genre

79 Meltzer (2005), chapitre 5, p. 1.

80 Juriste de formation, Iklé était un homme créatif, qui assimila sans difficulté les connais-
sances économiques nécessaires a son travail. «Il était brillant dans tous les domaines que
je connais», a dit Hans Stahel, qui dirigea a la BNS pendant de nombreuses années le Service
des opérations sur les marchés des changes et de I’argent, dans BNS (2005), interview de
Stahel. «C’est pour nous un sujet de satisfaction que ’'ingéniosité de vos initiatives nous ait
rapprochés des autres banques centrales et ait approfondi notre collaboration avec elles.»,
tiré d’une lettre de Hans Heinrich Mandel, adressée a Iklé a 'occasion du départ de ce dernier
de la BNS, dans BRI, a Iklé (1968).

81 BRI, swap dollars/or (1955). BRI, utilisation de notre dépdt d’or (1955a, 1955b et 1955¢).
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d’opérations, auxquelles il faut associer en particulier les noms de Paul van
Zeeland, Donald McDonald et Hans Heinrich Mandel, n’avait pas été perdue
pendant la période du bilatéralisme. Lopération proposée par la BRI consis-
tait en occurrence a vendre de l'or contre dollars au comptant a la BNS, et de
le lui racheter a terme, toujours contre dollars, au bout de trois mois par exem-
ple. Lécart, en dollars, entre le cours au comptant et le cours a terme du métal
jaune aurait rapporté ala BNS un intérét de 1,75%. Conclue pour une échéance
postérieure a la fin de 'année, une telle opération se serait traduite dans les
comptes annuels de la BNS par une augmentation bienvenue de son encaisse-
or et une diminution correspondante de ses réserves de dollars. On notera a ce
propos que la BNS était déja obligée a I’époque, pour assurer la fixité des cours
de change, d’acheter aux banques suisses des quantités relativement impor-
tantes de dollars en fin d’année. Elle le faisait en concluant des swaps dollars
contre francs, qui permettaient aux banques de présenter dans leur bilan un
volume plus élevé de placements liquides en francs (window-dressing) 2.
Walter Schwegler, qui était encore a ce moment-la chef du 3¢ département,
s’y opposa, faisant valoir que «de telles opérations ne peuvent entrer en ligne de
compte pour la Banque nationale, car, d’une part, elle nest pas autorisée de par
la loi a effectuer des opérations a terme et que, d’autre part, elle nentend pas
assumer le risque du dollar»®. Sur ce dernier point, il se trompait. Le fait que
le cours a terme du dollar aurait été fixé a la conclusion de opération aurait
justement annulé tout risque de cours par rapport a cette monnaie. Sa position
peut paraitre d’autant plus étonnante qu’il avait conclu avec la BRI, au début
de 1955, un swap dollars contre francs, ne portant il est vrai que sur 3 millions
de dollars, et dont la durée avait été de cinq jours seulement. La Direction
générale avait donné aprés coup son aval a ce swap de courte duréedt. La
Banque nationale avait en outre conclu avec la BRI des swaps pour de faibles
montants et pour de tres courtes durées au cours des trois années précédentes,
alors que le 3¢ département avait encore a sa téte Alfred Hirs®, et cela apparem-
ment sans que la Direction générale ne s'en émeuve sous I’angle juridique.
Cest, on I'a vu, a I'initiative de Max Iklé, promu en 1956 a la téte du 3¢ dé-
partement, que la Direction générale assouplit peu a peu sa position. Un pas
important fut franchi a la fin de 1959. 1klé s’attendait cette année-1a a ce que
les grandes banques vendent pour pres de 600 millions de dollars, montant

82 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1955), 8 décembre, n° 1326.

83 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1955), 16 novembre, n° 1227.

84 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1955), 3 mars, n° 223.

85 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1952), 27 novembre, n° 1177,
(1953), 26 février, n° 200, et (1954), 4 novembre, n° 1172.
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que la BNS reprendrait, comme les années précédentes, dans le cadre de
swaps. Il fit alors la proposition suivante a la Direction générale: «Si tant est
quon ne veuille pas présenter au bilan des réserves de devises trop élevées, il
y aurait peut-étre la possibilité d’effectuer en fin d’année, avec la BRI ou la
Banque d’Angleterre, un swap or contre dollars. Il consisterait a mettre, pour
une durée par exemple de quatre jours, des dollars a disposition de notre par-
tenaire, qui lui nous remettrait de 'or en échange. Un tel swap se justifierait
en quelque sorte par la reprise prévisible de la demande de dollars qui se pro-
duira apres le nouvel an. Il n’en constitue pas moins une nouveauté pour la
Banque.»® La Direction générale acquiesga, et les négociations avec la BRI et
la Banque d’Angleterre aboutirent a des swaps or contre dollars de 50 millions
de dollars avec la premiére et de 20 millions avec la seconde.

Seules les grandes banques avaient été contactées pour conclure des swaps
dollars contre francs en vue du toilettage de leur bilan (swaps dont le montant
avait finalement passé de 68 millions a 113,5 millions de dollars). Lorsque
d’autres banques apprirent la chose, elles se sentirent lésées et demanderent a
pouvoir participer également a ce genre d’opérations. La Banque nationale
refusa et naccepta d’entrer en matiére que ’'année suivante. Quant aux swaps
or contre dollars, la Banque nationale y recourait dans le but de réduire ses
dollars, qui avaient augmenté a la suite des opérations conclues avec les
banques au titre du window-dressing, mais aussi dans celui de satisfaire aux
exigences légales de couverture des billets en circulation, en présentant dans
ses comptes annuels une encaisse-or plus élevée®’.

Iklé — dont le role joué a cet égard sur le plan international est resté
jusqu’ici complétement méconnu — songeait cependant a des opérations d’une
tout autre ampleur que celles consistant a maitriser l'afflux de dollars en
fin d’année. Ce qui lui inspirait des inquiétudes, c’était I’afflux persistant de
dollars qui fut enregistré tout au long de ’'année 1960, de méme que la dimi-
nution des réserves d’or américaines, qui pouvait mettre en danger la conver-
tibilité-or du dollar. Le systeme de parités fixes de Bretton Woods lui pa-
raissait menacé par la spéculation et les mouvements de capitaux a court
terme. Aussi préconisa-t-il au mois de septembre déja, en séance de la Direc-
tion générale, que 'on cesse de convertir des dollars en or aupres du Trésor

86 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1959), 10 décembre, n°1200.

87 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1959), 23 décembre, n° 1256 et
30 décembre, n° 1276, ainsi que (1960), 29 décembre, n° 1415 et n° 1420 pour les opérations
correspondantes de fin 1960. Le n° 1415 fait référence a 'augmentation de la couverture-or
induite par un gold-location-swap grace auquel la BNS acquiert provisoirement de 'or
étranger déposé en Suisse contre de 'or de la BNS déposé a I’étranger.
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américain. Dans un premier temps, son point de vue 'emporta sur celui du
président Schwegler, qui était partisan d’un maintien au moins partiel de ces
conversions. Mais au mois d’octobre, lorsque le prix de 'or dépassa les 50 dol-
lars Ponce sur le marché libre de Londres, il se trouva tout de méme, au sein de
la Direction générale, une majorité favorable a ces conversions. Au mois de
juin, la Banque nationale avait en outre décliné poliment une nouvelle pro-
position de la BRI de conclure un swap or contre dollars d’une durée de trois
mois. Le motif invoqué était le suivant: «Une telle opération ne serait pas en-
tierement conforme aux dispositions légales et la Banque n’a pas besoin, en ce
moment, de générer des recettes supplémentaires.»®

Lors d’une séance de la Direction générale au mois de novembre 1960,
IkI¢é fit remarquer que le cott élevé de la couverture des risques de change par
des opérations de swaps faisait obstacle aux exportations privées de capitaux.
Mieux valait a son avis, si 'on entendait abaisser ce cott, que la Banque natio-
nale intervienne sur le marché a terme plutot que sur le marché au comptant.
Malheureusement, la loi ne le permettait pas®. Schwegler répliqua que de
telles interventions comportaient un risque de change et que la Banque natio-
nale n’avait pas vocation a créer un cours artificiel du dollar. 1klé revint a la
charge a la suite d’un discours dans lequel John F. Kennedy, nouvellement élu
a la présidence des Etats-Unis, avait garanti le maintien de la parité-or et de la
convertibilité du dollar. Au mois de février 1961, Iklé mit a profit la réunion
mensuelle des banquiers centraux au siege de la BRI a Bale pour soumettre
une proposition dans ce sens a Charles Coombs, de la Banque de Réserve
fédérale de New York, qui est chargée des opérations sur devises au sein du
Systeme de Réserve fédérale. Dans une lettre datée du 18 février 1961, 1klé
explique a Coombs son projet, préférable, selon lui, a la proposition du prési-
dent Kennedy de relever la rémunération des avoirs des banques centrales pla-
cés aux Etats-Unis. Il fit également part de cette idée a la Banque d’Angleterre
et sen ouvrit a la Direction générale de la BNS: «Imaginons 'opération sui-
vante [...]. La Banque nationale suisse vend au comptant a la Réserve fédé-
rale pour 100 ou 200 millions de dollars d’or, qu’elle rachete a terme (swap
dollars contre or). Elle céde ensuite la recette en dollars aux banques suisses,
qui les lui paient [en francs] au cours du jour, et les rachete & terme a un cours
inférieur d’un centime, ce qui mettrait le cotit du swap a 7/8% environ par an.

88 BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1960), 2 juin, n° 572, 29 septembre,
n° 1010, et 21 octobre, n° 1078.

89 Cen'est qu'a partir du 11 mars 1976, avec la modification de I’art.14, ch. 3, de laloi sur la BNS
que cette derniere fut expressément autorisée a effectuer des opérations a terme sur devises
allant jusqu’a trois mois.
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Lopération serait renouvelable tous les trois mois [...]». Cela supposerait,

dit-il encore, que la Banque de Réserve fédérale supprime ou abaisse les frais

quelle facture pour la manutention de l'or. Les deux banques centrales seraient

gagnantes, car «l’'opération présenterait les avantages suivants:

1. Des capitaux a court terme se trouvant en Suisse pourraient prendre le
chemin des Etats-Unis sans que ces derniers aient a relever leurs taux.

2. Non seulement I’hémorragie d’or des Etats-Unis serait stoppée, mais les
réserves d’or américaines remonteraient.

3. Le programme du nouveau gouvernement marquerait des points immé-
diatement visibles pour l'opinion.

4. Le marché suisse des capitaux serait débarrassé de liquidités excédentaires
non désirables du point de vue de la Banque nationale suisse.»*

Le dernier point laissait transparaitre une nouvelle fois I'inquiétude de la
BNS devant ’accroissement de la masse monétaire. 1klé lui aussi était tres
attaché a la stabilité de cette derniere, de méme quaux cours de change fixes.
Ses propositions impliquaient un changement fondamental de la politique de
la BNS, et il en était parfaitement conscient. Dans sa lettre 8 Coombs, il écrit
a ce propos: «Such an operation, however, would mean throwing our tradition
in respect of forwarding transactions overboard. We rather think that this would
even go beyond the provisions of our banking law; all the same, the Board of
Management of the Swiss National Bank would be prepared to assume full respon-
sibility, provided an effective contribution toward the solution of the inter-
national monetary problem can thus be secured.»*!

Si les propositions d’Iklé furent sous certaines réserves jugées dignes
d’attention par Coombs, elles se heurterent en revanche au refus catégorique
de la Banque d’Angleterre qui le fit savoir dans une lettre de Roy Bridge datée
du 30 mars 19612. Mais la résistance britannique mollit rapidement lors-
que, PAllemagne ayant réévalué sa monnaie le 3 mars 1961, la livre sterling se
retrouva mise fortement sous pression sur les marchés des changes. Dans
ces circonstances, Londres accepta bien volontiers, parmi les mesures de sou-
tien proposées par la Suisse, un swap au moyen duquel la Banque nationale
acheta des livres au comptant contre de l'or pour les revendre a terme. Les li-
vres achetées par la BNS furent par un second swap rétrocédées contre francs
aux grandes banques, qui les placérent ensuite a profit en bons du Trésor

90 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1960), 3 novembre, n° 1137. BNS,
a Coombs (1961), pp. 15ss. BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1961),
16 février, n° 203.

91 BNS, a Coombs (1961), pp. 15s.

92 Banque d’Angleterre, a Iklé (1961).
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britannique. Iklé écrit dans ses mémoires avoir obtenu 'accord de Schwegler
dans la voiture qui les emmenait de Zurich a Berne, ou devait avoir lieu une
séance de la Direction générale®. Mais il fallut encore, non sans mal, obtenir
du DFF qu’il renonce au droit de timbre d’émission, qui aurait 6té toute ren-
tabilité a ces placements. En outre, vu le flou juridique qui entourait 'opé-
ration, la Direction générale décida de demander son assentiment au Conseil
de banque, ce qui n'occasionna aucune difficulté.

Selon un autre projet d’Tklé, la Banque nationale, agissant cette fois-ci en
tant qu'agent de la Banque d’Angleterre, devait proposer aux banques suisses
un swap consistant a leur vendre des livres sterling au comptant en échange
de francs, quelle leur racheterait a terme. Comme dans 'exemple précédent,
les banques auraient réalisé un gain en plagant en bons du Trésor britannique
les livres ainsi acquises. De cette maniere, la Banque nationale aurait évité
d’intervenir elle-méme sur le marché a terme de la livre, opération qui lui
était interdite par la loi. Des opérations de ce genre permettraient de porter
un coup fatal a la spéculation®.

Aux Américains, Iklé proposa que la Banque nationale procéde sur mandat
et pour le compte de la Banque de Réserve fédérale de New York a des achats a
terme qui permettraient de réduire le déport du cours a terme du dollar par
rapport a son cours au comptant et de stimuler ainsi les exportations de capi-
taux a court terme de la Suisse vers les Ftats-Unis. A la fin du mois d’aott 1961,
ces interventions représentaient déja un volume de 65 millions de dollars. Mais
ou la Banque de Réserve fédérale de New York, qui effectuait ces opérations
pour le compte du Trésor américain et ne disposait que de 65 millions de
francs, allait-elle trouver les 280 millions de francs qu’elle aurait a débourser a
I’échéance des contrats a terme? William Heffelfinger, qui exercait les fonc-
tions d’assistant secretary, proposa de résoudre le probléme par I’émission de
certificats de dette a trois mois du Trésor américain libellés en francs suisses.
Douglas Dillon, secrétaire d’Etat au Trésor, et Robert Roosa, sous-secrétaire,
donnerent leur accord. Le gouvernement suisse acheta des le mois de septem-
bre pour 100 millions de francs de certificats, et la Banque nationale s'engagea a
en acquérir pour 110 millions de francs supplémentaires®. Ces certificats don-
nérent naissance par la suite aux bons Roosa, dont la durée fut portée a 15 mois.

93 BNS, mémoires d’Iklé (sans indication d’année), p.244.

94 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1961), 16 mars, n° 328, 23 mars,
n° 346, 29 mars, n® 385 et 387, ainsi que 6 avril, n° 390.

95 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1961), 31 aott, n° 973, et 28 sep-
tembre, n° 1080. Coombs (1976), pp. 36ss. BNS, mémoires d’Tklé (sans indication d’année),
pp. 251ss.
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La réévaluation du mark allemand, en 1961, avait également entrainé dans
un premier temps une spéculation contre le dollar, qui avait provoqué une
forte hausse du taux du swap pour le dollar (différence, en pour-cent, entre le
cours au comptant et le cours a terme) et une augmentation des flux de capi-
taux vers ’Allemagne et la Suisse. Dans ces conditions, Johannes Tiingeler,
membre du Directoire de la Banque fédérale d’Allemagne, proposa lui aussi
a Coombs d’acheter des dollars contre des marks sur les marchés des changes,
ajoutant que la Banque fédérale serait préte, si nécessaire, a mettre a dispo-
sition au méme cours les marks dont la Banque de Réserve aurait éventuel-
lement besoin a I’échéance des contrats a terme. Le projet fut rapidement
réalisé. Il constitua, avec les mesures prises avec la Suisse, ce que Frederick
Conolly appela, dans une lettre adressée a Coombs, le point de cristallisation
a partir duquel allait se développer un réseau de swaps réunissant huit ban-
ques centrales européennes, les banques centrales du Canada et des Etats-
Unis ainsi que la BRI*. A la fin de 1962, les opérations de swaps s élevaient a
750 millions de dollars, dont 100 millions pour la BNS. A chaque crise moné-
taire, leur ampleur augmenta pour atteindre prés de 30 milliards de dollars au
milieu de 1979, dont 4 milliards pour la BNS.*

Le soutien que la Suisse apporta a la livre sterling apres la réévaluation
du mark allemand et du florin néerlandais ne se limita pas aux swaps décrits
ci-dessus. La Banque nationale mit aussi a la disposition de la Banque d’An-
gleterre deux dépots de 200 millions de dollars dénongables a 24 heures, a un
taux de 2,25%. Sur le conseil de la BNS, la Confédération s’engagea également
dans 'opération, avec un placement considérable. Le soutien apporté par la
Suisse et ’Allemagne fut le point de départ d’une aide de plus grande enver-
gure fournie par plusieurs banques centrales. En effet, comme le note Coombs:
«The Swiss credit provided the all-important nucleus of a billion-dollar package
of similar credits from the Continental central banks rounded up by Cobbold and
other Bank of England officials over the rest of the weekend.»*

2.3.3 La participation de la Suisse au pool de I’or et au Club des Dix

La collaboration entre la Suisse, en particulier la Banque nationale, et les
principaux pays s’élargit avec 'adhésion au pool de l'or de Londres. Comme
on I’a vu, chaque fois que le prix de l'or atteignait plus de 35 dollars 'once sur

96 Voir BRI, a Coombs (1963).

97 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1961), 28 septembre, n° 1080. Coombs
(1976), pp. 39ss. BNS, mémoires d’Iklé (sans indication d’année), pp. 254ss. Toniolo (2005),
pp. 386ss.

98 Coombs (1976), p.37.
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le marché libre de Londres, il en résultait des craintes pour la stabilité de la
monnaie américaine et celle du systeme de Bretton Woods tout entier. La spé-
culation sur lor et les devises reprenait alors de plus belle. Au cours de I’été
1961, le prix de l'or grimpa a la suite de la construction du mur de Berlin. Un
accord informel fut signé, a I'insistance des Etats-Unis puis de I’Allemagne,
par lequel huit banques centrales s’engageaient a mettre si nécessaire de l'or a
la disposition de la Banque d’Angleterre pour 270 millions de dollars, afin que
cette derniere puisse procéder a des ventes sur le marché libre de maniere a
maintenir le prix du métal jaune aux environs de 35 dollars I'once. Les Etats-
Unis prirent a leur charge 135 des 270 millions de dollars, la Banque nationale
en assuma 10 millions. La Direction générale avait donné son accord tout en
précisant que la BNS se retirerait «si un affaiblissement du dollar imputable a
une politique monétaire malsaine des Etats-Unis devait provoquer une nou-
velle ruée sur Por»*. Le pool de l'or réussit dans sa mission de soutien jus-
quen 1968, année ot la demande sans cesse croissante d’or obligea ses mem-
bres a jeter I'éponge. Tant que le pool joua son rdle, on a pu parler d’'une
convertibilité générale indirecte en or des monnaies qui présentaient une pa-
rité fixe et étaient librement convertibles en dollars. Chacun pouvait en effet
acheter de 'or sur le marché londonien au prix garanti de 35 dollars 'once. La
dissolution du pool de 'or marqua le point de départ de la démonétisation
définitive de l'or. Aussi longtemps qu’il exista, Cest-a-dire de 1962 a 1968, la
Banque nationale dut lui céder un montant net d’or se chiffrant a 81 millions
de dollars!°.

En 1964, la Suisse fit un pas encore plus déterminant sur le chemin de la
coopération monétaire internationale en se joignant, en qualité de membre
associé, aux Accords généraux d’emprunt (AGE) du Groupe des Dix princi-
paux pays industriels du monde (G10). Conclus fin 1961 a Paris, ces accords,
dont le FMI avait pris initiative, engageaient les banques centrales des pays
signataires a accorder au FMI, dans leur propre monnaie, pour 6 milliards de
dollars de crédits supplémentaires si 'un d’entre eux se trouvait dans l’obli-
gation de solliciter du Fonds un emprunt dépassant les réserves que celui-ci
détenait dans la monnaie du pays demandeur. On craignait, a dire vrai, que
les Etats-Unis ne se trouvent contraints de solliciter des crédits relativement
importants'®!. Etant donné le niveau des réserves monétaires dont disposait la
Suisse, Per Jacobsson, le directeur général (managing director) du FMI, tenait

99 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1961), 16 novembre, n° 1280, et
21 décembre, n° 1446.

100 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1968), 27 mars, n° 378.

101 Toniolo (2005), pp.399ss.

165



166

1r¢ partie — Les années 1907 a 1982

évidemment beaucoup a ce quelle figure parmi les créanciers potentiels. Lors
d’un entretien qu’il eut en avril 1962 a Berne avec les autorités fédérales et la
Banque nationale, il expliqua que la meilleure solution serait que la Suisse ad-
hére au FMI, mais qu’il en existait une autre, certes moins bonne, par laquelle
la Suisse sengagerait a mettre a disposition un crédit de I'ordre de 400 mil-
lions de dollars. Il ajouta que, le FMI étant autorisé a recevoir de lor, ce crédit
pourrait aussi, en cas d’utilisation, étre versé sous forme d’or, avec lequel le
Fonds acheéterait ensuite, si nécessaire, des francs ou d’autres monnaies.

Le Conseil fédéral, et surtout la Banque nationale, restaient toutefois op-
posés a une adhésion au FMI, qui aurait automatiquement conféré aux pays
membres en proie a des difficultés de balance des paiements le droit de tirer
sur la quote-part de la Suisse des crédits en francs et compliqué pour la BNS le
contrdle de la création monétaire. Le négociateur en chef de la Suisse, Edwin
Stopper, du Département de I’économie publique, fit tout de suite savoir que la
Suisse envisageait un montant ne dépassant pas 200 millions de dollars. Il pré-
cisa en outre, avec Max Iklé, que 'on songeait plutot a des accords bilatéraux
avec les Etats-Unis et le Royaume-Uni. Contrairement a un accord avec le FMI,
de tels arrangements permettraient de faire jouer une certaine réciprocité et
donneraient a la Banque nationale la possibilité, si les crédits étaient octroyés
dans le cadre de swaps, de revendre aux banques suisses les dollars recus au
comptant et, partant, de résorber a court terme des liquidités. La Banque
nationale serait d’autre part en mesure de réagir plus rapidement. Avec le FMI,
la Confédération pourrait conclure un contrat-cadre fixant le montant global
du crédit ainsi qu'un certain nombre de principes généraux ayant trait aux
modalités pratiques et a la coordination avec les mécanismes du G102,

Il existait également des divergences d’opinions entre la Banque nationale
et les autorités fédérales. Dans une lettre au Conseil fédéral a laquelle était
méme joint un projet d’arrété fédéral, la Direction générale expliquait que la
BNS ne désirait pas, par solidarité avec les autres pays, mais aussi pour pou-
voir combattre des turbulences secouant des monnaies mondiales, se sous-
traire & une participation. Encore fallait-il que soient réunies certaines condi-
tions. Une adhésion au FMI était exclue. On ne ferait cependant pas ’éco-
nomie d’un arrété fédéral, car le régime juridique auquel la Banque nationale
était soumise ne lautorisait pas a participer a des crédits de longue durée,
pouvant aller jusqu’a cinq ans. Il fallait, expliquait-on encore, que l’arrété
autorise la BNS a octroyer, a la demande de la Confédération, des crédits sous
forme d’avances ou de swaps, ces derniers ayant sa préférence. Vu la durée des

102 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1962), 13 avril, n° 378.
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engagements, il fallait enfin que la Confédération se déclare préte a reprendre
ces crédits si la BNS le lui demandait, comme le prévoyait le projet préparé
par le DFF. La Banque nationale ajoutait, pour terminer, préférer les accords
bilatéraux. Stopper était au contraire de I’avis que le niveau des réserves de la
BNS rendait une garantie de remboursement superflue!®. La Banque obtint
satisfaction sur l'essentiel. Larrété fédéral fut adopté en octobre 1963, apres
quoi furent signés un accord-cadre avec le FMI ainsi que des accords bilaté-
raux avec les Etats-Unis et le Royaume-Uni. La garantie de remboursement fit
uniquement l'objet d’une décision du Conseil fédéral. Le fait que la Direction
générale réussit a imposer ses vues ne signifiait pas que tous ses membres
souscrivaient a 'abandon de la politique suivie jusque-la. Walter Schwegler,
son président, fit observer combien lui déplaisait ce procédé qui «faisait ap-
paraitre la Banque nationale comme D'institution responsable des aides pré-
vues». Il jugeait cela contraire au principe traditionnel qui voulait que le
financement des mesures internationales de soutien de longue durée releve
essentiellement de la Confédération, «la BNS pouvant tout au plus étre chargée
de Pexécution technique de telles transactions»!%4. Fait politiquement signifi-
catif et souvent peu gotité de I’étranger, la Suisse, contrairement a d’autres
pays, était représentée au G10 par la BNS uniquement, son gouvernement n’y
envoyant aucun représentant.

Devenue membre associé du G10, la Suisse put participer a ses décisions et
prendre part aux discussions, s’agissant en particulier de la soi-disant nécessité
de créer des réserves internationales indépendantes des réserves en dollars
des banques centrales. L'économiste belgo-américain Robert Triffin avait fait
observer dés 1957/58 que le supplément de réserves monétaires internationales
nécessaire a une économie mondiale en croissance ne pouvait provenir, vu
le systéme en vigueur, que de la quantité limitée d’or produite dans le monde
ou des réserves supplémentaires de dollars que les déficits de la balance amé-
ricaine des paiements vaudraient aux autres banques centrales. Mais que se
produirait-il si les Etats-Unis venaient a présenter des excédents plutot que
des déficits? Les autorités britanniques en particulier firent leur cette argu-
mentation, alors que les Etats-Unis s’y opposerent, du moins dans un premier
temps. Les pays du continent européen, la France la premiere, poursuivaient

103 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1962), 5 avril, n° 357, et 13 avril,
n°378.

104 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1962), 29 juin, n° 692, et (1963),
14 février, n° 212. Ce n'est toutefois qu’en novembre 1964 que furent signés ’'accord bilatéral
(Implementing Agreement) avec la Banque de Réserve fédérale de New York et un peu plus
tard encore celui entre la BNS et la Banque d’Angleterre. Voir BNS, proces-verbal de séance
de la Direction générale (1964), 19 novembre, n° 1507.
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d’autres intéréts. Aussi les négociations trainérent-elles en longueur pendant
des années, négociations dans le détail desquelles on nentrera pas ici'®. La
Suisse, généralement représentée par Iklé, y assistait en qualité d’observateur.
Ce n'est quen 1969 que les droits de tirage spéciaux (DTS) virent enfin le jour,
apres que les Etats-Unis eurent modifié leur position. La valeur d’'un DTS fut
déterminée par un panier de monnaies et correspondait initialement a un
dollar. Apres la dévaluation du dollar et la réévaluation de plusieurs autres
monnaies importantes, cette valeur s’établit au-dessus du dollar. Les DTS
furent attribués au prorata des quotes-parts de chaque pays au FMI et accep-
tés en paiement par les banques centrales, le FMI et la Banque des Reglements
Internationaux. De 1970 a 1972 et de 1979 a 1981, un montant de 21,4 mil-
liards de DTS fut ainsi émis. Les DTS furent également reconnus comme
moyen de paiement par la BNS.

Lors des négociations, le Conseil fédéral et la BNS eurent au sujet des
DTS une attitude plutdt réservée. Tout en étant sensibles au raisonnement de
Triffin, ils exprimeérent la crainte que I'on ne crée avec cet instrument moné-
taire un potentiel d’inflation supplémentaire. John Lademann, qui accom-
pagnait Iklé lors des négociations, rapporte librement les propos du conseiller
fédéral Roger Bonvin décrivant, en aott 1966, le fond de la position de la
Suisse: la mise en place d’un tel systéme pourrait conduire a «créer trop rapi-
dement des réserves supplémentaires trop abondantes. Nous voyons la le dan-
ger que se relache la discipline en matiere de balance des paiements et, de ce
fait, les efforts de lutte contre I’inflation. Nous sommes également d’avis qu’il
n’y a pas, pour 'instant, et qu’il n’y aura sans doute pas avant longtemps de
pénurie de liquidités internationales.»'%¢

Tout autre était le point de vue des Etats-Unis qui, ayant changé leur fusil
d’épaule, considéraient désormais la création des DTS et la cessation des in-
terventions du pool de l'or comme des jalons nécessaires sur le chemin de la
démonétisation de 'or. La déclaration que Robert Solomon fit le 2 avril 1968
devant le Federal Open Market Committee du Systéme de Réserve fédérale en
rend tres bien compte: «In my view, the most important sentence in the Washing-
ton communiqué [sur la dissolution du pool de l'or] is the one that says: <More-
ovet, as the existing stock of monetary gold is sufficient in view of the prospec-
tive establishment of the facility of the Special Drawing Rights, [the Governors]
no longer feel it necessary to buy gold from the market>.» Et, plus loin: «That

105 Solomon (1977), pp. 128—150. Toniolo (2005), pp.407ss. Lademann (1967 et 1970).
106 Lademann (1967), p. 33. Voir aussi Ingold (2003), pp. 304-309, pour la position de la Suisse et
le déroulement des négociations.
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pronouncement, together with the Stockholm agreement on Special Drawing
Rights, can be interpreted as constituing a demonetisation of gold at the margin.
[...] the monetary authorities of the world — taken as a group — are not dependent
on an increasing stock of gold. Their need for growing reserves in the future can
be satisfied mainly by Special Drawing Rights.»'%7

Fideles a cette logique, les Américains presserent les banques centrales de
ne recourir a l’avenir au marché libre que pour vendre de l'or, et non pour en
acheter. La Banque nationale, ainsi que d’autres banques centrales, s’y refu-
serent d’abord, tout comme elles sopposerent a la démonétisation de I'or!%s.
Puis, la situation a évolué plutdt dans le sens souhaité a I’époque par les Amé-
ricains; en revanche, les DTS n'ont pas pris une grande importance, contrai-
rement aux attentes. Car, d’une part, la balance américaine des paiements
ne sest jamais redressée et, d’autre part, le systéme de Bretton Woods sest ef-
fondré pour de bon en 1973. Que ce soit en tant que moyen de paiement inter-
national ou en tant qu'instrument de réserve, les DTS ne jouent plus depuis
lors qu'un rdle tout a fait insignifiant, ne serait-ce que du fait de leur faible
montant.

Avec les tentatives de stabiliser le systeme de Bretton Woods par des ré-
formes se posa derechef la question de 'adhésion de la Suisse au FMI et a la
Banque mondiale. Le 17 janvier 1968, le Conseil fédéral décida de suivre une
proposition du DFF, soutenue également par le Département politique, qui
était responsable des affaires étrangeres, et par le Département de I’économie
publique. Selon cette proposition, il convenait de réexaminer la question de
Padhésion a la lumiere des réformes décidées en septembre 1967 lors de
lassemblée annuelle du FMI, aprés des années de travaux préparatoires du
G10. La décision du Conseil fédéral avait été précédée, en septembre et dé-
cembre 1967, d’interpellations devant le Conseil national'®. Lademann fut
chargé par la Direction générale de préparer un rapport a ce sujet. Constatant
que les raisons précédemment invoquées contre I’adhésion avaient en grande
partie disparu (restriction de la liberté d’action en matiere de politique com-
merciale, obligation excessive d’informer, niveau de la quote-part et proble-
mes liés a son financement), il recommanda néanmoins de la différer pour
d’autres raisons. Primo, le passage a une fourchette de fluctuation réduite a 1%
pour le cours du franc se traduirait par un relevement du cours plancher du
dollar. La Banque nationale serait donc obligée d’intervenir plus rapidement

107 Solomon (1977), p.123.
108 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973), 1 novembre, n° 781.
109 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1967), 8 décembre, n° 1357.
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pour soutenir la monnaie américaine, ce qui entrainerait une augmentation
de la monnaie centrale en circulation. Secundo, avant d’adhérer au FM], la
BNS devrait songer a se doter d’instruments lui permettant de résorber les
exces de liquidités. Enfin, selon lui, Uexpectative se justifierait tant quon ne
serait pas fixé sur la création des DTS et ’ampleur de cette création. Le niveau
de la quote-part et son financement, en revanche, ne devaient plus étre consi-
dérés comme un obstacle majeur, pas davantage que les cotits y afférents. «Le
résultat [...] serait donc que nous devrions laisser passer les mois a venir, voire
I’année prochaine, avant de porter la question de I’'adhésion devant 'opinion
et le Parlement, mais que nous devrions nous préparer, bon gré mal gré, a
ce quelle intervienne au cours des prochaines années.»1® La Direction géné-
rale s’étant rangée a ces arguments, la discussion sur 'adhésion au FMI fut
ajournée.

2.3.4 Lévolution jusqu’a la fin du systéme de Bretton Woods

En plus des préts destinés a soutenir le systeme monétaire international de
Bretton Woods, la Banque nationale et la Confédération prirent également
des mesures pour limiter lafflux de devises et éponger des liquidités. On
retiendra, parmi ces mesures, les ventes occasionnelles de rescriptions de la
Confédération. La Banque nationale conclut ensuite avec les banques d’autres
gentlemen’s agreements visant a endiguer 'afflux de fonds étrangers et a en
réduire le niveau (18 aotit 1960), ainsi qu’a restreindre le crédit (1¢ avril 1962).
Ces accords s’inscrivaient dans la ligne des mesures administratives contre
lafflux de devises et du contingentement du crédit. Les entrées nettes de
capitaux n’en restérent pas moins particulierement élevées, et la monnaie de
banque centrale augmenta de 18,1% en 1961. Des entrées nettes de 2 milliards
de francs au total firent encore progresser celle-ci de 4,2% en 1962 et de 8,8%
en 1963, bien que la balance des transactions courantes elit accusé, pour
chacune de ces années, un déficit de I’ordre de 1,5 milliard de francs.

Les autorités prirent de nouvelles mesures. Les arrétés fédéraux destinés
a combattre le renchérissement par des mesures concernant les marchés de
largent et des capitaux ainsi que le crédit entrérent en vigueur le 13 mars 1964.
IIs conféraient en outre force obligatoire générale au gentlemen’s agreement
concernant la lutte contre lafflux de fonds étrangers. Ces mesures furent
suivies, la méme année, d’autres conventions entre la BNS et les banques vi-
sant a lutter contre les fonds étrangers et a limiter le crédit. Elles furent égale-
ment complétées par une ordonnance sur le placement des fonds étrangers.

110 BNS, adhésion aux institutions de Bretton Woods (1969), p.23.
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Graphique 2.5
Evolution de la monnaie centrale, des réserves monétaires et de l'inflation en Suisse,
de 1960 a 1972
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Source: BNS, Bulletin mensuel (diverses années).

Linstauration et parfois ’'abrogation de conventions et arrétés du méme genre
marquerent également la politique des années suivantes. Toutes ces mesures
restérent cependant, pour I’essentiel, sans effet!!!.

Une participation toujours plus importante a ’aide monétaire internatio-
nale ne put davantage empécher que les réserves monétaires de la BNS conti-
nuent d’augmenter sous leffet d’une politique monétaire américaine trop
expansionniste, de sorte que la monnaie centrale et les prix saccrurent régu-
lierement (voir graphique 2.5).

Les crises se multiplierent au sein du systéme monétaire international, et
avec elles augmenta également le nombre d’actions de soutien des banques
centrales du G10 auxquelles la Suisse et la BRI participerent. Il y en eut en
mars 1964 en faveur de I'Italie, en septembre et novembre 1965, en septembre
1966, en novembre 1967, en juin 1968 et en juin 1969 en faveur du Royaume-
Uni, de méme quen juin et juillet 1968 en faveur de la France. Il sagissait
dans certains cas de tirages sur le FMI prenant le relais de préts a court terme
initialement octroyés dans le cadre du G10 par les banques centrales et la BRI.

111 Schiltknecht (1970), notamment pp. 127ss.
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Les difficultés auxquelles le Royaume-Uni était en butte n'avaient pas seule-
ment pour cause une politique monétaire encore plus expansionniste que
celle des Etats-Unis. Elles sexpliquaient également par le fait que la livre était
de moins en moins considérée comme une monnaie de réserve, a laquelle les
pays du Commonwealth en particulier étaient demeurés fideles. Malgré ces
mesures, la livre fut dévaluée de 14,3% le 18 novembre 1967, et le franc fran-
cais de 11,1% le 8 aotit 1969. Le mark allemand, au contraire, fut réévalué de
9,3% le 24 octobre 1969, apreés un mois a peine de cours de change flottants.
Pendant ce temps, la situation du dollar ne faisant quempirer, les autorités
monétaires américaines cherchérent a obtenir de plusieurs banques centrales
quelles cessent d’échanger leurs avoirs en dollars contre de I'or. Le gouverne-
ment américain prit en outre diverses mesures afin de limiter les exportations
américaines de capitaux''2.

Les risques pour le dollar augmenterent encore apres l'arrivée a la Maison
Blanche, en janvier 1969, du président Richard Nixon, qui fut a l'origine d’une
politique budgétaire plus expansionniste, accompagnée d’un déficit croissant
et d’une politique monétaire elle aussi plus expansionniste. Ainsi peut-on lire
dans Coombs: «At the swearing-in ceremonies at the White House, President
Nixon concluded his introduction by pleading with a big smile: <Dr. Burns, please
give us some money !> With the support of most of his associates on the Federal
Open Market Committee, Chairman Burns proceeded to do just that. [...] The
highly expansionary fiscal policy of the Nixon Administration further under-
mined the international value of the dollar. The budget deficit ballooned out to
$23 billion in fiscal 1971 from the surplus of $ 3 billion registered in 1969. Mean-
while the price-wage spiral gained further momentum.»'* On commenga a uti-
liser le terme de benign neglect pour qualifier la situation de la balance amé-
ricaine des paiements.

Que pensait-on en Suisse de la tournure que prenaient les événements?
Lors de ses délibérations du 13 mai sur le projet d’arrété fédéral de 1963
concernant la participation de la Suisse a des mesures monétaires internatio-
nales, la commission du Conseil national formula déja certaines réserves a
Iencontre de la politique monétaire conduite par la Confédération et la BNS.
Pourquoi, demanda-t-on, la Suisse ne voulait-elle toujours pas adhérer au
FMI? Le conseiller national Werner Schmid expliqua ensuite que les crises
monétaires étaient dues aux changes fixes et que, comme l’avait constaté le

112 Pour les détails, voir Coombs (1976), Meltzer (2005), Solomon (1977), pp. 104—109 et Toniolo
(2005), notamment pp. 381-399 et pp. 423—428.
113 Coombs (1976), pp.206s.
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professeur Friedrich Lutz, la convertibilité ne pouvait fonctionner quavec des
changes flottants. Les swaps, surtout en faveur de monnaies clés, constituaient
selon lui des expédients qui ne faisaient que masquer la situation. A quoi Iklé
rétorqua que «des cours de change stables représentent la base de 'industrie
d’exportation suisse, laquelle ne se serait jamais développée comme elle I’a
fait si elle n’avait disposé [pour calculer ses prix et ses cotts], d’une base de
calcul solide. [...] Des cours de change fluctuants, ajouta-t-il, constitueraient
un formidable aiguillon pour la spéculation et mettraient en mouvement des
volumes considérables de capitaux, provoquant des a-coups qui risqueraient
de dépasser la mesure.»!

La Direction générale elle-méme ne tarda pas a étre prise de doutes quant
ala politique suivie. Au début de 1965, Riccardo Motta, le chef du 2¢ départe-
ment, constatait «que de larges parties de I'opinion mondiale commencent
apparemment a douter de la solidité du dollar». A son avis, «les banques cen-
trales étrangeres ont consenti, par le biais de swaps et d’avances en devises
contre des bons Roosa, a des formes de soutien, en définitive assez problé-
matiques, qui ont encouragé les autorités monétaires américaines a persister
dans une politique erronée»!>. Walter Schwegler fit observer pour sa part que
C’était une «erreur fondamentale que d’assurer la couverture du déficit a l’'aide
d’opérations artificielles, en mettant en méme temps hors circuit le mécanisme
del’étalon de change-or, et de perpétuer ainsi, en quelque sorte, le déséquilibre
de la balance des paiements». Campant sur ses positions, 1klé affirma au
contraire que la situation des Etats-Unis était fondamentalement saine. Selon
lui, le probleme des Etats-Unis n’était qu'un probléme de liquidités et non
d’insolvabilité, dii uniquement au fait que ce pays transformait des engage-
ments de courte durée en avoirs a long terme: «Si la balance des paiements
présente un déficit considérable alors méme que celle des transactions cou-
rantes est largement excédentaire, la raison en découle de 'importance des
aides fournies par les Etats-Unis et des investissements directs considérables
des entreprises du secteur privé.»

La situation demeurant critique, la Suisse se résolut malgré tout a prendre
une premiere série de mesures. Le changement de la loi sur la monnaie, que
le gouvernement soumit au Parlement le 7 juillet 1970 et qui entra en vigueur
le 1¢ avril 1971, en fut un signe avant-coureur. La loi transférait des Cham-
bres au Conseil fédéral la compétence de modifier la parité-or du franc. La

114 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1963), 16 mai, n°® 630.

115 Voir (valable également pour le texte qui suit) BNS, proces-verbal de séance de la Direction
générale (1965), 18 février, n° 227. Le point de vue d’Tklé apparait clairement dans BNS,
a Rockefeller (1962), pp. 3ss.
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Banque nationale, qui apparemment n’était pas favorable a ce changement,
demanda dans une lettre adressée au DFF s’il ne serait pas préférable d’atten-
dre encore un peu, de maniére a ne pas donner I'impression que la réévalua-
tion du franc avait été en quelque sorte programmée. Elle suggérait en outre
que soient au moins mentionnées dans la loi les dispositions de la Constitu-
tion sur ’étalon-or!'e. La mise en application des nouvelles dispositions fut
rapide. Apres les ventes massives de dollars du début du mois de mai 1971,
IAllemagne ferma son marché des changes. Elle fut imitée, le 5 mai, par
I’Autriche, la Belgique, les Pays-Bas et la Suisse. Allemagne et les Pays-Bas
laisserent ensuite flotter librement leurs monnaies. La Banque nationale, qui
du 3 au 5 mai 1971 vit affluer des dollars pour la contre-valeur de 3,2 milliards
de francs, décida de fermer le marché des changes dés le matin du 5 mai. Le
9 mai 1971, le franc fut réévalué de 7,07% par rapport a l'or et, de ce fait, par
rapport au dollar. La Banque nationale décida en outre, en juin puis de nou-
veau en juillet, d’échanger 50 millions de dollars contre de l'or aupres du
Trésor américain.

Ainsi que le montre une discussion qui eut lieu a ’'Union suisse du com-
merce et de I'industrie, la réévaluation fut séverement critiquée dans plusieurs
secteurs économiques, I’horlogerie et la chaussure en téte. Le changement de
parité, disait-on, était une mesure brutale, précipitée et par trop schématique
qui, prise dans un acces de panique, ne tenait pas compte des spécificités ré-
gionales. Les problemes posés par le systéme monétaire international n’étant
toujours pas résolus, «on sera bien obligé de mettre en place le plus rapide-
ment possible un systéeme de défense permettant de faire face a ce genre de
crise sans qu’il soit nécessaire d’en passer par une réévaluation»'”. Pourtant,
on nallait pas tarder a sapercevoir que la réévaluation a laquelle on avait
procédé était insuffisante. Les entrées massives de dollars reprirent des le
4 aott 1971. La Banque nationale tenta de les endiguer en concluant avec les
banques un gentlemen’s agreement supplémentaire. Ce dernier instituait un
blocage de dix jours pour tous les fonds qui revenaient aux banques ayant

116 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1970), 19 février, n° 175. D’autre part,
la Direction générale avait réfléchi des 1969 au fait que, si certaines monnaies étaient rééva-
luées, la Suisse serait également amenée a le faire: BNS, proces-verbal de séance de la Direc-
tion générale (1969), 1 mai, n° 454. Parmi les spécialistes des sciences économiques qu’invi-
tait occasionnellement la BNS (professorium), les professeurs Bombach, Lutz, Sieber et
Wiirgler s’ étaient prononcés en faveur d’une réévaluation du franc: BNS, proces-verbaux de
séances de la Direction générale (1969), 3 juillet, n° 698 et 4 décembre, n° 1353. Sur le plan
interne, Max Gal avait plaidé dans un rapport adressé en novembre a Fritz Leutwiler pour
une réévaluation inconditionnelle: BNS, question du changement de parité (1969).

117 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1971), 17 juin, n° 577.
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vendu des dollars a la BNS, dans la mesure ol ces fonds n’étaient pas replacés
a I’étranger. Il introduisait en outre des réserves minimales de 100% pour
les nouveaux engagements en francs envers les étrangers et interdisait aux
banques de rémunérer de tels dépots pour des durées de placement inférieures
a six mois!8.

Aussitot apres, le 15 aott 1971, le président Nixon suspendit la converti-
bilité-or du dollar et frappa les importations d’une surtaxe de 10%, qui était
aussi un moyen de faire pression en faveur d’'un changement généralisé des
parités. Les autorités américaines tenaient pour impossible une dévaluation
du dollar qui, selon elles, aurait entrainé celle de presque toutes les monnaies.
Aussi exigerent-elles un réajustement général des cours de change. Dans leur
esprit, le temps était venu pour les autres pays industriels d’Occident de pren-
dre leur part a la défense du monde libre. En réaction a ces mesures, tous les
pays industriels occidentaux, a I'exception du Japon, fermerent leur marché
des changes ou firent cesser les interventions de leurs banques centrales. Ce
fut également le cas de la Suisse, ot la Banque nationale s’abstint d’intervenir
sur les marchés des changes tant qu’il n’y eut pas d’accord sur les nouvelles
parités. Cet accord, baptisé Smithsonian Agreement, fut trouvé le 18 décembre
1971 a Washington, au terme de longues négociations entre les pays du G10,
négociations auxquelles la Suisse participa. Le dollar fut dévalué de 7,89% par
rapport a lor, tandis que, dans le méme temps, toutes les autres monnaies
importantes furent réévaluées de 7,48% a 16,9% par rapport a la monnaie
américaine. Les Américains leverent leur surtaxe a 'importation. La Suisse,
qui avait réévalué une premiere fois sa monnaie le 9 mai 1971, la réévalua en-
core de 6,4% face au dollar, mais sans avoir a toucher, du fait de la dévaluation
de celui-ci, a la parité-or du franc!®.

Ces mesures ne suffirent pas davantage que les précédentes a stabiliser
le systeme monétaire international, qui ne reposait plus désormais que sur le
dollar en tant que monnaie de réserve. En Suisse, ni la surchauffe conjonctu-
relle, ni 'afflux de capitaux étrangers ne se calmerent, et I'inflation continua
par conséquent a s'accélérer. Cherchant a maitriser la situation, la Confédé-
ration et la BNS renforcerent les mesures administratives contre 'afflux de
devises et le controle des crédits. Ainsi, le Conseil fédéral décida notam-
ment, en juin 1972, d’interdire le placement de fonds étrangers dans des biens

immobiliers en Suisse et, en juillet, d’interdire la rémunération des avoirs

118 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1971), 12 aott, n° 780.
119 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1971), 19 aott, n 788 et 801, 21
septembre, n° 908, ainsi que 23 décembre, n° 1171.
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étrangers, de prélever une commission (intérét négatif) et d’introduire des
avoirs minimaux sur les fonds étrangers, mais aussi de soumettre a autori-
sation le recueil de fonds a ’étranger. En décembre 1972 fut promulgué un
arrété fédéral instituant des mesures dans le domaine du crédit, des avoirs
minimaux sur les fonds suisses et étrangers, une limitation du crédit et un
contrdle des émissions sur le marché suisse des capitaux. Cest la Banque
nationale qui, dans la plupart des cas, proposa ces mesures ou demanda un
renforcement des mesures existantes. Ainsi exigea-t-elle, dans une lettre au
DFF, que la franchise sur les emprunts contractés a I’étranger soit ramenée de
1 million de francs 2 50000 francs, afin de décourager les manceuvres visant
a contourner la réglementation!?°.

Préoccupée par la tendance croissante a utiliser le franc comme monnaie
de référence dans les transactions et les emprunts internationaux, la Banque
nationale tenta résolument de s’y opposer. Le 5 aott 1971, elle apprit par le
Crédit Suisse que la London Multinational Bank Ltd., au capital de laquelle le
Crédit Suisse participait, avait placé sur le marché pour 8 millions de francs
de notes de la société Illinois Tool Works Inc., Chicago, dont 7 millions avaient
été cédés a des banques suisses. Dans sa réponse, la Banque nationale écrivit:
«Comme vous le savez sans aucun doute, nous faisons depuis plusieurs an-
nées tout ce qui se trouve en notre pouvoir pour empécher que des banques
étrangeres n’émettent des titres libellés en francs suisses, parce que cela
conduit a une internationalisation de notre monnaie et a des transactions en
francs en rien liées a notre économie et échappant au contrdle de nos auto-
rités. Une telle évolution pourrait sérieusement perturber nos marchés de
Pargent et des capitaux, vu leur exiguité.»'?! Le Crédit Suisse fut prié de
demander a la banque londonienne de renoncer a cette émission. Les trois
grandes banques s’étaient d’ailleurs engagées, des le 29 juillet 1971, a ne pas
participer, que ce soit directement ou par le biais de succursales ou de filiales,
a I’émission d’obligations libellées en francs d’une durée inférieure a douze
mois pour le compte de bailleurs de fonds étrangers. La Banque nationale
invita ensuite les autres banques a prendre elles aussi le méme engagement!2.
Cette exigence était en parfaite cohérence avec la position de la BNS concer-
nant l'obligation de solliciter une autorisation pour le recueil de fonds a
Iétranger. Dans ce cas précis, son argumentation fut la suivante: «Lutilisa-
tion du franc suisse nest pas souhaitable sur le plan de la politique monétaire,

120 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973), 18 janvier, n° 43.
121 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1971), 12 aotit, n°® 757.
122 Ibidem.
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puisque le bailleur de fonds est domicilié a I’étranger et que I’'argent aussi sera
utilisé a I’étranger. Cela fait longtemps, on le sait, que nous nous opposons a
une «internationalisation» du franc suisse. Aussi refusons-nous, lorsque [...]
existe une obligation de solliciter une autorisation, d’accorder celle-ci. 1l
est souhaitable, pour pouvoir appliquer cette politique, que la franchise soit
ramenée [de 1 million] a 50000 francs.»'?* D’autres mesures du méme genre
suivirent.

Comme il fallait s’y attendre, ces interventions se révélerent elles aussi peu
efficaces. L'ltalie ayant instauré, le 21 janvier 1973, un double marché des
changes — 'un pour les opérations commerciales, l’autre pour les capitaux —,
la Banque nationale vit de nouveau affluer des quantités considérables de
dollars: I’équivalent de 1 milliard de francs pour la seule journée du 22 jan-
vier. Le chef du 3¢ département, Fritz Leutwiler, ayant consulté le conseiller
fédéral Nello Celio, a la téte du DFF, ainsi qu'Edwin Stopper, président de la
Direction générale, absent pour cause de maladie, il fut décidé de communi-
quer ce qui suit aux banques, le 23 janvier 1973 a 8h30: «La BNS renonce
aujourd’hui a ses interventions sur le marché du dollar. Elle se tiendra a I’écart
du marché tant qu'une accalmie ne se sera pas produite.» Sollicité par Fritz
Leutwiler, le conseiller fédéral Nello Celio avait répondu «clairement et sans
hésitation, parlant également au nom de I'ensemble du Conseil fédéral, qu’il
était impossible de prendre un tel risque. 1l serait psychologiquement désas-
treux d’étre obligé, peu apres I'entrée en vigueur des arrétés fédéraux destinés
a combattre le renchérissement, d’accepter des quantités importantes de dol-
lars en échange de francs suisses [...].»'?* Alors qu’une nouvelle dévaluation
du dollar par rapport a 'or, de 10% cette fois-ci, était restée sans effet et que
les afflux de capitaux prenaient désormais pour cible la République fédérale
d’Allemagne, cette derniere décida le 12 mars 1973, conjointement avec les
autres pays de la Communauté économique européenne (CEE), de laisser
flotter les cours de change par rapport au dollar, mais de conserver les parités
fixes existant entre leurs monnaies respectives (block floating). Pour les obser-
vateurs informés, il ne faisait plus guére de doute, désormais, que la décision
de la Suisse de laisser «provisoirement» le cours du dollar se former librement
signifiait 'adoption durable d’un systeme de changes flottants, avec lequel elle
vit maintenant depuis plus de trente ans.

123 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973), 18 janvier, n°® 43.

124 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973), 25 janvier, n° 90 et, pour le
déroulement chronologique, BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973),
22 mars, n° 178.
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2.3.5 Letraitement des pertes de réévaluation

La Direction générale et les autorités fédérales eurent également a se poser
la question des pertes occasionnées par la réévaluation du franc en mai 1971.
A qui revenait-il de les assumer ? Comment convenait-il de les traiter? Selon
la Banque nationale, elles s’élevaient a plus de 1,2 milliard de francs, dont
environ 690 millions pour I’encaisse-or et 550 millions de francs pour les ré-
serves de devises. Du point de vue de la BNS, ¢’était a la Confédération qu’il
incombait de prendre en charge la totalité de ces pertes. D’apres ’article 3 de
la loi du 18 décembre 1970 sur la monnaie, en effet, «il appartient a ’Assem-
blée fédérale de se prononcer quant aux bénéfices et aux pertes enregistrés
sur les réserves d’or et de devises de la Banque nationale suisse». Si 'on veut
éviter que «celle-ci ait a présenter en fin d’année une perte se chiffrant par
centaines de millions de francs», il est indispensable que les pouvoirs publics
en prennent leur part. Aussi la BNS demanda-t-elle que la Confédération lui
remette une reconnaissance de dette de 700 millions de francs non produc-
tive d’intéréts, reconnaissance qu'elle s'engageait a amortir sur ses bénéfices
des années a venir. Afin qu'elle puisse présenter en fin d’exercice un bilan
exempt de pertes, il était souhaitable, ajouta-t-elle, que le Parlement se pro-
nonce avant la fin de Pannée'?. Le Conseil fédéral et le Parlement accueil-
lirent favorablement ces propositions, et le Conseil fédéral obtint méme de la
Confédération que la reconnaissance de dette non productive d’intéréts re-
mise a la BNS couvre la totalité de la perte de réévaluation de 1,2 milliard de
francs!?®.

La générosité de la Confédération s'explique peut-étre par le fait que le réa-
justement des cours de change auquel on avait procédé fin 1971 dans le cadre
du Smithsonian Agreement avait été a 'origine de nouvelles pertes de rééva-
luation, concernant uniquement il est vrai les réserves de devises, la dévalua-
tion du dollar par rapport a lor ayant permis de maintenir la parité-or in-
changée. On notera a ce propos que la Banque nationale consacra a la méme
époque une partie des quelque 140 millions de francs de profits résultant des
opérations sur devises a des amortissements sur ses réserves de devises, dans
le but de ne pas faire naitre des espoirs exagérés quant a sa capacité béné-
ficiaire dans le futur. Des opérations de bilan tout aussi peu transparentes
eurent encore lieu lors des clotures annuelles de 1972 a 1976'. Pour couvrir

125 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1971), 8 juillet, n° 670.

126 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1971), 28 octobre, n° 1020,
et 11 novembre, n° 1032.

127 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1971), 9 décembre, n° 1138,
et (1972), 23 novembre, n° 1057, et 14 décembre, n° 1123.
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d’éventuelles pertes futures, une réserve latente fut constituée avec une partie
du bénéfice et comptabilisée sous le poste «autres passifs» du bilan.

Apres le passage aux changes flottants, les pertes de change de la BNS s’ac-
crurent en raison de la poursuite de la chute du dollar. A la fin de 'année toute-
fois, Leutwiler rapporta a la Direction générale que Stopper lui avait fait part
du point de vue selon lequel la perte de réévaluation, qui avait valu a la BNS de
recevoir une reconnaissance de dette de la part de la Confédération, provenait
de la dépréciation du stock d’or et non de celle des avoirs en devises, de sorte
que cette reconnaissance de dette était devenue sans objet, puisque la Confé-
dération pourrait réévaluer l'or lorsqu’elle le jugerait utile. Etant donné cette
possibilité théorique, il n’y avait plus lieu, ajoutait-il, de continuer d’amortir
cette reconnaissance de dette de la Confédération. La Direction générale sa-
vait donc pertinemment que 'augmentation du prix de l'or sur le marché libre
avait en réalité transformé la perte sur l'or présentée au bilan en une plus-
value substantielle. Elle n’en affecta pas moins aux provisions pour risques
monétaires et risques de change un montant supplémentaire de 232 millions
de francs, prélevé sur les produits et censé lui permettre de finir d’'amortir la
reconnaissance de dette de la Confédération d’ici la fin de 'année 1976128

Au cours des années suivantes, la Banque nationale subit de nouvelles
pertes sur devises. Il n’est pas étonnant dans ces conditions que le conseiller
national Ulrich Fischer ait déposé devant le Parlement, en 1973 déja, une
interpellation au sujet des pertes de réévaluation enregistrées sur les réserves
de dollars de la BNS. La réponse du Conseil fédéral, qui avait été préparée
par la Banque, fut plutdt évasive. La jugeant insuffisante, le conseiller natio-
nal Fischer revint a la charge le 18 septembre, demandant au Conseil fédéral
qui, de la Confédération ou de la BNS, devait assumer le risque de change 1ié
aux accords de swaps et aux bons Roosa, et ce qu’il comptait faire pour clari-
fier cette question. Le parlementaire voulait également savoir a combien
s’élevaient les pertes, comment on allait les traiter a 'avenir et qui portait la
responsabilité des achats de dollars'®.

Le fait est que le traitement des pertes en devises fut par la suite radicale-
ment différent. Ce n’était pas a la Confédération, méme nominalement, mais
bien a la BNS de répondre elle-méme de ses pertes. Leutwiler, le nouveau pré-
sident de la Direction générale, chiffra ces dernieres pour les années 1971 a
1977 a «environ 3,8 milliards de francs, ou 5 milliards de francs si I'on tient

128 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1973), 6 décembre, n° 872,
et 13 décembre, n° 921.
129 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973), 25 octobre, n°® 759.
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également compte de la perte de réévaluation de 1971»"°. Fidele a sa pratique,
la Banque nationale continua, lorsque cela lui paraissait opportun, de présen-
ter dans les bilans qu’elle publiait des pertes inférieures a la réalité. Elle le
fit en évaluant ses avoirs en dollars & un cours supérieur a celui du marché et
en recourant a des réserves quelle avait constituées de maniere implicite en
sous-estimant le bénéfice déclaré d’exercices précédents. Dans les explications
qu’il fournit au Comité de banque au sujet du Rapport de gestion de I'exercice
1977, Fritz Leutwiler affirma: «Comme le montre le Rapport de gestion, les
montants en dollars non couverts contre le risque de change [...] ont été in-
ventoriés, ce qui est nouveau, au cours de 2,25 francs pour un dollar. Or,
le cours de fin d’année du dollar était de 2 francs [...]. De I’évaluation a
2,25 francs résulte un besoin d’amortissement de 1208 millions de francs.
Une évaluation a 2 francs aurait porté ce besoin a 3,1 milliards de francs et
nous aurait obligés soit de reporter une perte au bilan, soit de procéder a une
nouvelle évaluation de notre encaisse-or.»"! Il ajouta que «la provision interne
en question a été constituée de 1972 a 1976. Maintenant, elle a da étre solli-
citée non seulement a hauteur des 29,7 millions présentés au bilan, mais pour
un montant de 309 millions de francs. Apres ce prélevement, elle s’éleve
encore a 648 millions de francs.»'* Dans le Rapport de gestion, on lit le com-
mentaire suivant a propos du compte de résultat: «Les opérations sur or et sur
devises n’ont pas procuré de recettes nettes a la Banque nationale. Les pertes
sur devises étant supérieures aux intéréts pergus, il a fallu prélever 29,7 mil-
lions de francs sur la provision interne pour risques monétaires et risques
de change. En outre, la Banque nationale a prélevé 10 millions de francs sur
la provision pour confection de billets de banque, 70 millions sur la provision
pour intéréts sur les bons du Trésor de la Confédération, 86,1 millions sur
la provision pour opérations de marché ouvert et 13,7 millions sur la provi-
sion pour batiments de la Banque.»'* Pour ne pas avoir a présenter de perte
au bilan a la suite de la baisse du dollar, il fut donc nécessaire d’utiliser non
seulement la totalité du produit des intéréts, mais également de dissoudre des
réserves monétaires latentes ainsi que d’autres provisions.

Le dollar continuant a seffriter, les réserves latentes restantes et les pro-
duits de I'exercice 1978 ne suffirent méme pas a couvrir la moitié des 4435 mil-
lions de francs de perte sur devises. La Banque présenta par conséquent a l’actif
du bilan de fin d’année une «perte sur les réserves de devises» de 2593 millions

130 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1978), 24 février, p. 26.
131 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1978), 24 février, pp. 26s.
132 BNS, proces-verbal de séance du Comité de banque (1978), 24 février, p. 26.
133 BNS, 70¢ rapport de gestion 1977, p. 82.
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de francs, qui saccompagnait du commentaire suivant: «Couverte par les ré-
serves latentes sur 'encaisse-or»'®*. Les bénéfices des deux années suivantes

permirent d’amortir cette perte et de constituer de nouvelles réserves.

2.4 Lapolitique de la masse monétaire sous le régime
des changes flottants

2.4.1 Lasituation initiale et la problématique

Ni la Banque nationale ni le gouvernement n’avaient souhaité ou méme
planifié la transition vers un régime de changes flottants. Par prudence, la
Direction générale chargea d’abord son service juridique d’examiner sil’inter-
ruption des interventions sur les marchés des changes était légalement
conforme au Smithsonian Agreement. Plusieurs semaines plus tard, la Banque
nationale espérait encore la fixation d’une nouvelle parité. Le 15 février 1973,
elle fit d’ailleurs savoir au conseiller fédéral Nello Celio qu’une décision
rapide a ce sujet serait souhaitable, car le cours du dollar était tombé a
3,31 francs et sapprochait dangereusement du nouveau plancher d’interven-
tion. Le conseiller fédéral ne put toutefois contacter que trois de ses six col-
legues et voulut reporter la décision au lundi suivant. Il autorisa cependant la
BNS a laisser entrevoir aux banques commerciales que le gouvernement avait
Pintention de fixer une nouvelle parité. Il souligna aussi qu’il n’aurait aucune
objection a ce que la Banque nationale empéche le billet vert de passer sous la
barre des 3,31 francs. Le 19 février, la Chancellerie fédérale publia le com-
muniqué suivant: «Le Conseil fédéral et le Directoire de la Banque nationale
se sont réunis lundi apres-midi, ainsi qu’il avait été prévu la semaine derniere,
pour un nouvel examen de la situation monétaire. A cette occasion, ils ont
relevé la nécessité de rétablir des cours de change fixes. Jusquau moment de la
fixation de ces cours, la Banque nationale sefforcera, dans sa politique de
change, d’empécher que le cours du dollar ne descende sensiblement au-des-
sous de I'actuel niveau du marché.»'®> Les 22 et 23 février, la Banque nationale
acheta 807 millions de dollars au comptant pour la contre-valeur de 2,75 mil-
liards de francs et 175 millions de dollars a terme, sans pour autant parvenir
a contenir le nouvel effritement de la monnaie américaine jusqu’a 3,10 francs.
A la suite de cet épisode, la Banque nationale mit un terme a ses efforts in-
fructueux et finit par accepter le systéme des changes flottants!3.

134 BNS, 72¢ rapport de gestion, 1979, p. 84.

135 Communiqué de presse sur la situation monétaire (1973), [version francaise].

136 BNS, flottement des cours de change (1973). BNS, proces-verbaux de séances de la Direction
générale (1973), 25 janvier, n° 90, 15 février, n° 149, et 22 mars, n° 178.
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Limpression qui se dégage de ce tableau est que, dans un premier temps,
ni la Direction générale ni, surtout, le Conseil fédéral n’avaient réalisé qu'avec
lavenement des changes flottants le pouvoir de la BNS s’était sensiblement
accru. En effet, la Banque nationale pouvait désormais gérer la masse moné-
taire en toute autonomie. Auparavant, la masse monétaire était largement tri-
butaire de la politique américaine, malgré les mesures administratives contre
lafflux de devises et le contrdle des crédits, et en dépit de la participation de
la BNS a des opérations internationales de swaps et de crédits. Et puisque
les Etats-Unis, qui devaient jouer le role de pays émetteur de la monnaie de
réserve en régime de changes fixes, menaient une politique monétaire expan-
sionniste sans respecter les regles de I’étalon-or, les banques centrales des pays
attachés a la stabilité devaient a 'instar de la BNS absorber une offre excéden-
taire de dollars quelles étaient contraintes d’acheter a un cours fixe, ce qui
augmentait inévitablement la quantité de monnaie centrale.

Le passage au régime des changes flottants confronta le Conseil fédéral et
surtout la Banque nationale a des problemes entierement nouveaux. Il fallait
notamment formuler une politique qui tienne compte des nouvelles condi-
tions. En outre, on assista rapidement a I’émergence d’un phénomene bien
connu, a savoir que le flottement des monnaies induit non seulement de fortes
variations des cours de change a court terme, mais tend également a pro-
voquer a moyen et long terme d’amples fluctuations autour de la parité des
pouvoirs d’achat'¥’. Ce probleme se trouva accentué par le fait que la Suisse
est un petit pays et que le franc joue souvent le role de monnaie refuge en cas
de crise. Dans ces conditions, le Conseil fédéral et la Banque nationale avaient
plusieurs possibilités a disposition: ils pouvaient maintenir les mesures admi-
nistratives contre 'afflux de devises, concevoir une nouvelle politique mo-
nétaire, poursuivre la collaboration monétaire internationale avec d’autres
banques centrales, ou enfin s'associer au flottement concerté des monnaies au
sein de la CEE, autrement dit au «Serpent monétaire», qui prévoyait des cours
de change fixes entre les monnaies des Etats membres. De fait, une telle adhé-
sion avait déja été envisagée le 14 mars 1973 lors d’'une réunion entre le Conseil
fédéral et la Direction générale, mais ce n’est qu’en 1975 que des négociations
furent ouvertes, a la suite de I’envolée du franc a 'automne 1974. La France y
opposa toutefois son veto, si bien que la Suisse ne fut pas autorisée a adhérer,
contrairement a d’autres pays non-membres de la Communauté européenne
comme la Suede et la Norvege. Plus tard, la France s'opposa également a une
adhésion de la Suisse au Systeme monétaire européen (SME), entré en vigueur

137 Bernholz (1982). Société des Nations (1946), chapitre 6.
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en 1979, et qui prévoyait non seulement des parités fixes, mais encore d’ impor-
tants crédits d’aide entre les membres!3s.

Il est intéressant d’observer que la Suisse n’a jamais envisagé de s'arrimer
unilatéralement au Serpent monétaire a I'instar de I'Autriche. I est vrai que
cela aurait assujetti la Suisse a la politique monétaire de la Banque fédérale
d’Allemagne, qui était au centre du systéme. Etant donné que cette derniere
menait aussi une politique axée sur la stabilité, un tel ralliement aurait peut-
étre permis a la Suisse de s’épargner d’importantes fluctuations de change,
sans pour autant sexposer a des taux d’inflation plus élevés que ceux qu’elle
a connus en menant sa propre politique monétaire'>’.

Au cours des années suivantes, le Conseil fédéral et la Banque nationale
exploiterent toutes les autres possibilités. Les mesures administratives contre
Pafflux de devises, les restrictions de crédits et les opérations internationales
de swaps et de soutien furent donc maintenues malgré leur inefficacité. Il faut
tout de méme relever, au bénéfice des dernieres nommeées, qu’il sagissait de
mesures conformes aux mécanismes du marché qui ont pu étre coordonnées
avec la nouvelle politique de la masse monétaire et qui ont méme certaine-
ment facilité sa mise en ceuvre. A Popposé, le seul argument en faveur des
mesures administratives était quelles s’inscrivaient dans la tradition. Kurt
Schiltknecht raconte qu’en 1974, alors qu’il n’était a la Banque que depuis
quelques semaines, le président Leutwiler lui avait dit: «Voyez-vous, je n’ai
aucune idée sur la fagon de mener la politique monétaire sous un régime de
changes flottants. Toute ma vie, la seule question dont jai dt me préoccuper
était de savoir comment combattre l’afflux de capitaux, comment empécher
que trop d’argent narrive en Suisse.»'#?

2.4.2 La politique de la masse monétaire et la surcorrection
des cours de change
Comme nous I’avons vu précédemment, la Banque nationale a gagné grace
au régime des changes flottants le controle total de 'agrégat My, cest-a-dire de
la monnaie de banque centrale (billets en circulation et avoirs des banques en
comptes de virement a la BNS). Cela lui a aussi donné une certaine influence

138 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1973), 22 mars, n° 178, et (1978),
13 juillet, n° 480/1. Il semble que dans les deux cas Valéry Giscard d’Estaing, d’abord en tant
que ministre des finances, puis comme Président de la République, ait joué un réle majeur
dans l'opposition de la France. I’échec des négociations d’adhésion au Serpent monétaire
européen est détaillé dans Halbeisen (2007), qui suppose que la France voulait prévenir une
montée en puissance du bloc des pays a monnaie forte.

139 Ce point de vue ne fait cependant pas 'unanimité (11.4.6).

140 BNS, interview de Schiltknecht (2004).
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sur la masse monétaire M, (numéraire en circulation et dépdts a vue dans les
banques). La Banque nationale pouvait ainsi exercer désormais une influence
décisive sur le niveau de 'inflation. En méme temps se posa toutefois la ques-
tion de savoir quel type de politique monétaire la Banque nationale devait
mener.

Une proposition du futur lauréat du Prix Nobel d’économie Milton
Friedman, qui sappuyait sur la théorie quantitative de la monnaie, consistait
a laisser augmenter la masse monétaire au méme rythme moyen que le pro-
duit national brut réel’!. De cette maniere, la croissance de la monnaie en
circulation serait toujours en phase avec la performance réelle de I’économie,
et il ny aurait plus d’excédents de monnaie qui, a la longue, induisent néces-
sairement une hausse des prix. Cette hypothese laissait cependant un certain
nombre de questions ouvertes. Quel agrégat fallait-il prendre comme réfé-
rence? My, M, ou encore M,, qui comprenait a I’époque les dépots a quelques
mois de terme dans les banques? Avec quel décalage dans le temps une modi-
fication de l’agrégat monétaire exerce-t-elle son effet sur le niveau des prix?
Quels en seraient les effets a court et moyen terme sur les cours de change, les
taux d’intérét et les fluctuations conjoncturelles? Fallait-il tenir compte, et
si oui comment, des variations conjoncturelles et des perturbations telles que
les guerres, les hausses des prix du pétrole ou les catastrophes naturelles?
Comment détermine-t-on I’évolution probable du produit national brut
réel? Ne devrait-on pas plutdt faire appel a la notion de produit national brut
potentiel? Friedman lui-méme préconisait une augmentation de la masse
monétaire alignée sur le potentiel de croissance a long terme de I’économie. Il
déconseillait de réagir aux perturbations a court terme.

Apres avoir effectué ses derniers achats significatifs de dollars au mois
de février 1973, la Banque nationale cessa d’intervenir sur les marchés des
changes, pour n’y reprendre ses opérations quen 1975. Cette interruption se
traduisit par une quasi-stagnation de la monnaie centrale au cours des années
1973 et 1974. Compte tenu de I'inflation qui sévissait encore au début de cette
période et du retard habituel avec lequel les mesures monétaires prennent leur
effet en Suisse, il sensuivit un recul marqué de la conjoncture. Ce n’est
quapres une nette contraction du PNB et surtout de la production industrielle
que 'on assista a une décrue de I'inflation (voir graphiques 2.6 et 2.7). D’autres
pays connurent eux aussi une phase de repli conjoncturel, mais c’est en Suisse
que la détérioration fut la plus prononcée, du fait de la politique monétaire

141 Friedman (1953), chap.: «The Case for Flexible Exchange Rates», pp.157-203 et Friedman
(1959).
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Graphique 2.6
Evolution de Mo et M4 ainsi que de la production industrielle et du PNB
en Suisse, de 1973 a4 1986
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Source: BNS, Bulletin mensuel (diverses années).

qui y fut alors suivie. La production industrielle se replia par exemple de
12,6% en 1975. On remarquera sur les graphiques qui suivent queen raison de
leur effet différé sur la conjoncture et les prix, les variations nominales des
agrégats monétaires sont décalées respectivement de deux ans (effet sur la
production industrielle et le PNB) et de trois ans (effet sur les prix). C’est ainsi
par exemple que les variations des agrégats indiquées pour 'année 1973 se
rapportent en fait aux années 1971 et 1970. Si l’on tient compte de ce décalage,
on observe une tres bonne corrélation entre les variations de la croissance
économique, des agrégats monétaires et des prix a la consommation.

La proposition consistant a compléter les mesures de restriction du crédit
alors en vigueur par des considérations de politique de la masse monétaire
revient a John Lademann, alors responsable du Service d’études et de statis-
tique de la Banque. Il fut peut-étre indirectement inspiré par son ancien pro-
fesseur, Karl Brunner, qui, lors d’entretiens en 1973 et a 'occasion de son
séminaire annuel de Constance, lui avait «reproché de mener la mauvaise poli-

tique. Nous devions impérativement abandonner I’idée de changes fixes pour
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Graphique 2.7
Evolution de Mo et M1 ainsi que de I'inflation en Suisse, de 1973 a 1986

Variation annuelle en %
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Source: BNS, Bulletin mensuel (diverses années).

pouvoir maitriser la masse monétaire»'*2. Lademann conclut ainsi une note
adressée a Fritz Leutwiler, le président de la Direction générale: «Il semble
judicieux de mener des réflexions sur la relation entre le volume de la mon-
naie centrale, plus particulierement son accroissement, et U'expansion du cré-
dit, soit la création de monnaie scripturale par les banques, afin de pouvoir
générer une croissance raisonnable de 'approvisionnement monétaire.»'#?

Leutwiler donna rapidement suite a cette proposition et nomma Kurt
Schiltknecht a la téte d’un petit groupe de travail institué au sein du Service
d’études et de statistique, avec pour mandat de formuler des propositions
pour une politique de la masse monétaire. Au départ, les autres membres de
ce groupe étaient Alexander Galli et Peter Buomberger. Ils furent rejoints en
1977 par Ernst Baltensperger et Georg Rich, lorsque le groupe fut rebaptisé
Service de recherche. En 1978, ce service fusionna avec le Service d’études et
fut placé sous la direction de Kurt Schiltknecht.

142 BNS, interview de Lademann (2005a).
143 BNS, réflexions sur la limitation des crédits (1974). BNS, interview de Lademann (2005b) et
BNS, rétrospective Schiltknecht (1985).
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Pour éliminer les tendances inflationnistes, Milton Friedman avait pro-
posé (voir plus haut) de fixer un objectif de croissance constante de la masse
monétaire correspondant a la croissance potentielle du PNB réel. Il consi-
dérait que les changements du taux de croissance de la masse monétaire en
réaction a la situation conjoncturelle ou a des perturbations de courte durée
étaient contre-productifs, car le délai qui s’écoule entre une modification de
la masse monétaire et les effets qui en résultent varie au cours du temps. Dans
ses réflexions, il se référait d’abord aux Etats-Unis. Etant donné que le com-
merce extérieur ne représente qu'une faible part du produit national de ce
pays, il n’était pas nécessaire, selon lui, de se préoccuper des cours de change
dans ’'adoption de mesures anti-inflationnistes'#*. En renversant ce raisonne-
ment, on pourrait étre tenté de conclure que Friedman aurait suggéré a un
petit pays de rattacher sa monnaie a celle d’un grand pays poursuivant une
politique de la masse monétaire axée sur la stabilité des prix. Une proposition
que la Suisse m’a pas suivie.

Le passage a une politique de la masse monétaire décidé par la Banque
nationale, ainsi que les développements, les conséquences et les problemes
engendrés par cette décision, ont été décrits de maniere compétente et appro-
fondie'#®, ce qui nous autorise a prendre quelques raccourcis. Le groupe de
travail chargé de mener les réflexions sur une politique de la masse monétaire
progressant en terre vierge, il n’est pas surprenant que son concept ait été pré-
cisé et remodelé au cours des ans. Une premiere décision fondamentale consista
a choisir la masse monétaire M; comme agrégat déterminant. La banque cen-
trale n’étant en mesure d’exercer ’essentiel de son influence sur M, quau tra-
vers des comptes de virement des banques, et la quantité de billets en circula-
tion dépendant essentiellement de la demande du public, il était important de
mettre en évidence non seulement I’évolution probable du produit national
brut, mais aussi les relations entre M, et la monnaie centrale M,. Il importait
également de définir des instruments appropriés pour la conduite d’une poli-
tique de la masse monétaire. Kurt Schiltknecht formula alors une proposition

144 Friedman (1959 et 1968). Voir aussi Brunner (1968). Brunner a influencé indirectement le
groupe de travail au travers de nombreuses discussions et de fréquents entretiens télépho-
niques avec Kurt Schiltknecht, toutefois sans jamais formuler de propositions concretes. I1
aurait aussi eu des contacts occasionnels avec Fritz Leutwiler (selon les renseignements télé-
phoniques fournis par Schiltknecht le 1°" février 2006). A partir de 1971, les questions liées
ala politique monétaire ont également fait 'objet d’échanges intenses lors du séminaire qu’il
organisait annuellement a Constance et auquel participaient de nombreux économistes,

y compris ceux de la BNS et de la Banque fédérale d’Allemagne.
145 BNS, rétrospective Schiltknecht (1985) et Schiltknecht (1994). Galli (1994). Rich (2003).
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de gestion fine (fine tuning) des agrégats'. Il est frappant de constater que le
rapport intitulé «Propositions pour une politique de la masse monétaire en
1975», adressé a la Direction générale a la fin de 1974, néglige I’évolution des
taux d’intérét et surtout celle des cours de change. Aussi, des les rapports sui-
vants, I’évolution prévisible des cours de change et des taux d’intérét fut égale-
ment abordée. Un autre aspect révélateur de ces rapports est que, bien qu’éta-
blis dans une perspective a moyen terme, ils accordaient une place considé-
rable a I'analyse de la situation conjoncturelle, ce qui était en contradiction
avec les recommandations de Friedman. Les auteurs du rapport «Propositions
pour une politique de la masse monétaire en 1976» argumentaient ainsi, a
la fin de 1975, qu’en raison du poids du commerce extérieur, il était hors de
question que la Suisse mene une politique de croissance constante de la masse
monétaire. Ce nest quavec les propositions formulées pour 'année 1981, qui
concernaient désormais M,, que la BNS sefforca de mettre le cap sur un
objectif a moyen terme: «Peu a peu, il a fallu reconnaitre que les modifica-
tions de la politique monétaire a court terme restaient sans effet notable sur
les principales grandeurs macroéconomiques.»#’

La Direction générale suivit les propositions du groupe de travail durant
les trois premieres années de la politique de la masse monétaire. Mais a la
fin de 1977, compte tenu de la forte baisse du dollar des Etats-Unis et surtout
du mark allemand, elle décida a juste titre de fixer pour 1978 un taux de
croissance de 4% (au lieu des 3,5% proposés), et plus tard de 5% «au vu des
développements extrémes observés sur les marchés des changes». Leutwiler
craignait que lopinion publique n’interpréte 'annonce d’une réduction de
Pobjectif de croissance de la masse monétaire de 5 a 4% pour 'année suivante
(1978) comme une politique restrictive de la BNS, ce qui n’aurait pas manqué
de cimenter, ou méme de renforcer, I’'idée que le cours du franc resterait dura-
blement ferme, voire se raffermirait encore!*8.

Les taux de croissance de la masse monétaire proposés par le groupe de
travail puis le Service de recherche, de méme que ceux adoptés par la Direc-
tion générale, sont récapitulés au tableau 2.1 et mis en parallele avec leur évo-
lution effective. Les taux annuels de croissance de M, effectivement observés
divergent des objectifs prévus pour les années 1975 a 1977. En moyenne toute-
fois, I’écart ne se monte qu'a 0,4%, puisque l'objectif de croissance moyen
de M, était de 5,3%, et que sa croissance effective s’est inscrite a 5,7%. Le fait

146 BNS, rétrospective Schiltknecht (1985).

147 BNS, rétrospective Schiltknecht (1985), p. 16.

148 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1977), 1" décembre, n° 879/1,
et 15 décembre, n° 916.
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Tableau 2.1
Objectifs de croissance de la masse monétaire: proposition, décision et réalisation

Année  Proposition du Objectif de croissance Croissance effective’

Service d'études de la Direction générale

M2 Mo34 M2 Mo34 M2 Mo34
1975 6,0% - 6% 6% 4,0% 59%
1976 5,0% - 6% max. 0% 7,8% 3,7%
1977 5,0% - 5% - 53% 3,1%
1978 35% - 5% - 16,6% 15,0%
1979 Pour un mark allemand Pas d'objectif quantifié 8,5% 6,7%

entre:

- 0,85 et 0,89 franc, politique
de change avec politique
monétaire expansionniste;

—-0,89 et 0,96 franc,

M +5%;

—-0,96 et 1 franc, politique
de change avec politique
monétaire restrictive.

1980 - 4% - 4% -9,0% -7.8%
1981 - 4% - 4% -3,6% -0,5%
1982 - 4% - 3% 3,0% 2,6%
1983 - 3% - 3% 7,6% 3,6%

1 Les variations effectives ont été calculées sur la base de moyennes annuelles (base monétaire Mo:
moyenne des moyennes mensuelles; agrégat M.: moyenne des valeurs en fin de mois).

2 Agrégat My = numéraire en circulation (sans les billets et les pieces détenus par les banques, la Poste et
la Confédération) + comptes de virement du commerce, de I'industrie et d'autres déposants (sans les
banques) a la BNS + dépdts a vue en francs dans les banques et avoirs en comptes de chéques postaux
(sans les avoirs des banques et de la Confédération).

3 Base monétaire Mo = billets en circulation et comptes de virement des banques et sociétés financiéres
suisses a la BNS (base monétaire ajustée = Mo — crédits destinés au financement de I'échéance).

4 Deés 1980: taux de croissance de la base monétaire ajustée.

Sources: BNS, Bulletin mensuel (diverses années). BNS, propositions concernant la politique de la masse
monétaire (diverses années). BNS, Rapport de gestion (diverses années).

le plus important demeure cependant que l'objectif de réduction du taux
d’inflation a pu étre atteint (voir graphique 2.7).

Le raffermissement du franc faisait cependant probleme. La principale
source d’inquiétude était sa revalorisation par rapport au mark allemand et, a
travers lui, par rapport a toutes les monnaies du Serpent monétaire puis,
a partir de 1979, par rapport a celles du SME. En effet, la majeure partie des
exportations suisses étaient destinées a ces pays. Entre 1973 et 1978, le recul
du mark vis-a-vis du franc fut a proprement parler dramatique (voir gra-
phique 2.8). Alors que le franc avait d’abord été sous-évalué en termes de
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Graphique 2.8
Evolution du cours de change et de la parité des pouvoirs d'achat (coat de la vie) entre

la Suisse et I'Allemagne, de 1953 4 2006
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e Franc pour un mark allemand
IPC de la Suisse divisé par IPC de I'Allemagne

Sources: FMI (diverses années). Calculs effectués par l'auteur.

pouvoir d’achat, il commenca a étre de plus en plus surévalué. En 1978, le
mark allemand tomba méme temporairement sous la barre des 80 centimes.

De telles surcorrections des cours de change flottants'*® par rapport a la
parité des pouvoirs d’achat n’ont rien d’inhabituel dans une perspective his-
torique et sont attestées depuis le XVII® siecle!™®. Ce qui surprend dans le cas
du franc, cest qu’a 'inverse d’autres monnaies aucune correction de tendance
n’est intervenue a long terme, y compris jusquen 2006.

Apres des décennies de changes fixes, la Direction générale avait été prise
de court par la surévaluation du franc. Les mises en garde des scientifiques
navaient pourtant pas manqué. Une lettre d’octobre 1976 avertissait par
exemple le président Leutwiler que, selon des études historiques, il fallait
tabler sur des déviations durables de 20 a 30% de part et d’autre de la parité
des pouvoirs d’achat. Son auteur relevait qu’en cas de surévaluation de la
monnaie d’un petit pays, la politique monétaire aurait a relever des défis
particuliers: 'inflation diminuerait certes, mais 'industrie d’exportation
et 'emploi seraient considérablement mis sous pression, et il faudrait alors

149 Dornbusch (1976).
150 Bernholz (1982 et 2005). Bernholz, Girtner et Heri (1985).
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sattendre a ce que les forces politiques poussent a 'abandon de la politique
monétaire axée sur la stabilité. Il précisait en outre de maniere détaillée que le
taux d’inflation visé pourrait également étre atteint par le biais d’une poli-
tique de change'®. Cette proposition fut débattue en novembre 1976 lors
d’une rencontre entre le président accompagné de collaborateurs de la BNS
et un groupe de professeurs que la Banque invitait occasionnellement pour
des entretiens informels sur la politique monétaire. Mais a la fin, le président
Leutwiler rejeta cette idée.

Le franc se revalorisait cependant toujours plus, et la pression politique
sur la Banque nationale augmenta. En février 1978, Leutwiler signala que les
mauvaises nouvelles émanant de I’économie suisse s'accumulaient et que la
Banque nationale recevait de plus en plus de plaintes concernant 1’évolution
des cours de change. En septembre, il releva que I’industrie était treés remon-
tée contre les banques florissantes, et que plusieurs entreprises avaient été
contraintes de fermer des lignes de production a cause de I’évolution des cours
de change'*?. Le Conseil national commengait a manifester son impatience.
Le groupe socialiste déposa le méme mois une interpellation par laquelle il
demandait au Conseil fédéral d’indiquer quelles mesures concretes il avait
prévues pour 'emploi, et s’il était prét a reconsidérer la politique monétaire et
de change (adhésion au Serpent monétaire, rattachement du franc au mark
allemand, etc.)!®. La Direction générale tenta, mais en vain, de maitriser la
situation en durcissant davantage les mesures administratives contre l'afflux
de devises et en adoptant d’autres mesures discrétionnaires. Finalement, tou-
jours en septembre, craignant que la BNS ne soit dessaisie du dossier a la
suite de pressions politiques susceptibles de déboucher sur une segmentation
du marché ou sur un controle des changes, Schiltknecht et Rich, du Service
de recherche, déciderent d’émettre la recommandation suivante a I’inten-
tion de la Direction générale: «Il est annoncé que le cours du mark allemand
sera fixé entre 0,84 et 1 franc, et que la Banque nationale est préte a intervenir
jusqu’a ce que le cours du DM soit remonté a 0,84 franc.»'** Leutwiler fit venir

151 Bernholz, a Leutwiler (1976). Voir aussi l'exposé de Bernholz et Kugler dans BNS, évolution
des cours de change (1978). Dans un projet de recherche de 1975 intitulé « Wechselkurse,
Rezession und Exportwirtschaft» commandé par la BNS, le Schweizerisches Institut fiir Aussen-
wirtschafts-, Struktur- und Marktforschung de St-Gall développa déja la these selon laquelle
«vers la fin de 1974 la Banque nationale avait accordé trop nettement la préséance a la
politique de la masse monétaire par rapport a la politique de change». Voir encore BNS,
proces-verbal de séance de la Direction générale (1975), 18 décembre, n° 1395/1.

152 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1978), 13 février, n° 142,
et 21 septembre, n° 630.

153 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1978), 21 septembre, n° 626.

154 BNS, amélioration de la situation sur le marché des changes (1978).
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Schiltknecht et lui demanda §’il pourrait donner son appui a la fixation d’'un
objectif «nettement supérieur a 0,80». Ce dernier acquiesga. Il ne fut plus
question de cours plafond'®. Le cours cible fut annoncé le 29 septembre 1978,
et Pon procéda comme prévu. Le succes ne se fit pas attendre: le cours du
mark opéra une remontée spectaculaire et dépassa 0,90 franc en 1980.

La problématique des cours de change avait donc pu étre résolue en accord
avec les lois du marché, mais la politique de la masse monétaire avait échoué
dans un premier temps. Les agrégats monétaires gonflerent considérablement
(voir tableau 2.1), et I'inflation s’accéléra fortement, avec le décalage habituel
de trois ans (voir graphique 2.7). Les causes de cette évolution demeurent
cependant controversées. Il semble qu’a posteriori le président Leutwiler ait
considéré la décision de fixer un objectif de cours de change comme une er-
reur fondamentale'*®. Selon Schiltknecht, 'accroissement de la masse moné-
taire ne fut pas corrigé plus tard dans les proportions souhaitées par le Service
de recherche. «La Direction générale nous a dit que nous devions venir d’une
autre planete si nous pensions quavec un cours de 82 ou 83 centimes pour un
mark allemand il subsisterait encore un risque d’inflation.»*” Kugler et Rich
partagent le point de vue de Schiltknecht: «The SNB should have abandoned
the temporary exchange rate target in the third quarter of 1979. To preserve price
stability, the SNB should have lowered M, substantially over the subsequent six
quarters before returning to normal M, growth in the range of 3 to 5 percent in
the middle of 1981.» Ils relevent en outre que «both factors mentioned above —
tardy elimination of the monetary overhang and a flawed approach to monetary
targeting — accounted for the rise of inflation in 1981»'58. Partant de ce constat,
ils se sont demandé si la Banque nationale aurait pu obtenir un meilleur résul-
tat en adoptant, a cette époque déja, une politique monétaire de ciblage de
Iinflation pilotée par le biais des taux d’intérét. Ils ont conclu par l'affirma-
tive, si la Banque nationale s’était appuyée des 1979 sur des prévisions d’infla-
tion et avait fixé un objectif d’inflation de 3% au lieu d’un objectif de crois-
sance de la masse monétaire!*.

En réaction a I’échec de la politique de la masse monétaire, le Service de
recherche proposa pour 1979 une politique mixte mélant politique de change
et politique de la masse monétaire (voir tableau 2.1). Il proposa toutefois de
tolérer exceptionnellement un accroissement supplémentaire de M, a hauteur

155 BNS, rétrospective Schiltknecht (1985), p. 14.
156 Schiltknecht (1994), p. 65.

157 BNS, interview de Schiltknecht (2004).

158 Kugler et Rich (2002), p.266.

159 Ibidem.
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de 7%, car la demande de monnaie avait systématiquement augmenté, en rai-
son de la transition vers un systeme de changes flottants et du recul des taux
d’intérét induit par des anticipations inflationnistes plus basses'®°. Si une telle
politique avait été choisie, I'inflation aurait probablement été plus faible au
cours des années suivantes, mais la Direction générale jugea la proposition
trop compliquée et renonga a fixer pour 1979 un objectif de croissance de la
masse monétaire.

Pour 1980, le Service d’études proposa de changer d’agrégat de référence
et de fixer un objectif de croissance pour M, et non plus pour M;, car «les at-
tentes en matiére de cours de change peuvent influencer directement la masse
monétaire, méme en ’'absence d’expansion de la base monétaire». Et puisque
la situation sur les marchés des changes s'était stabilisée, «une politique
monétaire axée exclusivement sur les cours de change ne se justifiait plus» .
Mais au moment de fixer un objectif de 4%, les responsables recoururent
a une astuce pour le moins discutable: ils se baserent sur le niveau de la
monnaie de banque centrale des deux semaines du milieu du mois de novem-
bre, sans quoi la moyenne de I’agrégat aurait été plus faible en 1980 qu’en 1979.
La Direction générale approuva la proposition. Elle suivit également, dans
les grandes lignes, les propositions du Service d’études au cours de trois an-
nées suivantes en se fondant de nouveau sur des taux de croissance basés sur
des moyennes annuelles (voir tableau 2.1). La proposition formulée pour 1981
ne fut cependant pas mise en ceuvre (voir graphique 2.6). Selon Schiltknecht,
«certains [membres de la Direction générale] voulaient ramener ’inflation
sous contrdle en appliquant une politique restrictive. L'inflation put effective-
ment étre maitrisée, mais le prix a payer fut la récession des années 1982/83.
Cette politique trop restrictive saccompagna de problemes prévisibles sur
le front des changes [...]»'62. Une stratégie reprenant la proposition du Ser-
vice de recherche pour 1979 fut donc définie. La politique de change quelle
incluait ne fut toutefois pas appliquée, car, le marché des changes I’ayant
anticipée, le franc suisse cessa de se revaloriser!s®>. Durant les années quatre-
vingt, la Banque nationale continua d’utiliser la monnaie centrale comme
objectif intermédiaire. Sur la base d’une étude économétrique, Nicolas Cuche
en a conclu ceci: «Our results state that the period before 1980 [1978/79] was

160 BNS, politique de la masse monétaire pour 1979 (1978). Une étude économétrique a
confirmé que la transition vers le régime des changes flottants entraina une modification
de la demande de monnaie: Kohli (1985).

161 BNS, politique monétaire pour 1980 (1979).

162 BNS, rétrospective Schiltknecht (1985), p. 16.

163 Ibidem.
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conducted following an exchange rate targeting strategy. During the eighties,
bank reserves targeting was the leading strategy. We call this the golden age of
monetary targeting.» 164

2.4.3 Lextension des mesures administratives contre Uafflux de devises

La réévaluation du franc intervenue le 9 mai 1971 n’avait pas suffi a élimi-
ner loffre excédentaire de devises. Cest pourquoi la Banque nationale, d’en-
tente avec le Conseil fédéral, avait décidé de maintenir les mesures adminis-
tratives contre 'afflux de devises et les restrictions de crédit. Cette position ne
changea pas avec I'adoption définitive par la Suisse du systéme des changes
flottants, a partir du 23 janvier 1973. Un cours d’équilibre aurait certaine-
ment pu étre atteint sur les marchés des changes, mais le franc aurait été telle-
ment surévalué que, pour rester compétitive, 'industrie d’exportation aurait
dt abaisser ses prix a un niveau que la Banque nationale et les autorités
fédérales jugeaient insupportablement bas. Pour éviter ce scénario, elles dé-
ciderent donc de continuer de miser sur les mesures administratives dont
I’inefficience avait pourtant déja été amplement démontrée. Le 8 octobre 1971,
le Parlement adopta un «arrété fédéral sur la sauvegarde de la monnaie» qui
aurait tout aussi bien pu s’intituler «arrété fédéral sur la protection de I'indus-
trie d’exportation et la sauvegarde de 'emploi». La monnaie n’était en effet
aucunement menacée, sa valeur extérieure ne cessant au contraire de croitre.
D’autres arrétés du Conseil fédéral suivirent a un rythme soutenu. Ils ne
faisaient souvent qu'officialiser des gentlemen’s agreements passés entre la
Banque nationale et les banques notamment. Ils allaient de I’interdiction de
placer des fonds étrangers — cest-a-dire appartenant a des non-résidents —
dans des titres et des immeubles en Suisse a la constitution d’avoirs minimaux
sur les fonds étrangers par les banques, en passant par I'interdiction de rému-
nérer les fonds étrangers a court terme libellés en francs. Cette derniére inter-
diction fut en outre assortie du prélevement d’un intérét négatif appelé pudi-
quement «commission». Etant donné par ailleurs que les crédits aux résidents
étaient contingentés, il fallut également instaurer sous la houlette de la BNS,
un régime d’autorisation pour les emprunts a I’étranger de personnes domi-
ciliées en Suisse. Ces mesures alourdirent la bureaucratie, tant pour I’Etat que
pour les entreprises et les particuliers. En 1973 et 1974, la Banque nationale
traita ainsi 716 dossiers de demandes pour de tels emprunts et délivra 638
autorisations (voir tableau A 2.4). De sorte que pratiquement a chacune de ses
réunions, la Direction générale avait a examiner des requétes de ce type. Sur

164 Cuche (2000), p.109.
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133 demandes d’autorisation pour recueillir des fonds a I’étranger en vue de
leur utilisation en Suisse, seules 70 aboutirent, car la Banque nationale enten-
dait éviter toute expansion de la monnaie centrale. Les autorisations délivrées
portaient sur des montants considérables; les demandes déposées en 1973 et
1974 totaliserent par exemple 503 millions de francs (voir tableau A 2.5). Et si,
contrairement a ce qui s’ était produit dans les années quarante, les décisions
ne furent apparemment pas prises de fagon arbitraire, des motivations totale-
ment étrangeres a la politique monétaire peseérent tout de méme fréquemment
dansla balance. C’est ainsi que des demandes émanant de la centrale nucléaire
de Kaiseraugst et destinées au financement intermédiaire de son projet de
centrale a Leibstadt furent acceptées en raison de 'importance de 'ouvrage
pour lapprovisionnement énergétique du pays. La société Gulf Oil Switzer-
land fut quant a elle autorisée a prolonger ses délais de paiement envers des
fournisseurs étrangers en raison de sa situation précaire et d’un soi-disant
intérét général a garantir l'approvisionnement de la Suisse en carburants.
Enfin une demande de réexamen de sa demande présentée par la filiale de
Telesystems Holding concernant le financement de la construction d’une
antenne collective de télévision par cable en Suisse fut acceptée a titre excep-
tionnel pour éviter un arrét de chantier!s.

Une étude détaillée des mesures administratives contre I'afflux de devises
dépasserait le cadre de la présente contribution'®®. Nous releverons simplement
que, selon Schiltknecht, la Direction générale avait explicitement renoncé a
demander un avis au Service de recherche, sachant pertinemment que celui-
ci n’en pensait rien de bon. Schiltknecht souligne néanmoins que par la suite
la Direction générale prit également des mesures similaires pour des raisons
tactiques, afin de protéger la politique monétaire d’éventuelles influences
politiques'®’. Le mandat confié par la Direction générale & John Lademann en
1973 est également révélateur: a la suite de I’envolée du franc, ce dernier fut en
effet chargé d’étudier dans la plus stricte confidentialité des scénarios en vue
d’un contréle des changes. Lobjectif était de faire barrage a l'afflux indési-
rable de capitaux en provenance de I’étranger et, en dernier recours, d’instau-
rer un contrdle des changes «négatif» si toutes les mesures moins strictes
s’étaient révélées insuffisantes pour garantir la survie de I'industrie suisse
d’exportation (y compris celle du tourisme) 8. Une segmentation du marché

165 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1973), 22 mars, n°196,5 avril, n° 243,
et 23 aolt, n° 563 ainsi que (1974), 30 mai, n° 476, 18 juillet, n° 660, et 25 juillet, n° 675.

166 BNS (1982), pp. 131-140 et pp. 226 ss., oll ces mesures sont déja examinées de maniere critique.

167 BNS, interview de Schiltknecht (2004).

168 BNS, controle des changes (1974), pp. 6s.
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des changes telle que celle qui avait déja été préparée en aott 1971 fut de nou-
veau envisagée. Dans son expertise, Lademann mit cependant en évidence
un certain nombre de difficultés liées au fait que les monnaies principales
étaient désormais convertibles et fluctuaient librement: «La banque centrale
doit-elle acheter les excédents de devises a un cours fixe? Ce cours doit-il étre
fixé par rapport au dollar des Etats-Unis? Cela signifierait que le franc suisse
[...] suivrait les fluctuations du dollar vis-a-vis des autres monnaies.»'®

Clest peut-étre a cause de ce type de problemes que la Direction géné-
rale renonga a instaurer un controéle des changes «négatif», qui aurait soumis
a autorisation tous les achats de francs. Elle opta en revanche pour un durcis-
sement des mesures administratives par le biais de gentlemen’s agreements
et d’ordonnances de la Confédération. Ces mesures étaient temporairement
assouplies lorsque la situation se détendait sur les marchés des changes.

Les mesures administratives contre I'afflux de devises culminerent avec la
surévaluation croissante du franc en 1978 (voir graphique 2.8), avant que la
Direction générale ne décide de passer d’'un objectif de croissance de la masse
monétaire a un objectif de cours de change. En février et mars 1978, le taux
d’escompte et le taux lombard furent abaissés au niveau le plus bas de leur
histoire. La commission (intérét négatif), qui avait entre-temps atteint le
niveau de 10% par trimestre, fut étendue a tous les avoirs étrangers libellés en
francs de plus de 5 millions de francs déposés dans des banques, y compris les
avoirs des banques centrales étrangeres, et cela indépendamment de la date de
leur constitution. Le volume des contrats a terme sur le franc conclus par des
étrangers ne devait pas excéder de plus de 10% pour les opérations d’une du-
rée inférieure ou égale a dix jours, et de plus de 40% pour celles d’une durée
de onze jours ou plus, le niveau atteint le 31 octobre 1974. 1l fut interdit aux
étrangers d’acquérir des titres suisses. L'importation de billets de banque
étrangers pour une contre-valeur excédant 20000 francs par trimestre fut
également prohibée, afin de contrer toute tentative d’échapper a I'intérét
négatif. Les banques devaient aussi couvrir leurs engagements en monnaies
étrangeres par des avoirs équivalents. La Direction générale envisagea méme
Pinstauration d’un impo6t sur les chiffres d’affaires réalisés sur le marché des
changes (la fameuse «taxe Tobin»)!”. La Banque nationale fut a l'origine de
toutes ces mesures, et Cest méme elle qui préparait le libellé des ordonnances
du Conseil fédéral'”. Ces développements corroborent ’analyse de Ludwig

169 BNS, controle des changes (1974), pp. 6s.

170 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1975), 25 juin, n° 721, (1978),
23 février, n° 141 et 142, ainsi que 2 mars, n° 164.

171 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1978), 23 février, n° 142.
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von Mises évoquée précédemment, selon laquelle les interventions de I’Etat
dans les mécanismes du marché induisent toujours, et nécessairement, de
nouvelles ingérences.

Quand bien méme ces mesures ne parvinrent jamais a empécher la sur-
évaluation du franc, elles furent maintenues et méme renforcées jusqu’a la
fixation de l'objectif de cours de change de 80 centimes au moins par mark.
Une fois cette décision prise, la Banque nationale chercha méme a conclure
une convention avec les grandes industries du pays pour que celles-ci s'enga-
gent a placer la moitié de leurs liquidités a I’étranger'”2. Ce n’est quapres avoir
constaté le succes de la politique de change que la Direction générale semble
s’étre convaincue de I'inefficacité des mesures administratives contre I’afflux
de devises. Aussi, a partir de 1979, ces mesures furent-elles abrogées les unes
apres les autres.

Parallélement aux mesures administratives contre l'afflux de devises, le
Conseil fédéral et la Direction générale prirent des mesures discrétionnaires
pour soutenir les secteurs en difficulté. Dans le cadre du contingentement du
crédit mis en place le 12 mars 1973, le Conseil fédéral aménagea par exemple
un contingent spécial de 200 millions de francs en faveur de la construction
de logements subventionnés. Le 8 janvier 1973, la construction de logements
«non luxueux» et les travaux d’équipement furent exclus de la limitation des
crédits. En 1975, la Direction générale parvint a la conclusion, pour le moins
surprenante de la part d’'une banque centrale, qu'une égalité de traitement
entre les divers secteurs de I’économie n’était plus appropriée, ceux-ci devant
faire face a des situations différentes: «Dans ces conditions, il semble judi-
cieux de déplacer I’'accent sur des mesures ciblées en lieu et place de mesures
globales. [...] On peut considérer que I'initiative d’un tel changement doit
revenir a la BNS.»17> Ainsi la Direction générale ne se contenta-t-elle pas de
faire des promesses de réescompte a ces mémes industries, elle conclut égale-
ment des conventions avec les organisations de défense de leurs intéréts, qui
permettaient aux entreprises affiliées d’effectuer des opérations a terme sur le
dollar et sur le mark a des conditions préférentielles. Le manque a gagner qui
en résulta pour la Banque nationale, ou plutdt la subvention que représen-
taient ces opérations, se montait déja a 356000 francs le 23 septembre 1975.
Des conventions similaires furent ensuite conclues avec d’autres industries'”*.

172 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1978), 29 septembre, n° 636.

173 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1975), 6 mars, n° 284.

174 BNS, proces-verbaux de séances de la Direction générale (1975), 6 mars, n° 284, 1° mai,
n° 489, 25 juin, n° 721, et 24 juillet, n° 830, ainsi que (1976), 26 février, n° 197, 4 mars, n° 226,
25 mars, n° 312, 20 octobre, n° 923, et 1¢* décembre, n° 1055.
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En mars 1978, a la demande de son association faitiere, 'industrie suisse du
bois bénéficia ainsi d’'une promesse pour des opérations a terme sur devises a
hauteur de 100 millions de francs. Enfin, en septembre 1978, les conditions
préférentielles accordées lors de la conclusion de contrats a terme furent éten-
dues a toute 'industrie et a ’hotellerie. Les contrats a terme furent égale-
ment complétés par des contrats d’options avec la BNS'75. Toutes ces mesures

se révélerent toutefois inutiles apres le passage a un objectif de cours de
change, le 29 septembre 1978.

2.4.4 La participation de la Suisse a des mesures monétaires internationales

Leffondrement du systeme de Bretton Woods n’a pas eu d’incidence sur
Iintensité de la coopération internationale entre les autorités monétaires.
Pour la Suisse, I'intérét de cette collaboration ne résidait cependant plus dans
la préservation du systeme et dans la prévention d’une croissance excessive de
la monnaie centrale par le truchement de sorties de capitaux. Il se portait dé-
sormais sur I’évolution des cours de change et sur les interventions destinées
a prévenir les crises monétaires et financieres internationales. La Suisse étant
une destination de prédilection pour les capitaux en quéte de refuge, les situa-
tions de crise entraineraient obligatoirement, dans un régime de changes flot-
tants, une surévaluation massive du franc.

Au cours des années septante, la coopération monétaire joua un role
essentiel dans ’'adoption de mesures de soutien en faveur de la lire italienne et
de la livre sterling. Laffaiblissement de la livre était aussi, comme nous ’'avons
déja évoqué, une conséquence de la perte de son role de monnaie de réserve.
Le soutien international apporté a la monnaie britannique n’avait d’autre
objectif que d’assurer que cette évolution se passe de maniere ordonnée!’®.

La coopération revétit également la forme d’aides aux pays dont la balance
des paiements s’était fortement dégradée a la suite des deux chocs pétroliers.
Ces interventions témoignerent d’'un déplacement de ’'aide monétaire inter-
nationale, apportée par le FMI, la BRI et le G10, des pays développés vers les
pays en développement. Cette évolution se poursuivit au cours des décennies
suivantes, et les nouvelles mesures de soutien connurent une premiére apogée
en 1982/83, lors des crises financiéres provoquées par 'endettement de pays
en développement ou émergents, en particulier le Mexique.

La Banque nationale participa étroitement a la quasi-totalité de ces mesu-
res, méme si les crédits a plus long terme étaient généralement assortis de la

175 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1978), 29 septembre, n° 636.
176 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1976), 30 décembre, n° 1145.
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Tableau 2.2

Participation de la BNS a des promesses de crédits internationaux, état au 30 avril 1981

Limite ouverte

Montant utilisé

Total

Réserve fédérale de
New York (swap)

4000 mio. de dollars

4000 mio. de dollars

BRI (swap)

600 mio. de dollars

600 mio. de dollars

Banque du Japon (swap)

200 mrds de yens

200 mrds de yens

AGE

865 mio. de francs

865 mio. de francs

Facilité pétroliere du FMI

104,4 mio. de DTS

104,4 mio. de DTS

Facilité Witteveen du FMI

473,6 mio.de DTS

176,4 mio. de DTS

650 mio. de DTS

Portugal

30 mio. de dollars

30 mio. de dollars

45,5 mio. de dollars

45,5 mio. de dollars

Turquie -

Dépots auprés de banques

centrales d'Europe de I'Est - 270 mio. de dollars 270 mio. de dollars

Total’ 13183 mio. de francs 1377 mio. de francs 14726 mio. de francs

1 1 DTS = 2,42 francs, 1 dollar = 2,02 francs, 100 yens = 0,94 franc.

Source: BNS, participation a des mesures monétaires (1981).

garantie de la Confédération. Le tableau 2.2 donne une idée de 'ampleur des
promesses de crédits accordées par la BNS. Au 30 avril 1981, la somme des li-
mites ouvertes et des montants utilisés atteignait 14,7 milliards de francs.

Au vu de ces développements, la question se posa a plusieurs reprises de
savoir si un engagement aussi important de la Banque nationale était justifié.
Ce fut notamment le cas en 1977 a propos d’une participation de la Suisse a
une nouvelle facilité de crédit du FMI. Le but de cette aide était de soutenir
des pays dont la balance des paiements s était sérieusement détériorée a la
suite de ’envolée des prix pétroliers provoquée par les décisions de ’OPEP.
Durant les négociations, la Suisse fut mise sous pression afin de débloquer
une contribution de 650 millions de DTS (un DTS équivalait alors a 1,1 dol-
lar). Leutwiler rapporta a ses collegues de la Direction générale que ce mon-
tant était trop élevé, mais qu’a la demande insistante du secrétaire américain
au Trésor Michael Blumenthal il avait fini par donner son accord de prin-
cipe, car il en résultait un gain de prestige pour la Suisse. La proposition de
Leutwiler fut adoptée par la Direction générale sans aucune objection!”’.

En revanche, une intervention de Daniel Kaeser, alors chef de la Division
monnaie, économie et trésorerie de ’Administration fédérale des finances,

177 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1977), 11 aotit, n® 579.
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suscita I'inquiétude de la Direction générale. Kaeser exprima en effet ses pré-
occupations devant le role croissant de la BNS dans le cadre de la coopération
monétaire internationale. Il voulait sassurer que la BNS n’avait pas outrepassé
ses compétences légales. Les crédits de la banque centrale totalisaient alors
déja 3 milliards de francs, ce qui selon lui aurait nécessité soit un arrété fédé-
ral, soit un remaniement du projet de révision de la loi sur la Banque natio-
nale. Le président Leutwiler fut surpris par ce point de vue, d’autant plus que,
jusque-1a, le chef du DFF n’avait jamais émis la moindre critique a ce sujet.
Pour sa part, le juriste-conseil de la BNS considéra que la fagon dont il avait
été procédé jusqu’ici était correcte sur le plan juridique, mais que 'on avait
exploité toute la marge de manceuvre disponible!7.

Un autre probleme était celui des pertes croissantes enregistrées sur
les réserves de devises, qui étaient alors presque exclusivement libellées en
dollars. Or, la monnaie américaine ne cessait de se déprécier. Au 16 juin 1977
par exemple, sur les 4,3 milliards de francs de réserves de dollars de la BNS,
3,6 milliards n’étaient pas couverts contre le risque de change!”. Mais méme
la couverture du risque de change n’apportait pas une protection totale contre
les pertes de change. Au début de 1975, en effet, Fritz Leutwiler s’était déclaré
prét, apres avoir négocié avec Charles Coombs de la Banque de Réserve fédé-
rale de New York, a conclure un accord en complément de la convention de
1962. Celui-ci prévoyait que les gains et les pertes de change enregistrés par
les Américains lors de ’achat de francs destinés a leurs opérations de swaps
seraient partagés par moitié entre la BNS et la Banque de Réserve fédérale de
New York!°. Par la suite, cette réglementation fut étendue aux bons Roosa
libellés en francs. Etant donné que les pertes de change concernaient unique-
ment la monnaie américaine, les opérations de couverture correspondantes

conclues par la BNS ne furent qu’a moitié efficaces.

2.5 Conclusion

La politique menée par la Banque nationale entre 1945 et 1982 peut étre
résumée de la maniére suivante. Jusqu'a 'effondrement du systeme de Bretton
Woods, l'objectif primaire de la BNS était la préservation d’un systeme de
changes fixes fondé sur I’étalon-or et, parallelement, la Banque sefforgait de
maintenir le niveau de 'inflation aussi bas que possible et de défendre la com-
pétitivité de I'industrie suisse d’exportation. Mais ces deux objectifs devaient

178 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1977), 11 aotit, n° 579.
179 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1977), 16 juin, n° 440.
180 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1975), 3 janvier, n° 7.
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nécessairement entrer en conflit. En effet, jusqu’a 'adoption du régime des
changes flottants en 1973, le cours du franc suisse issu de la parité-or était
trop bas, ce qui entraina un excédent persistant de la balance des paiements et
mit en péril Uobjectif de stabilité des prix. Dans un premier temps, la Banque
nationale et la Confédération tenterent de résoudre ce conflit en segmentant
le marché du dollar, en adoptant des mesures administratives strictes contre
lafflux de devises et en soumettant les exportations a un contingentement. La
segmentation du marché du dollar put étre levée en 1949, apres la dévaluation
de la livre et d’autres monnaies. Ladhésion a 'UEP permit également a la
Suisse de sortir de son isolement et du bilatéralisme de I’'apres-guerre. Enfin,
un systeme multilatéral fut mis en place a la fin de 'année 1958 dans le cadre
du systeme de Bretton Woods. Ce systéme garantissait aux non-résidents la
libre convertibilité des principales monnaies.

Quand bien méme la Suisse n’était pas membre du FMI — elle ne le devint
quen 1992 —, la Banque nationale et la Confédération, faisant leurs des propo-
sitions de la BRI et s’inspirant des idées créatives de Max Iklé, participerent a
plusieurs opérations internationales de crédit. Ces opérations, menées confor-
mément aux lois du marché, permirent de réduire tout a la fois 'ampleur des
échanges de dollars contre de 'or aupres du Trésor américain et la croissance
de la masse monétaire en Suisse. Dans le méme temps, elles contribuerent
au maintien du systeme de Bretton Woods et permirent a la BNS de colla-
borer avec le G10. Cette approche représentait donc une solution de rechange
valable aux mesures administratives, toujours en vigueur, contre l'afflux de
devises. Le prix a payer en fut, plus tard, des pertes de change sur les réserves
de dollars qui navaient pas été converties en or. Une déclaration du président
Leutwiler!® montre d’ailleurs que la Direction générale était consciente du
risque de change affectant les réserves de dollars. Une autre mesure prise en
conformité avec les lois du marché fut celle de réévaluer le franc, en mai 1971.
Mais, comme cela arrive généralement, cette décision n’allait pas assez loin et
intervint trop tard.

Les mesures administratives contre l'afflux de devises furent maintenues
longtemps apres le passage aux changes flottants, en raison de la tendance a la
revalorisation du franc. Dans le méme temps cependant, un concept de ges-
tion de la masse monétaire fut progressivement développé a partir de 1974. I1
devint méme ’axe principal de la politique monétaire de la Suisse lorsque, en
1975, une adhésion au Serpent monétaire européen se révéla impossible. Mais
la encore, un conflit ne tarda pas a apparaitre entre I'objectif de stabilité des

181 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1973), 6 décembre, n° 872.
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prix visé par la politique de la masse monétaire et la volonté de prévenir une
surévaluation du franc. Un tel conflit d’objectifs est caractéristique des petits
pays cherchant a mener une politique de stabilité. Dans le cas de la Suisse, il
conduisit en 1978, aprés que I'inefficacité des mesures administratives eut été
admise, a une transition bréve, mais couronnée de succes, d’'un objectif de
croissance de la masse monétaire a un objectif en termes de cours de change.
Les mesures administratives furent ensuite rapidement levées. Le conflit d’ob-
jectifs demeure toutefois d’actualité, méme s’il est devenu moins frappant de-
puis 'adoption d’une nouvelle stratégie monétaire reposant sur une prévision
d’inflation et la gestion de taux d’intérét, mais aussi du fait de 'introduction
de l’euro (voir graphique 2.8).

Durant toute la période considérée, la Banque nationale a jalousement
défendu son indépendance. Cette derniére jouait certes un rdéle mineur en
régime de changes fixes, dans la mesure o1 I'inflation était alors essentielle-
ment tributaire de la politique menée par le pays émetteur de la monnaie de
réserve, en l'occurrence les Etats-Unis. Mais depuis le passage aux changes
flottants, I'indépendance de la banque centrale a pris beaucoup d’impor-
tance, car la Banque nationale tient désormais les rénes de la politique moné-
taire du pays. Cette indépendance de fait est non seulement attestée par les
archives a disposition et par le bas niveau de I’inflation en comparaison inter-
nationale (voir graphique 2.1), mais elle a également été démontrée par des
études économétriques réalisées dans 'optique de la nouvelle économie poli-
tique!®2. Si le succes d’une banque centrale se mesure au critere du renchéris-
sement, les faibles taux d’inflation enregistrés en Suisse par rapport a d’autres
pays permettent d’affirmer que, malgré toutes les déficiences mises en évidence
dans ce chapitre, la politique menée par la Banque nationale suisse peut étre
qualifiée de remarquable réussite.

182 Jeitziner (1999).
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2.6 Tableaux

Tableau A 2.1

Demandes de conversion aux cours officiel et financier du dollar, en 1946 et 1947

Nombre de demandes Refusées Acceptées Acceptées Total
en partie

Pour des ventes de dollars issus de transferts de capitaux

Banques 10 5 6 21

Confédération, cantons et communes 3 - 4

Entreprises industrielles 3 3 4 10

Industries étrangeéres 2 2 2

Tourisme 5 - 2 7

Particuliers (suisses) 9 5 8 22

Particuliers (étrangers) 4 1 3

Organisations internationales - 2 7 9

Administrations américaines 5 1 5 11

Autres 22 17 26 65

Sous-total 63 36 67 166

Pour des ventes de dollars issus d'exportations supplémentaires de marchandises

Sous-total 28 11 12 51

Pour des achats de dollars sur le marché du dollar financier

Entreprises industrielles 3 1 - 4

Autres 2 2 -

Sous-total 5 3 -

Total 96 50 79 225

Source: BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1946 et 1947).
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Tableau A 2.2

Demandes acceptées de conversion de dollars, en 1946 et 1947

Genre d'opérations Montant (en Nombre de
milliers de dollars) demandes

Dollars présentés a la conversion® 35889 138

Dollars achetés par la BNS' 19149 91

Gains pour les requérants dont les demandes Montant (en Nombre de

ont été acceptées’ milliers de francs) demandes

Découlant d'achats de dollars par la BNS2:3:4 8383 91

- dont provenant de transferts de capitaux 7643 84

Découlant d'achats autorisés de dollars

sur le marché du dollar financier 30 1

Total 8413 92

1 Seules ont pu étre prises en considération les demandes portant sur un montant précis devant étre
acheté par la BNS. Des achats supplémentaires de dollars issus du tourisme et certains contingents de
marchandises n'ont pas été pris en compte.

2 Gains par rapport a une conversion de dollars financiers. Les achats de dollars par la BNS ont été
calculés aux cours suivants (francs pour un dollar): 1946: fr. 4,28; 1¢" trimestre 1947: fr. 4,25;
du 2¢ au 4¢ trimestre 1947: fr. 4,24. En ce qui concerne les cours du dollar financier, seules sont
disponibles les valeurs aux jours de référence pour 1946 et les cours mensuels moyens pour 1947.

3 Aucours du dollar billet, le gain serait de 9,5 millions de francs environ.

4 Pour les achats de dollars par mensualités, le cours moyen des mois restants jusqu'a la fin de 1947 a
été appliqué a la totalité du montant en dollars acheté durant cette période.

Sources: BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1946 et 1947). Kéach (1954).

Tableau A 2.3.1

Demandes d'importation et d'exportation d'or en 1948

Demandes Refusées Acceptées sous  Acceptées Sans Total
pour condition’ décision
Nombre Kg Nombre Kg Nombre Kg Nombre Nombre Kg

d'or d'or d'or d'or

fin fin fin fin
Importation 815- 3667- 20733-
d'or 15 816 107 3875 27 16251 - 149 20942
Exportation 218~ 8422- 8808-
d'or 18 219 8 168 288 8513 5 319 8900
Total 33 115 315 5 468

La note 1 et la source figurent sous le tableau A 2.3.2
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Tableau A 2.3.2
Demandes d'exportation d'or en 19482

en milliers de francs

Demandes Refusées Acceptées sous Acceptées
d'exportation condition’
pour Au prix Au prix Au prix Au prix Au prix Au prix
maximum?® du marché* maximum dumarché maximum dumarché
Pieces® 650-655  994-997 133 203 4758-5516 7164-8279
Lingots 74 95 712 916 36764 47342
Or fin 393 506 - - 413 532
Autres® - - - - 89 115
Total 1122 1598 844 1120 42783 56268

1 Parmiles critéres d'acceptation des demandes figuraient notamment I'indication du pays de
destination (par ex. I'Espagne et non pas Tanger) et la présence de 'autorisation d'importer
délivrée par le pays de destination.

2 Autotal, 468 demandes d'importation et d'exportation ont été déposées (sans tenir compte des
demandes déposées plusieurs fois). Une demande relative a une cession d'or déja importé n'a pas été
prise en considération, car inclassable; voir BNS, procés-verbal de séance de la Direction générale
(1948), 8 janvier, n°**3/5 (37,5 kg d'or en lingots). Deux demandes acceptées n'ont pas été incluses
dans I'estimation des demandes d'exportation: elles émanaient du méme requérant et portaient sur les
mémes montants, une fois a I'importation et une fois a I'exportation; voir BNS, procés-verbal de
séance de la Direction générale (1948), 12 février, n°191 (demande d'import n°17 et demande
d'export n°62: 7000 kg d'or fin a refondre) et BNS, procés-verbal de séance de la Direction générale
(1948), 25 novembre, n° 1400 (demandes n° 179 et 648: 413 piéces d'or et 289 grandes plaques
d'or). Diverses pieces d'or n'ont pas non plus été prises en compte, faute d'informations suffisamment
précises.

3 Voir ordonnance sur le commerce de l'or (1943).

L'estimation repose sur les cours de I'or au 31 décembre 1948 sur le marché de Paris; voir gestion
et évaluation de I'or (1949). S'agissant des piéces pour lesquelles aucune information précise n'était
disponible, un prix moyen de marché de 7,12 francs suisses le gramme a été établi.

5 En ce qui concerne les données sur le dollar et sur la livre sterling notamment, une incertitude
subsistait quant a savoir s'il s'agissait de piéces dont le titre était celui des frappes d'avant la dévalua-
tion de 1933 (hypothese prise en compte pour la conversion en kilos d'or fin) ou d'une quantité
d'or (hypothése pour les lingots d'or) correspondant a une contre-valeur indiquée en dollars. Dans le
second cas, la parité-or du dollar aprés la dévaluation a été prise comme référence et la valeur ainsi
obtenue a ensuite été convertie en kilos d'or fin. C'est également sur la base de cette valeur qu'ont été
définis le prix maximum et le prix du marché.

6  Comprend des piéces au kilo, de I'or laminé, de I'or dentaire, des plaques d'or, etc.

Source: BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1948). Pour les bases des
présentes évaluations, nous renvoyons aux Archives de la BNS.
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Tableau A 2.4

Demandes en vue de recueillir des fonds a I'étranger, en 1973 et 1974

Nombre de demandes Montant en Montant en Total
francs suisses monnaie
étrangere
Acceptées 129 509 638
—avec utilisation des fonds en Suisse 123 10 133
Refusées 69 9 78
- avec utilisation des fonds en Suisse 56 7 63
Total 198 518 716
— avec utilisation des fonds en Suisse 179 17 196

1 Y compris les demandes pour une utilisation des fonds aussi bien en Suisse qu'a I'étranger.

Source: BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1973 et 1974).

Tableau A 2.5

Demandes en vue de recueillir des fonds a I'étranger pour une utilisation en Suisse?,

en 1973 et 1974

Demandes Montant en francs suisses Montant en monnaie étrangere?
en millions Nombre en millions de francs ~ Nombre

Acceptées 399,57 78 1,56 5

Refusées 103,54 41 11,94 5

Total 503,11 119 13,49 10

1 Seules ont été prises en considération les demandes portant sur un montant précis a utiliser en Suisse

et correspondant effectivement a un nouveau recueil de fonds (non compris les demandes dont

I'objet était le renouvellement de crédits existants, le remboursement de crédits, la modification ou

la fixation des échéances de paiement, le financement de polices d'assurance a prime unique).
Les demandes concernant des entrées de fonds au titre d'acomptes sont incluses dans le tableau.

2 Le montant en francs a été établi sur la base du cours moyen du mois durant lequel la demande a été
examinée. Parmi les cing demandes acceptées, trois concernaient un emprunt en marks allemands

et deux en dollars.

Source: BNS, procés-verbaux de séances de la Direction générale (1973 et 1974).
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L'évolution de I'économie mondiale

FEveELINE RUuoss ET MATHIAS ZURLINDEN

3.1 Introduction

Au cours des vingt-cinq dernieres années de ’histoire de la Banque natio-
nale suisse (BNS), I’économie mondiale a été particulierement marquée par
deux évolutions. D’abord, par ce qu’il est convenu d’appeler aujourd’hui la
mondialisation, c’est-a-dire 'imbrication de plus en plus étroite des écono-
mies nationales. Ensuite, par un net recul de l'inflation qui, dans certains
pays, avait atteint un niveau tres élevé. Ces deux phénomenes sont d’autant
plus frappants que rien, au début de la période, ne les laissait présager. infla-
tion était fortement implantée, le risque semblait réel de voir le protection-
nisme gagner du terrain et les mondes de la politique et de I’économie évo-
luaient toujours dans Pombre de la guerre froide.

Le retour de I’inflation a des niveaux que la plupart des pays n’avaient plus
connus depuis le début des années soixante a découlé au premier chef d’une
politique monétaire résolue. Retrouver la stabilité des prix promettait non
seulement d’éliminer les cotits de I’inflation, mais aussi de renouer avec une
croissance économique plus soutenue et une évolution plus stable de la conjonc-
ture. Ces attentes allaient se concrétiser en grande partie. En effet, apres une
période de récession prononcée au début des années quatre-vingt, les fluctua-
tions conjoncturelles satténuerent a vue d’ceil et la croissance économique
reprit. Menée avec succes, la lutte contre I’inflation a contribué pour une large
part a cette évolution favorable, en renfor¢ant la confiance dans la politique
monétaire et en confortant les espoirs d’une stabilisation de I'inflation & un
bas niveau.

La mondialisation a été stimulée par deux facteurs. Le progres technique
d’abord, avec I’envolée fulgurante des technologies de I'information et de la
communication (TIC), qui n’a épargné quasiment aucun secteur de I’écono-
mie et de la vie quotidienne. Puis, conséquence directe de ce phénomene,
les cotts des transports et des communications ont baissé, ce qui a facilité
I’entrée de nombreuses entreprises dans le jeu international de la concur-
rence, tout en leur permettant d’étendre leur appareil de production au
monde entier. Outre ces avancées techniques, un certain nombre d’événe-
ments politiques et d’autres faits marquants ont contribué a renforcer le pro-
cessus de mondialisation. La chute du mur de Berlin, en 1989, a marqué la fin
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de la guerre froide et le début de la réintégration de I'ancien bloc de I’Est dans
I’économie mondiale. Apreés des décennies d’isolement et d’économie plani-
fiée, les pays d’Europe centrale et orientale ont entrepris de réaligner leurs
politiques sur les principes de I’économie de marché et se sont ouverts pro-
gressivement a I’échange. De méme, de nombreux pays en développement,
qui avaient tenté durant la guerre froide de se frayer un chemin entre I’écono-
mie planifiée et ’économie de marché, ont commencé a restructurer leurs
économies. Si les pays occidentaux n'ont pas évolué de facon aussi radicale,
ils ont néanmoins procédé a un grand nombre de réformes en profondeur qui
ont permis de réduire les multiples entraves a la libre circulation des biens
et des capitaux. Dans ce contexte, un événement allait marquer durablement
le commerce mondial: 'aboutissement, en 1993, du cycle d’Uruguay de ’Accord
général sur les tarifs douaniers et le commerce (GATT). Outre la fondation
de I’Organisation mondiale du commerce (OMC), cette avancée a contribué
a abaisser le niveau des droits de douane sur les produits industriels et a
soumettre aux regles du GATT d’importants secteurs comme ceux des ser-
vices, des investissements et de la propriété intellectuelle. Dans le méme
temps, le nombre d’accords commerciaux régionaux conclus en Amérique,
en Asie et en Europe n’a cessé de croitre. C’est au sein de ’'Union européenne
(UE) que les efforts d’intégration sont allés le plus loin: le nombre des Etats
membres a passé successivement a vingt-cing, un véritable marché inté-
rieur a vu le jour (1985-1992), et l'euro, la nouvelle monnaie unique, a été
introduite (1999).

Le rapprochement des économies nationales s’est traduit par une reprise
considérable du volume du commerce mondial et des flux de capitaux
internationaux. Le commerce mondial a progressé deux fois plus rapidement
que la production, et, durant le dernier quart de siecle, la part des exporta-
tions dans le produit intérieur brut (PIB) a passé, en moyenne, de 20% a 30%.
Les mouvements de capitaux transfrontaliers ont augmenté davantage encore.
Pour autant, il ne faut pas surestimer le degré de mondialisation ainsi atteint.
D’importants marchés, tels ceux du travail, de 'agriculture et des services,
demeurent faiblement intégrés, et 'internationalisation des marchés des
capitaux sest poursuivie a un rythme sensiblement plus lent que ce que
Pon pouvait supposer, ainsi quen témoigne la préférence toujours marquée
des ménages pour les placements nationaux. D’autre part, le monde a déja
connu des périodes caractérisées par une intégration économique intense.
La nouveauté de la récente phase de mondialisation réside avant tout dans
le nombre élevé de pays qui y participent, et dans le fait que la part des impor-
tations — au sein d’'une méme branche ou d’'une méme entreprise — est bien
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plus importante qu’autrefois en raison d’une spécialisation accrue. Dans cer-
tains domaines toutefois, I'intégration n’a guere dépassé le niveau qui était le
sien avant la Premiére Guerre mondiale. A cette époque par exemple, le rap-
port entre les flux nets de capitaux et la production mondiale était supérieur a
celui d’aujourd’hui, et les marchés du travail se distinguaient par une plus
grande ouverture. Apres les deux conflits mondiaux et la crise économique de
Pentre-deux-guerres, il ne subsistait plus grand chose de cet ordre libéral.
Aussi ’évolution constatée depuis 1945 en Occident, et depuis 1989 dans le
reste du monde, ne fait-elle sur de nombreux plans que renouer avec celle
d’avant 1914.

La mondialisation a donné lieu a une division internationale du travail
plus efficace et a une meilleure répartition de I’épargne en faveur de projets
d’investissement prometteurs a ’échelle de la planete. Dans cette mesure,
elle a exercé une influence positive sur la croissance de ’économie mondiale.
Mais, ainsi qu’il en va de toute mutation des structures, les pays n'ont pas tous
profité au méme degré de ce processus, et souvent, les cotits se sont manifestés
avant les recettes. De sorte qu'une résistance a la mondialisation a vu le jour,
dans les anciens pays industriels notamment, qui se sont brusquement trou-
vés confrontés & une concurrence accrue sur de nombreux terrains. Un véri-
table mouvement antimondialisation s’est formé; par ses actions parfois mili-
tantes, il a défrayé la chronique vers la fin des années nonante, sans toutefois
parvenir a enrayer le processus d’intégration. Un facteur crucial a cet égard a
sans doute résidé dans le souvenir encore vivace, au sein des opinions publi-
ques des pays qui, apres la Seconde Guerre, avaient tourné le dos a I’économie
mondiale, d’un niveau de vie bien inférieur a celui atteint par ceux qui avaient
au contraire tablé sur 'ouverture et ’intégration.

3.2 Les fluctuations de la conjoncture

Entre 1980 et 2005, ’activité économique dans les différents pays a fluctué
de maniere assez synchrone. Un principe général, qui avait déja marqué de
son empreinte les cycles conjoncturels antérieurs, sest ainsi trouvé confirmé.
Dans la plupart des pays industriels, les phases d’expansion ont été interrom-
pues au début des années quatre-vingt et nonante, puis peu apres le tournant
du siecle par un repli de la production et de 'emploi. Certains pays ont réussi
a tirer leur épingle du jeu en évitant de telles contractions de I'activité, mais
ils n’ont pu pour autant échapper a un ralentissement de la croissance. Dans
le reste du monde, y compris dans les économies émergentes et les pays en
développement, le tableau fut identique. Certes, dans les pays caractérisés par
une forte tendance a la hausse du PIB réel, la production n’a quasiment pas
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reculé. Néanmoins, les hauts et les bas enregistrés par leurs taux de crois-
sance respectifs sont restés étroitement liés a I’évolution observée dans les
pays industriels.

Vu la coincidence des fluctuations de la production dans les pays les plus
divers, on peut retracer I’évolution de la conjoncture mondiale a partir de
celle observée dans les grands pays industriels (Etats-Unis, Japon, Allemagne,
France, Royaume-Uni, Italie et Canada). Au début des années quatre-vingt,
ce groupe de pays a subi une récession profonde. La hausse massive du prix
du pétrole et la politique monétaire restrictive menée par les banques centrales
pour lutter contre une forte inflation en sont les causes les plus fréquemment
invoquées. Dans ce contexte, le changement de politique monétaire décidé
par les Etats-Unis en octobre 1979 a revétu une grande importance. Cest en
effet a partir de cette année-la que les autorités monétaires américaines se
sont employées a réduire I’inflation de fagon drastique et durable. Lexpansion
de Pactivité économique aux Etats-Unis cessa au premier trimestre de 1980.
Apres une forte récession de six mois, la production reprit rapidement, avant
de rechuter une nouvelle fois entre le troisieme trimestre de 1981 et celui de
19821.

Parmi les autres grands pays industriels, le Royaume-Uni et le Canada
connurent également un repli marqué de l’activité économique. Au Royaume-
Uni, le recul du PIB réel, qui avait commencé en 1979 déja, se prolongea
jusquau premier trimestre de 1981. Au Canada, comme en Allemagne et en
Italie, deux contractions successives se produisirent, de telle sorte que ces
pays — a une échelle moindre — vécurent un scénario similaire a celui des
Etats-Unis. En Europe continentale, c’est PAllemagne qui subit les plus forts
reculs de production. L'Italie et la France sen tirérent assez bien, tandis que
le Japon enregistrait une croissance atone, sans pour autant entrer dans une
récession au sens classique du terme, avec un repli de la production.

La reprise qui suivit aux Etats-Unis se prolongea du quatrieme trimestre
de 1982 au deuxieme trimestre de 1990. Amorcée un peu plus tot dans quel-
ques pays européens, elle ne s’y trouva toutefois confirmée qu’avec le redresse-
ment de la conjoncture américaine. Le bas niveau de 'inflation contribua
a cette longue phase d’expansion. Dans un premier temps, les taux d’inflation
chuteérent a un treés bas niveau, et ce nest quen 1987 qu’ils recommencerent
a augmenter, modérément d’abord, puis avec toujours plus de vigueur. Sans

1 Ladatation des phases d’expansion et de contraction obéit a la méthode Harding et Pagan
(2002) et repose sur les chiffres du PIB trimestriel réel. Mesurée en trimestres, une expansion
s’étend de la date d’un creux a celle du pic suivant, alors qu'une contraction reflete la période
entre un pic et le prochain creux.
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compter que les prix du pétrole et des autres matieres premieres avaient eux
aussi baissé. Le brut, facturé au prix fort — 45 dollars le baril — en automne
1980, plongea pour s’établir a 11 dollars en automne 1986. En termes réels, ce
cours était alors inférieur au prix observé avant le premier relevement massif
décidé par les pays de TOPEP au début des années septante.

La longue phase d’expansion des années quatre-vingt ne demeura pas a
l’abri de perturbations. Le premier coup de semonce survint en été 1982,
quand éclata la crise de la dette internationale. Partie du Mexique, un pays
accusant un solde négatif toujours plus lourd de la balance des transactions
courantes et de gros déficits du budget de I’Etat, cette crise se propagea rapi-
dement a d’autres pays fortement endettés dont ’économie présentait les
mémes signes de faiblesse. Grace a 'intervention rapide du Fonds monétaire
international (FMI) et des banques centrales des pays industriels, la crise
mexicaine put étre désamorcée, mais le probleme de 'endettement restait
entier et pésera longtemps encore sur les pays concernés. En octobre 1987,
leffondrement des cours a la Bourse de New York ébranla les marchés finan-
ciers internationaux. Dans la plupart des pays, les cours des actions plonge-
rent en espace de quelques semaines de 30% a 50% par rapport a leurs plus
hauts niveaux de I'année. Le souvenir du krach de 1929 et de la Grande dé-
pression qui s'ensuivit ressurgirent. Mais la crainte qu’il en résultat des réper-
cussions négatives pour la croissance de I’économie mondiale ne se confirma
pas, du fait notamment de I’'injection massive de liquidités par les banques
centrales des pays industriels. Durant les deux années suivantes, la croissance
économique reprit, tout comme 'inflation d’ailleurs. Certains pays connu-
rent méme une véritable surchauffe conjoncturelle, assortie de la formation
de bulles spéculatives sur les marchés immobiliers et d’une forte poussée
inflationniste.

La conjoncture mondiale atteignit son pic au début des années nonante,
puis ralentit nettement. Outre une politique monétaire devenue plus restric-
tive, la crise du golfe Persique, déclenchée au début du mois d’aott 1990 a la
suite de 'invasion du Koweit par les troupes irakiennes, contribua notam-
ment a ’'apathie conjoncturelle. Le conflit provoqua une ascension fulgurante
du prix du pétrole. Il durera pres de six mois jusqu’a la libération du Koweit
par les forces armées d’une coalition menée par les Etats-Unis, a la faveur
d’une breéve campagne. Contrairement a la récession des premieres années
quatre-vingt, celle du début de la décennie suivante se manifesta avec un cer-
tain décalage d’un pays a 'autre. Aux Etats-Unis, la production chuta entre
le deuxieme trimestre de 1990 et le premier trimestre de 1991. La contrac-
tion fut de courte durée, et le recul cumulé du PIB réel, sensiblement inférieur
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a celui des deux récessions observées entre 1980 et 1982. Le Royaume-Uni et
le Canada subirent également une récession en 1990. Plus marquée quaux
Etats-Unis, elle fut cependant moins prononcée que les replis conjoncturels
enregistrés par ces deux pays au début des années quatre-vingt. Lexpansion
se poursuivit néanmoins sur le continent européen, la chute du mur de
Berlin, le 9 novembre 1989, y jouant un réle important. CAllemagne put réa-
liser sa réunification, économique d’abord (le 1¢ juillet 1990), puis politique
(e 1¢r octobre de la méme année). Des impulsions notables émanérent d’une
politique financiére expansionniste qui visait a soutenir les cinq nouveaux
Linder, et dont profiteront d’autres économies européennes. Ce nest que
dans le courant du premier trimestre de 1992 que la phase d’expansion
atteignit son sommet en Allemagne, en France et en Italie. Le recul consécutif
de la production y dura en moyenne cinq trimestres. Il en résulta, en termes
de PIB réel, des pertes supérieures a celles essuyées par les Etats-Unis. En
revanche, contrairement a ce qui s était produit dans les pays anglo-saxons,
la récession n’y sera pas nettement moins sévere quau début des années
quatre-vingt.

Dans de nombreux pays, la reprise peina a trouver son rythme, en raison
notamment des difficultés rencontrées par le systeme bancaire. A la suite
en effet de la récession et de la chute des prix des actions et des biens immo-
biliers, qui n’avaient fait quaggraver ces problemes, les banques se trouvaient
confrontées a une masse de crédits en souffrance. Loctroi de nouveaux préts
stagnait, entravant la reprise de la conjoncture. Si de telles difficultés firent
alors leur apparition aux Etats-Unis, elles étaient plus manifestes dans un
certain nombre de petits pays d’Europe et davantage encore au Japon, oul
les phénomenes de surchauffe spéculative observés sur les marchés bour-
siers et immobiliers étaient trés marqués a la fin des années quatre-vingt.
La croissance japonaise subit un net ralentissement au début des années
nonante déja, amorgant ainsi une période de stagnation de plusieurs années,
émaillée de deux récessions (en 1993 et 1998) et affectée par des tendances
déflationnistes.

D’autres perturbations de nature a menacer l'expansion de I’économie
mondiale se manifestérent durant les années nonante, sous forme de crises
monétaires et de difficultés de balance des paiements frappant plusieurs éco-
nomies émergentes. Ces problemes avaient souvent pour origine un déficit
croissant de la balance des transactions courantes. La perte de confiance que
ces déséquilibres occasionnerent chez les investisseurs contraignit a plusieurs
reprises les autorités monétaires des pays concernés a libérer les cours de
change et a imposer, conjointement avec les gouvernements en place, des
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mesures de stabilisation. Malgré le repli rapide des cours de change réels de
leur monnaie, ces pays senfoncerent le plus souvent dans la récession. Parmi
les crises de ce genre observées dans les années nonante, on peut citer la crise
mexicaine (1994-1995), la crise asiatique (1997-1998) qui eut la Thailande
pour origine, ou encore la crise russe (1998). Des trois, c’est sans conteste la
crise asiatique qui fit le plus de vagues. Pourtant, hormis le Japon, aucun des
grands pays industriels n’entrera en récession.

A partir du milieu des années nonante, l’attention se tourna vers les Etats-
Unis ou §’était installée une vigoureuse reprise conjoncturelle, portée par le
boom des investissements dans les technologies de I'information et de la com-
munication. Une nouvelle ére — la New Economy — semblait s’étre instaurée,
caractérisée par un accroissement massif de la productivité et une hausse
durable du potentiel de croissance. Dans le méme temps, le dollar s'était
fortement revalorisé et les cours des actions connaissaient une envolée sans
précédent. A la faveur d’'une demande d’importations plus soutenue aux
Etats-Unis, les économies européennes profiterent elles aussi de cette vigueur
de la conjoncture américaine et de loptimisme qu’elle suscitait dans de nom-
breux pays, optimisme alimenté de surcroit par les mesures de libéralisation
généralisée prises notamment dans les télécommunications.

La plupart des pays industriels ont donc connu une longue phase d’expan-
sion durant les années nonante. Aux Etats-Unis, cette phase s'est étendue du
premier trimestre de 1991 au quatriéme trimestre de I'an 2000. Totalisant
trente-neuf trimestres d’affilée, elle a ainsi dépassé de deux ans celle, déja tres
longue, que le pays avait connue de 1982 a 19902. Le fléchissement de la pro-
duction qui a suivi n’a duré que trois petits trimestres, et le recul du PIB réel,
de 0,2% au total, a été minime. Alors que, trois mois aprés les Etats-Unis,
le Japon entrait dans une récession manifeste, les pays européens subirent une
période de stagnation prolongée. UAllemagne et I'Italie ont enregistré deux
faibles replis d’environ trois trimestres chacun (entre le premier trimestre
de 2001 et le deuxieme trimestre de 2003), entrecoupés d’une phase d’ex-
pansion tout aussi peu marquée. La France, touchée un peu plus tardivement
par le ralentissement conjoncturel, a connu une seule contraction, faible de
surcroit et d’'une durée de trois trimestres également. Le Royaume-Uni et le
Canada ont pu éviter la récession, n'accusant qu'un recul temporaire de leur

croissance économique.

2 Le début des datations officielles des cycles conjoncturels remonte a 1854 pour les Etats-Unis.
Selon ces datations du National Bureau of Economic Research (NBER), la phase d’expansion
des années nonante a été la plus longue jamais vécue.
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Laffaiblissement conjoncturel des années 2001 a 2003 sexplique par plu-
sieurs facteurs: un resserrement de la politique monétaire par les banques
centrales en vue de prévenir une surchauffe conjoncturelle, I’éclatement de la
bulle spéculative qui s’était formée sur les marchés des valeurs technologiques
ainsi qu'une série d’événements graves qui ont inquiété les consommateurs
comme les investisseurs, tels les attaques terroristes du 11 septembre 2001 aux
Etats-Unis, mais aussi les deux guerres qui ont éclaté aussitot apres, en Afgha-
nistan et en Irak, sans compter les scandales financiers qui ont frappé de
grandes entreprises américaines et européennes. La baisse des cours des actions,
qui §’était amorcée au deuxiéme semestre de 2000, dura jusquau printemps
2003. Pendant cette période, sur les principales places boursieres, les cours
des actions fléchirent de moitié par rapport a leur sommet de I’an 2000.

En dépit de ces revers massifs, la récession a presque partout été peu pro-
noncée. Clest assurément la faiblesse des anticipations inflationnistes qui a
contribué a cette situation et qui aura permis aux banques centrales de rela-
cher plus rapidement que prévu les rénes de leurs politiques monétaires. Au
cours du deuxie¢me semestre de 2003, la reprise conjoncturelle sera générale,
s’étendant au-dela de 2005 et résistant méme a la nouvelle flambée du prix du
pétrole brut, flamblée qui avait amené le baril a plus de 70 dollars des Etats-
Unis au milieu de 2005.

3.3 Les tendances en matiére de croissance

Au cours de la période allant de 1980 a 2005, I’économie mondiale a connu
un rythme de croissance modéré. Le PIB réel a progressé en moyenne de
3,1% par an, tandis que le PIB réel par habitant, qui donne une image plus
précise de I’évolution du niveau de vie, augmentait de 1,6%. C’est moins que
durant la phase précédente de ’apres-guerre, mais davantage que la crois-
sance économique moyenne mesurée pour tout le XIX¢ et la premiere moitié
du XXe siecle’.

Dans les pays industriels, qui totalisent a peine 15% de la population
mondiale, mais produisent pres de la moitié des biens et services de la planéte,
le PIB réel par habitant a suivi a peu pres le méme rythme de croissance que
celui des économies émergentes et des pays en développement. Ainsi, en
vingt-cing ans, il n’y a gueére eu de rapprochement en termes de niveau de vie
entre les pays industriels et le reste du monde. Ces moyennes n’en dissimulent
pas moins des disparités régionales considérables. Alors que la plupart des
pays d’Asie ont comblé en grande partie leur retard sur le groupe des pays

3 Maddison (2001).
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industriels traditionnels, nombre de pays d’Amérique latine, d’Afrique et du
Moyen-Orient ont subi un recul®.

3.3.1 Les pays industriels

Les économies des pays industriels ont connu de 1980 a 2005 une crois-
sance nettement moins vigoureuse que durant les trente années précédentes.
La cassure de la tendance ne sest toutefois pas produite au cours des années
quatre-vingt, mais deés le milieu des années septante. Les causes de ce ralentis-
sement de la dynamique économique demeurent controversées. Elles tiennent
sans doute en partie a la normalisation qui a succédé au boom de l'apres-
guerre. Ce constat vaut tout particulierement pour I’Europe occidentale, dont
la forte croissance au lendemain de la Seconde Guerre mondiale s’explique en
bonne partie par le processus de rattrapage technologique entamé vis-a-vis
des Etats-Unis. Parmi les autres facteurs de ralentissement, il est fort probable
que le quadruplement, en 1973, du prix du pétrole exprimé en dollars et
leffondrement, la méme année, du systeme monétaire de Bretton Woods
aient joué un réle, momentané en tout cas. Mais, a I’époque déja, nombre
d’observateurs voyaient dans ’atonie des taux d’expansion de I’économie le
résultat d’'un contexte général de plus en plus défavorable a la croissance,
reflétant en particulier une quote-part grandissante de ’Etat dans le PIB.
D’ou linscription de réformes structurelles a I’agenda politique, sujet qui
allait marquer la politique économique des pays industriels jusque dans le
siecle nouveau.

Le ralentissement de la croissance apres 1973 a affecté diversement les
pays industriels. Tandis que la croissance du PIB réel par habitant aux Etats-
Unis a passé en moyenne de 2,5% entre 1950 et 1973 a 2% de 1980 a 2005,
elle a chuté de plus de moitié, soit de 4% a 1,9%, dans les quinze pays qui
constituaient I’'Union européenne (UE a 15) avant ’élargissement de 2004°.
La croissance européenne est donc tombée légerement au-dessous du niveau
américain apres l’avoir nettement dépassé. Ce phénomene a touché tous les

4 Tous les chiffres relatifs a la croissance de I’économie et de la productivité reposent sur des
données du Groningen Growth and Development Centre (2006). Le PIB est converti aux cours
de change correspondant a la parité des pouvoirs d’achat en dollars des Etats-Unis de ’année
1990. Les agrégats concernant le monde ou telle et telle région englobent tous les pays pour
lesquels le Groningen Centre dispose de données; les délimitations régionales coincident
avec celles du Groningen Centre. Pour plusieurs pays, les données n’étaient disponibles que
jusqu’en 2004; nous avons alors recouru a nos propres estimations pour 2005. Les pays
industriels sont les Etats membres de ’OCDE (état a fin 1993).

5  Pour Allemagne, les séries de données sur le PIB de 'ancienne République fédérale et celles
du pays unifié ont été raccordées en 1990 afin d’assurer leur continuité.
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pays d’Europe ou presque. Le Royaume-Uni a fait exception, pays qui, entre
1950 et 1973 déja, navait pas connu une croissance plus rapide que celle des
Etats-Unis en termes de PIB par habitant.

Cet affaiblissement de la croissance a coincidé, d’une maniere générale,
avec une décélération de la productivité mesurée a 'aune du PIB réel par
heure de travail. Dans 'UE a 15, ’accroissement de la productivité du travail
est tombé de 4,7%, en moyenne des années cinquante jusqu’a 1973, 4 2% entre
1980 et 2005, alors qu’il passait de 2,5% a 1,7% aux Etats-Unis. Ainsi, 'Europe
a continué de faire a peine mieux dans ce domaine que les Etats-Unis, ce qui
a contribué a réduire 'avance de productivité observée outre-Atlantique. Sila
productivité du travail au sein de I’'UE a 15 se situait encore a 70% du niveau
américain en 1973, elle s’établissait a 86% en 2005. A I'inverse de la producti-
vité du travail, le revenu par habitant n’a pas convergé davantage, de sorte
que le recul de 30% par rapport aux Etats-Unis a persisté. Cet écart tient au
fait qu’en Europe, la prestation de travail, mesurée en heures travaillées par
habitant, a connu un recul plus prononcé qu'aux Etats-Unis. On peut y voir le
reflet des différences de préférence entre les Etats-Unis et ’Europe en matiere
de revenus et de loisirs, mais aussi la manifestation des obstacles qui, a long
terme, ont pour effet d’abaisser le taux d’emploi®. Alors que les estimations de
chémage structurel étaient constamment corrigées a la baisse aux Etats-Unis,
la tendance a évolué en sens contraire dans la plupart des pays d’Europe. En
particulier, ’Allemagne, la France et I'Ttalie affichaient un chdémage élevé de
nature a grever les budgets publics.

Bien que les écarts — considérés sur I’ensemble de la période de 1980 a
2005 — entre les Etats-Unis et 'UE a 15 soient restés faibles, I’évolution de part
et d’autre n’a pas suivi un cours régulier. Jusquau début des années nonante,
le PIB par habitant de 'UE a 15 a crii a peu prés au méme rythme quaux
Etats-Unis, puis moins vite. Le changement le plus notable a concerné la pro-
ductivité: a partir du milieu des années nonante, sa progression sest nette-
ment accrue outre-Atlantique, tandis qu’elle diminuait dans 'UE a 15. Pour
la premiere fois depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale, les pays d’Europe
occidentale ont donc connu assez longtemps une croissance de la productivité
du travail plus faible quaux Etats-Unis.

L'évolution de la productivité du travail depuis le milieu des années
nonante et les disparités nationales qui sont apparues a cet égard ont été mar-
quées principalement par la montée en puissance de I'industrie des techno-
logies de 'information et de la communication (TIC). Le progres technique,

6  Blanchard (2004).
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qui se reflete dans la croissance de la productivité globale des facteurs, ne sest
nulle part autant manifesté que dans cette branche?, particulierement impor-
tante aux Etats-Unis. Les entreprises américaines ont en outre investi bien
davantage dans les TIC que les entreprises européennes, contribuant ainsi
largement a faire en sorte que I’intensité du capital s’est accrue plus fortement
aux Etats-Unis que dans 'UE a 15. Ces deux facteurs expliquent pourquoi la
productivité du travail a augmenté davantage outre-Atlantique quen Europe?.
Le fait que les pays européens, qui ont su se doter d’une solide industrie des
TIC et investir massivement dans ces technologies, aient enregistré des gains
de productivité supérieurs a la moyenne (Finlande, Irlande et Su¢de) souligne
au demeurant 'importance de cette branche.

Il y a de bonnes raisons de croire que le retour a une plus forte croissance
tendancielle aux Etats-Unis, mais aussi au Royaume-Uni, trouve son origine
dans la réorientation, intervenue au début des années quatre-vingt, des politi-
ques économiques de ces pays. Les réformes structurelles entreprises sous la
présidence de Ronald Reagan et par le gouvernement de Margaret Thatcher
avaient alors été menées a grande échelle, dans le dessein de raffermir les
forces du marché et d’endiguer I'influence croissante de I’Etat. Elles consis-
taient aussi bien a déréglementer le marché du travail, les marchés des pro-
duits et le secteur financier qu’a réformer les systémes fiscaux et sociaux.
Le fait que les gouvernements ultérieurs aient continué a mettre 'accent sur
davantage d’économie de marché et de concurrence s'est révélé déterminant
pour le succes a long terme de ces réformes.

Si l’affaiblissement de la croissance a été source d’inquiétude sur le conti-
nent européen également, les réformes structurelles et les mesures de dérégle-
mentation ont tardé a s’y mettre en place dans la plupart des pays, contraire-
ment a ce qui s’ était passé aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni. Les espoirs de
relance de la dynamique économique reposaient alors pour l'essentiel sur le
projet d’Union engagé en 1985 en vue de créer un grand marché unique. La
libre circulation des biens, des services, des personnes et des capitaux était
censée aviver la concurrence, améliorer la productivité et, par la méme,
donner un coup de fouet a la croissance. Les années suivantes en effet, les
marchés des produits et, 1a encore surtout, les entreprises d’Etat opérant dans
les télécommunications, 'approvisionnement en électricité et les transports
publics ont été largement déréglementés voire privatisés. Particulierement

7 Lacroissance de la productivité globale des facteurs correspond a la part de croissance de la
production qui ne peut s’expliquer par ’expansion des facteurs de production que sont le
travail et le capital.

8  Timmer et van Ark (2005) pour la période 1980-2001.
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délicates a mener sur le plan politique, les réformes du marché du travail et
de la fiscalité ont par contre été a peine amorcées, sauf dans quelques petits
pays, dont les Pays-Bas, les Etats nordiques et 'Irlande, qui ont entamé des
réformes en profondeur au début des années nonante.

Il est apparu trés vite que les mesures de politique économique prises en
Europe ne suffiraient pas a endiguer l’affaiblissement de la croissance, ni a
abaisser le chdmage dans des proportions significatives. LEurope courait le
risque de manquer le train de la mondialisation et de mal saccommoder de
ses conséquences. Qui plus est, il devenait toujours plus manifeste que de
nombreux pays ne pourraient plus, a la longue, se payer un systeme de sécu-
rité sociale devenu de plus en plus généreux au fil des décennies. Or, il appa-
raissait d’autant plus urgent de résoudre ces problemes que 'UE s’apprétait a
accueillir en son sein dix nouveaux membres dont le revenu par habitant était
parfois nettement inférieur a la moyenne de I’'Union. C’est pourquoi les Etats
de ’UE réunis a Lisbonne en 2000 déciderent de mettre en ceuvre un pro-
gramme d’envergure destiné a accroitre la compétitivité de I’économie euro-
péenne. Les réformes envisagées incluaient également le marché du travail.
Leur réalisation politique s'annongait donc difficile et n’enregistra au demeu-
rant que peu de progres jusqu’en 2005.

3.3.2 Les économies émergentes et les pays en développement

Alors que les pays industriels ont connu entre 1980 et 2005 une évolution
en définitive assez semblable, le reste du monde a accusé de fortes disparités.
Seules ’Asie et ’Europe centrale sont parvenues a réduire nettement 1’écart
de prospérité qui les séparait des pays industriels. Dans les autres régions,
a savoir I’Afrique, PAmérique latine, le Moyen-Orient et les Etats ayant
succédé a ’Union soviétique, cet écart n'a pas varié, quand il ne sest pas
creusé par rapport a 1980. Plusieurs de ces pays ont subi des revers sérieux,
surtout dans les années quatre-vingt et au début de la décennie suivante.
Ce n’est qu’a partir du milieu des années nonante que leur croissance éco-
nomique a repris dans le sillage d’une conjoncture favorable a I’échelle du
globe et de la hausse des prix des matiéres premieres. Parmi d’autres contri-
butions importantes a la croissance, on peut relever les nombreux succes
remportés dans la lutte contre 'inflation et 'assainissement des finances
publiques.

La croissance de loin la plus vigoureuse a été observée dans les pays d’Asie.
De 1980 a 2005, leur PIB réel par habitant a augmenté en moyenne de 4,7%
par an. Hong Kong, Singapour, la Corée du Sud et Taiwan, dont I’essor écono-
mique remontait pour certains d’entre eux aux années cinquante et soixante,
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ont continué a prospérer et ont méme, dans le cas de Hong Kong et de Singa-
pour, comblé leur retard sur le Japon. A noter aussi la réussite économique
de 'Indonésie, de la Malaisie, des Philippines et de la Thailande. Certes, les
crises monétaires et les difficultés de balance des paiements qui se sont éten-
dues a toute la région par suite de la dévaluation de la monnaie thailandaise
en été 1997 ont été durement ressenties, mais les pays concernés ont pu sur-
monter rapidement ces difficultés. Uune des caractéristiques de la prospérité
de nombreuses économies asiatiques réside dans le role majeur qu’y ont joué
Pindustrie d’exportation et 'investissement, dopé par un taux d’épargne
élevé. Cette évolution a engendré une augmentation rapide — a partir d’un bas
niveau il est vrai — de la productivité du travail, tandis que la croissance de la
productivité globale des facteurs ne divergeait guere de celle affichée par les
pays industriels®.

La Chine a réalisé un bond en avant spectaculaire. Au milieu des années
septante, ce pays était encore marqué par une économie planifiée aux per-
formances déclinantes, dans laquelle ’agriculture prédominait. En 1978, la
direction du parti communiste, sous la houlette de Deng Xiaoping, entamait
un processus de réforme axé sur I’économie de marché, qui allait générer
une forte poussée de croissance et une mutation fondamentale des structures.
La premiere mesure prise par le régime a consisté a déréglementer le sec-
teur agricole. Puis le pouvoir a autorisé la création d’entreprises privées, libé-
ralisé le commerce et encouragé 'installation de sociétés étrangeres dans
les régions cotieres. En 2001, le gouvernement chinois souligna, par 'adhé-
sion de son pays a ’'OMC, sa volonté de poursuivre sur la voie de la réforme
et de Pouverture. La Chine sest désormais hissée au rang de deuxiéme puis-
sance économique derriere les Etats-Unis et figure parmi les plus grands poles
de production de biens industriels au monde. Il en a découlé une forte pro-
gression de son PIB réel par habitant, soit de 6,4% en moyenne par an entre
1980 et 2005.

LInde, pays le plus peuplé apres la Chine, a connu également une ascen-
sion économique impressionnante. Comme la plupart des pays en développe-
ment, elle avait d’abord misé longtemps sur la planification étatique et les
industries de substitution aux importations. Quand, a la fin des années
quatre-vingt, le gouvernement indien entama un processus de réformes et
d’ouverture, le pays avait perdu son avance sur la Chine en termes de PIB par
habitant. Mais la nouvelle politique déboucha rapidement sur des résultats.
Entre 1990 et 2005, le PIB réel par habitant de I'Inde augmenta de 3,7% en

9  Young (1995).
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moyenne par an, le secteur tertiaire y apportant la contribution la plus sub-
stantielle. Aucune autre économie émergente n’a su mieux que I’Inde se profi-
ler en tant que I'un des plus importants prestataires de services dans les TIC.

Les mutations en Europe de I’Est ont été tout aussi spectaculaires qu'en
Asie. Ce qui Sest avéré déterminant en 'occurrence, ce sont les changements
entrepris sous la conduite du secrétaire général du PCUS Mikhail Gorbatchev
pour tenter d’enrayer le marasme dans lequel ’économie et la société sovié-
tiques restaient enlisées depuis des décennies. En politique extérieure, les
deux grands traités de désarmement conclus en 1987 et 1989 avec les Etats-
Unis ont mis fin a la guerre froide et, dans les affaires intérieures, la glasnost
(transparence) et la perestroika (restructuration) ont consacré la mise en
ceuvre d’un programme de modernisation. Si la tentative de Gorbatchev de
réformer le systeme économique a échoué, l'octroi de libertés politiques a
permis la déposition, dans une large mesure pacifique, des régimes commu-
nistes en place dans les Etats d’Europe centrale et orientale (1989), puis la
dissolution de I'Union soviétique au profit de quinze républiques indépen-
dantes (1991).

Par la suite, sous la présidence de Boris Eltsine, les entreprises d’Etat ont
été rapidement privatisées, précipitant 'avenement d’une économie de mar-
ché en Russie. Cette transformation radicale s’est traduite dans un premier
temps par l'effondrement de la production sur fond d’inflation galopante. Les
entreprises non rentables ont fermé ou licencié en masse. Ce n’est que dans la
seconde moitié des années nonante que la production a repris son ascension.
La Russie, troisieme exportateur de pétrole et pays riche en ressources natu-
relles, a profité pleinement a partir de 1998 de la hausse des prix des matiéres
premieres. Mais récemment encore, son PIB réel se situait au-dessous du
niveau qui était le sien a la fin des années quatre-vingt. Il en a été de méme des
autres Etats issus de la dissolution de I’Union soviétique, a I'exception des
trois pays baltes, I’Estonie, la Lettonie et la Lituanie.

En Europe centrale, la situation s’est redressée plus rapidement. Engagées
des la fin de 1989, les réformes ont commencé a porter leurs fruits a partir de
1991, apres une difficile période de transition. La productivité du travail sest
mise a croitre, tout comme les échanges avec la partie occidentale du conti-
nent, ’Europe centrale devenant alors un site de production séduisant pour
les entreprises ouest-européennes. Entre 1995 et 2005, le PIB réel moyen
par habitant y a progressé deux fois plus que dans 'UE a 15. D’ailleurs, en mai
2004, la Hongrie, la Pologne, la République tcheéque et la Slovaquie, de méme
que les trois Etats baltes et la Slovénie — premier pays de I'ex-Yougoslavie a le
faire — ont adhéré a ’'UE.
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En Amérique latine, la croissance a été nettement inférieure a la moyenne.
Entre 1980 et 2005, le PIB réel par habitant n’y a augmenté que de 0,2% par an.
11 faut toutefois préciser que ce mauvais résultat est imputable pour une trés
large part au repli marqué — plus de 7% au total — de ce méme PIB durant les
années quatre-vingt. A la différence des pays émergents d’Asie, la plupart des
économies d’Amérique latine ont donc connu une croissance sensiblement
plus faible que durant la période allant de 1950 a 1980. Les causes de cette
évolution décevante résident avant tout dans I'instabilité persistante des poli-
tiques économiques suivies par les gouvernements en place, qui s’est traduite
par des taux d’inflation élevés, une aggravation de 'endettement des Etats,
des crises monétaires a répétition et des difficultés de balance des paiements
tout aussi récurrentes. Ces problemes ont surgi en 1982, quand ces pays qui
s étaient lourdement endettés dans les années septante aupres des banques
internationales ont da faire face a des difficultés de paiements par suite de la
montée des taux d’intérét servis sur des emprunts contractés en dollars. Outre
I’Europe centrale et orientale, ce sont les trois grands pays d’Amérique latine,
soit ’Argentine, le Brésil et le Mexique, qui ont été les plus touchés. Au terme
de pres d’une décennie marquée par de graves problemes économiques et
financiers, nombre de ces pays ont entrepris a la fin des années quatre-vingt
et au début des années nonante une série de réformes en profondeur. Il ne
sagissait pas simplement, en 'espéce, de mettre en ceuvre sous 1’égide du
Fonds monétaire international (FMI) des programmes de stabilisation desti-
nés a éliminer les déséquilibres macroéconomiques, mais aussi d’appliquer
des mesures propres a renforcer la compétitivité et I’économie de marché.
Ce qui n’alla pas sans revers, 8 commencer par la crise monétaire du Mexique
a fin 1994, puis les graves perturbations du systeme monétaire et bancaire de
PArgentine en 2001. Ces crises n'ont pas manqué de gagner d’autres pays du
continent, ce qui explique que la croissance des Etats d’Amérique latine soit
restée a un niveau nettement inférieur a celle des économies émergentes des
autres régions du monde. A une exception pres cependant, celle du Chili, quia
bénéficié d’une croissance considérable des les années quatre-vingt pour avoir
su entamer assez tot une réforme compléte de son économie.

La région la plus pauvre du monde demeurait le continent africain. Tan-
dis que les Etats riverains de la Méditerranée prospéraient modérément,
les pays subsahariens n'ont cessé de décliner. Un grand nombre d’entre eux,
largement tributaires de 'exportation d’une matiére premiére unique, ont
particulierement souffert au cours des années quatre-vingt de la chute des
prix des produits de base. A cela sont venues sajouter une série de conflits
armés, une instabilité politique chronique et la propagation rapide du sida.
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Dans les années quatre-vingt et durant la premiere moitié de la décennie
suivante, le PIB réel par habitant des pays subsahariens a diminué de 1 a 2%
par an. Une embellie conjoncturelle s'est amorcée au milieu des années
nonante, qui, pour la premiere fois depuis bien longtemps, a permis a la crois-
sance de I’économie de dépasser celle de la population. Plusieurs pays ont
profité a cette occasion de la hausse des prix du pétrole et d’autres matieres
premieres. En outre, un certain nombre de réformes structurelles ont porté
leurs fruits. La progression de I’investissement, nécessaire a une croissance
durable, est toutefois restée largement au-dessous de la moyenne d’autres
régions. UAfrique est donc revenue au coeur de la politique internationale de
développement. En 2005, les pays bailleurs de fonds ont décidé, sur le prin-
cipe, d’annuler les dettes de trente-huit pays pauvres — soit un total de 55 mil-
liards de dollars des Etats-Unis — envers le FMI, la Banque mondiale et la
Banque africaine de développement. Cette mesure a profité a une majorité
de pays africains.

3.4 Lapolitique monétaire et les tendances inflationnistes

Le recul massif de I'inflation restera I'un des événements macroéconomi-
ques les plus marquants de la fin du XXe¢ siecle. La vague inflationniste qui
avait pris son élan dans les années soixante pour gagner fortement en ampleur
la décennie suivante retomba dans les années nonante. Cette évolution n’a pas
seulement concerné les pays industriels. Le recul fut tout aussi impression-
nant dans les économies émergentes et les pays en développement, ou ’infla-
tion avait souvent pris des proportions dramatiques.

Dans les grands pays industriels, les prix a la consommation ont augmenté
en moyenne de 8,8% par an entre 1975 et 1985. Durant les deux décennies sui-
vantes, ce taux a chuté d’abord a 3,3% (1985-1995), puis a 1,9% (1995-2005)°.
Parallelement, les écarts d’inflation entre les pays se sont réduits. En 1980, la
plupart des grands pays industriels affichaient des taux a deux chiffres allant
jusqu’a 22% (Italie), ’Allemagne et le Japon restant seuls sous la barre des 10%.
En 2005, la fourchette sest nettement resserrée, puisque, pour une moyenne
de 2%, les extrémes se situaient a 2,7% aux Etats-Unis et a —0,2% au Japon.

Lévolution dans le reste du monde fut moins homogene. La plupart des
pays asiatiques sont parvenus des les années quatre-vingt a maintenir leur

inflation a un niveau modéré. Par contre, en Amérique latine et, a la suite de

10 Cette agrégation repose sur les taux d’inflation pondérés par le PIB (converti aux cours
de change correspondant a la parité des pouvoirs d’achat en dollars des Etats-Unis) des sept
grands pays industriels. Voir FMI (2005).
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la libéralisation des prix, dans les anciennes économies & commerce d’Etat,
Iinflation a fortement augmenté. Certains de ces pays ont méme subi une
hyperinflation comme I’Argentine (1989-1990), la Bolivie (1985), le Brésil
(1990-1994) et le Pérou (1989-1990), ainsi que la Russie (1992) et d’autres
pays de l'ancien bloc soviétique. Toutefois, au cours des années nonante,
Pinflation s’est mise a fléchir sensiblement dans ces régions. Au début de la
décennie suivante, les taux d’inflation dans les économies émergentes et les
pays en développement étaient retombés au-dessous de 10%, et les écarts
entre ces pays avaient nettement diminué.

Le repli généralisé de I'inflation sexplique — comme d’ailleurs sa recru-
descence dans les années soixante et septante — par la politique monétaire
menée dans les grands pays industriels. Vers la fin des années septante, les
dommages causés par I'inflation étaient devenus manifestes. La croissance
était presque partout en perte de vitesse et le tandem inflation-prospérité
économique, encore bien présent au début de ces années-la, avait disparu.
Le rétablissement et le maintien de la stabilité des prix apparaissaient de plus
en plus comme des préalables a toute croissance économique durable. Cest
sur la base de ce nouveau consensus que les banques centrales ont été 3 méme
de mener une politique monétaire plus résolue et de parvenir, en quelques
années, a abaisser durablement le niveau de I’inflation.

Outre le soutien croissant rencontré partout par la lutte contre I’inflation,
d’autres circonstances ont favorisé le succes de la politique monétaire. Des
marchés plus ouverts et I'intégration de nouveaux pays a I’économie mon-
diale ont fait en sorte que la concurrence s’est renforcée sur les marchés des
produits comme sur les marchés des facteurs de production. Il en a résulté
une flexibilisation des prix qui a dissuadé les banques centrales de s’écarter
du cours suivi par leurs politiques, axées sur la stabilité, et conforté du méme
coup la crédibilité de leur intention déclarée de mener une politique moné-
taire conservant précisément ce cap!!. Par ailleurs, les prix de la plupart des
matieres premieres ont baissé au cours des années quatre-vingt et nonante,
et, vers la fin de la période étudiée, quelques pays ont vu la croissance de leur
productivité saccélérer. Ce fut 13, une fois encore, tout le contraire des années
septante, durant lesquelles le prix du pétrole avait quadruplé en deux chocs
successifs, et la croissance de la productivité, ralenti. En d’autres termes, les
autorités monétaires vivaient une situation a maints égards plus simple que

dans les années septante!2.

11 Rogoff (2003).
12 Mankiw (2002).
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Soucieux d’assurer leur succes dans la lutte contre I'inflation, de nom-
breux pays ont entrepris au cours des années nonante des réformes institu-
tionnelles suivant en général trois lignes directrices. Premiérement, ils ont
précisé le mandat de leur banque centrale, en lui assignant clairement la mis-
sion de viser au premier chef la stabilité des prix au lieu de se borner a énumé-
rer des objectifs vagues et parfois contradictoires. Ensuite, ils ont renforcé
I'indépendance de la banque centrale en la mettant a ’abri des pressions du
gouvernement ou du Parlement, de facon notamment a éviter qu'elle ne soit
contrainte de viser des objectifs inconciliables avec sa mission premiere de
maintenir la stabilité des prix. Enfin, pendant logique du renforcement de son
indépendance, on a rendu plus contraignante ’obligation faite a la banque
centrale de rendre compte de sa politique. Mais il était également dans I’inté-
rét évident des instituts d’émission d’assurer un maximum de transparence a
leurs objectifs et aux mesures qu’ils pouvaient étre amenés a prendre. Cet in-
térét repose sur le fait que le comportement économique des entreprises et des
ménages est influencé par les perspectives d’inflation, si bien que la trans-
parence du cours suivi par la politique monétaire importe tout autant que
telle ou telle décision prise par la banque centrale en matiéere de taux d’intérét.

Le besoin de réformes institutionnelles n’était pas pareil dans tous les pays.
En effet, 'ampleur prise par 'inflation n’était pas partout la méme, de sorte
que la crédibilité de la politique monétaire ne sest pas trouvée atteinte au
méme degré dans tous les pays. En outre, le contexte institutionnel — mandat,
indépendance — présentait de fortes disparités d’un pays a lautre. D’une
certaine maniere, la Nouvelle-Zélande a joué un rdle de pionnier a cet égard,
en abordant ses réformes plus tot et de facon plus radicale quailleurs. Mais
surtout, elle a congu une stratégie monétaire fondée sur des objectifs numéri-
ques d’inflation, stratégie dont beaucoup de pays se sont inspirés par la suite.

Les pays qui retiennent des objectifs d’inflation ont en commun d’assi-
gner comme priorité a la politique monétaire, le maintien de la stabilité des
prix. Un tel but se reflete dans un objectif numérique ou, si le taux d’inflation
initial est élevé, dans une succession d’objectifs annuels d’inflation. En lieu et
place d’un objectif intermédiaire — de masse monétaire ou de cours de change,
par exemple —, on formule souvent une prévision d’inflation a moyen terme
en exploitant toutes les informations disponibles. Un réle important échoit
d’ailleurs a la justification détaillée de cette politique monétaire dans un
rapport sur 'inflation.

Au début, la fixation d’objectifs en matiere d’inflation a surtout tenté les
pays industriels qui avaient échoué avec des objectifs de masse monétaire ou
de cours de change. Apres la Nouvelle-Zélande en 1989 et le Canada en 1991,
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le Royaume-Uni et la Suede ont suivi apres la crise du SME de 1992. Les années
suivantes, le cercle des pays optant pour des objectifs d’inflation s’est considé-
rablement élargi, englobant des économies émergentes et les pays en dévelop-
pement. Si, de fagon générale, ces pays ont réussi a réduire notablement leur
taux de renchérissement, ceux qui avaient opté pour une autre stratégie ont
néanmoins obtenu des résultats analogues. Ainsi, les stratégies reposant sur
des objectifs de masse monétaire et de cours de change ont continué a repré-
senter une solution de rechange pour de nombreux pays.

Contrairement a la stratégie axée sur des objectifs d’inflation, celle dite
de la masse monétaire met en évidence un indicateur unique, a savoir la
masse monétaire précisément, quelle utilise comme objectif intermédiaire.
Mais dans la pratique, les conséquences qui en découlent pour la politique
monétaire se sont révélées souvent moins importantes qu'elles ne le laissaient
supposer de prime abord. C’est ce quont montré en particulier les politiques
monétaires respectives de la Banque fédérale d’Allemagne et de la Banque
nationale suisse; parmi toutes les banques centrales, ce sont celles qui ont
recouru le plus longtemps a des objectifs de masse monétaire. Dans les deux
pays, le maintien de la stabilité des prix constituait I'objectif prioritaire de
la politique monétaire. Les deux instituts insistaient de surcroit sur l'orien-
tation a moyen terme de leur politique, acceptant de s’écarter de leurs objec-
tifs monétaires lorsque cela leur paraissait opportun a la lumieére d’autres
indicateurs.

En Allemagne, les objectifs de masse monétaire ont constitué, de 1975 a
1998, le noyau de la stratégie de la Banque fédérale. Ce laps de temps s’étend
pratiquement du passage aux cours de change flottants, en 1973, au transfert
de la souveraineté monétaire a la Banque centrale européenne (BCE) au début
de 1999. Lessentiel du dispositif a été préservé pendant toute cette période, les
modifications ne concernant que des aspects mineurs, tels le choix de ’agré-
gat monétaire de référence ou la durée de validité de l'objectif. La Banque
fédérale s’en est tenue a cette stratégie méme pendant les années difficiles
de transition qui ont suivi la réunification de ’Allemagne. Fait assez remar-
quable, dans la mesure ot le comportement de la population de ’Allemagne
orientale en matiere de placements suscita une grande inquiétude apres la
conversion du mark est-allemand en monnaie de la République fédérale. En
dépit de ces difficultés, les objectifs de masse monétaire purent étre mainte-
nus de 1989 a 1991.

Les Etats-Unis comptent parmi les pays dans lesquels les objectifs de masse
monétaire ont joué — un certain temps du moins — un rdle important. La

Réserve fédérale avait certes entrepris, des le milieu des années septante,
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d’annoncer de tels objectifs, mais elle les avait souvent manqués, ce qui les
avait relégués a un role subalterne. Cela changea en octobre 1979 lorsque
la Réserve fédérale, pour combattre une inflation en forte recrudescence,
décréta un train de mesures qui donnaient plus de poids au contrdle de la
masse monétaire. Ces mesures impliquaient notamment que la politique
monétaire soit mise en ceuvre par le biais du controle quantitatif des réserves
bancaires plutdt que par le maniement des taux d’intérét. Le fait de signaler le
passage a une lutte plus rigoureuse contre 'inflation par le biais d’un change-
ment de régime bien visible paraissait sensé pour deux raisons. D’une part, la
politique monétaire suivie jusqualors, axée sur la gestion des taux d’intérét,
avait été discréditée par I’évolution de I'inflation. D’autre part, 'importance
accrue accordée a I’évolution des agrégats monétaires pouvait contribuer a
mettre en évidence la nécessité de procéder a des relevements substantiels des
taux d’intérét.

Le nombre des pays ayant incorporé des objectifs quantitatifs a leur dispo-
sitif de politique monétaire a diminué dans le courant des années quatre-
vingt et nonante, par suite surtout du relachement du lien qui existait précé-
demment entre les agrégats monétaires, ’activité économique et 'inflation.
Aux Etats-Unis, la stabilité de la demande de monnaie avait été affectée par
des réformes en matiere de réglementations et les développements technolo-
giques dans le secteur bancaire. En conséquence, la Réserve fédérale a renoué
au milieu de 1982 avec le pilotage des taux des fonds fédéraux (federal funds).
Elle a certes continué d’annoncer des objectifs ou des projections de masse
monétaire, mais ceux-ci ne jouaient plus le méme réle quauparavant. Une
évolution similaire sest produite dans d’autres pays, certains allant méme
jusqu’a annoncer des objectifs monétaires pour plusieurs agrégats au lieu
d’un seul. D’autres y ont ajouté des objectifs supplémentaires, notamment en
matiere de cours de change. Créée en 1999, la Banque centrale européenne
(BCE) a fini par consacrer I'importance d’une analyse monétaire approfon-
die, basée principalement sur I’évolution de la masse monétaire et du crédit.
Lanalyse monétaire ne constitue toutefois quun des deux piliers de sa stra-
tégie. Le second repose sur une analyse étendue de I’évolution économique.

Au début des années quatre-vingt, C’est le plus souvent une stratégie des
cours de change, liant plus ou moins étroitement une monnaie a une autre ou
a un panier de devises, qui a été choisie comme solution de rechange aux
objectifs de masse monétaire. Une stratégie de ce type contraint le pays qui
P’adopte a renoncer a son autonomie en matiere de politique monétaire. En
contrepartie, il peut en espérer une diminution des fluctuations des cours de
change. Par ailleurs, un tel ancrage du cours de change oblige les pays en proie
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a une forte inflation a ramener celle-ci au niveau qui régne a I’étranger et peut
ainsi savérer un moyen de lutte contre I'inflation.

Les pays ayant adopté une stratégie de change durant les années quatre-
vingt et nonante étaient pour la plupart des économies émergentes ou des pays
en développement, y compris des pays aussi grands que la Chine et I'Inde.
Nombre d’entre eux ont tenté par le maintien de controles sur les mouvements
de capitaux de contourner la difficulté qui veut qu’un pays ne puisse simulta-
nément mener une politique monétaire autonome, conserver des cours de
change fixes et assurer la mobilité des capitaux. De tels controles tendent cer-
tes a atténuer le risque d’attaques spéculatives, mais ils ne constituent pas une
protection définitive, de sorte que les crises monétaires sont restées fréquen-
tes. Un certain nombre de pays ont alors opté soit pour un régime de changes
flottants assorti d’un objectif de masse monétaire ou d’inflation, soit pour une
fixité absolue des cours de change sous forme d’un currency board ou moyen-
nant 'adoption pure et simple d’une monnaie étrangere (dollarisation).

Dans les pays industriels, 'exemple récent le plus connu de stratégie de
cours de change est le Systéme monétaire européen (SME). Institué en 1978
sur une initiative franco-allemande, le SME s’est employé a créer en Europe
une zone de stabilité des cours de change, comme l’avait tenté précédemment
l’accord monétaire dit «Serpent monétaire européen». A la différence du Ser-
pent, le SME obligeait les banques centrales a procéder a des interventions
coordonnées sur la base de parités définies par rapport a 'ECU (European
Currency Unit ou unité de compte européenne), congu comme une monnaie-
panier assortie d’'une marge de fluctuation de £2,25%. Lobligation faite aux
banques centrales de coordonner leurs interventions était censée faire en sorte
que le fardeau de I’'ajustement ne pese pas exclusivement sur I’institut d’émis-
sion du pays doté de la monnaie faible. Cette obligation était toutefois limitée,
si bien que la Banque fédérale d’Allemagne par exemple ne courait pas sérieu-
sement le risque de devoir abandonner sa politique monétaire axée sur le
maintien de la stabilité des prix. Etant donné I'importance des écarts d’in-
flation qui existaient entre les différents participants au SME, il fallut durant
les premieres années procéder fréquemment a des ajustements de parités.
Apres le revirement de la politique économique de la France en 1982, la situa-
tion se détendit, et les taux d’intérét et d’inflation se rapprochérent du bas
niveau qui étaitle leur en Allemagne. Mais en 1992 et 1993, une série d’attaques
spéculatives menacerent le SME dans ses fondements mémes. La situation
ne se calma qulapres ’élargissement de la marge de fluctuation a £15%. Si le
SME continua d’exister, il n’eut plus désormais ni la fonction ni le poids qui
avaient été les siens avant 1992.
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Lébranlement du SME, en 1992 et 1993, illustre a quel point des crises
monétaires peuvent contraindre les banques centrales a libérer les cours de
leurs monnaies. Les tensions qui, en septembre 1992, conduisirent a ce coup
d’éclat étaient attisées par plusieurs facteurs. A la suite notamment de la réu-
nification de ’Allemagne, la conjoncture et 'inflation dans ce pays s’étaient
temporairement écartées du cours quelles connaissaient dans le reste de
I’Europe. Quand la Banque fédérale releva ses taux a court terme afin de jugu-
ler 'inflation, il apparut que cette mesure entrait en contradiction avec ce que
la situation des autres pays aurait exigé. Les marchés se mirent alors a douter
de la volonté des pays concernés de défendre durablement les parités par un
relevement de leurs taux d’intérét. Les référendums prévus sur le traité ins-
tituant ’'Union économique et monétaire européenne (Traité de Maastricht)
ne firent qulaggraver I'incertitude a propos de 'avenir de 'Union monétaire.
Ce traité échoua de peu lors d’une premiére votation devant les électeurs da-
nois (2 juin 1992), les investisseurs se mettant alors a craindre un second rejet
lors du référendum a venir en France (20 septembre 1992). Les tensions dé-
clenchérent en septembre une série d’attaques spéculatives. Le 13 septembre,
lalire italienne fut dévaluée, mais cela ne suffit pas a assainir la situation. Trois
jours plus tard, le Royaume-Uni et I'Italie se voyaient contraints de quitter le
SME. Si loffensive menée contre le franc frangais put étre contenue a coups
d’interventions massives sur les marchés des changes, il n’en fallut pas moins
dévaluer, de septembre 1992 & mai 1993, les monnaies de I'Irlande, du Portu-
gal et de ’Espagne. Puis la Finlande, suivie de la Suede et finalement de la
Norvege, renoncerent a lier unilatéralement leurs monnaies a ’ECU.

Cette crise illustre la vulnérabilité d’un systéme de changes fixes dans un
contexte de libre circulation des capitaux. Les pays du SME, qui avaient mis
fin au controle des mouvements de capitaux dans les années quatre-vingt,
étaient placés devant l’alternative consistant soit a laisser flotter leurs cours de
change et mener une politique monétaire autonome, a 'instar du Royaume-
Uni, de la Suede et de la Norvege, soit a relancer ’'Union monétaire et veiller a
ce que les cours de change restent définitivement fixes. Clest cette derniere
voie que choisirent d’emprunter les pays qui, en 1999, ameneérent leurs mon-
naies a se fondre dans 'euro. Au début de 1999, les cours de change des mon-
naies de onze Etats membres sur les quinze que comptait alors I’'UE furent
donc irrévocablement fixés, et la responsabilité de la politique monétaire pour
I’ensemble de la zone euro fut transférée des banques centrales nationales a la
BCE nouvellement créée. La Grece fut le douzieme pays a rallier 'euro au
début de 2001. Un an plus tard, les billets et les pieces en euros étaient mis en
circulation.
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La politique monétaire de la Banque nationale

4.1 Lacroissance économique et les mutations structurelles en Suisse

JEAN-PIERRE JETZER ET MATHIAS ZURLINDEN

4.1.1 Introduction

Au milieu des années septante, la croissance de I’économie helvétique subit
une nette cassure qui allait entrainer un certain nombre de conséquences. La
Suisse réussit certes a se maintenir — en termes de revenu par habitant — dans le
peloton de téte des pays les plus développés, mais elle enregistra durant les trois
décennies suivantes une croissance a ce point modérée que I’écart quelle avait
creusé avec les autres pays industriels se mit a fondre. Elle perdit également a
cette occasion I’essentiel de son avance sur le plan de la stabilité monétaire. Apres
que son taux d’inflation, dans les années septante et quatre-vingt, se fut inscrit
a un niveau nettement plus bas que dans la plupart des autres pays, la différence
samenuisa a mesure que le renchérissement reculait dans le monde entier.

Cet acces de faiblesse de la croissance, qui se produisit alors méme que
I'inflation se stabilisait a un bas niveau, a amené le débat de politique écono-
mique, dans les années nonante, a déborder du cadre de la stabilité pour inté-
grer des considérations de politique structurelle. Il ne s’agissait cependant pas
la d’une spécificité helvétique. Les questions de politique structurelle, et par
voie de conséquence les discussions sur les réformes a entreprendre en direc-
tion de I’économie de marché, préoccupaient de plus en plus 'ensemble des
pays. La Banque nationale a suivi cette évolution avec intérét, dans la mesure
ot elle avait percu de longue date, dans les multiples obstacles a la concur-
rence qui pesaient sur les marchés des produits et des facteurs, des éléments
de nature a pousser a la hausse les cotts de la lutte contre 'inflation. Rétros-
pectivement, un certain consensus sest dégagé sur le fait que le processus de
réformes s’est amorcé plus lentement que ce qui aurait été souhaitable dans le
contexte des mutations rapides de I’économie mondiale et de la technologie.
Sur I’ensemble de la période cependant, on observe que la Suisse a vécu elle
aussi une transformation remarquable, que rien n’est venu entraver, pas méme
des traditions de politique économique profondément enracinées!.

Le présent chapitre traite de la croissance économique et des mutations
structurelles en Suisse, en exposant brievement quelques-unes des principales

1 Baltensperger (2005), a propos du débat sur les réformes.

239



240

2¢ partie — Les années 1982 a 2007

mesures de politique économique qui y ont été prises. L'évolution de la
conjoncture, ainsi que celle de I'inflation, fait I'objet du chapitre 4.2, les
chapitres suivants étant consacrés a la politique monétaire de la Banque
nationale.

4.1.2 La croissance économique

Durant les vingt-cing années qui se sont écoulées de 1980 a 2005, le pro-
duit intérieur brut (PIB) de la Suisse a augmenté de 1,5% en moyenne par an,
tandis qu’il progressait de 0,8% par habitant. Sa croissance a donc été nette-
ment inférieure a la moyenne de celle des pays industriels et clairement plus
faible que celle de ses voisins directs.

Il convient néanmoins de préciser que, dans le cas de la Suisse, le PIB réel
ne constitue pas le meilleur étalon de mesure pour déterminer le niveau de
prospérité. Car, méme si on fait abstraction d’autres indicateurs de qualité
de vie, il existe dans son cas deux sources de revenus qui expliquent que la
croissance du PIB sous-estime la hausse effective du niveau de vie. D’une part,
le PIB ne tient pas compte des revenus nets provenant de 1’étranger, qui
jouent un réle important en raison de lampleur des avoirs extérieurs de la
Suisse. D’autre part, les termes de I’échange (terms of trade) se sont nettement
améliorés en vingt-cing ans. Autrement dit, la Suisse a consacré moins de res-
sources a ses importations, ce qui équivaut a une augmentation de sa produc-
tivité?. De telles corrections ne font néanmoins que réduire un retard de
croissance et ne sauraient le combler. Méme si l’'on prend en considération les
deux facteurs évoqués, la Suisse demeure au nombre des pays industriels qui
ont connu la croissance économique la plus faible.

L’évolution de I’économie de 1980 a 2005 peut se diviser grosso modo en
deux phases distinctes. Durant les années quatre-vingt, I’économie suisse a
progressé presque au méme rythme — 2,2% ’an — que les autres pays d ’Europe.
Le début de la décennie suivante a vu samorcer une phase d’atonie caracté-
risée par des taux d’expansion sensiblement plus bas, de sorte que 'augmen-
tation annuelle moyenne du PIB n’a atteint que 1,1% entre 1990 et 2005. Les
composantes de la croissance montrent que Cest surtout le facteur travail
(nombre d’heures travaillées) qui a diminué. On observe également, quoique
dans des proportions moindres, un recul du facteur capital. En revanche,
la croissance de la productivité totale des facteurs?, qui reflete la contribution
du progres technique, n’a guére varié.

2 Kohli (2004).
3 Foxet Zurlinden (2006).
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La diminution du facteur travail a résulté de ce que le nombre d’heures
travaillées, qui avait progressé entre 1980 et 1990, a chuté de 1990 a 2005.
Voila un constat surprenant, dans la mesure ou la population, tout comme le
nombre de personnes en age de travailler, ont augmenté durant cette phase.
Il en est allé de méme du taux d’activité, c’est-a-dire du pourcentage de per-
sonnes actives (salariés et chdmeurs). Par contre, la nette diminution de la
durée moyenne de travail des personnes occupées a agi en sens opposé, dimi-
nution qui s’explique non seulement par le pourcentage croissant des emplois
a temps partiel, mais encore par la réduction de la durée de travail des salariés
occupés a plein temps. Enfin, tout en restant modéré en comparaison inter-
nationale, le taux de chdmage a lui aussi augmenté.

Les raisons de l’atonie des années nonante prétent aujourd’hui encore a
controverse. Dans un premier temps, elle a été assimilée a un phénomene
conjoncturel imputable a la faiblesse de la croissance économique a I’étranger
et a la politique monétaire restrictive de la Banque nationale. Mais plus elle
sest prolongée, plus I’avis s’est imposé que ces facteurs, dont I'effet ne pouvait
étre que temporaire, ne constituaient pas une explication suffisante. Ces
derniéres années par conséquent, on a de plus en plus souvent invoqué les
conditions-cadres, notamment les mesures de politique sociale créant des
incitations au travail négatives, la charge croissante des impdts et des taxes
ainsi que des restrictions a la concurrence*.

4.1.3 Les mutations structurelles

Malgré une croissance modeste, la Suisse a connu durant la période
considérée de profondes mutations structurelles. En premier lieu, la ten-
dance consacrant le passage de I’économie industrielle au tertiaire s’est pour-
suivie. En 1980, 55% des personnes actives travaillaient dans les services,
38% dans le secteur secondaire et le reste, soit 7%, dans l’agriculture. En
2005, ces proportions s’établissaient respectivement a 73%, 24% et 4%.
Toutes les branches principales de I'industrie ont vu baisser le nombre de
leurs emplois. Pourtant, la production industrielle a augmenté, ce qui sest
traduit par un net redressement de la productivité du travail. Si 'emploi
a diminué aussi dans certains services, par exemple dans ’hotellerie et la
restauration, il n’en a pas moins progressé dans la plupart des branches du
tertiaire, surtout dans les métiers de la santé, de ’enseignement et des ser-
vices dédiés aux entreprises (I’informatique notamment). Cemploi a mar-
qué également une nette hausse dans les banques, mais cette évolution s’est

4 Kohli (2005), pour la liste des facteurs possibles.
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interrompue a la fin des années nonante, ces établissements commencant a
réduire leurs effectifs a partir de 2000.

A cette mutation vers la société tertiaire, commune a I’ensemble des pays
industriels parvenus a maturité, s'ajoute 'intensification du processus d’in-
tégration internationale de I’économie. Depuis toujours, ce petit pays qu'est
la Suisse affiche un niveau d’échanges élevé en proportion de son PIB. Pour
ce qui est des biens, le pourcentage moyen des importations et des expor-
tations par rapport au PIB a passé de 30% en 1980 a 34% en 2005. Quant aux
services, leur progression, partie d’un niveau plus bas, fut encore plus vigou-
reuse. Ces chiffres refletent une division du travail accrue sur le plan interna-
tional, conséquence elle-méme d’une baisse des cotts des transports et de
Pinformation. A cela s’ajoute l'ouverture des marchés, qui a engendré une
forte expansion du commerce extérieur, en particulier avec les pays d’Europe
orientale et d’Asie du Sud-Est. Les avoirs de la Suisse a I’étranger ont enregis-
tré eux aussi une nette augmentation, d’out les excédents élevés de la balance
des transactions courantes. En d’autres termes, la Suisse a épargné nettement
plus quelle n’a investi dans le pays, plagant le surplus a I’étranger sous forme
d’investissements directs et d’investissements de portefeuille. Le niveau
habituellement élevé des excédents de sa balance des transactions courantes
est demeuré une spécificité de I’économie helvétique en comparaison inter-
nationale.

Les entreprises ont connu elles aussi des mutations profondes. Tradition-
nellement, la taille des entreprises du secteur tertiaire est inférieure, en
moyenne, a ce quelle est dans 'industrie. La tertiarisation des activités éco-
nomiques a donc engendré a la fois une multiplication des entreprises et une
diminution de leur taille moyenne. Quant aux grandes sociétés, a vocation
internationale pour la plupart, elles ont aussi traversé des restructurations
fondamentales, en témoigne notamment la composition du Swiss Market
Index (SMI), créé en 1988, qui groupe les cotations boursieres des principales
sociétés suisses. La plupart des changements intervenus ont résulté de fusions
et de rachats. Cest ainsi que Ciba-Geigy et Sandoz se sont fondues dans
Novartis en 1996. Deux ans plus tard, I’'Union de Banques Suisses et la Société
de Banque Suisse s'unissaient sous la banniére UBS. D’autres entreprises cotées
au SMI ont fusionné avec de grandes sociétés étrangeres, dont BBC, qui sest
alliée avec le suédois ASEA pour former ABB en 1988, ou encore Adia, qui a
fondé Adecco en 1996 avec le frangais Ecco. Ont par contre notamment dis-
paru du SMI Winterthur-Assurances, la Banque Populaire Suisse, Elektro-
watt et Jacobs Suchard. Les deux premiéres ont été reprises par le Crédit Suisse
(devenu plus tard Credit Suisse Group), tandis que les deux autres ont été
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rachetées respectivement par Siemens et Philip Morris. Parmi les entreprises
qui les ont remplacées dans le SMI, on trouve des sociétés issues de la scission
de grands groupes: Syngenta (2000; spin-off de Novartis et AstraZeneca),
Givaudan (2000; spin-off de Roche), Ciba SC (1997; spin-off de Novartis) et
Lonza (1999; spin-off d’Algroup). D’autre part, un certain nombre d’entre-
prises dont la valeur en Bourse avait considérablement grimpé dans les an-
nées nonante ont trouvé leur place dans le SMI, en particulier des sociétés
actives dans la technologie (Kudelski, Serono, Synthes-Stratec), I'industrie du
luxe (Richemont, Swatch) et les services financiers (Baloise, Julius Baer).

La mutation structurelle d’envergure, qui sest faite au détriment du
secteur industriel et de l'agriculture, n’a pas provoqué de forte hausse du
chomage, ce qui témoigne de la flexibilité du marché suisse du travail. Si le
taux des sans-emploi a fait un bond durant la récession du début des années
nonante sans plus jamais revenir a ses plus bas niveaux, cela sexplique avant
tout par une modification du cadre légal. Le faible chomage des années
septante et quatre-vingt résultait pour l'essentiel d’'un taux d’activité en
dents de scie. Les femmes en particulier, qui contribuent fortement au taux
élevé de emploi a temps partiel de ce pays, se sont retirées de la vie active
dans les années de récession, et les travailleurs étrangers, qui occupaient
déja pres du quart des emplois a ’époque, sont retournés dans leurs pays
d’origine. Cette évolution a changé au fil des ans, avec notamment le déve-
loppement de I’assurance-chdmage (plus exactement la prolongation de la
durée d’indemnisation) et 'amélioration du statut des travailleurs étrangers.
Contrairement aux années septante, ces derniers n’étaient plus, dans les
années nonante, de simples saisonniers ou titulaires d’une autorisation de
travail a ’'année, mais disposaient d’un permis d’établissement qui les assi-
milait aux salariés suisses sur le marché du travail. Il en a résulté une hausse
du chomage structurel.

4.1.4 LEtat et la politique économique

Le débat sur les réformes structurelles, que les pays anglo-saxons surtout
avaient engagé des les années quatre-vingt, a été lancé en Suisse avec un temps
de retard et n’a porté que tres lentement ses fruits. A cela, il y a semble-t-il
deux raisons: d’un c6té, la Suisse jouissait d’un niveau de vie élevé, de sorte
que, trés longtemps, on n’a pas jugé urgent de procéder a des changements;
de lautre, le fédéralisme et la démocratie directe s'opposent a une modifica-
tion rapide de la politique économique. En outre, des comparaisons avec
d’autres pays ont montré que ’atonie de la croissance helvétique de méme
que la cherté des prix en Suisse ne pouvaient sexpliquer uniquement par le

243



244

2¢ partie — Les années 1982 a 2007

niveau de vie du pays et laissaient bien davantage conclure a un manque de
concurrence. La Suisse disposait certes d’une économie d’exportation com-
pétitive et capable de s’imposer sur les marchés mondiaux. Mais paralle-
lement existait une économie intérieure, englobant le commerce, ’'industrie
et lartisanat, l’agriculture ainsi que le secteur public, émaillée d’obstacles
a la concurrence. La levée de ces restrictions promettait donc d’imprimer
un regain d’efficacité a I’économie, de faire baisser les prix et de stimuler la
croissance®.

Au début des années nonante, la plupart des partisans de réformes struc-
turelles en Suisse fondaient leurs espoirs sur I’Espace économique européen
(EEE). Négocié entre la CE et 'TAELE, ce traité visait a étendre le grand marché
intérieur européen aux pays de PAELE. En contrepartie, ces derniers accep-
taient de reprendre I'essentiel du droit communautaire. Sachant que le marché
commun reposait sur la garantie de la libre circulation des biens, des capitaux
et des personnes, ’EEE était pour la Suisse porteuse de la promesse de réfor-
mes substantielles dans de nombreux domaines. Pourtant, la votation popu-
laire du 6 décembre 1992 scella de justesse I’échec de I’'EEE et mit fin a cet
espoir, contraignant les responsables de la politique économique helvétique a
entreprendre de fagon autonome des réformes internes pour ouvrir le marché
intérieur.

Au début de 1993, le Conseil fédéral arréta un plan d’action en trois points.
Primo, un volet du programme «Eurolex», consistant en une série de modi-
fications législatives préparées en vue de l'adhésion a ’EEE, fut rebaptisé
«Swisslex», soumis au Parlement, puis mis en vigueur sans délai. Le Conseil
fédéral considérait cette étape avant tout comme un préalable a ouverture de
négociations bilatérales avec 'UE. Secundo, 'exécutif présenta, sous le nom
de programme de revitalisation, un ensemble de propositions destinées a
relancer I’économie de marché en luttant contre le cloisonnement du marché
intérieur, en démantelant les obstacles a la concurrence et en renforgant la
place économique suisse. Ce programme englobait notamment la révision
totale de la législation sur les cartels, la création d’une loi fédérale sur le mar-
ché intérieur et application de la loi fédérale sur les entraves techniques au
commerce, qui entrérent en vigueur en 1996. La loi sur le marché intérieur
visait a éliminer les restrictions de droit public a la liberté d’acces au mar-
ché (levée des restrictions a la concurrence en matiere de marchés publics,

5  Voir les rapports annuels par pays de TOCDE et le rapport sur la croissance du Secrétariat
d’Etat a I’économie (SECO), Département fédéral de I’économie (2002). Nicoletti, Scarpetta
et Boylaud (1999), pour une étude comparative d’indicateurs collectifs de régulation des
marchés dans les pays de TOCDE.
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reconnaissance réciproque des diplomes), complétant ainsi la loi sur les
cartels, axée quant a elle sur la suppression des restrictions a la concurrence
dans le secteur privé®. Le troisieme point de la stratégie du Conseil fédéral
consistait a entamer avec I’'UE des négociations sectorielles. Il en a résulté
deux paquets d’accords bilatéraux portant sur un grand nombre de dossiers,
parmi lesquels on retiendra tout particulierement I’instauration progressive
de la libre circulation des personnes et 'accord sur la fiscalité de I’épargne. En
2000 puis en 2005, le peuple suisse accepta a une nette majorité tous les pro-
jets d’accords bilatéraux contre lesquels des référendums avaient été lancés.

Les autres domaines dans lesquels les réformes de I’économie de marché
ont avancé sont 'agriculture et les services publics de réseaux. En matiere de
politique agricole, les garanties de quantité et de prix accordées par ’Etat ont
été abandonnées dans les années nonante, et les pertes de revenus en décou-
lant ont été compensées en partie par un relevement des paiements directs.
Quant a la question des services publics de réseaux, elle mettait essentielle-
ment en jeu les télécommunications et le marché de I’électricité. Lacces au
marché des télécommunications a été libéralisé par étapes a partir de 1998.
Une démarche analogue fut envisagée pour le marché de I’électricité, mais le
projet échoua devant le souverain en 2002. Si la déréglementation des chemins
de fer et de la Poste a été plus longue a samorcer, ces entreprises publiques
n’en ont pas moins été incitées a saligner sur le marché. Contrairement a ce
qui §’était passé dans bon nombre d’autres pays, les services publics de réseaux
ont été maintenus en Suisse sous le controle de I’Etat. Apres la scission des
PTT en deux entreprises distinctes — Poste et télécommunications —, la Confé-
dération est devenue actionnaire majoritaire de Swisscom, entrée en Bourse
en 1998. Les CFF et la Poste sont restés la propriété de la Confédération, tandis
que les sociétés d’électricité demeuraient en général dans le giron des cantons
et des communes.

Le bas niveau de la quote-part de ’Etat, qui se définit comme le rapport
entre les dépenses des collectivités publiques et le PIB, a longtemps constitué
I'un des atouts de I’économie suisse. Dans les années nonante, ce chiffre était
encore inférieur a la quote-part moyenne des pays industriels, mais ’écart
s’est mis alors a se réduire sensiblement. Tandis que les autres pays réussis-
saient a abaisser ou, du moins, a stabiliser leur quote-part, la Suisse, elle,
voyait la sienne continuer a augmenter. Ce qui était par ailleurs préoccupant,
Cest que cette augmentation des charges publiques était surtout le fait des

6  Ces deuxlois n’ont pas répondu aux espoirs placés en elles. La loi sur les cartels et la loi sur le
marché intérieur ont été renforcées respectivement en 2004 et en 2006.
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dépenses liées aux assurances sociales, alors que les investissements et les dé-
penses d’enseignement, facteurs de croissance économique, étaient en recul’.

Coté recettes, la quote-part fiscale (rapport entre les recettes tirées des
impots et le PIB) a nettement augmenté dans les années nonante. Au méme
titre que la quote-part de I’Etat, elle s’est certes maintenue au-dessous de la
moyenne des pays industriels, mais la différence a fondu rapidement. Parmi
les changements apparus dans le systéme fiscal, il y a lieu de relever surtout
le passage en 1995 de 'imp6t sur le chiffre d’affaires (ICHA) a la taxe sur la
valeur ajoutée (TVA) apres trois rejets successifs par le peuple (1977, 1979 et
1991). La TVA portant a la fois sur les biens et les services, son adoption a
permis d’élargir lassiette fiscale et de supprimer en bonne partie la double
imposition des investissements inhérente au régime de PICHA. Quant au
droit de timbre percu sur les opérations sur titres et certaines primes d’assu-
rance, il a fait 'objet de plusieurs révisions destinées a prévenir la poursuite
de Pexode vers I’étranger des transactions soumises a I'imp6t. Il n’a cepen-
dant pas été completement supprimé.

En dépit de 'augmentation de la quote-part fiscale, les recettes n'ont pas
progressé au méme rythme que les dépenses, de sorte que la dette publique
sest accrue rapidement. Les premiers responsables en furent la Confédération
et les cantons, alors que les communes exercaient un meilleur controle sur
leurs finances. Afin d’enrayer la croissance de leur endettement, la Confédé-
ration et plusieurs cantons ont mis en place des mécanismes institutionnels
pour maitriser leurs budgets. Une étape importante a constitué ce qu’il est
convenu d’appeler le frein a 'endettement, ancré en 2001 dans la Constitution
fédérale. Ce mécanisme exige que le plafond autorisé des dépenses soit fixé
sur la base des recettes estimées, corrigées des variations de la conjoncture.
Il vise donc a compenser les déficits en période de récession par des excédents
en phase de croissance économique. Le frein a 'endettement est congu de telle
maniére qu’il ne fasse pas obstacle a une contribution (passive) de la politique
budgétaire a la stabilisation de la conjoncture.

7 Commission pour les questions conjoncturelles (2004), L’évolution a long terme des finances
fédérales, chapitre 3 du rapport annuel.
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4.2 L'évolution de la conjoncture

ANNE KLEINEWEFERS LEHNER

Les mutations structurelles et les processus d’ajustement qui viennent
d’étre décrits ont été occultés par trois cycles conjoncturels. Le premier,
classique, a recouvert en gros les années quatre-vingt. A une faible récession
au début de la décennie a succédé une longue phase d’essor qui a culminé dans
la surchauffe assortie d’'une forte hausse des prix. Une politique monétaire
restrictive, axée sur la lutte contre I’inflation, a mis un terme a cette période.

Le deuxiéme cycle, dans les années nonante, a été marqué quant a lui par
une évolution a maints égards insolite. Il a commencé par une période d’atonie
qui a duré six ans et laissé des séquelles profondes sur le marché du travail et
dans les finances publiques. La Suisse a éprouvé alors quelque peine a renouer
avec le niveau élevé de la croissance des années quatre-vingt. Contrairement a
ce qui sétait alors passé, I'inflation est restée faible durant cette seconde
phase de haute conjoncture. Cest d’ailleurs moins le cours restrictif de la
politique monétaire que le fléchissement de la demande étrangere et, en fin
de compte, les événements du 11 septembre 2001, qui ont mis un terme a ce
cycle. année 2002 peut donc étre considérée comme consacrant le début
d’un troisieme cycle.

4.2.1 Le premier cycle: de 1982 a 1990

La conjoncture suisse a amorcé en 1982 une légere récession, alors que la
phase d’essor de cinq ans qui l'avait précédée avait déja ralenti. Cet acces de
faiblesse est cependant beaucoup moins marqué que le net repli des années
1974 2 1976%. 1l concerne, a partir de 1982, aussi bien la demande indigene que
la demande d’exportations. Apres une forte expansion des liquidités a la fin
des années septante, la Banque nationale a opté en 1980 pour une politique
monétaire restrictive. Deés lors, sous I'influence de taux d’intérét orientés a la
hausse, 'investissement a reculé, et la construction, jusque-la dynamique,
est tombée au point mort. Simultanément, l’affaiblissement de la conjoncture
a’échelle mondiale a provoqué une baisse des exportations suisses.

Au milieu de 1983, cette récession était surmontée, et le repli de I'inflation,
de 5,6% a 3%, a permis de relacher les rénes de la politique monétaire. Le
redressement conjoncturel a également été favorisé par le programme d’im-
pulsion lancé par la Confédération, qui profita surtout a la construction. Les
investissements en biens d’équipement connurent eux aussi une vigoureuse

8  Pour une étude comparative des deux récessions, voir par exemple OCDE (1985), pp. 8ss.
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reprise. La relance est donc venue de la demande intérieure, tandis que les
exportations ne progressaient guere. Puis, la conjoncture internationale
amorg¢ant une reprise, les exportations, confortées de surcroit par la fermeté
du dollar des Etats-Unis, marquerent une nette expansion les deux années
suivantes. Conjuguées a la forte demande intérieure, elles ont contribué au
rétablissement de la haute conjoncture en 1985.

Durant les années 1986 et 1987, les exportations helvétiques ont subi un
fort tassement, imputable a 'affaiblissement du dollar. Apres s’étre revalorisé
constamment depuis 1980, le billet vert avait en effet marqué un net fléchisse-
ment au printemps 1985. Mais grace a une demande intérieure soutenue,
la Suisse n’a subi qu'une légere baisse de croissance en 1986 et en 1987. Les
capacités de production étaient quasiment saturées du fait de la forte crois-
sance qui §'était manifestée en 1984 et en 1985, ce qui incita les entreprises a
accélérer le rythme de leurs investissements. Tant les investissements en biens
d’équipement que les constructions a usage artisanal et industriel ont alors
enregistré une croissance vigoureuse, tandis que la consommation, dopée par
la hausse de ’emploi et des revenus en termes réels, restait soutenue.

Au début de 1987, la demande indigene a montré des signes d’essouffle-
ment, alors que les exportations continuaient de piétiner. De son coté, le dollar
a poursuivi sa chute, incitant les banques centrales a procéder a des achats de
soutien. La Banque nationale s’associa au mouvement et abaissa au surplus son
taux d’escompte et son taux lombard. L'incertitude occasionnée par I'évolution
de la conjoncture et lagitation qui s’était emparée des marchés des changes
provoquerent en octobre 1987 un effondrement des cotations a la Bourse de
New York. Vu I'étroite imbrication des marchés financiers internationaux, la
vague de ventes de titres gagna rapidement 'ensemble des places boursiéres.
Partout dans le monde, les autorités monétaires réagirent par des injections
massives de liquidités. La Banque nationale elle aussi approvisionna abon-
damment le systéme bancaire en numéraire et abaissa une fois de plus ses taux.

A la fin de 1987, les perspectives conjoncturelles apparaissaient donc
extrémement précaires. Le dollar saffaiblissait toujours davantage, et la
confiance des investisseurs et des consommateurs avait été ébranlée par le
krach boursier. Or, contrairement a ce que prévoyaient de nombreux observa-
teurs, I’économie n’était pas en train de glisser dans la récession. Au contraire,
elle sest rapidement redressée et avec vigueur®. Linvestissement a repris,
stimulé par le bas niveau des taux d’intérét et le taux élevé d’utilisation des
capacités de production. Soutenues par la hausse de la demande étrangere et

9 OCDE (1989), pp. 9ss.
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la faiblesse du franc, les exportations enregistrerent elles aussi une progres-
sion. Enfin, la consommation des ménages profita de la vive progression de
Pemploi. Le redressement économique qui s'opérait ainsi sur un large front
amena la Banque nationale a revenir sur les baisses de taux quelle avait
consenties antérieurement.

La politique monétaire ne réussit cependant pas a freiner suffisamment
une économie qui tournait a plein régime et qui, parvenue au terme d’une
longue phase d’essor, touchait aux limites de ses capacités®. Un certain nom-
bre de marchés montraient des signes de surchauffe; une grave pénurie de
main-d’oeuvre sévissait sur le marché du travail, la construction prospérait,
et les prix de immobilier flambaient. A fin 1989, I'inflation atteignait 5%.

Ce n’est que dans le courant de 'année 1990 que la croissance ralentit sous
Iinfluence du resserrement, désormais sensible, de la politique monétaire.
Sila consommation continuait de progresser a peu pres au méme rythme que
les années précédentes, les investissements en biens d’équipement et surtout
en constructions marquerent en revanche nettement le pas. La forte hausse
des taux d’intérét, la cherté de la construction, de méme que les arrétés fédé-
raux urgents destinés a enrayer le boom de la construction, ont commencé
alors a entraver l’activité dans cette branche. Les exportations suisses pour
leur part ont tenu bon: alors que 'ensemble de la situation géopolitique se
détériorait au lendemain de I’invasion du Koweit par 'Irak, la Suisse a profité
du fait que I’économie allemande connaissait une forte croissance dans le
contexte favorable qui a suivi la chute du mur de Berlin. Malgré le ralentisse-
ment de la conjoncture, 'inflation s’est révélée étonnamment tenace. Lannée
précédente, elle s’était surtout reflétée dans la hausse des prix a 'importation,
due a la faiblesse du franc, mais elle a enregistré par la suite une nette recru-
descence sous l’effet des augmentations de loyers et de salaires.

4.2.2 Le deuxiéme cycle: de 1991 a 2001

Bien que de nombreux indicateurs aient annoncé un refroidissement de
la conjoncture des’été 1990, le repli qui s'ensuivit a pris la Suisse au dépourvu.
Six années de marasme changeront profondément ce pays!!. Son retard de
croissance par rapport a d’autres pays ’avait relégué loin derriere en termes de
prospérité, le chomage ne retomba plus a son niveau antérieur — tres faible —,
et les finances publiques, jusqualors saines, échapperent au contrdle des
autorités.

10 Clestla conclusion qu'en tire par exemple OCDE (1989), pp.42ss et (1990), pp. 37ss.
11 Pour une analyse de cette période, voir par exemple OCDE (1997), pp. Iss.
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La forte inflation qui persistait contraignit la Banque nationale & mainte-
nir une politique restrictive. Ce sont en particulier les investissements en
constructions, largement financés par le crédit, qui eurent a souffrir des taux
d’intérét élevés. Limmobilier amorca une correction prononcée des exces
passés, qui débouchera dans cette branche et dans la construction sur une
crise profonde et durable. En chute libre, les prix des immeubles ont pesé
sur les bilans des entreprises et sur la situation financiére des ménages.
Leffondrement du marché immobilier laissera des séquelles dans les bilans
des établissements bancaires et provoquera une crise dans les banques régio-
nales. Il faudra attendre la fin des années nonante pour que ces difficultés
soient surmontées (7.3.3).

Outre le niveau élevé des taux d’intérét, le pessimisme conjoncturel affi-
ché par les chefs d’entreprises a également pesé sur les investissements en
biens d’équipement. La consommation privée a diminué a son tour avec le
décalage habituel en matiere de conjoncture, les consommateurs étant sous le
coup de la crise immobiliere et d’un chdémage qui montait en fleche. Des le
milieu de 1991, le nombre des sans-emploi a dépassé le pic atteint au début des
années quatre-vingt, et le chdmage a poursuivi son mouvement ascendant!2.
Vu la faiblesse de la conjoncture internationale, les impulsions positives qui
pouvaient émaner des exportations sont devenues insignifiantes.

Linflation a réagi au resserrement de la politique monétaire avec un
retard inhabituel. Le franc lui-méme ne sest pas revalorisé comme il avait
jusqualors coutume de le faire en période de restriction monétaire. Quand le
renchérissement finit par ralentir, au milieu de 1992, la Banque nationale
amorga un assouplissement de sa politique. Quasiment au méme moment,
le franc entamait une remontée qui, dés lors, sera continue jusqu’a la fin de
1995. En 1992 et 1993, les turbulences qui se manifestérent au sein du Systeme
monétaire européen (SME) lui firent en effet subir des pressions a la hausse.
Les deux années suivantes seront marquées par leffritement du dollar,
sur fond de regain de tensions au sein du SME en 1995.

Au terme de trois années de récession, une reprise sest dessinée vers la fin
de 1993 a la faveur d’une progression de la demande d’exportations. Des pers-
pectives conjoncturelles plus souriantes a I’échelle du globe, mais aussi des
besoins de rattrapage longtemps accumulés, encourageaient alors les entre-
prises a investir. Les investissements en constructions n‘ont toutefois profité

que temporairement des mesures de soutien de I’Etat. Il n'empéche que la

12 A propos de la détérioration massive sur le marché du travail, voir par exemple OCDE (1993),
pp. 66ss.
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Graphique 4.1
Croissance économique, inflation et chémage
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reprise fut assez forte pour entrainer une légere amélioration sur le marché du
travail. Le recul du chomage et la hausse des revenus réels induite par la baisse
de l’inflation relancerent la consommation. En 1994, pour la premiere fois
depuis 1990, I’économie suisse, soutenue a la fois par la demande étrangere et
la demande intérieure, retrouvait le chemin de la croissance.

Mais cette embellie conjoncturelle demeurera de courte durée, en raison
probablement de conditions monétaires qui, rétrospectivement, peuvent ap-
paraitre comme trop restrictives. A partir du milieu de 1994, les taux d’inté-
rét réels se sont situés a un tres haut niveau du fait de la baisse marquée de
Iinflation, et le franc suisse a continué a se revaloriser. La conjoncture n’a pas
recu non plus de soutien de la part des politiques budgétaires et structurelles.
Les finances publiques s’étaient en effet rapidement détériorées, ce qui avait
amené depuis 1992 la Confédération et les cantons a mettre en ceuvre divers
programmes d’assainissement. Si incontournables qu’aient été ces mesures,
les impulsions qu’elles ont transmises a la conjoncture se sont révélées, dans
un premier temps, plutdt contre-productives. Quant aux réformes structu-
relles envisagées apres le refus opposé a ’Espace économique européen (EEE),
elles n'ont progressé que tres lentement.
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Les années 1995 et 1996 ont donc été marquées par la stagnation. Dans
un contexte d’affaiblissement de la conjoncture en Europe et de fermeté du
franc suisse, les exportations n’ont que faiblement contribué a la croissance.
En Suisse, la consommation a péti des suppressions d’emplois et de la baisse
des revenus réels. Le relevement des impdts, des cotisations d’assurances
sociales et des primes d’assurance-maladie ont constitué autant de facteurs
supplémentaires d’érosion du pouvoir d’achat. La crise dans la construction a
repris de plus belle apres le feu de paille de 1994. Les investissements en biens
d’équipement sont demeurés ’'unique pilier de la demande sur le plan domes-
tique. Face a des capacités de production sous-utilisées, ces investissements
ont porté avant tout sur la modernisation et la rationalisation des équipe-
ments, soulignant ainsi le souci des entreprises de réagir a la pression accrue
de la concurrence internationale.

La Banque nationale ayant assoupli sa politique au printemps de 1995, le
cours du franc a commencé a se normaliser vers la fin de cette méme année.
Il faudra cependant attendre 1997 pour que se produise enfin un retour-
nement de la conjoncture. Stimulées par la reprise internationale et une
dépréciation du franc, les exportations sont reparties nettement a la hausse,
tandis que la demande domestique restait atone. Le taux de chdémage a fini
par atteindre son pic en juin 1997, puis sest mis a baisser. Dans le génie civil,
la situation s’est stabilisée vers la fin de 'année a la faveur d’une progression
des commandes de I’Etat faisant suite 2 un programme d’impulsion arrété
au printemps. Mais en 1998 I’économie mondiale sera de nouveau assom-
brie par les crises d’Asie du Sud-Est et de Russie, de méme que par l’effondre-
ment des marchés boursiers internationaux qui en résultera. Le repli sur
le front des exportations n’a pas épargné la Suisse. La baisse de la demande
étrangere a été toutefois compensée par un raffermissement de la demande
domestique. La consommation, en particulier, est restée soutenue grace a la
fois au recul du chomage et a Paugmentation des revenus réels disponibles.
Parallelement, les investissements en biens d’équipement ont connu une
reprise vigoureuse, provoquant du méme coup une extension des capacités
de production.

Les crises asiatique et russe ont pu étre surmontées dans le courant de
Pannée 1999, et les marchés financiers eux-mémes se sont ressaisis rapide-
ment, grace notamment a des injections massives de liquidités de la part des
banques centrales. La demande étrangere s'est raffermie, si bien que, durant
cette phase, toutes les composantes du PIB ont concouru a la croissance. Il
convient de noter la dynamique ininterrompue des investissements en biens

d’équipement, en particulier dans les technologies de 'information et des
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télécommunications (TIC). Porté par des espoirs euphoriques, un véritable
boom a gagné cette branche. Dans I'ensemble, avec un taux de croissance
supérieur a 3%, la Suisse a connu en 2000 une période de haute conjoncture,
la premiere depuis dix ans’?.

Etant donné que la Banque nationale soutenait depuis le printemps de
1995 la reprise de I’économie par une politique monétaire expansionniste,
des risques d’inflation ont réapparu en 2000 a mesure quaugmentait l'utili-
sation des capacités de production. L'institut d’émission a alors réagi en rele-
vant ses taux par étapes, amenant par la méme le franc a se revaloriser par
rapport a euro.

Au second semestre, I’économie américaine a perdu de son élan en raison
de la politique restrictive menée par la Réserve fédérale. Ce ralentissement de
la conjoncture a gagné I’Europe au début de 2001. En Suisse, les exportations
et — par suite d’une détérioration des perspectives — les investissements en
biens d’équipement (y compris les investissements en TIC, qui avaient explosé
deux ans auparavant) ont diminué, tandis que la consommation restait soute-
nue. Les attaques terroristes lancées contre les Etats-Unis le 11 septembre 2001
ont porté un coup sévere a la conjoncture et aux marchés financiers interna-
tionaux. Une fois de plus, les banques centrales ont injecté des liquidités et
procédé a des baisses massives de taux d’intérét. Clest ainsi que, durant la
phase de décélération qui s’est amorcée, la Banque nationale a ramené ses taux
a un niveau proche de zéro pour-cent (4.4.4).

4.2.3 La conjoncture a partir de 2002

Apres les attentats de septembre 2001, 'ultime contribution encore appor-
tée a la croissance par la consommation a disparu a son tour. I’économie s’est
enfoncée dans la stagnation, puis dans la récession. En 2002 et 2003, tant la
demande intérieure que la demande étrangere sont demeurées léthargique. La
faiblesse de ’économie mondiale et la fermeté du franc jusqu’au printemps de
2003 ont pesé sur les exportations suisses. La consommation et les investis-
sements ont pati respectivement du chdmage, en forte hausse de fin 2001 a fin
2003, et du climat de morosité qui sévissait dans les entreprises.

Les signes d’une reprise de la conjoncture se sont multipliés a partir du
milieu de 2003. Clest surtout des Etats-Unis et d’Asie quont émané des
impulsions positives, tandis que 'amélioration de la situation en Europe
était encore bien hésitante. Une embellie de la conjoncture a également été
annoncée par les marchés internationaux des actions qui, apres trois années

13 OCDE (2000), p.25.
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de fléchissement, ont commencé a se redresser. Sur les marchés des changes,
la politique expansionniste de la Banque nationale a fini par provoquer un
recul du franc face a l’euro.

Portée par les exportations, la reprise ne sest étendue qu'avec peine a
la demande intérieure. Elle était en effet trop modérée au début pour en-
gendrer une amélioration notable sur le marché du travail. Mais la faiblesse
de la conjoncture n’a vraisemblablement pas été seule a freiner la création
de postes de travail en Suisse; la forte pression de la concurrence internatio-
nale dans une économie mondialisée a également dii jouer un role. On a
observé un phénomene analogue du coté des investissements en biens
d’équipement, qui se sont certes rétablis, mais moins bien que lors des re-
prises précédentes. La encore, I’apreté de la concurrence internationale entre
sites de production en est probablement l'explication. C’est ainsi que la
consommation et les investissements en biens d’équipement ont eu du mal a
décoller jusque dans une période avancée de 'année 2005. La seule compo-
sante dynamique de la demande intérieure a été la construction de loge-
ments, qui a progressé nettement grace au tres bas niveau des taux d’intérét.
En 2006, la conjoncture s’est en revanche animée sensiblement dans les pays
industriels, bien que les prix du pétrole et des produits énergétiques aient
augmenté vigoureusement. Quant a la Suisse, elle a aussi connu une activité
économique en forte progression, activité qui a influé en fin de compte sur le
marché du travail.

4.3 La masse monétaire comme objectif intermédiaire

MiIcHEL PEYTRIGNET

4.3.1 Introduction

La Constitution fédérale donne a la Banque nationale suisse (BNS) la mis-
sion de mener «une politique monétaire servant les intéréts généraux du
pays»'. Cette notion n’était pas définie plus précisément dans la loi de 1953
sur la Banque nationale, qui reprenait tels quels les termes de la Constitution
a son article 2, alinéa 1. Avec 'entrée en vigueur, le 1" mai 2004, de la nou-
velle loi sur la Banque nationale (LBN), ce mandat a été précisé a l’article 5,
alinéa 1 (9.6.3). Jusqu’a cette date, la Banque nationale a da définir elle-méme

14 Art. 39, al. 3, de la Constitution de 1874 (aCst.); dés 2000, art. 99, al. 2, de la Constitution de
1999 (Cst.)
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ce qu’il fallait entendre par «servir les intéréts généraux du pays». Depuis la
derniere guerre déja’® et notamment apres 'abandon par la Suisse, le 23 jan-
vier 1973, du régime des changes fixes de Bretton Woods, la Banque nationale
opta pour le principe selon lequel la politique monétaire servait au mieux «les
intéréts généraux du pays» lorsquelle se consacrait avant tout au maintien
du pouvoir d’achat de la monnaie, c’est-a-dire lorsqu’elle assurait la stabilité
des prix. Cependant, la stabilité des prix, qui exclut aussi bien I'inflation que
la déflation, n’a jamais été percue comme une fin en soi, mais seulement
comme un facteur nécessaire a I’établissement de conditions-cadres qui per-
mettent a une économie de se développer selon son potentiel. Cette interpré-
tation informelle du mandat de la Banque nationale a toujours bénéficié d’un
large soutien populaire et a prévalu lors de la définition de ce mandat dans la
nouvelle loi.

Apres le passage aux changes flottants en 1973, la Banque nationale fut
en mesure de concevoir et de mettre en ceuvre une politique monétaire
autonome. Des 1975, elle adopta une stratégie fortement influencée par le
débat «regle contre discrétion» qui mobilisait alors le monde universitaire!.
Les termes «regle» et «discrétion» peuvent avoir dans la pratique un sens
assez différent de celui qui leur est attribué dans la littérature scientifique.
On entend généralement par regle I'utilisation systématique des données et
des informations qui découlent d’un ensemble d’indicateurs présélection-
nés, afin de déterminer 'action de la banque centrale de maniére cohérente
dans le temps. Depuis 1975, la politique monétaire de la Banque nationale
s’inspira de cette définition, et un ensemble de principes furent rendus pu-
blics. Ces principes devaient assurer une logique intertemporelle dans le
processus de prise de décision de I'institut d’émission, tout en lui permet-
tant de réagir, avec une certaine souplesse, aux événements qui se présen-
taient. Plus concretement, la Banque nationale adopta une stratégie de poli-
tique monétaire fortement imprégnée de principes monétaristes, lesquels
représentaient le courant de pensée dominant de la théorie monétaire de
I’époque. Ce faisant, elle fut 'une des premieres banques centrales, avec la
Banque fédérale d’Allemagne, a choisir une stratégie fondée sur une regle

monétaire’s.

15 BNS (1982), p.97.

16 Voir par exemple Friedman (1960), pp.77-101, Kydland et Prescott (1977), Barro (1986),
McCallum (1987), McCallum (1989), pp.237-248 et, plus récemment, Woodford (2003).

17 Voir par exemple Brunner (1968) et, plus récemment, Chrystal (1990).

18 Bernanke et al. (1999), p.43.

255



256

2¢ partie — Les années 1982 a 2007

Les principes de cette stratégie étaient les suivants. On admet tout d’abord
que l’inflation et la déflation sont des phénomenes essentiellement moné-
taires. Ce premier constat découle de la théorie quantitative de la monnaie,
qui met en exergue le role causal de cette derniére dans le processus infla-
tionniste. Une croissance monétaire excessive ne peut stimuler durablement
Pactivité au-dela du potentiel de croissance de I’économie et, dés lors, se
répercute nécessairement sur le niveau des prix. En conséquence, les agrégats
monétaires, qui sont des instruments de mesure de la quantité de monnaie en
circulation dans I’économie, doivent jouer un role particulier dans les déci-
sions de politique monétaire. La maitrise des agrégats monétaires sert donc
d’ancre nominale a I’économie.

Un second principe veut que la banque centrale sabstienne de procéder a
un réglage fin de I’évolution conjoncturelle a I'aide de la politique monétaire.
Car, d’une part, des retards longs et variables caractérisent la transmission
des impulsions de politique monétaire a I’économie réelle et aux prix — retards
qui, en Suisse, vont jusqu'a trois ans — et, d’autre part, les mécanismes de
cette transmission ne sont que trés imparfaitement connus. Une politique
trop activiste peut par conséquent agir a contre-courant et exercer des effets
dommageables pour 'ensemble de I’économie.

Selon ces enseignements théoriques, la définition et le respect d’un objec-
tif monétaire intermédiaire doivent permettre a la banque centrale d’attein-
dre son objectif de stabilité des prix dans les meilleures conditions possibles.
C’est pourquoi la Banque nationale définit des objectifs de croissance en
termes d’agrégat M, de 1975 a 1978 puis, aprés une courte pause en 1978 et en
1979 due a d’importantes turbulences sur les marchés des changes (2.4.2),
en termes de monnaie de banque centrale de 1980 a 1999%. Lexpérience faite
avec M, révéla que la Banque nationale ne controlait que difficilement cet
agrégat par I'intermédiaire de la monnaie de banque centrale. Le controle
direct de cette derniere apparut des lors comme une solution de rechange
attrayante. Ainsi qu'en témoignent 'interruption de 1978-1979, puis le chan-
gement d’agrégat-cible en 1980, la Banque nationale adapta de maniere prag-
matique sa politique aux circonstances. Elle saccommodait de la sorte de
cette réalité incontournable qui veut que la Suisse, petite économie ouverte et
dotée d’un marché financier de grande envergure, subisse de nombreux et
fréquents chocs venant en particulier de I’étranger.

19 M, est définie comme la somme du numéraire en circulation et des dépots a vue du public
non bancaire dans les banques commerciales. La monnaie de banque centrale comprend les
billets en circulation détenus par le public et les banques commerciales ainsi que les avoirs
en comptes de virement de ces derniéres a la BNS.
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4.3.2 Les objectifs annuels en termes de monnaie de banque centrale ajustée

La restauration progressive de la stabilité des prix: 1980 a 1985

Apres avoir étudié les avantages relatifs des différents agrégats monétaires
pour la fixation d’un objectif quantitatif, la Banque nationale parvint a la
conclusion que la monnaie de banque centrale était le mieux a méme de rem-
plir la fonction d’objectif monétaire intermédiaire?®. La demande de cette
monnaie était en effet relativement stable et peu sensible aux variations des
taux d’intérét?!. De plus, le lien entre création monétaire et variations subsé-
quentes du renchérissement était similaire pour M;? et la monnaie de banque
centrale. Cette derniere étant parfaitement controlable, elle satisfaisait mieux
que M; ou tout autre agrégat monétaire de définition plus large aux criteres
nécessaires pour servir efficacement d’objectif intermédiaire. En décembre
de chaque année, la Banque nationale publiait un objectif de croissance en
termes de monnaie de banque centrale, objectif valable pour les douze mois
suivants. En tenant compte d’un renchérissement acceptable de 1%, d’une
croissance potentielle de I’économie réelle d’environ 2% et d’une hausse de la
vitesse de circulation de l'ordre de 1%, on pouvait estimer a environ 2% par
an la croissance de la monnaie de banque centrale compatible avec un déve-
loppement harmonieux de I’économie et le maintien de la stabilité des prix. Il
ne pouvait toutefois sagir 1a que d’un guide valable & moyen terme. A plus
court terme, il fallait composer avec la situation économique du moment.

La Banque nationale ne fixa que pour 1980 un objectif de croissance en
termes de monnaie de banque centrale. Des 1981, elle remplaga cet agrégat
par une variante: la monnaie de banque centrale ajustée, soit la monnaie
de banque centrale corrigée du montant estimé des crédits d’échéance que
la Banque nationale octroyait aux banques commerciales en fin de mois
pour faciliter le respect des exigences monétaires minimales imposées par la
loi (4.6.2).

Au début des années quatre-vingt, les conditions économiques étaient peu
favorables. Le taux d’inflation s’était orienté a la hausse et allait culminer a
6,5% en 1981. Préoccupée par l'effet qu'une politique trop restrictive risque-
rait d’exercer sur la conjoncture, la Banque nationale adopta une approche
gradualiste, afin de se rapprocher progressivement de l'objectif d’expansion

monétaire a moyen terme. Elle fixa ainsi un objectif annuel de croissance de

20 Rich et Schiltknecht (1980), p. 169. Rich et Béguelin (1985), p. 86.
21 Kohli (1984, 1985 et 1989).
22 Rich et Béguelin (1985), p.78.
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4% en termes de monnaie de banque centrale en 1980 et de 4% également en
termes de monnaie de banque centrale ajustée en 1981. Bien que ces taux
fussent supérieurs a la croissance monétaire a moyen terme de 2%, ils reflé-
taient une politique monétaire relativement restrictive, étant donné les atten-
tes inflationnistes que les agents économiques avaient développées en 1980 et
en 1981. Ces attentes incorporaient en particulier les répercussions du second
choc pétrolier et, avec les retards usuels qui les caractérisent, les effets de
I’excédent de création monétaire découlant des interventions sur les marchés
des changes en 1978. La Banque nationale dut cependant étre surprise par la
reprise trés marquée de 'inflation en 1980, car, selon une recherche récente,
elle pensait, a ’époque, avoir déja retiré une grande partie des liquidités excé-
dentaires qu’elle avait mises sur le marché pour contrecarrer la revalorisation
du franc®. Afin de lutter contre la recrudescence de I'inflation, attisée a la
fois par la hausse du prix du pétrole et la faiblesse du franc, la Banque natio-
nale opta en 1980 pour une politique monétaire plus restrictive que celle
quelle avait prévu de suivre au moment de la fixation de l'objectif. De sorte
que, en 1980, le taux de croissance de la monnaie de banque centrale n’attei-
gnit pas les 4% visés?*. Un second facteur contribua a expliquer que la pro-
gression de cet agrégat était demeurée inférieure a lobjectif. La levée des
derniéres mesures de lutte contre l'afflux de fonds étrangers (interdiction de
rémunération des dépots et application d’un intérét négatif) avait provoqué
une baisse non anticipée de la croissance des grandes coupures que les non-
résidents détenaient en vue de contourner ces restrictions. Pour 1981, la
Banque nationale fixa un objectif monétaire «légerement supérieur» a l'ex-
pansion monétaire visée a plus long terme. Elle justifia cette décision par le
fait que les prévisions relatives a I’évolution de la conjoncture internationale
étaient particulierement incertaines?. Mais la lutte contre I'inflation n’avait
pas encore porté ses fruits. Le renchérissement, dii & une situation conjonctu-
relle plus favorable en Suisse qu'a I’étranger ainsi qu'a la dépréciation du
franc?, fut plus tenace que prévu. Par conséquent, la politique monétaire dut
prendre a nouveau un tour plus restrictif que celui qui avait été initialement
escompté. Compte tenu de ces circonstances, la Banque nationale ne put pour
la seconde année consécutive atteindre l'objectif de croissance monétaire.
Cependant, I'inflation commenga enfin a décroitre a partir de 1982.

23 Kugler et Rich (2002), p. 247.

24 BNS, 73¢ rapport de gestion 1980, p. 8 et p. 25.
25 BNS, 73¢ rapport de gestion 1980, p.9.

26 BNS, 74¢ rapport de gestion 1981, p.7.
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Tableau 4.1
Objectifs de croissance et évolution effective de la monnaie de banque centrale

Année Agrégat-cible Objectif" Evolution effective’  IPC’
1980 MC 42 2,02 4,0
1981 MCA 4 -05 6,5
1982 MCA 3 2,6 57
1983 MCA 3 3,6 3,0
1984 MCA 3 2,6 2,9
1985 MCA 3 2,2 3,4
1986 MCA 2 2,0 0,8
1987 MCA 2 2,9 1.4
1988 MCA 3 -39 1.9
1989 MC dés. 23 -1,93 3,2
1990 MC dés. 24 -2,6% 54

MC: monnaie de banque centrale

MCA: monnaie de banque centrale ajustée des crédits d'échéance
MC dés.: monnaie de banque centrale désaisonnalisée

IPC: indice des prix a la consommation

1 Variation annuelle en pour-cent.

2 L'objectif et I'évolution effective pour 1980 se référaient a la croissance de la MC de la mi-novembre
1980 par rapport a son niveau de la mi-novembre 1979%7. De 1981 a 1988, I'objectif et I'évolution
effective de la MCA se référaient a la moyenne arithmétique des douze taux de variation mensuels
de cet agrégat exprimés par rapport a la période correspondante de I'année précédente?®.

3 L'objectif et I'évolution effective de la MC dés. pour 1989 se référaient a la moyenne arithmétique
des douze taux de variation mensuels de cet agrégat calculés chacun par rapport au niveau moyen
de la MC dés. du dernier trimestre de 1988 annualisé et centré sur le mois de novembre.

4 L'objectif et I'évolution effective de la MC dés. pour 1990 se référaient a la moyenne du quatrieme
trimestre de 1990 par rapport au quatrieme trimestre de 1989.

Source: BNS, Rapport de gestion (diverses années).

Pour les années 1982 a 1985, la Banque nationale abaissa de 4% a 3% son
objectif annuel de croissance monétaire, le rapprochant ainsi progressivement
du taux de 2% qu’elle considérait comme approprié a moyen terme. Lobjectif
fut fixé a 2% des 1986. De 1982 a 1986, ces objectifs furent dans 'ensemble
relativement bien atteints. Par rapport a ’évolution observée en 1981, I'ob-
jectif choisi pour 1982 représentait un assouplissement. La Banque nationale
le jugea opportun compte tenu de la fermeté du franc vers la fin de 1981 et
le début de 'année suivante, mais aussi en regard de 'assombrissement des

27 BNS, 73¢rapport de gestion 1980, p.25. Rich (2003), p. 26.
28 Rich et Béguelin (1985), p. 89.
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perspectives conjoncturelles en Suisse?. Le dépassement de l'objectif moné-
taire en 1983 fut toléré en raison des interventions effectuées sur les marchés
des changes, tandis que ’évolution en dega de l'objectif, constatée en 1984,
résulta d’une croissance des billets en circulation inférieure aux prévisions.
La Banque nationale ne la compensa pas par un ajustement des avoirs en
comptes de virement. Elle permit ainsi une correction vers le haut des taux
d’intérét du marché monétaire, au demeurant justifiée par la reprise de la
conjoncture, et adéquate dans l'optique de la lutte contre I’inflation®. Pour
1985, l'objectif de croissance de la monnaie de banque centrale ajustée resta
fixé a 3%. Il était en effet difficile de prévoir les répercussions sur I’évolution
de la conjoncture en Suisse du net ralentissement que marquait alors la
croissance aux Etats-Unis. Cependant, dés les premiers mois de 1985, tous les
indicateurs conjoncturels annoncérent une croissance économique vigou-
reuse. La Banque nationale put ainsi donner un tour un peu plus restrictif a sa
politique monétaire, orientation quelle confirma en réduisant a 2% pour
1986 l'objectif de croissance de la monnaie de banque centrale ajustée’!. La
stabilité des prix ne fut restaurée que cette année-la, le taux d’inflation étant
revenu a 0,8%. Cette situation perdura jusqu’en 1988.

En suivant une politique monétaire nettement plus restrictive que prévu
en 1980 et en 1981 et, dans une moindre mesure, en 1984 et en 1985, la Banque
nationale avait accordé la priorité au rétablissement de la stabilité des prix au
détriment d’un strict respect des objectifs monétaires. Pour ne pas entamer sa
crédibilité, elle expliqua les raisons de ces écarts dans ses diverses publica-
tions, en insistant sur le fait que application de la réegle monétaire ne devait
pas étre dogmatique32.

Dans 'ensemble, la fixation d’un objectif annuel pour la croissance de la
monnaie de banque centrale ajustée fut une expérience positive. Succédant
a M, en 1980, cet agrégat de définition plus étroite permit de reprendre le
contrdle d’une inflation qui avait augmenté de maniere largement prédéter-
minée et, partant, d’indiquer a la Banque nationale la direction a suivre pour
rétablir la stabilité des prix.

Des 1989 cependant, 'inflation augmenta de nouveau pour atteindre
5,8% en 1991. Il est généralement admis en Suisse que la politique monétaire
agit sur le niveau des prix apres un délai de trois ans environ. Linflation
des années 1989 a 1992 a donc dii prendre ses racines dans une création

29 BNS, 75¢rapport de gestion 1982, p. 8.

30 BNS, 76¢ rapport de gestion 1983, p. 10. BNS, 77¢ rapport de gestion 1984, p. 7.
31 BNS, 78¢rapport de gestion 1985, p. 8.

32 Kohliet Rich (1986), p.925.
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monétaire excessive qui serait intervenue entre 1986 et 1989. Comment un tel
dérapage a-t-il pu se produire? A-t-il tenu au choix de la monnaie de banque
centrale en tant qulagrégat de référence? Et pourquoi le danger ne fut-il pas
percu a temps?

Une période de transition: 1986 a 1990

Des le milieu de 1986, la Banque nationale mit davantage de liquidités a
disposition des banques commerciales lors des échéances mensuelles®. La de-
mande de liquidités émanant des banques pour satisfaire les exigences légales
avait conduit durant les mois précédents a des hausses passageres, mais mas-
sives, des taux d’intérét aux échéances mensuelles. Ainsi, on observa des taux
d’intérét de lordre de 125%. Pour contrecarrer ce phénomene, la Banque
nationale adopta une attitude plus souple et fit passer le taux de croissance
annuel des avoirs en comptes de virement de 2,9% en moyenne, lors des six
premieres échéances de 1986, a 6,1%, lors des six dernieres®*. Il en découla un
fléchissement des taux d’intérét a court terme au second semestre. Malgré cet
effet de liquidités, l'objectif annuel de croissance de la monnaie de banque
centrale ajustée fut atteint avec une grande précision en 1986. A la fin de cette
année-13, la Banque nationale exprima son intention de maintenir en 1987 le
cours quelle avait donné a sa politique monétaire en 1985 et en 1986, cours
qui devait assurer des conditions favorables a une croissance économique
sans inflation. Malheureusement, les circonstances en décideérent autrement.

En 1987 en effet, plusieurs événements contrecarrérent les intentions de la
Banque nationale. Au cours du premier semestre, la chute rapide du dollar et
les incertitudes en résultant inciterent la Banque nationale a ne pas réduire les
liquidités bancaires, malgré une augmentation plus vive que prévu des billets
en circulation. Ce choix fut motivé par la crainte quune hausse des taux
d’intérét sur le marché monétaire ne renforgat la revalorisation du franc. Dés
le second semestre cependant, une vigoureuse reprise du commerce mondial
amena une progression inattendue des exportations, en dépit d’un franc qui
restait fort. Lactivité fut stimulée, et ’écart de production se referma des la
fin de 'année. Apres le krach boursier d’octobre 1987, la Banque nationale
augmenta temporairement — comme les autres banques centrales — le volume
des liquidités. Ces faits expliquent le dépassement, en 1987, de l'objectif de
croissance de la monnaie de banque centrale ajustée.

33 BNS, 79¢ rapport de gestion 1986, p. 8.
34 Ibidem.
35 Ibidem.
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Pour marquer son intention de continuer a faire preuve de souplesse dans
un environnement économique particulierement incertain, la Banque natio-
nale décida de fixer pour 1988 un objectif de croissance de 3% en termes de
monnaie de banque centrale ajustée®®. Des le début de 'année, deux innova-
tions techniques influencerent fortement la demande de monnaie de banque
centrale. Premieérement, un nouveau systeme électronique de paiements
interbancaires («Swiss Interbank Clearing» ou SIC) fut introduit en Suisse au
milieu de 1987 (5.2.3). Ce systeme permettait dorénavant aux banques com-
merciales de réduire drastiquement leurs besoins de liquidités pour un méme
volume de paiements. Deuxiemement, la révision des prescriptions sur les
liquidités, entrée en vigueur le 1" janvier 1988, et qui autorisait les banques a
détenir moins d’avoirs en comptes de virement auprés de I'institut d’émis-
sion, mit fin & la volatilité extréme des taux d’intérét aux échéances mensuel-
les (4.6.2). Le systéme bancaire eut besoin de temps pour s’adapter a ces inno-
vations, de sorte que la demande d’avoirs en comptes de virement — et donc la
demande de monnaie de banque centrale — ne se replierent que progres-
sivement. Bien que consciente des motifs de la baisse de la demande de
monnaie lors de la fixation de lobjectif pour 1988, la Banque nationale fut
surprise par son ampleur. Cette situation rendit temporairement inutilisable
la monnaie de banque centrale en tant qu’'indicateur et provoqua, deés janvier
1988, une baisse importante des taux d’intérét a court terme. Privée de son
repére principal, la Banque nationale saccommoda des déplacements suc-
cessifs de la demande de monnaie de banque centrale, si bien que cet agrégat
évolua nettement au-dessous de l'objectif de croissance qui lui avait été
assigné. Il faut noter a ce stade que l'objectif de 3% pour 1988 aurait da revétir
un caractere autre que celui qu’il avait eu les années précédentes, a savoir
refléter le cours de la politique monétaire suivie par la Banque nationale en
cas de stabilité de la demande de monnaie’. Observant I’évolution des taux
d’intérét pour guider sa politique durant cette période troublée, la Banque
nationale tenta d’éviter de submerger les marchés financiers de liquidités.
Elle épongea graduellement les liquidités excédentaires et induisit une re-
montée progressive des taux d’intérét a court terme. Ces derniers atteignirent
deés le milieu de 1988 leur niveau de fin 1987. La Banque nationale ne s’alarma
pas outre mesure de la forte baisse des rémunérations intervenue sur le
marché monétaire au début de 1988, car les taux d’intérét a long terme

36 BNS, 80¢ rapport de gestion 1987, p. 8.
37 BNS, 80¢ rapport de gestion 1987, p.9.
38 Rich (1990a), p.555.
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n'avaient quasiment pas réagi. Les marchés financiers montraient ainsi qu’ils
avaient correctement interprété ces chocs de liquidités, les considérant comme
temporaires.

Néanmoins, vu I’évolution des crédits et des agrégats monétaires de défi-
nition plus large, la création monétaire avait été conséquente avant 1987 déja.
En 1986, la croissance des crédits bancaires avait atteint 9,1% en termes réels,
et celle de l'agrégat Ms, 6,2%. La Banque nationale n’accordait toutefois
qu'une confiance limitée a I’évolution de ces indicateurs, réputés instables et
donc susceptibles de livrer des signaux erronés. Son scepticisme était proba-
blement justifié, compte tenu des éléments d’information dont elle disposait a
I’époque. Les fonctions de demande pour ces agrégats posaient en effet des
probleémes de stabilité lorsqu’on estimait leurs parametres au moyen des don-
nées disponibles jusqu’a fin 1987%°.

Malgré la normalisation du niveau des taux d’intérét intervenue sur le
marché monétaire dans le courant de 1988, la Banque nationale ne réussit pas
a neutraliser a temps les répercussions d’une création monétaire excessive
dans un environnement conjoncturel de «présurchauffe»*. Linflation com-
menga donc a croitre des 1989. Pour contrer ce mouvement, la Banque natio-
nale continua de restreindre l'offre de liquidités, ce qui fit passer les rémuné-
rations a court terme de 3,8% en juillet 1988 4 9,5% en janvier 1990.

La situation économique qui régnait alors en Allemagne rendait plus dif-
ficile la conduite de la politique monétaire helvétique. La hausse des taux
d’intérét en République fédérale, qui reflétait en partie les effets de la réuni-
fication, affaiblit lefficacité du mécanisme de transmission de la politique
monétaire par le canal des cours de change. Il en découla un recul du franc
malgré la hausse des taux d’intérét en Suisse. Dés 'automne de 1990 toutefois,
la Banque nationale tenta de relacher quelque peu le degré de restriction de sa
politique monétaire. Car, outre l'attrait accru du franc, en tant que valeur
refuge apres I’éclatement de la crise du Golfe, qui permettait un tel accom-
modement, elle était consciente du risque inhérent au fait, de plus en plus
manifeste, que la conjoncture avait atteint son point culminant?'. La mesure
ayant été prise trop tot, la réaction sur les marchés des changes fut rapide.
Le franc se déprécia de nouveau, ce qui convainquit la Banque nationale de
renoncer a modifier le cours restrictif de sa politique monétaire. En 1990, la
croissance de la monnaie de banque centrale fut donc négative (-2,6%).

39 Peytrignet (1996a). Peytrignet et Stahel (1998).
40 BNS, 81¢rapport de gestion 1988, p. 11.
41 BNS, 83¢rapport de gestion 1990, pp. 8s.
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La monnaie de banque centrale évolua nettement au-dessous des objec-
tifs fixés pour 1989 et 1990, bien que la Banque nationale ett adapté leur
mode de calcul pour tenir compte des changements structurels intervenus
en 1988. Il est a noter encore que les objectifs annuels pour 1989 et 1990
furent fixés en termes de monnaie de banque centrale désaisonnalisée et
non plus en termes de monnaie de banque centrale ajustée, étant donné
que cette derniere était devenue obsolete apres la révision des prescriptions
sur les liquidités.

Outre la mise a I’écart temporaire de la monnaie de banque centrale en
tant qu’indicateur principal de la politique monétaire entre 1988 et 1990 et le
recours aux rémunérations servies sur le marché de ’argent comme références
complémentaires?, les conséquences durables de ces chocs furent une révision
de la stratégie de politique monétaire suivie par la Banque nationale et le
passage a un systeme plus souple. Des critiques se demandérent néanmoins a
I’époque si 'institut d’émission naurait pas mieux fait de fixer les cours de
change pendant cette période troublée. Selon certains économistes, «le niveau
des taux d’intérét et de 'inflation serait aujourd’hui inférieur, si la Banque
nationale avait pratiqué une politique des cours de change plutoét que de la
masse monétaire lors de 'introduction en 1987 du Systéme de clearing inter-
bancaire (SIC)»*. Iéconomiste en chef de la BNS rejeta ces affirmations,
car, selon lui, «si la Banque nationale avait recouru a la stratégie proposée,
la hausse des taux d’intérét sur le marché monétaire suisse aurait selon toute
vraisemblance été de la méme ampleur que celle observée. De plus, I'inflation
se serait accrue plus fortement qu'indiqué par les simulations» évoquées dans
Particle d’our est tirée la citation précédente?t.

4.3.3 Les objectifs pluriannuels en termes de monnaie de banque centrale
désaisonnalisée: 1991 a 1999

Apres plusieurs années au cours desquelles I'objectif monétaire intermé-
diaire n’avait pu étre atteint, la Banque nationale se vit contrainte de réviser
sa stratégie de politique monétaire. Elle restait cependant convaincue que
la monnaie de banque centrale redeviendrait stable une fois que le systeme
bancaire aurait achevé son adaptation aux innovations intervenues a la fin
des années quatre-vingt. Aussi voulut-elle la conserver en tant quagrégat-
cible, du fait d’une sensibilité plus faible que celle des agrégats M; ou M; aux

42 BNS, 82¢ rapport de gestion 1989, p. 12.
43 Capitelli et Buomberger (1990), p. 551.
44 Rich (1990a), p.565.
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variations de taux d’intérét**. Un besoin accru de souplesse était toutefois

devenu nécessaire, et cela pour plusieurs raisons?*e.

1. Lexpérience des années quatre-vingt avait montré qu’une stratégie fon-
dée sur des objectifs annuels de croissance monétaire saccommodait mal
des chocs qui affectent un petit pays largement ouvert sur lextérieur.
La stratégie qu’il convenait de suivre devait donc permettre a la politique
monétaire d’étre suffisamment souple pour absorber ces chocs sans néces-
sairement entrer en conflit avec la poursuite de 'objectif intermédiaire.

2. Les innovations financieres et technologiques (notamment l'utilisation
plus intensive des moyens de paiements sans numéraire) étaient suscep-
tibles de déstabiliser la demande portant sur les agrégats monétaires au
sens étroit, comme la monnaie de banque centrale, et entrer également en
conflit avec la poursuite de 'objectif monétaire annuel.

3. Finalement, la part des avoirs en comptes de virement dans la monnaie de
banque centrale avait diminué fortement, passant de 25% avant ’intro-
duction du SIC et des nouvelles prescriptions sur les liquidités a moins de
9% apres ces changements. Ainsi, avec plus des neuf dixiémes de la mon-
naie de banque centrale composée de billets en circulation, un probleme
déja présent avant les changements s’intensifia. Bien que toujours possible
sur un horizon annuel, la compensation des mouvements de la demande
de billets par une variation de méme ampleur de l'offre d’avoirs en comptes
de virement aurait certainement engendré une volatilité accrue des taux
d’intérét sur le marché monétaire, ce qui aurait pu induire des fluctuations
indésirables du cours du franc?.

La Banque nationale décida donc de fixer pour 1991 et les années sui-
vantes un objectif pluriannuel en termes de monnaie de banque centrale
désaisonnalisée. En choisissant une telle solution, elle conservait un repere
monétaire a moyen terme, tout en saccommodant d’une moindre maitrise a
court terme de cet agrégat. Par la méme occasion, elle ramena de 2% a 1%
le taux annuel de progression de son agrégat-cible. Cette réduction ne tradui-
sait pas une volonté de poursuivre une politique monétaire plus restrictive.
Mais, étant donné que les innovations intervenues dans le trafic des paiements
avaient réduit le rythme tendanciel de croissance de la demande de billets de
banque et que la part des billets en circulation dans la monnaie de banque

centrale s’était accrue, il savérait désormais nécessaire de réduire légérement

45 BNS, 83¢ rapport de gestion 1990, p. 10.
46 Peytrignet (2000), p.240.
47 Peytrignet et Schwarz (1990), pp. 4s.
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Pexpansion visée a moyen terme de la monnaie de banque centrale désaison-
nalisée*®. Un accroissement annuel moyen de 1% de cet agrégat devait suffire
a assurer une croissance de ’économie de 2% en moyenne, sans compromet-
tre la stabilité des prix telle quelle était implicitement définie (1%) dans le
calcul de 'objectif.

S’agissant de l'objectif pluriannuel, la Banque nationale n’annonga initiale-
ment aucun horizon précis, se bornant a définir un ordre de grandeur de trois
a cinq ans®. Lobjectif pluriannuel se référait a la moyenne des taux de crois-
sance de la monnaie de banque centrale désaisonnalisée au cours du dernier
trimestre de chaque année par rapport a la période correspondante de ’'année
précédente. A la fin de chaque année, la Banque nationale publiait une antici-
pation de la croissance de cet agrégat pour ’'année suivante, anticipation mise
en rapport avec le taux moyen visé de 1%. Dans son Rapport de gestion de
1991, on peut lire par exemple: «Comme en 1991, la monnaie de banque cen-
trale désaisonnalisée augmentera, en 1992, a un taux probablement un peu
supérieur a l'objectif a moyen terme de 1% .»*° Cette annonce avait un carac-
tere indicatif, visant a renseigner les marchés financiers sur I’évolution pro-
bable, 'année suivante, de la monnaie de banque centrale désaisonnalisée.
Elle ne devait pas pour autant étre considérée comme un objectif annuel de
croissance monétaire. Afin de renforcer la transparence de son action en cours
d’année, la Banque nationale décida également de publier une prévision
trimestrielle de la monnaie de banque centrale désaisonnalisée. Cette prévi-
sion constituait elle aussi une indication a I’adresse des marchés financiers et
ne devait pas davantage étre interprétée comme un objectif monétaire.

Toujours par souci accru de transparence, la Banque nationale publia, des
mars 1993, un graphique représentant le sentier de croissance a moyen terme
de son agrégat-cible (voir graphique 4.2). Ce dernier montrait le chemin idéal
que devait suivre la monnaie de banque centrale désaisonnalisée lorsque la
stabilité des prix était acquise et que la croissance réelle de I’économie suisse
correspondait constamment a son potentiel. Le sentier de croissance a moyen
terme devait ainsi permettre de mieux apprécier I’évolution effective de la
monnaie de banque centrale par rapport a la marche idéale qu’il représen-
tait>!. En publiant ce graphique dans son Bulletin trimestriel de mars 1993
ainsi que dans son Rapport de gestion de 1992, la Banque nationale informait
le public sur trois éléments: le sentier visé avait une pente fixée a 1%, son

48 BNS, 83¢rapport de gestion 1990, pp. 10s.
49 BNS, 84¢rapport de gestion 1991, p. 8.

50 BNS, 84¢rapport de gestion 1991, p. 11.
51 BNS (1993), p.57.
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Graphique 4.2
Monnaie centrale désaisonnalisée
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Sources: BNS, Bulletin mensuel (diverses années). BNS, Bulletin mensuel de statistiques économiques
(diverses années).

point de départ était le dernier trimestre de 1989 et la période portait sur
quatre ans, soit de fin 1989 a fin 1993. En revanche, le graphique publié dans le
Rapport de gestion de 1993 couvrait une période de validité de cinq ans, allant
de fin 1989 a fin 1994.

En choisissant rétroactivement le quatrieme trimestre de 1989 comme
point de départ pour le sentier de référence, la Banque nationale le position-
nait, en 1993, résolument au-dessus du cours suivi par la monnaie de banque
centrale entre 1990 et 1992. Elle tenait ainsi compte du fait que la politique
monétaire avait été tres restrictive en 1989 et en 1990 et que I’économie évo-
luait désormais au-dessous de son potentiel de croissance. Une phase de rat-
trapage était donc devenue nécessaire avant le retour au sentier visé. Il sagis-
sait en effet d’éviter que la normalisation des conditions monétaires réelles ne
s'opére par des pressions négatives sur I’évolution du niveau général des prix.
En décembre 1992, C’est pour une autre raison qu’il était apparu opportun de
choisir la fin de 'année 1989 comme point de départ du sentier de croissance
a moyen terme. Les ajustements au SIC et la révision des prescriptions sur les
liquidités étant théoriquement terminées, la Banque nationale pensait alors
avoir résorbé la majeure partie des liquidités excédentaires provenant de la
politique monétaire expansionniste suivie en 1987 et au début de 1988°2.

52 BNS, 85¢rapport de gestion 1992, p. 9. Rich (1997b), p. 32.
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Augmentant de 1,4% en 1991, la monnaie de banque centrale désaison-
nalisée évolua conformément aux attentes de la Banque nationale, soit & un
rythme de croissance supérieur au taux visé & moyen terme. Ce ne fut pour-
tant quau milieu de 1992, lorsque le renchérissement marqua en Suisse un net
fléchissement et que le systéme monétaire européen entra en crise, stoppant la
pression baissiere sur le franc, que la Banque nationale put relacher avec suc-
ces les rénes de sa politique monétaire®. En 1992, la croissance de la monnaie
de banque centrale désaisonnalisée resta cependant négative (—1%), en raison
principalement d’une réduction de la demande de billets. Cette réduction s'ex-
pliquait par I’évolution conjoncturelle et la politique monétaire tres restrictive
menée pendant le premier semestre de 'année, qui ne se transmit qu’avec re-
tard a la demande de billets par le truchement de la hausse des rémunérations
servies sur les comptes d’épargne. En 1993 enfin, la croissance de la monnaie
de banque centrale atteignit 2,8%, reflétant le relachement de la politique mo-
nétaire auquel la Banque nationale espérait parvenir depuis plusieurs années.

De la fin de 1992 au milieu de 1994, la monnaie de banque centrale se
rapprocha — comme souhaité — de son sentier de croissance a moyen terme,
sans toutefois I’atteindre. La situation changea diamétralement au second se-
mestre de 1994, période durant laquelle la demande de cet agrégat diminua.
La Banque nationale réagit a ce changement en laissant baisser les taux d’inté-
rét sur le marché monétaire, mais le repli fut timide. Les craintes d’une recru-
descence de I'inflation liée a 'introduction, en janvier 1995, de la taxe sur la
valeur ajoutée (TVA), les prévisions d’une reprise rapide de la conjoncture
en 1995, ainsi que la hausse des rémunérations sur les marchés des capitaux
en Suisse et a ’étranger qui signalait peut-étre un renforcement des antici-
pations inflationnistes, avaient rendu la Banque nationale tres circonspecte.
Par conséquent, I’écart entre la monnaie de banque centrale désaisonnalisée
et son sentier de croissance se creusa durant les derniers mois de 1994, ce qui
laissait supposer que la politique monétaire devenait trop restrictive. Georg
Rich interpréta ultérieurement la réaction modérée de la Banque nationale
face a la forte revalorisation du franc comme une erreur®.

La premiere période d’application d’un objectif monétaire pluriannuel
s’acheva en décembre 1994. Le bilan était mitigé. D’un coté, la stabilité des
prix avait été restaurée et 'inflation ramenée a moins de 1%. De l'autre, la

Banque nationale manquait nettement son objectif intermédiaire, avec un

53 BNS, 85¢ rapport de gestion 1992, p. 10.
54 BNS, 87¢ rapport de gestion 1994, p. 9.
55 Rich (2003), p.6.
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Tableau 4.2
Objectif pluriannuel et évolution effective de la monnaie
de banque centrale désaisonnalisée

Année Agrégat-cible Objectif! Evolution effective’  IPC?
1990 MC dés. 1,0 -2,62 54

1991 MC dés. 1,0 1,42 59

1992 MC dés. 1,0 -1,02 4,0

1993 MC dés. 1,0 2,82 33

1994 MC dés. 1,0 0,62 0,9

1990-19943 1,0 0,2

1 Variation annuelle en pour-cent.

2 Taux de variation calculé au quatrieme trimestre de I'année en cours par rapport
au quatrieme trimestre de I'année précédente.

3 Moyenne.

Source: BNS, Rapport de gestion (diverses années).

taux de croissance moyen de la monnaie de banque centrale désaisonnalisée
de 0,2% sur cinq ans et un écart de 4%, mesuré au dernier trimestre de 1994,
par rapport au sentier de croissance. Cet écart tenait essentiellement au fait
qu’il était apparu nécessaire de mener une politique monétaire restrictive
plus longtemps que prévu initialement. Il s’agissait en effet de combattre une
inflation particulierement tenace, alimentée par une tendance endémique a
la faiblesse du franc durant la premiere partie de la décennie. L'écart sexpli-
quait également par 'adaptation progressive de la demande de liquidités des
banques aux innovations de 1988. En 1991, les banques purent encore réduire
sensiblement leur demande d’avoirs en comptes de virement, grice a une
meilleure gestion de leurs liquidités®®. Laffaiblissement de la demande de
billets de la part du public, qui résultait de 'usage accru de moyens de paie-
ments sans numéraire dés le début des années nonante, fut certainement
un facteur supplémentaire influencant la demande de monnaie de banque
centrale”. Enfin, certains critiques suggérerent également que le sentier de
croissance a moyen terme avait peut-étre été fixé a un niveau trop élevé>®. Ces
différents chocs ne déstabiliserent cependant pas la demande a long terme de
monnaie de banque centrale au point que la Banque nationale jugeat néces-
saire de remettre en cause la stratégie de politique monétaire elle-méme.

56 BNS, (1994), p.267.
57 Peytrignet (1996b), pp.23s. BRI (1996).
58 Genberg et Kohli (1997).
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Lenseignement a tirer de ce bilan est que, pendant ces cinq années, la Ban-
que nationale accorda la priorité au retour a la stabilité des prix plutét quau
respect de lobjectif monétaire intermédiaire. Toutefois, en indiquant claire-
ment la voie a suivre pour ajuster l'offre de monnaie 2 moyen terme et,
partant, rétablir des conditions monétaires normales apres la phase de politi-
que monétaire restrictive du début des années nonante, le sentier de crois-
sance monétaire joua le role utile d’indicateur et de ligne directrice que 'on
peut attendre d’une régle monétaire.

En décembre 1994, la Banque nationale décida de maintenir le principe
d’un objectif pluriannuel, défini en fonction de la monnaie de banque cen-
trale désaisonnalisée. Elle fixa un nouvel objectif applicable a la période allant
de 1995 a 1999%. Pour tenir compte de 'influence que les facteurs énoncés
ci-dessus exercent sur la demande de monnaie ainsi que de I'introduction de
la TVA en janvier 1995, elle décida de déplacer vers le bas, d’'un montant net
de 0,4 milliard de francs, le sentier de croissance a moyen terme®. Elle main-
tint toutefois le point de départ du nouveau sentier au-dessus du niveau effec-
tif que la monnaie de banque centrale désaisonnalisée avait atteint en janvier
1995, afin de permettre le rétablissement de conditions monétaires neutres au
cours des années suivantes. Etant donné que «des déplacements inattendus de
la demande de monnaie, a la suite notamment d’innovations dans le trafic des
paiements, seront toujours possibles», la Banque nationale indiqua qu’elle se
réservait le droit de réexaminer «périodiquement tant la fiabilité de la mon-
naie de banque centrale comme indicateur de la politique monétaire que le
sentier de croissance» et qu'elle entendait suivre «attentivement 1’évolution
des autres agrégats monétaires»°!.

Pour informer les marchés financiers de lorientation quelle entendait
donner a sa politique monétaire a court terme, la Banque nationale continua
de publier une prévision trimestrielle de croissance de la monnaie de banque
centrale désaisonnalisée et, en fin d’année, une indication de I’évolution de
cet agrégat pour ’'année nouvelle.

En janvier 1995, la monnaie de banque centrale désaisonnalisée accusa
une rupture de série (voir graphique 4.2). Depuis lors, les avoirs en comptes
de virement sont constitués uniquement des dépots des banques en Suisse,
alors quauparavant ils incluaient les dépots de quelques établissements non
soumis a la loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne. En 1995, les

59 BNS, 87¢ rapport de gestion 1994, p. 11.
60 BNS (1994), p.268.
61 BNS, 87¢rapport de gestion 1994, p.12.
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taux de variation annuels de la monnaie centrale désaisonnalisée furent éta-
blis d’apres les données corrigées pour 1994 et publiées dans le Bulletin men-
suel de février 1995 de la BNS®2.

Au mois de décembre 1994, la Banque nationale envisagea de rapprocher
la monnaie de banque centrale désaisonnalisée de son sentier de croissance a
moyen terme en induisant une croissance annuelle de cet agrégat d’environ 2%
en 1995%. Quand bien méme les conditions économiques divergeaient alors
nettement de ce qui avait été anticipé, puisque le franc se revalorisa de 7,2%
et qu'aussi bien le renchérissement que la croissance étaient en régression, la
monnaie de banque centrale désaisonnalisée augmenta de 1,4% en 1995. Sur le
marché monétaire, les taux d’intérét passerent de 4% a 2% environ. Cette évo-
lution fut entérinée par une réduction du taux d’escompte en quatre étapes.

En 1996, la monnaie de banque centrale désaisonnalisée progressa a un
rythme nettement supérieur a 1%. Cette évolution avait été annoncée en
décembre 1995, mais 'ampleur de la croissance dépassa les attentes. Il faut en
chercher les causes dans un nouveau probleme de stabilité de 'agrégat-cible et
dans une politique monétaire rendue plus expansionniste que prévu en raison
d’une faiblesse inattendue de la conjoncture et de la nécessité qu’il y avait de
contrecarrer les tendances a la déflation découlant de la fermeté du franc.
La monnaie de banque centrale désaisonnalisée franchit le sentier de crois-
sance a moyen terme en aott déja. Or, il était prévu quelle ne fasse que sen
rapprocher cette année-1a%4.

Du point de vue de la stratégie de politique monétaire, la monnaie de
banque centrale désaisonnalisée subit deux nouveaux chocs structurels, le
premier au milieu de 1996 et le second au début de 1997. En 1996, plusieurs
banques modifierent leur comportement en matiere de liquidités. Elles aug-
menterent les avoirs quelles détenaient en comptes de virement a la Banque
nationale au détriment de leurs avoirs en comptes postaux, provoquant ainsi
un accroissement de la demande de monnaie de banque centrale dont la Ban-
que nationale s'accommoda pour éviter une hausse des taux d’intérét qui
aurait été particulierement malvenue, étant donné la morosité de la situation
conjoncturelle®>. En 1997, les billets en circulation amorcerent une vive
progression, qui dépassa de loin celle qui avait été induite par le repli des
rémunérations servies sur les fonds d’épargne consécutif a ’'adoption d’une
politique monétaire plus expansionniste. Cette progression concerna surtout

62 BNS, 88¢rapport de gestion 1995, p. 39. BNS, Bulletin mensuel, février 1995, p. VIL.
63 BNS, 87¢ rapport de gestion 1994, p. 12.
64 BNS, 88¢rapport de gestion 1995, p. 11.
65 BNS, 89¢rapport de gestion 1996, p. 32.
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la circulation des grosses coupures®®. Uaccumulation de ces chocs affecta suffi-
samment la monnaie de banque centrale pour que cet agrégat surestimat net-
tement le degré d’expansion de la politique monétaire menée par la Banque
nationale pendant les années qui suivirent (voir graphique 4.2). Face aux
incertitudes liées a I'interprétation des signaux émis par la monnaie de ban-
que centrale désaisonnalisée, la Banque nationale annonga des 1997 qulelle
recourrait désormais davantage a des indicateurs supplémentaires, soit aux
agrégats monétaires au sens large, notamment a M;®.

La Banque nationale renonga dans 'immédiat a remanier plus profondé-
ment sa stratégie de politique monétaire. Cest que 'avénement de I’Union
économique et monétaire européenne (UEM) allait affecter profondément
Ienvironnement monétaire de la Suisse. Des 1999, les monnaies de onze pays
européens, dont celles de ses voisins immédiats, furent remplacées par l'euro.
Lanticipation de cette révolution monétaire et la fragilité de la conjoncture
suisse, tirée encore a cette époque par la seule croissance des exportations,
convainquirent la Banque nationale de préter une attention soutenue a
I’évolution de l'activité économique et a celle du franc. Elle pouvait d’autant
plus se le permettre que I’évolution modérée de M; restait compatible avec la
stabilité des prix a moyen terme et que les turbulences rencontrées sur les
marchés financiers asiatiques, ainsi que les crises russe et brésilienne de 1998,
exercerent également une influence néfaste sur le climat conjoncturel.

La Banque nationale poursuivit ainsi une politique expansionniste pres-
que jusqu’a la fin de la décennie. Les taux d’intérét a trois mois s’inscrivirent
a 1,6% en moyenne entre janvier 1996 et septembre 1999. Durant les premiers
mois de 1999, la Banque nationale seffor¢a de maintenir entre leuro et le
franc une relation de change aussi stable que possible. Sa tiche en fut facilitée
par Porientation similaire de la conjoncture en Suisse et dans les pays de la
zone euro. En avril 1999, la Banque nationale ramena son taux d’escompte
de 1% a 0,5%, simultanément a l’abaissement par la Banque centrale euro-
péenne (BCE) de ses taux directeurs. A partir de septembre, la perspective
d’une raréfaction des liquidités au moment de I’échéance annuelle, influencée
certainement par les risques informatiques liés au passage a 'an 2000 (le
phénomene dit «Y2K»), provoqua une hausse des rémunérations servies sur
certains dépots. La Banque nationale toléra cette hausse, car la conjoncture,

devenue plus vigoureuse, avait tendance a renforcer le risque inflationniste®®.

66 BNS, 90¢ rapport de gestion 1997, p. 32.
67 BNS, 90¢ rapport de gestion 1997, p. 29.
68 BNS, 92¢rapport de gestion 1999, p.40.
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Pour la monnaie de banque centrale désaisonnalisée, la stratégie des ob-
jectifs a moyen terme fut abandonnée a la fin de 1999. Une nouvelle stratégie
de politique monétaire, élaborée dans le courant de cette année-la, la rem-
plaga a partir de janvier 2000.

4.3.4 Conclusion

La stratégie fondée sur le recours aux objectifs monétaires intermédiaires,
suivie dans différentes versions entre 1980 a 1999, permit a la Banque natio-
nale d’obtenir des résultats dans 'ensemble satisfaisants. En interprétant ces
objectifs de maniére pragmatique, la Banque nationale réussit a rétablir la
stabilité des prix apres les poussées inflationnistes consécutives non seule-
ment aux interventions massives auxquelles elle procéda sur les marchés des
changes en 1978 et en 1979 dans le but de contenir 'envolée du franc, mais
aussi a une politique monétaire demeurée trop expansionniste face a une de-
mande de monnaie de banque centrale en net retrait dés 1988. Cette stratégie
permit également a la Suisse de conserver une politique monétaire autonome
et crédible, ce qui contribua certainement au fait que les taux d’intérét suisses,
a court comme a long terme, se situérent en moyenne a un niveau inférieur de
1,5 a 2 points aux taux européens correspondants.

La politique monétaire menée pendant ce quart de siecle permit a la Suisse
d’enregistrer un taux d’inflation de 2,8% en moyenne sur la période allant de
1975 a 2000. Ce taux, tout a fait honorable en comparaison internationale,
n’en reste pas moins plus de deux fois supérieur au taux «désiré» de 1% retenu
dans le calcul des objectifs monétaires. Selon Rich, le probleme réside dans la
réponse inappropriée de la Banque nationale a des perturbations telles que
des chocs de change inattendus. A I'aide d’un petit modele macroéconomique
avec anticipations rationnelles, Rich montre quen présence de retards entre
création monétaire et inflation la Banque nationale est confrontée a un conflit
entre stabilité des prix et de la production a court terme, d’une part, et stabi-
lité des prix a long terme, d’autre part. En particulier, si la Banque nationale
avait voulu réagir de maniere optimale & un changement inattendu dans les
préférences des agents en matiere d’actifs financiers, elle aurait d accepter
une tres forte volatilité a court terme des cours de change, afin de préserver la
stabilité des prix a long terme®.

Par ailleurs, en se focalisant sur les objectifs intermédiaires définis en termes
de monnaie de banque centrale, agrégat au sens tres étroit, la Banque nationale
a peut-étre pas accordé suffisamment d’attention a la croissance des crédits

69 Rich (1997a), p. 113 et p. 140.
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et des agrégats monétaires au sens large intervenue entre 1986 et 1987, qui
contribua tres vraisemblablement a alimenter une bulle immobiliere et a
provoquer une recrudescence de I’inflation. La lutte contre I'inflation rendue
nécessaire par ce dérapage, ainsi que la détérioration de la situation qui suivit
’éclatement de la bulle et ses répercussions sur les bilans des entreprises et
des banques, mais aussi sur la situation financiére des ménages, expliquent en
partie la morosité conjoncturelle du début des années nonante (4.1.2 et 4.2.2).
Néanmoins, on peut affirmer que le recours a un agrégat monétaire comme
objectif intermédiaire — ou, de maniere plus réaliste, comme indicateur prin-
cipal — de la politique monétaire suisse s’est avéré utile en permettant de garder
a Pesprit les répercussions a long terme des décisions de politique monétaire.

4.4 Le passage a la gestion des taux d'intérét
et a une prévision d'inflation

THOMAS J.JORDAN ET MICHEL PEYTRIGNET

4.4.1 Les motifs du changement de stratégie de politique monétaire

Les perturbations qui ont affecté la demande de monnaie de banque
centrale ont remis de plus en plus en question, durant la seconde moitié des
années nonante, I’'adéquation de cet agrégat en tant que référence pour un
objectif intermédiaire de politique monétaire. Au début, la Banque nationale
a réagi en utilisant la masse monétaire M3 a titre d’indicateur supplémen-
taire”. Mais confrontée au fait que la demande de monnaie centrale devenait
manifestement trop instable, la Direction générale a chargé le 1¢r départe-
ment, en novembre 1998, de réexaminer completement la stratégie de politi-
que monétaire de la BNS et, au besoin, d’élaborer un projet en vue d’une stra-
tégie nouvelle”!.

Le groupe de travail constitué a cette fin a d’abord analysé dans quelle
mesure une stratégie monétaire assortie d’un objectif intermédiaire restait
envisageable. Selon la théorie économique, une telle stratégie est conce-
vable lorsque existe un agrégat monétaire satisfaisant aux trois conditions
suivantes:

En premier lieu, la demande portant sur cet agrégat monétaire doit étre
suffisamment stable pour que s’établisse a long terme un rapport clair entre

70 BNS, 90¢ rapport de gestion 1997, p. 32, et 91¢ rapport de gestion 1998, p. 34.
71 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1998), 19 novembre, n° 488.
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la croissance de la masse monétaire et 'inflation. Or, les investigations
du groupe de travail ont confirmé que tel n’était plus le cas pour la monnaie
de banque centrale et que rien ne permettait de conclure a une stabilisa-
tion prochaine de cet agrégat. En revanche, un certain nombre d’études
économétriques ont montré quen dépit de nombreuses innovations finan-
cieres et des changements intervenus dans les habitudes de paiement, des
agrégats monétaires répondant a une définition plus large avaient connu une
relative stabilité durant les années quatre-vingt et nonante’. En raison pré-
cisément de leur stabilité, les agrégats au sens large M, M, ou M3 pouvaient
constituer une référence appropriée pour fixer un objectif intermédiaire,
étant entendu que leur stabilité passée ne garantissait nullement leur stabilité
a lavenir.

Deuxiemement, la banque centrale doit étre en mesure de contréler cet
agrégat pour pouvoir exercer I'influence souhaitée sur le taux d’inflation.
11 est toutefois plus difficile d’agir sur les agrégats monétaires au sens large
que sur la monnaie centrale, dont 'institut d’émission détermine lui-méme
dans une large mesure le volume, puisqu’il s’agit d’'un poste de son bilan.
Les fluctuations de M;, M, et M; refletent non seulement 1’incidence de la
politique monétaire, mais encore 'ampleur des crédits accordés par les ban-
ques aux ménages et aux entreprises, de méme que la forme sous laquelle ces
derniers détiennent leurs avoirs dans les banques et leurs créances sur celles-
ci. Loctroi de crédits tout comme la détention de dépdts dépendent a la fois
des taux d’intérét a court terme, c’est-a-dire du marché monétaire — que la
Banque nationale est 8 méme de controler directement —, et des taux a long
terme, qui sont influencés a leur tour par les attentes des intervenants sur le
marché quant a leur évolution a venir. Il est donc difficile pour une banque
centrale de piloter avec précision un agrégat monétaire au sens large, encore
que la Banque fédérale d’Allemagne ait démontré qu’une politique monétaire
fondée sur un tel agrégat pouvait réussir. Les expériences mitigées que la BNS
avait faites avec ses objectifs pour M; dans la seconde moitié des années
septante (2.4.2 et 4.3.1) laissaient cependant augurer de possibilités de
contrdle insuffisantes en Suisse pour les agrégats au sens large et de difficultés
quant a la mise en ceuvre d’une telle stratégie, méme en présence d’une
demande monétaire stable.

Troisiemement, ’agrégat monétaire ne doit pas réagir trop fortement aux
variations des taux d’intérét, de facon que le lien évoqué plus haut entre la
croissance de la masse monétaire et 'inflation future puisse étre percu, y

72 Peytrignet (1996a). Peytrignet et Stahel (1999).
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compris a court et moyen terme, par le public et la banque centrale. Sila réac-
tion est excessive, le taux d’inflation sera insuffisamment corrélé, a court et
moyen terme, avec le taux de variation de la masse monétaire dans un contexte
de taux volatils. La banque centrale devra alors compter avec une politique
monétaire insuffisamment fiable et s’attendre a de délicats problemes de com-
munication avec le public, quand bien méme elle aurait un contrdle suffisant
sur la masse monétaire. Qu’elle procede en situation de récession a un assou-
plissement de sa politique, et un léger repli des taux d’intérét suffira pour
éloigner considérablement la masse monétaire de son objectif. Si la banque
centrale interpréte par erreur ce phénomene comme le signe d’une nouvelle
poussée inflationniste, elle interrompra sans doute trop tot le cours de sa poli-
tique expansionniste. Elle commettra une autre erreur en cas de fluctuation
des taux consécutive a un événement quelconque sur le marché et d’une réac-
tion prononcée des agrégats monétaires: elle risquera la encore de se mépren-
dre sur la nature de cette évolution en y voyant un danger pour la stabilité des
prix. Et quand bien méme la banque centrale ne commettrait pas d’erreur,
Cest le public qui risque d’interpréter sa politique de facon erronée: sila masse
monétaire est sensible aux variations de taux et s’écarte de son objectif, le
public sera enclin a penser que la banque centrale ne vise plus résolument a
préserver la stabilité des prix. En Suisse, les agrégats monétaires au sens large,
soit M, M, et M3, sont assez sensibles aux mouvements des taux d’intérét,
ce qui excluait, a ’époque, toute stratégie basée sur un objectif intermédiaire
pour I'un de ces agrégats. A n’en pas douter, la Banque nationale aurait été
trop souvent contrainte de s’écarter de sa cible”. Cest ce qu’illustre, par
exemple, la période de 1994 a 1998, durant laquelle la masse monétaire a
nettement augmenté a la suite du repli de I'inflation et des taux d’intérét, sans
menacer pour autant la stabilité des prix. Dans d’autres phases comparables,
la Banque nationale aurait eu quelque peine a faire comprendre au public la
complexité de ces liens de cause a effet.

4.4.2 Les axes d’une stratégie moderne

Face a ces difficultés, le groupe de travail a recommandé a la Direction
générale de renoncer a un simple remodelage de la stratégie monétaire en
cours et d’opter au contraire pour une approche entierement nouvelle, qui
prenne en compte a la fois les expériences faites par la Banque nationale et les
découvertes les plus récentes de la recherche économique. Bien que refondue
de bout en bout, cette stratégie n'en devait pas moins garantir, dans une

73 Kugler et Rich (2002).
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certaine mesure, la continuité et 'indépendance de la politique monétaire
suisse, afin de préserver la confiance que la Banque nationale s’était acquise
par le passé. Clest ainsi que le groupe de travail ne voulait reprendre sans exa-
men préalable ni les objectifs en termes d’inflation (inflation targeting) que
quelques banques centrales avaient adoptés a I’époque, ni la stratégie a deux
piliers de la Banque centrale européenne (BCE) nouvellement créée. Le nou-
veau concept de la Banque nationale devait continuer a garantir une poli-
tique monétaire transparente, fondée sur des regles claires, pour que le public
puisse anticiper correctement le comportement de la BNS et former en ma-
tiere d’inflation des attentes a long terme qui soient compatibles avec la poli-
tique envisagée par la Banque nationale. Il devait cependant aussi rendre pos-
sible une politique monétaire pragmatique et laisser a la Direction générale
une marge de manceuvre suffisante de manieére a lui permettre de réagir aux
chocs avec souplesse. Le groupe de travail a fixé dés lors trois axes devant
guider I’élaboration de cette nouvelles stratégie:

— Primo, le maintien de la stabilité des prix doit rester l'objectif de la politi-
que monétaire helvétique; en effet, la littérature économique est unanime
a considérer que la contribution essentielle d’une banque centrale a ’essor
de I’économie consiste a préserver la stabilité des prix. Sans compter que
les expériences de la BNS et les réactions de 'opinion publique suisse en
période d’inflation ont corroboré cet enseignement.

— Secundo, il estimportant que la Banque nationale fixe davantage son atten-
tion sur ’avenir avant de prendre ses décisions de politique monétaire,
étant donné que la conjoncture et le renchérissement ne réagissent qu’avec
un retard important aux impulsions de cette politique. Autrement dit,
la Banque nationale doit désormais pouvoir considérer la situation écono-
mique actuelle et future dans sa globalité et se faire une idée précise du
mécanisme de transmission des impulsions monétaires a I’économie, ce
que ne requérait pas une stratégie monétariste. Puisque les opinions
varient sur la nature du mécanisme en question, il est exclu que les mo-
deles d’analyse et de prévision obéissent a des restrictions dogmatiques, et
il importe au contraire de prendre en compte, si possible, tous les aspects
significatifs pour la politique monétaire. Un role important continuera
d’étre attribué, de manieére pragmatique, aux agrégats monétaires, du
moins aussi longtemps que ceux-ci seront en mesure de fournir des indi-
cations utiles sur I’évolution a long terme de 'inflation.

— Tertio, il convient de mieux communiquer les décisions de politique
monétaire. La Banque nationale avait appris, dans les années nonante,

combien il était difficile d’expliquer le cours de la politique monétaire a
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partir d’objectifs intermédiaires fixés une fois par an seulement ou a des
intervalles encore plus longs (4.3.3). Pour les marchés et pour I'opinion
publique, il est beaucoup plus simple de suivre la politique monétaire
quand la banque centrale annonce ses décisions par le biais d’objectifs
opérationnels en matiére de taux d’intérét. La communication concorde
alors avec la situation visée a court terme par la banque centrale sur le
marché monétaire. Il faut donc que l'objectif opérationnel se rapporte a
un taux d’intérét publié quotidiennement et non plus a un agrégat moné-
taire (4.6.5).

4.4.3 La nouvelle stratégie de la Banque nationale

La nouvelle stratégie monétaire a été élaborée par le groupe de travail au
printemps et durant I’été 1999, puis adoptée par la Direction générale a
I’automne de la méme année, au terme de diverses discussions et de certaines
adaptations. Entrée en vigueur en décembre 1999, elle a marqué pour la Ban-
que nationale le changement de politique monétaire le plus important depuis
le passage au régime des changes flottants en 197374, Cela étant, l’objectif de
la politique monétaire, a savoir le maintien de la stabilité des prix, demeure
inchangé. La stratégie repose sur les trois éléments suivants: une définition
explicite de la stabilité des prix en guise d’ancrage a long terme, une prévi-
sion d’inflation a titre d’indicateur principal pour les décisions de politique
monétaire et une marge de fluctuation pour le Libor a trois mois en tant
quobjectif opérationnel en vue de la mise en ceuvre de cette politique.

Une définition explicite de la stabilité des prix en guise d’ancrage a long terme

AT époque déja ot la politique monétaire était empreinte de monétarisme,
soit de 1974 a 1999, les objectifs intermédiaires reposaient de maniere impli-
cite sur une définition de la stabilité des prix. Maintenant que la Banque
nationale renongait a un objectif de croissance en termes de masse moné-
taire, il lui fallait définir explicitement ce qu’elle entendait par stabilité du
niveau des prix, afin de donner au marché et au public un point de repere
quant a orientation de sa politique a moyen et a long terme. Ce faisant, non
seulement elle ancrait les prévisions d’inflation a long terme et I’évolution
nominale de certaines variables économiques dans une base solide, mais
encore elle retenait un critere de référence pour lappréciation de sa poli-
tique monétaire. La Banque nationale a défini la stabilité des prix comme
égale a une hausse annuelle de moins de 2% de I'indice suisse des prix a la

74 BNS (1999). Meyer (2000). BNS, 92¢ rapport de gestion 1999, p. 33.
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consommation (IPC), étant entendu — elle I'a d’ailleurs rappelé a plusieurs
reprises — qu’un niveau des prix en baisse constante n’était pas compatible
avec cette définition”.

Ce n’est quau terme de longues discussions que la Banque nationale a
trouvé un consensus sur la définition exacte de la stabilité des prix. La diffi-
culté a s’entendre sur celle-ci a tenu notamment au fait qu'un certain nombre
de représentants de la BNS avaient précédemment donné en public des défini-
tions légerement différentes de la stabilité des prix. Un premier sujet de
discussion a eu trait au choix de I’indice auquel il convenait de se référer. En
Poccurrence, c’est I'indice des prix a la consommation qui s’imposait, puis-
qu’il s'agit d’un instrument auquel la population suisse est habituée. Le choix
d’une mesure de I’inflation moins connue, tel le renchérissement sous-jacent,
aurait compliqué la communication. Il n'empéche que 'IPC n’est pas un éta-
lon idéal pour mesurer I’évolution du renchérissement réel: la pondération de
chacun des biens demeure inchangée pendant une certaine période, bien que
les consommateurs adaptent leur «panier» a I’évolution des prix, que de
nouveaux produits apparaissent sur le marché et que la qualité des produits
existants saméliore. indice des prix a la consommation est donc sujet a des
erreurs de mesure. La Banque nationale est partie a I’époque de 'idée que
I’IPC surestimait de 0,5 a 1% le niveau effectif de 'inflation. De plus, des
fluctuations de 'IPC de l'ordre de £1% autour du taux tendanciel n'ont rien
d’inhabituel et ne requierent aucune réaction de politique monétaire. Pour
toutes ces raisons, la Banque nationale est parvenue a la conclusion qu'un
renchérissement de 2% au plus, mesuré a I’'indice des prix a la consommation,
était compatible avec une stabilité effective des prix.

Un deuxiéme sujet de discussion concernait la question de savoir s’il
convenait de déterminer une limite inférieure a la stabilité des prix. La Ban-
que nationale s’y est opposée pour plusieurs raisons, ce qui impliquait du
méme coup quelle se refuse a fixer une fourchette de fluctuation explicite.
En effet, une marge de 0 a 2% aurait impliqué un objectif de stabilité de 1%
avec une dispersion probable de £1%. Or, la Banque nationale ne voulait pas
donner I'impression de viser quoi qu’il arrive une inflation de 1% exactement;
car tout taux d’inflation inférieur a 2% serait pour elle compatible avec la
stabilité des prix, quand bien méme il demeurerait de maniere persistante
proche des 2% ou inférieur a 1%. La Banque nationale n’entend pas — ni ne
peut — procéder a un réglage fin a lintérieur de cette fourchette. Ensuite,
elle ne souhaitait pas fixer au taux d’inflation une limite inférieure qui aurait

75 Voir par exemple, BNS (1999), p.9.
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correspondu a lerreur de mesure probable de 'IPC. Dun c6té, 'ampleur
exacte de cette erreur était inconnue, et de ’autre, ’institut d’émission vou-
lait éviter de devoir réagir par une redéfinition de la stabilité des prix a chaque
révision de la méthode de calcul de 'IPC, révision qui se serait également

répercutée sur cette erreur.

Une prévision d’inflation a titre d’indicateur principal

11 fallait que la Banque nationale substitue a 'objectif de masse monétaire
un nouvel indicateur de nature a étayer ses décisions de politique monétaire.
En raison du long décalage — jusqu’a trois ans — qui sépare une impulsion
monétaire de son effet sur la conjoncture et les prix, le recours a une prévision
d’inflation paraissait logique. Certes, I’évolution de la masse monétaire avait
pu passer précédemment, en quelque sorte, pour une prévision d’inflation
simple. Mais la Banque nationale savait d’expérience qu’il est difficile d’axer
la politique monétaire sur une seule variable d’information de ce type. Aussi
la prévision d’inflation devait-elle reposer sur une assise plus large et inclure
toutes les informations susceptibles d’entrer en ligne de compte. La Direction
générale ayant besoin d’une certaine marge de manceuvre décisionnelle, cette
prévision d’inflation devait, dans la nouvelle stratégie, servir d’indicateur
principal et non pas d’objectif intermédiaire a proprement parler. Ce qui
revient a dire que la Banque nationale peut, dans certaines circonstances,
prendre des décisions qui ne s'appuient pas nécessairement, ou pas exclusive-
ment, sur la prévision d’inflation.

La Banque nationale établit sa prévision d’inflation a partir de divers mo-
deles économétriques (modeles structurels et séries temporelles) ainsi que
d’indicateurs isolés (par exemple écart de production, indice des conditions
monétaires, courbe des taux d’intérét, cours de change, exces de liquidités).
Puis ces informations sont synthétisées de maniere adéquate jusqu’a débou-
cher sur une prévision consensuelle. A court terme sur I’échelle des prévi-
sions (jusqu'a un an), ce sont les séries temporelles et les indicateurs du mar-
chés financier — cours de change et courbe des taux d’intérét — qui jouent un
role prédominant. Sur un horizon d’un a deux ans, la prévision d’inflation
est influencée par les modeles structurels et les indicateurs résultant de
Panalyse conjoncturelle et, a partir de deux ans, avant tout par les indicateurs
monétaires.

Limportance et la pondération des divers modeles peuvent changer au
cours du temps. C’est a dessein que la Banque nationale a renoncé a mettre au
point un modele de prévision centralisé. En effet, au moment de la mise en

ceuvre de la nouvelle stratégie, elle manquait encore d’expérience pour se
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fonder sur un modele unique. D’autre part, la connaissance du mécanisme de
transmission des impulsions monétaires est trop lacunaire pour que la réalité
puisse étre reproduite de fagon satisfaisante dans un modele unique. Sans
compter qu’il est plus facile d’intégrer dans activité de prévision des indica-
teurs et des modeles nouveaux, de méme que des connaissances théoriques
nouvelles, lorsqu’il n’existe pas de modele centralisé. Ce caractére ouvert du
concept retenu par la BNS doit lui permettre d’améliorer constamment sa
technique prévisionnelle.

Dans son activité de prévision, la Banque nationale admet comme hypo-
these un taux d’intérét a trois mois constant tout au long de I’horizon prévi-
sionnel. Elle recourt donc a des prévisions dites conditionnelles. Si, pour un
niveau de taux donné, sa prévision s’écarte durablement de la stabilité des
prix, la politique monétaire doit étre adaptée. La Banque nationale ne réagit
cependant pas de fagon mécanique, ce qui serait le cas en présence d’un strict
inflation targeting. Cest au contraire le contexte économique qui détermine le
laps de temps durant lequel elle entend ajuster les taux d’intérét.

La prévision d’inflation est censée jouer également un rdle important sur
le plan de la communication et contribuer a la transparence de la politique
monétaire. Cest pourquoi la Banque nationale publie sa prévision a intervalles
réguliers. Jusquen 2002, le rythme de cette publication était semestriel (juin
et décembre) et la prévision était annoncée lors d’une conférence de presse qui
suivait un examen de la situation. En mars 2003, la Banque nationale a opté
pour un rythme trimestriel. Les prévisions sont publiées de maniére ponc-
tuelle sans indication de la marge d’erreur. Les risques quelles présentent sont
expliqués par la Banque nationale dans le communiqué qui les accompagne.
Linstitut d’émission publie également les grandes lignes des scénarios écono-
miques mondiaux qui sous-tendent en l'occurrence ses prévisions.

Une marge de fluctuation pour le Libor a trois mois en tant quobjectif opérationnel

La Banque nationale met en ceuvre sa politique monétaire en fixant
comme objectif opérationnel une marge de fluctuation pour le Libor sur les
dépots a trois mois en francs suisses. Cette marge est habituellement d’un
point. En outre, la Banque nationale précise quelle zone de la marge de
fluctuation (moitié supérieure, milieu, moitié inférieure) elle entend viser. Le
Libor (London Interbank Offered Rate) est le taux d’intérét que paie une
banque de premier ordre pour un crédit en blanc sur le marché monétaire. La
British Banker’s Association (BBA) le fixe quotidiennement a 11h. Pour le
marché du franc, elle fonde son calcul sur les taux offerts par au moins huit
banques sélectionnées sur la foi de leur réputation. Dans le calcul de la valeur
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moyenne, la BBA exclut le quartile contenant les taux les plus élevés et le quar-
tile contenant les taux les plus bas.

Un tel objectif opérationnel est & maints égards inhabituel. En premier
lieu, la Banque nationale ne prend pas comme taux de référence un taux a tres
court terme (le taux au jour le jour par exemple), mais un taux du marché
assorti d’une échéance a trois mois. Ensuite, elle fixe une marge de fluctua-
tion et non un objectif ponctuel précis. Enfin, l'objectif fait référence a un
taux d’intérét déterminé hors du marché domestique.

Ce choix est lié au fait que la Banque nationale, vu la grande ouverture de
I’économie suisse et les liens tres étroits que sa place financiére entretient avec
Iétranger, doit étre en mesure de réagir sans délai. Il s’agit souvent, en l'oc-
currence, d’interventions temporaires et limitées, destinées a compenser ou a
étouffer dans 'ceuf les perturbations exogenes qui pourraient se produire sur
le marché monétaire. A I’époque ot elle pratiquait une politique monétariste,
la Banque nationale ne rendait pas public son objectif opérationnel. Elle avait
ainsi tout le loisir de réagir avec souplesse aux turbulences sur les marchés
financiers et de s’écarter a court terme de son objectif opérationnel sans avoir
a s’en expliquer vis-a-vis du public. Dans le cadre de sa nouvelle stratégie, qui
est plus transparente, il lui a fallu trouver un objectif opérationnel lui assu-
rant une liberté de mouvement suffisante. Avec une marge de fluctuation d’un
taux d’intérét a trois mois, la Banque nationale peut faire temporairement
varier Papprovisionnement en liquidités sans aussitot s’écarter de son objectif
opérationnel. Une marge de fluctuation large s impose également pour la rai-
son que le taux a trois mois, contrairement a celui de l’argent au jour le jour,
échappe en partie au contrdle de Pinstitut d’émission, puisqu’il réagit aux
attentes que les intervenants sur le marché forment quant a I’évolution a venir.

La Banque nationale a choisi le Libor comme référence pour trois raisons:
il revét de P'importance sur le plan économique, il ne peut étre manipulé par
un intervenant sur le marché et il ne dispose en Suisse d’aucun substitut
adéquat. Que le Libor soit fixé a Londres ne pose aucun probléeme a la BNS.
Ses opérations de politique monétaire font d’elle une institution capable
d’influencer les marchés a court terme du franc dans le monde entier, car elle

est la seule a pouvoir créer sans restriction des liquidités dans cette monnaie.

Le réle des agrégats monétaires et des cours de change

Les agrégats monétaires demeurent dans la nouvelle stratégie de la BNS
des indicateurs importants pour I’établissement de ses prévisions d’inflation.
M3 en particulier est un bon indicateur sur un horizon d’au moins deux ans.

Son taux de croissance nest pas le seul parametre intéressant de cet agrégat.
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Lexcédent de monnaie, qui s'obtient en soustrayant le niveau observé d’'un
niveau d’équilibre théorique, joue lui aussi un rdle non négligeable. Sans
compter que les agrégats monétaires livrent des informations précoces sur le
cours de la conjoncture, car ils sont disponibles bien avant les chiffres de la
comptabilité nationale, et ne requiérent gueére de révision a posteriori.

Les cours de change, et notamment la relation de change entre l'euro et
le franc, ont également leur place dans la nouvelle stratégie, en ce sens que
leurs évolutions respectives constituent un facteur important de la prévision
d’inflation. Ils agissent en effet doublement sur 'inflation, de maniere directe
atravers les prix a 'importation et de maniere indirecte par leur influence sur
le commerce extérieur — et donc sur I'utilisation des capacités de production.
Cela étant, la Banque nationale ne poursuit pas d’objectif de change.

Le processus de décision dans la nouvelle stratégie

La mise en place du nouveau concept a eu des incidences sur le processus
décisionnel de la politique monétaire. Si la Banque nationale a maintenu le
rythme trimestriel de ses appréciations de la situation, soit mars, juin, sep-
tembre et décembre, la préparation du processus de décision, qui demeure de
la compétence du 1°r département, exige des travaux nettement plus poussés
que sous le régime monétariste.

Six semaines environ avant une appréciation de la situation, la Direction
générale se voit soumettre pour approbation un scénario de base et, générale-
ment, deux scénarios de rechange sur 1’évolution de I’économie mondiale,
qui forment ensemble les éléments sous-jacents aux prévisions. La Banque
nationale a voulu accroitre lefficacité de son processus décisionnel en faisant
en sorte que les membres de la Direction générale se mettent d’accord sur
les bases de la prévision deés le début de la procédure servant a la déterminer.
Les économistes établissent ensuite leurs prévisions a partir de modeles éco-
nométriques, et les résultats en sont discutés par les organes compétents qui
s’accordent sur une prévision de consensus. La Direction générale recoit les
documents, accompagnés d’une proposition concrete sur la suite a donner a
la politique monétaire, une semaine environ avant l’examen de la situation.
Lors de ce dernier, elle prend sa décision de politique monétaire et charge le
3¢département de la mettre en ceuvre.

La communication et la transparence

En adoptant une nouvelle stratégie, la Banque nationale entendait aussi
améliorer la transparence de sa politique monétaire et la facon de la commu-
niquer. Il lui importe d’expliquer et de justifier sa stratégie de maniere publi-
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que et dans les détails. Cest pourquoi elle a publié dans son Bulletin trimes-
triel” les principaux modeles sur lesquels elle fonde ses prévisions d’inflation.

La Banque nationale attache également une grande importance a I’infor-
mation sur sa politique en cours. Aprés chaque appréciation trimestrielle de
la situation, elle publie un communiqué de presse circonstancié dans lequel
elle fait état de la marge de fluctuation du moment pour le Libor a trois mois
et de la zone qulelle vise a I'intérieur de cette fourchette, ainsi que de la nou-
velle prévision d’inflation qui s’y rattache. Elle tient a cette occasion a motiver
sa décision de politique monétaire. En juin et décembre, elle communique ces
informations a la faveur d’une conférence de presse. Quelques semaines apres
I’examen de la situation, elle publie dans son Bulletin trimestriel le «<Rapport
sur la politique monétaire», qui présente dans les détails tous les indicateurs
importants pour la politique monétaire.

Si une décision de politique monétaire tombe en dehors des appréciations
trimestrielles de la situation, la Banque nationale publie également un com-
muniqué de presse pour en justifier les raisons et indiquer la nouvelle marge
de fluctuation. Dans ce cas, elle nannonce pas de nouvelle prévision d’infla-
tion. Un autre aspect important de la communication réside dans les inter-
ventions de la Direction de la Banque nationale et de ses économistes lors
de réunions et de conférences au cours desquelles ils expliquent la stratégie
monétaire ou la politique monétaire du moment.

Les différences par rapport a I'«inflation targeting»

Bon nombre de banques centrales qui ont renoncé a se fixer des objectifs
en termes d’agrégats monétaires qualifient leur nouvelle stratégie d’inflation
targeting. Malgré certains points communs aux deux approches, la Banque
nationale a sciemment renoncé a définir ainsi la sienne. De son point de vue
en effet, il existe de notables différences entre les deux:

— Sile concept de la Banque nationale est effectivement 1ié a une définition
de la stabilité des prix, il n'obéit cependant pas a un objectif en termes
d’inflation a proprement parler. La Banque nationale veut souligner ainsi
que son objectif de stabilité s’inscrit dans la durée et quelle n’entend pas
s’en écarter pour des considérations politiques a court terme. A I'inverse,
les pays qui poursuivent un objectif en termes d’inflation le redéfinissent
généralement a intervalles réguliers.

— Dans le cadre de son mandat légal et constitutionnel, la Banque nationale
a défini elle-méme ce qu'elle entend précisément par stabilité des prix. Il

76 Jordan et Peytrignet (2001). Stalder (2001). Jordan et al. (2002). Jordan et Savioz (2003).
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sagit 1a d’'une différence essentielle par rapport aux situations dans les-
quelles cest le gouvernement qui détermine l'objectif d’inflation. Ainsi,
en Suisse, il est exclu que le Conseil fédéral ou le Parlement puisse, pour
des raisons politiques par exemple, fixer un objectif en termes d’inflation
qui ne soit pas compatible avec la stabilité des prix.

— Une autre particularité réside dans le fait que la prévision d’inflation,
qui s’inscrit dans la stratégie de la Banque nationale, représente le princi-
pal indicateur de la politique monétaire, sans constituer pour autant un
véritable objectif intermédiaire. La stratégie de la BNS ne prévoit pas de
réglage fin de I'inflation, et 'institut d’émission peut dong, si les circons-
tances l'exigent, saccommoder d’écarts temporaires par rapport a la zone
de stabilité des prix. Aprés un choc inflationniste, elle dispose en effet
d’une marge de manceuvre quant a la durée du retour a la stabilité des
prix. Elle est donc en mesure de tenir compte des incidences de sa politi-
que sur I’économie réelle. Par contre, en présence d’un objectif en termes
d’inflation, la banque centrale doit veiller constamment & conduire sa
politique monétaire de telle sorte que son objectif intermédiaire, a savoir
la prévision d’inflation, coincide toujours exactement, sur 1’horizon
choisi, avec I'objectif en termes d’inflation.

4.4.4 La politique monétaire découlant de la nouvelle stratégie

Depuis I’'introduction de la nouvelle stratégie, la politique de la Banque
nationale a traversé trois phases distinctes. Une premiere phase, de décembre
1999 au milieu de 2001, a été placée sous le signe d’un resserrement progressif
des rénes monétaires. Elle a été suivie jusquau milieu de 2004 d’une phase
expansionniste, durant laquelle I'institut d’émission a abaissé son taux direc-
teur & un niveau proche de 0%. Dans une troisieme phase enfin, la Banque
nationale a engagé un processus graduel de normalisation.

I phase: resserrement, de fin 1999 au printemps 2001

Quand la Banque nationale dévoila sa nouvelle stratégie lors de la confé-
rence de presse du 10 décembre 1999, elle laissa entrevoir un léger resserre-
ment de sa politique monétaire pour I'année 2000. Elle fixa la marge de
fluctuation du Libor a trois mois dans une fourchette de 1,25% a 2,25% et
publia sa premiére prévision d’inflation dans ’hypothése d’un Libor constant
a 1,75%. Elle prévoyait alors pour les trois années suivantes une inflation en
faible hausse, qui ne menacerait toutefois pas la stabilité des prix.

Or, deés le mois de janvier 2000, il apparut de plus en plus clairement que
la reprise de la conjoncture suisse, en raison de la marche tres soutenue de
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I’économie mondiale et de la relative atonie du franc, serait nettement plus
vigoureuse que ce & quoi 'on s’attendait a peine un mois auparavant. Aussi, a
partir de la mi-janvier, la Banque nationale laissa le Libor s’établir dans la
partie supérieure de sa marge de fluctuation. En 2000, elle le releva en trois
étapes de 1,75 point au total.

Lintervention initiale eut lieu le 3 février déja — soit avant le premier
examen trimestriel de la situation — avec un relevement de la marge de fluc-
tuation d’un demi-point, a 1,75%-2,75%. La Banque nationale amena le
Libor dans la zone médiane de cette nouvelle fourchette. Cette mesure «hors
calendrier» était apparue nécessaire eu égard a laffaiblissement du franc
face au dollar, qui signalait un assouplissement indésirable des conditions
monétaires.

Les données conjoncturelles publiées apres ce premier relevement confir-
merent rapidement que I’économie avait fortement gagné en vigueur au
second semestre de 1999 et que cet essor reposait sur une large assise. Par
ailleurs, les premiers signes de surchauffe se faisaient sentir sur le marché du
travail, et le franc restait plutot faible. Dans ce contexte, la Banque nationale
tenait a agir rapidement, afin de prévenir une hausse du taux d’inflation.
Confrontée a la fin des années quatre-vingt a une situation semblable, elle
avait alors réagi trop tard, ’économie ayant déja pris son essor. La Banque
nationale entendait éviter de commettre une deuxieme fois la méme erreur.
Aussi, lors de son appréciation trimestrielle de situation du 23 mars 2000,
releva-t-elle de trois quarts de point, a 2,5%—3,5%, la marge de fluctuation du
Libor, visant dans 'immédiat un taux situé au milieu de cette fourchette.
Inhabituel dans son ampleur, ce deuxiéme relevement signalait aux marchés
la détermination de la Banque nationale a contrecarrer une menace inflation-
niste qui se faisait croissante et a mener une politique monétaire autonome a
I’égard de la BCE. Alors que le cours de l'euro s’était établi a 1,60 franc depuis
le début de 1999, la monnaie helvétique se revalorisa nettement, accentuant
d’autant le tour restrictif donné a la politique monétaire.

Et pourtant, la croissance économique saccéléra. Le Libor ayant gagné
dés la premiere quinzaine de juin la zone supérieure de la marge de fluctua-
tion en raison de la perspective d’une hausse des taux d’intérét, la Banque
nationale se résolut a procéder a un troisieme relevement le 15 juin 2000, lors
de son examen de la situation. Ce nouveau relevement, d’'un demi-point,
porta la marge a 3%—-4%, la Banque nationale visant désormais un Libor a
3,5%. A cette occasion, elle publia sa deuxieme prévision d’inflation, selon
laquelle la stabilité des prix resterait acquise 4 moyen terme grace a un resser-
rement des rénes monétaires en temps opportun. En revanche, vu la vigueur



4 La politique monétaire de la Banque nationale

de l'expansion économique, la hausse des prix du pétrole et le retard avec
lequel les mesures de politique monétaire influaient sur I’évolution des prix,
la Banque nationale s’attendait pour 'année 2001 a une poussée passagere de
Iinflation au-dela de la barre des 2%. Elle supposait toutefois que le resserre-
ment de sa politique ramenerait I’inflation au-dessous de 2% des 2002. Cest
pourquoi, lors de ses appréciations de situation des 14 septembre et 8 décem-
bre 2000, elle décida de maintenir la marge de fluctuation a 3%-4% et de
continuer a viser un Libor de 3,5%.

La montée inattendue de la pression inflationniste au début de 2000,
peu apres 'introduction de la nouvelle stratégie, avait exposé cette derniere a
une mise a I’épreuve quelle surmonta néanmoins fort bien. La prévision d’in-
flation et le choix d’une large base d’informations sur lesquelles la Banque
nationale pouvait désormais sappuyer se révélerent tres utiles et méme
fructueuses, aussi bien pour la prise de décisions en matiere de politique
monétaire quau niveau de la communication. Largement dimensionnée, la
fourchette de fluctuation assurait a la Banque nationale une marge de
manceuvre suffisante pour la mise en application de sa politique. Et’épreuve
de vérité, tot survenue, lui avait permis de convaincre d’emblée les marchés
de la pertinence de la politique autonome qu’elle entendait mener vis-a-vis
de la BCE. Les médias et 'opinion publique réservérent un bon accueil a la
nouvelle stratégie, y voyant notamment un progres notable en matiere de
transparence.

2¢ phase: assouplissement et politique de bas taux d’intérét, du printemps

2001 au milieu de 2004

Dans le courant du premier trimestre de 2001, les risques conjoncturels
s étaient nettement multipliés. L'industrie d’exportation pouvait certes encore
profiter de la marche solide de I’économie européenne, mais le refroidisse-
ment aussi marqué qu’inattendu de la conjoncture américaine, I’éclatement
de la bulle boursiere a ’échelle mondiale et le ralentissement de lactivité
économique en Asie menacerent tres vite d’enrayer le développement des
exportations suisses. En dépit d’'une demande intérieure relativement sou-
tenue, la Banque nationale se vit contrainte de réviser ses prévisions de
croissance. Cette circonstance, de méme que le repli du prix du pétrole, I'inci-
terent alors a réévaluer les risques d’inflation. Le danger que la hausse des
prix franchisse la barre des 2% ayant nettement diminué, la Banque nationale
opta lors de son appréciation de la situation du 22 mars 2001 pour une légere
correction de cap et abaissa la marge de fluctuation du Libor d’un quart de
point, soit a 2,75%-3,75%.
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Lors de 'appréciation du 14 juin 2001, I'institut d’émission laissa cette
marge inchangée. Sa prévision, qui tablait sur un Libor a 3,25%, supposait
une inflation persistant a un niveau proche de 2% pour les trois années
suivantes. Mais il fallut bient6t se rendre a I’évidence: la croissance économi-
que des Etats-Unis se révélait inférieure aux attentes, et un constat identique
simposait pour ’Europe et, en particulier, pour Allemagne. La Banque
nationale en fut réduite a réviser une fois de plus a la baisse ses perspectives de
croissance pour la Suisse.

Apres les attentats terroristes du 11 septembre 2001, la Banque nationale
décida le 17 septembre, soit trois jours avant la date prévue pour son apprécia-
tion de la situation, d’abaisser ses taux en méme temps que la Réserve fédérale
et la BCE, afin d’atténuer I’incertitude qui s’était emparée des marchés. Elle
ramena la marge de fluctuation du Libor a 2,25%-3,25%, soit une diminution
d’un demi-point, mesure que la Direction générale aurait de toute maniere
décidée lors de son appréciation de la situation du 20 septembre, et que les
marchés du reste attendaient. La Banque nationale visa de nouveau un Libor
se situant dans la zone médiane de cette fourchette.

Plusieurs banques centrales ayant abaissé leur taux simultanément, les
écarts de taux entre les monnaies demeureérent quasiment inchangés. Ce qui
n’empécha pas le franc de se revaloriser face a I'euro et au dollar, jouant une
fois de plus son role historique de valeur refuge au lendemain de ces tragiques
événements. La Banque nationale fit part de 'inquiétude que lui inspirait la
fermeté du franc, notamment par rapport a la monnaie unique. Lors d’une
séance extraordinaire d’appréciation de la situation qui eut lieu le 24 septem-
bre, sept jours a peine apres la derniere baisse, elle décida de réduire une fois
encore la marge de fluctuation d’un demi-point, a 1,75%-2,75%, tentant par
la de compenser le durcissement des conditions monétaires consécutif a la
revalorisation du franc.

La détérioration marquée des perspectives conjoncturelles a 1’échelle
mondiale, la revalorisation subie par le franc et ’éloignement des risques
d’inflation inciterent la Banque nationale, lors de son appréciation de la situa-
tion du 7 décembre 2001, a réduire la marge de fluctuation du Libor d’un
nouveau demi-point, ce qui la ramena a 1,25%-2,25%. Publiée au méme
moment, la prévision d’inflation restait, sur tout ’horizon couvert, nettement
inférieure a 2%.

Lors de son appréciation de la situation du 21 mars 2002, la Direction
générale décida de maintenir la politique monétaire en I’état tout en se réser-
vant explicitement de réagir sans délai a d’éventuels changements inattendus
de la conjoncture mondiale ou a des turbulences sur les marchés des changes.
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Quelques jours plus tard, face aux acces de fermeté réitérés que manifestait le
franc, la Banque nationale abaissa d’un huitieme de point le taux d’intérét
appliqué aux pensions de titres, sur quoi le Libor diminua dans les mémes
proportions. Le 2 mai, lors d’une séance extraordinaire d’appréciation de la
situation, la Direction générale réagit a la fermeté tenace du franc en rédui-
sant d’'un demi-point la marge de fluctuation du Libor, la ramenant ainsi a
0,75%-1,75%. Elle doubla la mise le 26 juillet, lors d’'une nouvelle séance
extraordinaire. La marge se situait désormais a 0,25%-1,25%. Ce nouvel
assouplissement avait été précédé d’annonces relatives au fait que la crois-
sance de ’économie s’avérait inférieure aux prévisions. Par la suite, la Banque
nationale maintint le cap expansionniste de sa politique monétaire, les
impondérables auxquels se trouvait soumise 1’évolution de I’économie mon-
diale ne l'incitant pas & escompter un redressement de la conjoncture en
Suisse avant le milieu de 2003. A ce moment-1a, la stabilité des prix ne lui
paraissait pas menacée a court et & moyen terme. Or, la prévision d’inflation
de décembre 2002 montra que cette politique était incompatible avec la stabi-
lité des prix a plus long terme.

Au début de 2003, la situation économique s’aggrava de nouveau, au point
que Pon pouvait craindre alors que les Etats-Unis et 'Europe ne glissent dans
une déflation, le conflit irakien contribuant a attiser cette inquiétude. En Suisse,
le climat des affaires s’était nettement détérioré, et ’espoir d’une reprise au
second semestre ne paraissait plus guere réaliste. Sans compter que le risque
d’une nouvelle revalorisation du franc restait bien présent. L'inflation diminua
nettement — elle se situait tout juste au-dessus de 0% —, de sorte que la Banque
nationale n’excluait plus un repli du renchérissement en deca de ce seuil. Légere-
ment supérieur a 0,5%, le Libor se situait visiblement au-dessous du chiffre
initialement visé. Cest dans ce contexte que la Direction générale décida le
6 mars 2003, en séance extraordinaire d’appréciation de la situation, d’abaisser
de nouveau d’un demi-point la marge de fluctuation du Libor, pour la faire
passer a 0,0%-0,75% et amener le Libor autour de 0,25%. La marge n’était
donc plus que de trois quarts de point. Pour atteindre son objectif, la Banque
nationale entreprit de conclure des pensions de titres a 0,11%, soit le plus bas
niveau de taux d’intérét jamais enregistré en Suisse. Campleur de la décision et
le moment choisi pour la prendre surprirent les marchés. Rétrospectivement
pourtant, cette mesure se révele avoir été d’excellente tactique: le signal émis
par la Banque nationale était si puissant que le franc se mit a faiblir tout au
long des mois suivants. Malgré une baisse de taux somme toute modeste, la
BNS a su, durant cette phase critique, engager une politique monétaire
nettement plus expansionniste, afin de prévenir le danger d’une déflation.
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A fin 2002, la Banque nationale avait annoncé vouloir désormais publier
sa prévision d’inflation actualisée lors de chaque appréciation trimestrielle de
la situation. Dés mars 2003, le marché et le public disposérent donc d’une
prévision affinée. Celle-ci reposait sur un Libor de 0,25% et indiquait une
hausse de I’inflation a partir du milieu de 2004, hausse qui, par suite d’une
politique monétaire devenue plus expansionniste, serait davantage marquée
quen décembre 2002. Si cette politique avait été poursuivie, la limite supé-
rieure de la zone de stabilité des prix aurait été franchie dans le courant de
P’année 2005. Mais la Banque nationale jugea le laps de temps qui lui restait
suffisant pour lui permettre de corriger son cap expansionniste et garantir la
stabilité du niveau des prix a moyen terme. En conséquence, elle maintint la
marge de fluctuation a 0%-0,75% jusqu’au début du second semestre de 2004
en visant un Libor de 0,25%.

Durant cette deuxieme phase, la Banque nationale dut relever de grands
défis de politique monétaire. Sa nouvelle stratégie lui permit d’absorber toute
une série de chocs subis par I’économie mondiale, en particulier I’éclatement
de la bulle spéculative sur les valeurs technologiques, 'inquiétude suscitée
par les attentats terroristes du 11 septembre 2001, la vague de pneumopathie
atypique (SRAS) et le déclenchement des hostilités en Irak. En abaissant de
3,25 points au total la marge de fluctuation du Libor, elle parvint, dans une
situation extrémement délicate pour I’économie suisse, a briser les tendances
a la revalorisation du franc sans compromettre la stabilité des prix. A cet
égard, sa décision du 6 mars 2003 fut exemplaire, dans la mesure o1 la Banque
nationale ne fonda pas sa prévision d’inflation sur une approche mécaniste.
Bien que cette prévision n’impliquat pas d’abaisser les taux d’intérét a I’épo-
que, la Direction générale put réduire la marge de fluctuation du Libor apres
en avoir pesé tous les risques.

3¢ phase: normalisation graduelle, a partir du milieu de 2004

Labaissement des taux d’intérét a pres de 0% était intervenu dans un
contexte tout a fait inhabituel. Alors que le danger d’une déflation s’estom-
pait, la Banque nationale chercha un moyen de se dégager d’une politique
axée sur des taux d’intérét tres bas. La discussion consacrée a cette stratégie
dite de sortie tourna surtout autour du choix du moment et de la vitesse pro-
pices a la nécessaire remontée des taux d’intérét. La Direction générale opta
pour un processus de normalisation progressive, dont le rythme dépendrait
de I’évolution de ’économie et de I’inflation. Elle langa la premiere étape le
17 juin 2004, en relevant d’un quart de point la marge de fluctuation du Libor,
a 0%-1%, ce qui la ramenait a sa bande initiale d’un point. A I'intérieur de
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cette marge, la Banque nationale visait un Libor de 0,5%. Sa politique moné-
taire resta tres expansionniste méme apres le relevement de ce taux, car elle
était censée soutenir la reprise conjoncturelle qui se dessinait. Pour un Libor a
0,5%, la prévision d’inflation tablait sur un renchérissement moyen de moins
de 2% entre 2004 et 2006, qui devait toutefois s'accélérer nettement a partir
du milieu de 2005. Lors de ’appréciation de la situation du 16 septembre 2004,
la Direction générale put constater que la conjoncture s’était redressée comme
elle l’avait escompté et que tout indiquait que cet essor allait se poursuivre.
Aussi décida-t-elle de relever la marge de fluctuation d’'un quart de point
supplémentaire pour la porter a 0,25%-1,25%.

Lors de son examen de la situation du 16 décembre 2004, la Banque natio-
nale décida d’interrompre provisoirement le processus de normalisation,
car le rythme de la reprise en Suisse avait ralenti, ce qui, conjugué au fléchis-
sement du dollar et a la diminution de ’excédent de monnaie, atténuait la
pression inflationniste a moyen terme. Selon la prévision retenue, et dans
le contexte d’une politique monétaire inchangée, l'inflation ne se serait
accélérée que dans le courant de 2006. La poursuite de la normalisation a ce
moment-1a aurait pu étre de nature a menacer la reprise.

La croissance de I’économie suisse est demeurée modérée durant la
premiere moitié de I'année 2005. En raison surtout de la faiblesse de la con-
joncture en Europe, les exportations et les investissements en biens d’équipe-
ment enregistrerent une évolution décevante. Du fait de la hausse du prix du
pétrole a un niveau record, les perspectives de I’économie mondiale susci-
taient alors une grande inquiétude. Dans ce contexte, la Banque nationale put
poursuivre une politique monétaire expansionniste et, ce faisant, continuer a
soutenir la conjoncture. Lors de ses examens de situation des 17 mars, 16 juin
et 15 septembre 2005, la Direction générale laissa la marge de fluctuation du
Libor en I’état, soit 0,25%—1,25%. Si les prévisions d’inflation indiquaient un
relachement de la pression inflationniste a moyen terme, le taux de renchéris-
sement n’en dépassait pas moins la barre des 2% a la fin de ’horizon de prévi-
sion. La Banque nationale signala donc aux marchés quun relevement
ultérieur des taux était inévitable et quelle reviendrait a la normalisation de
sa politique deés que la reprise de la conjoncture se serait confirmée. Elle
suivait en outre avec attention ’évolution du marché immobilier, car les
crédits hypothécaires augmentaient rapidement, et des distorsions risquaient
d’apparaitre sur ce marché.

Dans le courant du second semestre de 2005 et davantage encore vers la
fin de l'année, les signes d’une reprise plus vigoureuse et a l’assise plus large
se sont multipliés en Suisse. Aussi la Direction générale s’est-elle résolue, lors
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de son appréciation de la situation du 15 décembre 2005, a reprendre la
normalisation de sa politique monétaire et a relever la marge de fluctuation
du Libor d’un quart de point, a 0,5%-1,5%. Malgré ’hypothese d’un Libor
en hausse, la nouvelle prévision d’inflation continuait a signaler une rupture
de la stabilité des prix a la fin de I’horizon observé. La Direction générale
souligna a cette occasion la nécessité de poursuivre I'ajustement graduel de
la politique monétaire, au fur et a mesure de la reprise conjoncturelle. La
Banque nationale a procédé a cette adaptation en 2006, puisque la Direction
générale a relevé la marge de fluctuation du Libor a chaque appréciation de
la situation effectuée au cours de 'année; a la fin de 2006, la marge s’inscri-
vaita 1,5%—-2,5%.

Durant cette troisiéme phase, la Banque nationale s’est fixé pour mission
de normaliser une politique monétaire devenue expansionniste et de ne pas
étouffer ce faisant la reprise économique qui sétait engagée. Sa nouvelle
stratégie I’a aidée a transmettre cet ambitieux processus de normalisation au
marché monétaire, sans pour autant provoquer de mouvements sur les mar-
chés des changes. Sa marge de manceuvre lui a permis d’interrompre tempo-
rairement ce processus eu égard a la faiblesse de la conjoncture, bien que
Pinflation dépasse la limite des 2% au terme de la période de prévision. Au
cours de cette phase délicate, la Banque nationale a su, par sa politique
d’information et ses opérations sur le marché monétaire, infléchir dans le
sens de ses vues les attentes du marché en matiere de taux d’intérét.

4.4.5 Lappréciation de la nouvelle stratégie

La Banque nationale a pour mission de mener une politique monétaire
dans'intérét général du pays et d’assurer la stabilité des prix en tenant compte
de I’évolution de la conjoncture. Grace a la nouvelle stratégie qui revét a ses
yeux une importance fondamentale, elle est en mesure de remplir ce mandat
en toute autonomie. Durant les six années qui se sont écoulées depuis sa mise
en ceuvre, cette stratégie a remarquablement fait ses preuves, qui plus est dans
un contexte marqué par de fortes turbulences internationales et de grands
défis en termes de politique monétaire. La Banque nationale a pu réagir avec
souplesse a toute une série de chocs graves sans menacer la stabilité des prix.
De 2000 a 2006, ’inflation moyenne a a peine dépassé 1% par an. Il nest pas
un seul mois durant lequel elle ait franchi la barre des 2%, que la Banque
nationale considére comme la limite supérieure de la stabilité des prix. Cette
stratégie a permis a la BNS d’exploiter la marge de manoceuvre a sa disposition
pour soutenir la conjoncture, sans pour autant que les prévisions d’inflation a
moyen et long terme ne sortent de la zone de stabilité des prix. De surcroit,
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la Banque nationale a su canaliser les pressions & la revalorisation du franc
face a l’euro, en dépit du fléchissement massif du dollar.

Grace a sa nouvelle stratégie, la Banque nationale a été a méme, sur un plan
objectif, de systématiser et d’approfondir ses choix de politique monétaire,
mais aussi de les étayer sur une base nettement plus large quauparavant. Cette
stratégie a également fait ses preuves lors de la mise en ceuvre des décisions de
politique monétaire. Du fait de la largeur de la marge de fluctuation et du taux
de référence choisi pour les crédits d’une durée de trois mois (Libor a trois
mois), la Banque nationale a disposé d’une souplesse suffisante pour réagir
rapidement aux perturbations qui affectent les marchés financiers, sans re-
mettre en question l'orientation fondamentale de sa politique. Enfin, la logi-
que de la nouvelle stratégie a rendu beaucoup plus aisée la communication
avec le marché et le public, qui l'ont bien comprise et accueillie favorablement.

D’autres facteurs ont sans doute aussi contribué au succes de cette poli-
tique: une forte concurrence internationale — conséquence de la mondiali-
sation croissante — et les progres réalisés en matiere de productivité qui ont
découlé des avancées fulgurantes dans les technologies de 'information et
des télécommunications ont facilité la tiche de la Banque nationale. La
conjonction de ces deux phénomenes a atténué les pressions inflationnistes.
Le fait que, depuis la création de la BCE, la politique monétaire a été dans une
grande partie de ’Europe axée résolument sur le maintien de la stabilité des
prix devrait également avoir joué un réle dans la réussite de la politique
monétaire helvétique. Depuis I’application de la nouvelle stratégie, la Suisse
a échappé a des crises monétaires majeures. Auparavant, ces crises avaient
régulierement placé la Banque nationale devant des choix délicats, comme le
montre le chapitre qui va suivre.

4.5 L'autonomie de la politique monétaire et le franc suisse

UMBERTO SCHWARZ

4.5.1 Introduction

Au cours des dernieres décennies, la Banque nationale s’est attachée a
maintenir 'autonomie de sa politique monétaire et a défendre I’indépendance
du franc. A deux reprises durant cette période, sa détermination sest mani-
festée de maniere particulierement nette. Les inconvénients des cours de
changes fixes étaient apparus une premiere fois en 1973 au moment de I’aban-
don du régime de Bretton Woods. Dans la mesure ot le franc est maintenu
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dans un rapport de change fixe avec la monnaie d’un pays qui ne poursuit pas
une politique de stabilité des prix, cette derniére ne peut pas non plus étre
assurée en Suisse. Un second événement, intervenu a la fin des années sep-
tante, renforca la volonté d’autonomie de la Banque nationale. En octobre
1978, cette derniere décida de contenir la revalorisation du franc par rapport
au mark allemand en fixant un plancher temporaire de 0,80 franc pour
1 mark. Pour atteindre son objectif, la Banque nationale fut contrainte
d’accroitre considérablement la masse monétaire, ce qui entraina quelques
années plus tard une forte poussée inflationniste. Ces deux épisodes mar-
querent la mémoire collective de la Banque nationale.

En dépit des inconvénients patents d’'un régime de changes fixes, 'oppor-
tunité d’un ancrage du franc fut envisagée a maintes reprises. Diverses consi-
dérations auraient pu militer en faveur d’un tel choix. Il n’était par exemple
nullement certain que le pays dans la monnaie duquel le franc aurait pu étre
fixé suivrait nécessairement une politique inflationniste, comme le firent les
Etats-Unis a la fin des années soixante. Par ailleurs, les pays de la Commu-
nauté européenne (CE) témoignaient d’une volonté d’intégration monétaire
croissante, qui se concrétisa dans le Systeme monétaire européen (SME) tout
d’abord, puis dans ’'Union économique et monétaire (UEM). Or, ces deux
constructions reposaient sur la fixité des cours de change. Enfin, la Suisse
connut a la fin des années quatre-vingt des difficultés d’ordre monétaire qui
ameneérent la Banque nationale a s’interroger sur le bien-fondé de la stratégie
alors en vigueur. Un retour a des cours de change fixes fut néanmoins tou-
jours rejeté, et cela pour plusieurs raisons.

Premiérement, un ancrage du franc aurait signifié la fin de Pautonomie
monétaire de la Banque nationale. I'évolution des taux d’intérét a court terme
en Suisse aurait en effet dépendu des conditions monétaires prévalant a
Iétranger, de sorte que la politique monétaire n'aurait plus été en mesure de
répondre aux besoins de I’économie dans son ensemble, mais aurait été tout
entiére axée sur la défense de la parité.

Deuxiémement, le taux d’inflation en Suisse aurait été déterminé essen-
tiellement par la politique monétaire de la banque centrale émettrice de la
monnaie a laquelle le franc aurait été rattaché. Certes, des facteurs spécifiques
a ’économie helvétique auraient continué d’influer sur I’évolution des prix
en Suisse. Mais les possibilités de s’écarter fondamentalement de la tendance
découlant de la politique monétaire suivie a I’étranger auraient été inexis-
tantes. Qui plus est, la tendance a la revalorisation réelle du franc, observée
durant toutes ces années, se serait traduite par une inflation supérieure a celle
du pays de référence.
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Graphique 4.3
Indice du cours du franc face a I'euro

Janvier 1999 = 100; jusqu'en décembre 1998 face aux monnaies de la zone euro

1982 —
1983 —
1984 —
1985 —
1986 —
1987 —
1988 —
1989 —
1990 —
1991 —
1992 —
1993 —
1994 —
1995 —
1996 —
1997 —
1998 —
1999 —
2000 —
2001 —
2002 —
2003 —
2004 —
2005 —
2006 —

— OMinal

— G0

Sources: BNS, Bulletin mensuel (diverses années). BNS, Bulletin mensuel de statistiques économiques
(diverses années).

Troisiemement, un ancrage du franc aurait réduit I’écart de taux d’intérét
entre les avoirs en francs et les avoirs en marks, en euros ou en dollars. Etant
donné que les taux suisses étaient inférieurs aux taux étrangers, un tel rap-
prochement — synonyme de réduction du «bonus» d’intérét — aurait corres-
pondu a une politique monétaire temporairement plus restrictive. La hausse
des taux d’intérét qui se serait ainsi manifestée en Suisse aurait constitué une
source de difficultés pour les débiteurs (entreprises, propriétaires d’immeu-
bles et collectivités publiques) traditionnellement au bénéfice de taux relative-
ment bas. Elle ne serait demeurée modeste que si un doute avait entaché la
crédibilité de 'ancrage, mais ce dernier aurait alors perdu une grande partie

de son utilité.

4.5.2 Les relations avec le Systeme monétaire européen

Apres effondrement du systeme de Bretton Woods, la question de la fixa-
tion des cours de change du franc fut notamment examinée a la fin des années
septante, lorsque les pays de la CE prirent la décision de créer un systeme de
changes fixes mais ajustables, le SME. En 1979, un groupe de travail sur la
situation monétaire internationale présidé par Pierre Languetin, directeur
général de la Banque nationale, examina les options qui s'offraient alors a la
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Suisse””. Ces options étaient au nombre de cing. La premiere — participation a
part entiere au SME — fut rejetée d’emblée, la Suisse n’étant pas membre de la
CE. La deuxieme — abstention totale de la Suisse — fut considérée comme dé-
passée, en raison de la politique de change suivie par la Banque nationale de-
puis le 1¢r octobre 1978. Les trois derniéres options furent jugées plus réalistes.
La troisieme — participation au systéme des cours de change et au mécanisme
d’intervention — avait I’avantage de souligner la volonté de coopération de la
Suisse. Elle fut néanmoins rejetée, non pas parce quelle aurait impliqué
ladoption d’une parité fixe bien qu’ajustable, mais du fait notamment de
Popposition d’un membre important du SME et du statut subordonné que la
Suisse se serait vu attribuer dans une telle construction (2.4.1). La quatrieme
option — politique autonome mais parallele de la Suisse — fut rejetée, pour la
raison que 'on ne voulait pas donner 'impression que la Suisse se distanciait
de la coopération monétaire en Europe, ce qui aurait pu exercer des effets
négatifs sur le franc. On s’arréta donc a la cinquieme option, cest-a-dire la
coopération avec le SME sans participation au systeme des cours de change et
au mécanisme d’intervention. La nature et les détails de cette coopération
furent précisés dans un projet d’accord visant a régler les modalités d’une
possible collaboration entre les banques centrales des pays participant au SME
et la Banque nationale. Selon ces modalités, la Banque nationale aurait pu
intervenir en monnaies des pays participant au SME.

La Banque nationale procéda a des échanges de vues informels avec plu-
sieurs banques centrales européennes au sujet des modalités d’une telle colla-
boration. Il apparut toutefois clairement qu’une collaboration monétaire avec
la Suisse ne constituait pas une priorité pour les participants au SME. Pour la
Banque nationale également, la question avait perdu de son urgence, étant
donné les résultats de la politique de stabilisation du franc menée depuis le
mois d’octobre 197878 (2.4.2).

En 1987, la Banque nationale se livra & une nouvelle analyse des relations
entre la Suisse et le SME. Les conclusions auxquelles elle était parvenue une
dizaine d’années plus tot furent pour 'essentiel confirmées. Aussi bien une
collaboration étroite avec le SME — impliquant notamment la participation
au systeme des cours de change et au mécanisme d’intervention — qu'une
politique totalement autonome furent rejetées. La Banque nationale tenait
toutefois a souligner sa volonté de coopération avec le SME. Elle s’y employa,
mais d’une autre fagon quen 1978. Elle ne souhaitait plus en effet obtenir

77 Situation monétaire internationale (1979).
78 BNS, ala Délégation du Conseil fédéral pour les questions économiques générales (1979).
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la possibilité d’intervenir en monnaies des pays participant au SME, car les
pays du SME eux-mémes utilisaient essentiellement des dollars des Etats-
Unis, et non des monnaies communautaires, pour leurs interventions sur les
marchés des changes. En outre, la Banque nationale était de moins en moins
convaincue de 'utilité des interventions stérilisées. En d’autres termes, elle
considérait avec un certain scepticisme I’impact quune modification de la
composition de l’actif de son bilan serait susceptible d’avoir sur la constellation
des cours de change. A ses yeux, la valeur extérieure du franc ne pouvait étre
affectée que par le degré de restriction de la politique monétaire, C’est-a-dire
par la variation du total de son bilan et non par sa composition. Aussi, pour
manifester sa volonté de coopération et contribuer au renforcement des
relations entre la CE et la Suisse sur le plan monétaire, la Banque nationale
décida-t-elle de demander le statut de tiers détenteur d’Ecus. Elle obtint en
janvier 1989.

4.5.3 La question du régime de change

A partir du milieu des années quatre-vingt, la conduite de la politique
monétaire fut plus difficile 2 mener. Dans un contexte de croissance écono-
mique relativement forte, cette politique devint plus expansionniste. En outre,
vers la fin de la décennie, plusieurs chocs exogenes affecterent la demande de
monnaie (4.3.2 et 4.6.2). U'inflation fit son apparition. Entre 1989 et 1993, elle
dépassa 2% par année et, en 1991, excéda méme 6%. Dans ces conditions, la
Banque nationale examina a plusieurs reprises les alternatives qui s'offraient a
elle en matiere de politique monétaire et considéra notamment Popportunité
de fixer le cours de change.

Elle y était poussée en particulier par I'expérience autrichienne. Depuis
1979 en effet, le schilling était rattaché au mark, non sans succes. Mais toute
comparaison avec la situation du franc péchait a plusieurs égards™. En pre-
mier lieu, les taux d’intérét prévalant en Suisse étaient traditionnellement
inférieurs aux taux allemands, alors que les taux autrichiens ne I’étaient pas.
Un ancrage du franc aurait ainsi eu pour effet de relever le niveau des taux
d’intérét en Suisse, contrairement a ce qui s’était passé en Autriche. Ensuite,
Pécart entre les taux suisses et allemands était plus volatil que I’écart entre
les taux allemands et autrichiens, reflet la encore du caractére autonome de
la politique monétaire helvétique. Par ailleurs, le franc avait connu face au
mark une revalorisation réelle plus forte que celle enregistrée par le schilling.
Aussi, en présence d’un cours de change nominal fixe, I'inflation en Suisse

79 Rich (1990b).
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aurait-elle été plus élevée quen Autriche et, a fortiori, quen Allemagne. On
peut également relever que les relations commerciales de la Suisse étaient plus
diversifiées que celles de ’Autriche, essentiellement axée sur I’Allemagne.
Selon I’évolution du cours de la monnaie allemande, 'ancrage du franc au
mark aurait donc pu avoir des incidences ficheuses sur le cours moyen pon-
déré par les exportations, entravant indament les échanges entre la Suisse et
les pays tiers, ou créant des pressions sur le niveau des prix. Enfin, la Suisse,
en tant quimportant centre financier n'imposant aucune restriction aux
mouvements de capitaux, devait étre en mesure de faire face aux substitutions
d’actifs dans les portefeuilles des agents économiques, non seulement par le
biais d’une variation de la quantité de monnaie, mais aussi par celui d’une
fluctuation des cours de change.

Une remise en question de 'autonomie de la politique monétaire de la
Banque nationale aurait été d’autant plus risquée quelle serait intervenue
alors méme que le mark sapprétait a relever plusieurs défis. Il apparaissait
peu opportun de lier le sort du franc au mark & un moment ou cette derniere
monnaie risquait de connaitre des difficultés a la suite de la réunification
allemande et des bouleversements intervenus dans les pays d’Europe centrale
et orientale, et tandis que 'UEM était en train de prendre forme.

4.5.4 Le défi posé par I’Union économique et monétaire

La CE a connu d’importants développements au cours des derniéres dé-
cennies. Le rapport Delors (1989), le traité de Maastricht (1992), I’introduc-
tion de l'euro, sous forme de monnaie scripturale d’abord (1999), de numé-
raire ensuite (2002), en constituerent les principales étapes sous 'angle
monétaire. Cette évolution et ’'avenement de la monnaie unique en particu-
lier susciterent en Suisse de nombreuses interrogations. Ces dernieres ame-
nérent la Banque nationale & examiner 2 maintes reprises la facon de gérer au
mieux ses relations avec les monnaies des pays de 'UE et avec ’euro. Les
questions soulevées avaient trait a la crainte d’une revalorisation du franc,
a celle d’une volatilité accrue des cours de change, au risque d’une perte
d’autonomie en matiere de politique monétaire et aux conséquences d’une
utilisation croissante de 'euro en Suisse, évolution qui, a terme, aurait risqué
de marginaliser le franc.

Les craintes et le scepticisme que la Banque nationale pouvait nourrir a
Iendroit de 'UEM n’apparurent pas de prime abord. En 1991, ayant constaté
que le rapport Delors visait a la stabilité des prix, qu’il prévoyait I'indépen-
dance des banques centrales et qu’il envisageait la mise en place de mesures
d’accompagnement sur le plan budgétaire, la Banque nationale estima que
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l'unification monétaire n'entrainerait aucun probleme, dans la mesure o ces
principes étaient déja ceux de la Suisse®. En 1995 toutefois, 'appréciation de
la situation se modifia fondamentalement. Dans I’intervalle, la stabilité des
prix avait été rétablie en Suisse et le franc avait retrouvé de la vigueur. Au sein
de 'UE en revanche, la crise du SME, survenue en 1992, avait entamé le capi-
tal de confiance qui s’était formé dans les années quatre-vingt. En Allemagne,
le public se mit a douter que la future monnaie européenne se révélerait aussi
stable que le mark.

Pour faire obstacle, le cas échéant, a une revalorisation excessive du franc
par rapport au mark ou a la monnaie unique, la Banque nationale disposait
théoriquement de trois types de mesures: elle pouvait arrimer le franc a la
monnaie commune, limiter I'afflux de fonds étrangers ou assouplir sa poli-
tique monétaire. Les deux premiéres options furent écartées en raison de leurs
inconvénients majeurs, apparus lors des expériences faites dans les années
septante. Uhypothese d’un ancrage du franc fut rejetée en raison de la perte
d’autonomie monétaire quelle aurait impliquée: la responsabilité de la poli-
tique monétaire aurait en effet été transférée de facto a la Banque centrale
européenne (BCE), et les taux d’intérét a court terme se seraient alignés sur
ceux de la zone euro. Le «bonus» d’intérét aurait ainsi largement disparu.
Quant aux mesures dirigistes appliquées dans les années septante, telles que
les intéréts négatifs et les interdictions de placement, elles furent écartées elles
aussi, étant considérées comme anachroniques et inefficaces (2.4.3). Dans un
contexte de mondialisation des marchés financiers, elles nauraient guere pu
influer sur les cours de change. En outre, elles auraient créé des distorsions
préjudiciables a I’économie. C’est donc la troisieme option qui fut retenue.
La Banque nationale était de I’avis que, dans la phase de stagnation ou de ré-
cession consécutive a une envolée du franc, un assouplissement temporaire
de la politique monétaire ne représenterait pas une menace pour la stabilité
des prix®.

La politique que la Banque nationale entendait des lors adopter dans une
telle éventualité fut rendue publique®. L'institut d’émission annonga que si le
franc devait se revaloriser dans une mesure indésirable, il laisserait d’abord
agir les stabilisateurs automatiques de la conjoncture, tout en maintenant une
politique axée rigoureusement sur un objectif de croissance d’un agrégat
monétaire. Laffaiblissement de la conjoncture qui découlerait du raffermisse-

80 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1991), 29 aotit, n° 299/3.
81 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1995), 16 novembre, n° 470.
82 Lusser (1996).
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ment du franc entrainerait par lui-méme un repli des taux d’intérét en Suisse,
qui suffirait a freiner la hausse du franc et insufflerait un nouvel élan a la
conjoncture. Au cas ol la baisse des taux d’intérét ne suffirait pas a protéger
I’économie d’une revalorisation excessive du franc, la Banque nationale pour-
rait adopter une attitude plus activiste, en assouplissant sensiblement sa poli-
tique monétaire. Elle était certes consciente que, ce faisant, elle sengagerait
sur une voie tres délicate, car le relachement des rénes monétaires qu’il lui
faudrait alors consentir pour contrer une revalorisation prononcée du franc
risquerait de compromettre la stabilité des prix a moyen terme. Elle admettait
de la sorte que, sans un abandon de l'objectif de la stabilité des prix, elle ne
serait vraisemblablement pas en mesure d’empécher toute fluctuation indési-
rable des cours de change. Elle éviterait néanmoins les inconvénients d’un
rattachement du franc suisse a l'euro.

La réponse qu’il conviendrait d’opposer a une revalorisation excessive
du franc fut également examinée par des groupes de travail de la Commis-
sion pour les questions conjoncturelles®® et de PAdministration fédérale®,
groupes auxquels participerent des représentants de la Banque nationale. Les
analyses de ces groupes de travail aboutirent pour l'essentiel aux mémes
conclusions que la Banque nationale: option de l’ancrage présentait un
avantage certain, celui de donner un signal clair aux marchés, alors que son
principal inconvénient résidait dans le risque non négligeable d’inflation a
moyen terme quelle pouvait entrainer. Deux raisons furent avancées a cet
égard. D’un c6té, le franc ayant depuis longtemps, et en particulier depuis
1973, manifesté une tendance a la revalorisation réelle, son ancrage dans
une relation de change fixe avec la monnaie unique aurait impliqué un taux
d’inflation plus élevé que celui qui prévalait dans un systéme de changes
flottants. De lautre, si cette revalorisation était la conséquence d’une poli-
tique monétaire européenne inflationniste, le rattachement du franc a la
monnaie commune n'aurait constitué qu’une solution précaire, car il aurait
substitué I'inconvénient de I’inflation importée a celui de la hausse du
franc. Dans ces conditions, le retour a la stabilité des prix aurait nécessité a
plus ou moins breve échéance une modification de la parité. Or, toutes les
expériences historiques montrent que ce genre de décision n'est pas facile a
prendre. Un inconvénient supplémentaire, mais dont 'ampleur parut alors
difficile a estimer, aurait résulté d’une probable réduction de I’écart entre les
taux d’intérét.

83 Commission pour les questions conjoncturelles (1996).
84 La Suisse et ’'Union économique et monétaire européenne (1998).
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Dans les faits, les craintes d’une revalorisation excessive du franc savére-
rent injustifiées. Il en alla de méme de celles qui étaient liées a une volatilité
accrue du franc. Au contraire, cette volatilité diminua apres I'introduction de
leuro. La politique monétaire menée par la Banque nationale montra égale-
ment que son autonomie était restée intacte. Enfin, les craintes d’une moindre
utilisation du franc en Suisse se révélerent elles aussi infondées. La Banque
nationale ne les avait d’ailleurs jamais partagées, vu le niveau élevé des cotits
de transaction qui auraient résulté de l'utilisation en parallele de deux mon-
naies. Ce nest que dans I’éventualité d’une tres forte inflation — qui n’aurait
d’ailleurs jamais été tolérée par la Banque nationale — que le consommateur
aurait pu retirer un bénéfice de I'utilisation de 'euro en Suisse.

Les options de politique monétaire esquissées ci-dessus demeurent vala-
bles quelle que soit la stratégie adoptée par la Suisse dans ses relations avec
I’UE, a lexception de celle de 'adhésion. La sphére monétaire reste en effet
épargnée aussi bien sous le régime des accords sectoriels bilatéraux quen
cas de participation de la Suisse a 'Espace économique européen (EEE) ou
d’adoption de la voie solitaire. Le franc continue d’étre la monnaie nationale,
et l'autonomie de la politique monétaire est fondamentalement garantie. La
situation serait en revanche tout autre si la Suisse adhérait a’'UE. Dans ce cas,
le franc devrait étre abandonné tot ou tard au profit de 'euro. La Banque
nationale intégrerait le Systeme européen de banques centrales, et la politique
monétaire menée en Suisse deviendrait celle de la zone euro. La Banque n’a
jamais pris officiellement position sur 'opportunité ou la probabilité d’une
adhésion de la Suisse a 'UE, reconnaissant par la la prééminence du politique
en cette matiere. Mais ses représentants ont a maintes reprises précisé quelles
seraient les conséquences monétaires et économiques qui découleraient d’une
telle décision.

En cas d’adhésion de la Suisse a 'UE, les conséquences d’une adoption de
leuro ne différeraient pas fondamentalement de celles de ’ancrage. Elles pré-
senteraient néanmoins certaines particularités. Lautorité monétaire de la
Banque nationale disparaitrait irrémédiablement, avec pour effet, a long
terme, que le taux d’inflation en Suisse serait essentiellement déterminé par
la politique monétaire de la zone euro. Des facteurs spécifiques a I’économie
nationale continueraient certes d’influencer I’évolution des prix sur le mar-
ché domestique, mais sans que celle-ci ne puisse s’écarter systématiquement
de la tendance dictée par la politique de la BCE. Cette perte d’autonomie
monétaire serait certes partiellement compensée par la possibilité pour la
Banque nationale de participer aux décisions de politique monétaire de la
BCE. Mais les représentants de la BNS ont souvent souligné la faible portée de
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la voix que la Suisse pourrait faire valoir au sein d’un tel organisme ou cer-
tains pays pesent d’'un grand poids et dans lequel le nombre de pays partici-
pant devrait encore saccroitre. Les fluctuations de change et les inconvénients
liés a une éventuelle revalorisation ou & une volatilité excessive du franc face a
leuro disparaitraient completement. Les taux d’intérét a court terme seraient
les mémes en Suisse et dans le reste de la zone euro. Sagissant des rémunéra-
tions a long terme, une forte réduction, voire la disparition complete de ’écart
habituel entre taux d’intérét nominaux, interviendrait tres vraisemblable-
ment. Cette réduction serait plus forte que dans ’hypothese d’un simple
ancrage du franc, étant donné que la prime couvrant la probabilité d’'un
changement ultérieur de parité, désormais exclu, deviendrait nulle.

4.5.5 Les cours de change et la conduite de la politique monétaire

La volonté d’autonomie de la Banque nationale et son refus d’envisager
I’éventualité d’une fixation de la relation de change entre le franc et une mon-
naie tierce ne signifient pas pour autant que I’'institut d’émission ait négligé
I’évolution des cours de change dans son action monétaire. La question du
régime de change doit étre clairement distinguée de celle du role des cours de
change. La Suisse étant une petite économie ouverte, les cours de change revé-
tent pour elle une grande importance dans la détermination de son taux
d’inflation: ils influencent directement le niveau des prix par 'intermédiaire
de I’évolution des prix des biens échangeables et indirectement par leur im-
pact sur lactivité économique. Ainsi, une dépréciation réelle du franc réduit
les prix des biens et services produits en Suisse par rapport a ceux qui sont
produits a I’étranger, et cela aussi bien sur le marché domestique que sur
les marchés extérieurs, ce qui a pour effet de stimuler la demande de pro-
duits helvétiques et, partant, de renforcer ’activité économique en Suisse. Il
en résulte une pression a la hausse sur les prix. Autrement dit, 'autonomie
monétaire dont bénéficie la Suisse est toute relative.

Pour autant, un objectif interne n’a jamais été formulé en termes de cours
de change, que ce soit de maniere implicite ou explicite. Si certains observa-
teurs ont parfois émis ’hypothese qu'un tel objectif existait, cela a vraisem-
blablement tenu a I'importance, manifeste, que 'institut d’émission accor-
dait alors aux cours de change. La fixation en 1978 d’un cours plancher face
au mark et le fait que ce cours n’ait été franchi qu’a de rares occasions jusqu’a
l’adoption de leuro jouerent certainement un roéle non négligeable a cet
égard® (2.4.2 et graphique 2.8).

85 Genberg et Kohli (1997).
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Les rapports de gestion de la Banque nationale mentionnent explicite-
ment la part que I’évolution des cours de change prend dans la détermination
de la politique monétaire, mais les termes choisis pour apprécier varient
sensiblement. Ainsi, dans le Rapport de gestion de 1982, ’assouplissement de
la politique monétaire est qualifié d’'opportun, notamment «en raison de la
fermeté du franc»®. Tandis que, dans son Rapport de gestion de 1985, la
Banque nationale explique avoir voulu mener une politique sans a-coups du-
rant les années précédentes, afin d’éviter «des fluctuations excessives des taux
d’intérét et des cours de change»®. Pour sa part, le Rapport de 1986 précise
que, malgré existence de signes de surchauffe, la marge de manceuvre de
la Banque nationale peut «étre restreinte par des développements contre-
indiqués sur le marché des changes»®. Le Rapport de 1989 rappelle quant a
lui que la Banque nationale a décidé de réduire son offre de monnaie plus
fortement que ce quelle avait envisagé initialement, en raison notamment de
la faiblesse du franc sur les marchés des changes®. Inversement, le Rapport de
1990 souligne que la Banque nationale a mis a profit la marge de manceuvre
qui lui était offerte par l’accentuation de la fermeté du franc sur les marchés
des changes pour assouplir légerement le degré de rigueur de sa politique
monétaire®.

Bien qu'une revalorisation malvenue du franc puisse étre contrée par
un assouplissement de la politique monétaire, une telle action entraine des
risques a moyen terme pour la stabilité des prix. Ainsi, le Rapport de gestion
de 1995 indique que la Banque nationale naurait pu «mener une politique
monétaire en fonction du cours du franc, comme le demandaient de nom-
breux milieux. Un assouplissement beaucoup plus important de [cette] poli-
tique aurait certes affaibli le franc a court terme. Mais il aurait mis en jeu,
a moyen terme, la stabilité retrouvée des prix.»*!

Les cours de change continuent d’étre évoqués les années suivantes. Dans
ses Rapports de gestion de 1996, 1997 et 1998, la Banque nationale mentionne
quelle se réserve «la possibilité de réagir en cas d’événements imprévus —
fortes fluctuations des cours de change ou de la demande de monnaie notam-
ment — pour limiter autant que faire se peut des répercussions dommageables
sur ’économie»®2. En 1999, année de I'introduction de I’euro, le Rapport de

86 BNS, 75¢rapport de gestion 1982, p. 8.
87 BNS, 78¢ rapport de gestion 1985, p. 7.
88 BNS, 79¢ rapport de gestion 1986, p.7.
89 BNS, 82¢rapport de gestion 1989, p.11.
90 BNS, 83¢rapport de gestion 1990, p.9.
91 BNS, 88¢rapport de gestion 1995, p. 10.
92 BNS, 89¢rapport de gestion 1996, p.29.
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gestion précise que la Banque nationale suit une stratégie de moyen terme,
ce qui lui donne une marge de manceuvre pour «prendre également en consi-
dération des indicateurs qui, tels que la conjoncture et les cours de change,
sont déterminants pour I’évolution a court terme de I'inflation»®*. Durant les
premiers mois de 1999, la Banque nationale seffor¢a de «maintenir la relation
de change entre ’euro et le franc aussi stable que possible»®*. Cette relation
resta a Uintérieur d’une marge de fluctuation trés étroite dans la seconde
moitié de 'année également.

Finalement, une nouvelle stratégie de politique monétaire a été introduite
en 2000. Elle se fonde sur une prévision d’inflation élaborée a partir d’une
série d’indicateurs comprenant les cours de change®. Depuis lors, ces derniers
sont entrés explicitement dans la stratégie monétaire de la Banque nationale.

4.6 La modernisation des instruments de politique monétaire

CristiNa Borsant, Kart HuG ET THOMAS J.JORDAN

4.6.1 Introduction

La mise en ceuvre de la politique monétaire de la Banque nationale a été
marquée au cours des trois dernieres décennies par un abandon progressif des
instruments relevant de la puissance publique et par une concentration accrue
sur des instruments opérationnels. La Banque nationale avait conservé de
I’époque des changes fixes une vaste panoplie d’instruments relevant de la
puissance publique, qui lui permettaient d’agir directement sur les mécanis-
mes du marché (2.4.3). En recourant a des instruments opérationnels par
contre, elle gere indirectement les taux d’intérét et la masse monétaire, dans
la mesure ou elle achete ou vend des actifs sur le marché, respectivement oc-
troie ou reprend des crédits au secteur bancaire. Ce faisant, elle détermine la
quantité de monnaie de banque centrale a disposition du secteur bancaire et,
partant, les taux du marché monétaire. Depuis le passage aux changes flot-
tants, dans les années septante, la Banque nationale a adapté ces instruments
a la nouvelle donne. A partir de 1998, elle les a soumis a une modernisation
complete, tenant compte a cet égard d’aspects réglementaires et structurels
qui avaient modifié le comportement de la demande de monnaie centrale

93 BNS, 92¢ rapport de gestion 1999, p. 33.
94 BNS, 92¢ rapport de gestion 1999, p.40.
95 BNS, 93¢ rapport de gestion 2000, p. 34.
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émanant des banques, mais prenant également en considération le nouvel ob-
jectif opérationnel de sa politique monétaire (4.4.3).

4.6.2 De la régulation de la liquidité de caisse a celle des réserves minimales

La demande de monnaie centrale émanant des banques dépend de trois
facteurs. La loi oblige d’abord les banques a détenir un certain volume de mon-
naie centrale en proportion de leurs engagements a court terme. Ensuite, les
banques ont besoin de monnaie centrale pour régler leurs opérations de paie-
ment. Enfin, elles détiennent de la monnaie centrale pour le cas ou leurs clients
retireraient des fonds en dépdt chez elles. L'influence de ces deux derniers
facteurs a diminué au cours des années. Le bon fonctionnement du marché
monétaire a permis aux banques de se refinancer rapidement en cas de reflux
imprévu des liquidités et, par la méme, de réduire les encaisses quelles détien-
nent a titre de précaution. D’autre part, grice a des systemes de paiement plus
efficaces et a la possibilité quelles ont d’obtenir des crédits intrajournaliers
sans intérét de la part de la BNS, il leur suffit d’'un stock de monnaie centrale
toujours plus restreint pour effectuer leurs opérations de paiement.

Avant Pentrée en vigueur de la nouvelle loi sur la Banque nationale (LBN)
en 2004, les banques étaient soumises a des prescriptions relatives a la
liquidité de caisse. Jusqu’a la fin de 1987, elles étaient tenues de couvrir une
partie — élevée en comparaison internationale — de leurs engagements a court
terme par des disponibilités, soit des billets et des pieces ainsi que des avoirs
aupres de la Banque nationale, des centrales de clearing reconnues par la
Commission fédérale des banques (CFB) et de la Poste. Cette réglementation
visait initialement & préserver les banques de retraits inattendus de la part de
leurs clients. Elle était donc de la compétence de la CFB et, a ce titre, inscrite
dans la loi sur les banques. Mais comme elle influait sur la demande de
monnaie centrale des banques, elle a également joué un rdle majeur du point
de vue de la politique monétaire.

En outre, 'ancienne loi sur la BNS permettait a la Banque nationale de
contraindre les banques a détenir des réserves minimales. En faisant varier
ces dernieres, elle était en mesure d’influencer directement la création de
monnaie et de crédit par les banques, sans avoir a agir sur les taux d’intérét
par le biais d’opérations d’open market. Or, la Banque nationale n’avait plus
fait usage de cet instrument depuis 1978, car il provoquait des distorsions de
concurrence en désavantageant les banques domestiques par rapport aux éta-
blissements de crédit étrangers®®.

96 BNS, 81¢rapport de gestion 1988, p. 40.
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A la demande de la CFB, la Banque nationale vérifiait le respect de la liqui-
dité de caisse, mais cela uniquement en fin de mois. C’est pourquoi la demande
de liquidités des banques augmentait fortement lors de I’échéance mensuelle.
Etant donné que la Banque nationale ne donnait suite a cette demande sup-
plémentaire qu’a certaines conditions, les taux d’intérét au jour le jour explo-
saient le dernier jour du mois, pour passer d’un niveau le plus souvent trés bas
a un taux allant généralement de 30% a 80%, et pouvant méme dépasser
100% dans certains cas. Ces sauts erratiques étaient doublement problémati-
ques. D’une part, ils compliquaient la tiche des banques dans la planification
de leurs besoins de liquidités en fin de mois, car ils incitaient certains interve-
nants sur le marché financier a procéder a des opérations spéculatives et a des
arbitrages. D’autre part, la situation en matiere de liquidités qui se présentait
le dernier jour du mois déterminait le degré de restriction de la politique
monétaire®”. La Banque nationale se sentait donc parfois sérieusement per-
turbée dans la mise en ceuvre de sa politique®®, en raison des variations aléa-
toires auxquelles la demande des banques en avoirs en comptes de virement
était soumise en fin de mois et des fluctuations de taux de tres forte amplitude
qui en résultaient.

Afin de désamorcer ce probleme de I’échéance mensuelle, la liquidité de
caisse fit 'objet d’une nouvelle réglementation au début de 1988. Tout établis-
sement assujetti a la loi sur les banques devait dorénavant détenir la liquidité
de caisse nécessaire en moyenne mensuelle (calculée du 20 du mois au 19 du
mois suivant). Ce montant représentait 2,5% de ’'ensemble des dépots a vue et
aterme (jusqu’a 90 jours) et d’un cinquieme des fonds d’épargne. La nouvelle
disposition simplifia considérablement la planification des liquidités, si bien
que les exigences excessives auxquelles les banques suisses avaient été sou-
mises auparavant en matiére de liquidités tomberent elles aussi a un niveau
comparable a celui habituellement pratiqué a I’étranger.

Les banques sadapterent a ce nouveau régime. A la différence de la situa-
tion quelles avaient connue jusqualors, elles neurent pratiquement plus
besoin de faire appel a des liquidités supplémentaires en fin de mois, de sorte
que les taux élevés au jour le jour pratiqués a I’échéance mensuelle baisserent
massivement. La demande d’avoirs en comptes de virement de la part des
banques diminua également en raison de la mise en place du systeme de
paiement électronique SIC (Swiss Interbank Clearing; 5.2.3), qui leur permit
de ne plus recourir dans la méme mesure quauparavant a des liquidités

97 BNS, importance de I’échéance pour la politique monétaire (1986), p.6.
98 Birchler (1988), p.78.
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supplémentaires. Apres 'introduction de ces deux nouveautés en 1988, le
volume moyen de leurs avoirs en comptes de virement a la Banque nationale,
tomba a 5,8 milliards de francs, soit a un niveau inférieur de 2,8 milliards a
celui de 'année précédente. Lentrée en vigueur de la nouvelle LBN en 2004 a
scellé 'abandon des prescriptions relatives a la liquidité de caisse contenues
jusque-la dans la loi sur les banques et leur remplacement par une réglemen-
tation moderne des réserves minimales dans la LBN. Cette loi est censée
susciter une demande minimale de monnaie centrale de la part des banques
et faciliter ainsi application de la politique monétaire. En revanche, elle ne
constitue pas une solution de rechange aux instruments opérationnels. Le
systeme compliqué de prescriptions destinées a gérer directement la création
de monnaie et de crédit par les banques, qui figurait dans 'ancienne loi sur
la BNS, a été abrogé. A I'inverse, la nouvelle réglementation des réserves
minimales s’inspire quant a elle des anciennes prescriptions de la loi sur les
banques relatives a la liquidité de caisse, tout en sen distinguant sur deux
points essentiels: d’'une part, il n’est plus nécessaire de couvrir par des liquidi-
tés les engagements envers des banques elles-mémes soumises a l’obligation
de constituer des réserves minimales; d’autre part, seules comptent désormais
parmi les actifs en francs considérés comme des réserves minimales la mon-
naie de banque centrale (billets de banque et avoirs en comptes de virement a
la BNS) et les pieces. N’en font plus partie les avoirs détenus aupres de Post-
finance et des centrales de clearing reconnues par la CFB. Cet instrument est
dorénavant de la seule compétence de la BNS (art. 17, 18 et 22 LBN). La modi-
fication de la loi a eu sur la demande d’avoirs en comptes de virement une
incidence nettement moins forte que la révision de 1987.

4.6.3 De la gestion de la masse monétaire a la gestion des taux d’intérét

Contrairement a la plupart des autres banques centrales, la Banque
nationale a pendant longtemps renoncé a se fixer un objectif opérationnel de
taux d’intérét pour la mise en ceuvre de sa politique monétaire, lui préférant
un objectif opérationnel de masse monétaire. Jusquen 1996, elle déduisait
d’une estimation de la demande de I’économie en billets de banque, demande
qu’il lui appartenait évidemment de satisfaire, et de son objectif intermé-
diaire en termes de monnaie centrale, un objectif opérationnel pour les
avoirs en comptes de virement. Toutefois, elle ne publiait pas ce chiffre, de
crainte d’entrainer une confusion entre celui-ci et son objectif intermédiaire
de monnaie centrale.

Au vu de I’évolution de plus en plus incertaine de la demande de monnaie,
la Banque nationale modifia en 1996 les objectifs opérationnels auxquels elle
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avait recours pour la mise en ceuvre de sa politique monétaire. Certes, sur le
principe, elle continua d’aligner le niveau des avoirs en comptes de virement
sur son objectif, mais a partir de cette date elle tenta d’empécher toute fluc-
tuation des taux d’intérét indésirable du point de vue de la politique moné-
taire. Elle était donc disposée dorénavant, face a des situations exception-
nelles, a agir directement sur I’évolution des taux et a laisser les avoirs en
comptes de virement s’écarter de l'objectif quelle avait défini.

En 1999, la Banque nationale révisa fondamentalement sa stratégie de
politique monétaire, la monnaie centrale ayant par trop perdu de sa perti-
nence. Des 2000, elle opta pour une gestion directe des taux d’intérét en
faisant de la marge de fluctuation du Libor a trois mois son nouvel objectif
opérationnel de politique monétaire®. La publication de cette marge a fait
gagner l'objectif opérationnel en transparence aux yeux du marché. Depuis
lors, le volume des avoirs en comptes de virement ne joue plus quun role
secondaire au regard de la politique monétaire. La Banque nationale agit in-
directement sur le Libor par le biais des pensions de titres. Le Libor a trois
mois est en général supérieur au taux des pensions de titres, car il couvre une
période plus longue et fait référence a des crédits en blanc. De ce fait, il inclut
a la fois une prime de durée et une prime de risque. La Banque nationale
recourt pour sa gestion a une méthode mixte. Si elle entend éviter une hausse
indésirable du Libor a trois mois, elle peut réduire les taux d’intérét appliqués
a ses pensions de titres et/ou accroitre les liquidités du systeme bancaire (a un
taux d’intérét prédéterminé). A I’inverse, elle peut provoquer une hausse des
taux d’intérét en relevant les taux de ses pensions de titres et/ou en raréfiant
Papprovisionnement en liquidités (4 un taux d’intérét prédéterminé). Cette
méthode permet une gestion souple et efficace du Libor a trois mois!.

4.6.4 Les instruments antérieurs aux pensions de titres

Les instruments opérationnels se subdivisent en opérations d’open market
et en facilités permanentes. Dans les premiéres, I'initiative de la conclusion
revient a la Banque nationale. C’est elle qui en fixe le volume et les conditions,
selon ses intentions en matiere de politique monétaire. Pour les facilités per-
manentes en revanche, les banques commerciales peuvent se refinancer a tout
moment a la BNS a des conditions fixées a I’'avance. Parmi les principales
opérations d’open market antérieures a 'introduction des pensions de titres
en 1998, relevons les transactions sur devises (swaps de devises), le placement

99 BNS, 93¢ rapport de gestion 2000, pp. 33s.
100 Jordan (2005b).
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de fonds fédéraux et les swaps de créances comptables a court terme. Jusqu’a
cette date, la Banque nationale mettait a la disposition des banques deux faci-
lités permanentes: le crédit d’escompte et le crédit lombard. Cun comme
lautre avaient joué le role d’indicateurs pour la politique monétaire, mais leur
importance sestompait a vue d’ceil.

En Suisse, les opérations sur devises, notamment les swaps de devises,
sont devenues I'instrument principal de gestion des liquidités apres le flotte-
ment des monnaies vers le milieu des années septante. Cela distingue
d’ailleurs la Banque nationale de la plupart des autres banques centrales, qui
a ’époque effectuaient leurs opérations d’open market non pas sur les mar-
chés des changes, mais par des achats et ventes sur le marché des titres émis
par leur Etat. Ce genre de politique d’open market se heurtait alors en Suisse
au régime fiscal des opérations sur titres et a I’étroitesse du marché des capi-
taux. Les volumes traités sur le marché obligataire helvétique étaient en effet
modestes, en raison de lexiguité du pays et d’une dette publique alors tres
faible. A I’inverse, le marché des changes — celui du dollar en particulier —
se caractérisait déja par un important volume de transactions et offrait la
liquidité nécessaire a la mise en ceuvre de la politique monétaire. Au début
des années septante, la Banque nationale augmentait ou réduisait la monnaie
centrale essentiellement par le biais d’achats ou de ventes de dollars. Pour des
raisons techniques et afin d’atténuer les risques de change, elle mit cependant
rapidement l’accent sur les swaps de devises'?'. Dans le cas des swaps dits
de liquidités, la Banque nationale achetait a une banque commerciale des
devises contre francs au comptant et les lui revendait simultanément a terme.
De la sorte, les avoirs en comptes de virement des banques domestiques
naugmentaient que de facon passagere, a savoir pour la seule durée du swap.
Apres ’échéance, ils retombaient automatiquement a leur niveau initial,
ramenant du méme coup les liquidités du systeme bancaire au-dessous du
volume visé par la BNS et demandé par les banques. Ainsi, la Banque natio-
nale obligeait les banques a solliciter régulierement des liquidités de sa part,
ce qui lui facilita dans de nombreux cas la gestion des agrégats monétaires.
Elle concluait en général ces opérations pour une durée d’une semaine a trois
mois et les reconduisait a I’échéance en fonction de ses exigences de politique
monétaire. Dans des situations exceptionnelles, elle en prolongeait la durée
jusqu’a douze mois. Dans le cas inverse des swaps destinés a résorber des
liquidités, la Banque nationale achetait des francs contre devises, de sorte que
les avoirs en comptes de virement des banques commerciales diminuaient

101 BNS (1982), p.168. Lusser (1983), pp.4s.
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temporairement. Les swaps dollars contre francs ont longtemps constitué
pour la Banque nationale I'instrument majeur par lequel elle couvrait les
besoins de base des banques en liquidités. A partir de juin 1998, par souci de
diversification, elle passa également des swaps marks allemands contre francs,
puis euros contre francs.

Lusage voulant quune opération sur devises ne soit exécutée que deux
jours apres sa conclusion, Ueffet recherché était retardé d’autant. La Banque
nationale était donc contrainte, en cas de fluctuations inattendues des liqui-
dités, de recourir a des instruments supplémentaires, censés lui permettre
d’influencer les liquidités du systeme bancaire sans décalage dans le temps.
Par ces opérations dites de réglage fin, la Banque nationale placait aupres de
certaines banques, en son nom mais aux risques et périls de la Confédération,
des fonds que cette derniére détenait aupres d’elle. La durée de ces fonds allait
en général d’un jour (overnight) a deux ans. Avec cet instrument, la Banque
nationale ne créait pas de liquidités nouvelles. Elle se contentait, en quelque
sorte, de compenser par ces placements les fonds qui étaient sortis du systeme
bancaire pour aller alimenter le compte de la Confédération a la BNS. Si elle
renongait a procéder a de tels placements, il en résultait une résorption de
liquidités. La Banque nationale ne pouvait cependant recourir a cet instru-
ment que dans la mesure ou la Confédération lui avait confié suffisamment
de fonds. Lorsque, a partir de 1992, la situation de la Confédération se dété-
riora, ces placements commencerent a varier fortement, faisant perdre a
cet instrument la flexibilité nécessaire. C’est pourquoi la Banque nationale
entreprit en septembre de la méme année de conclure également des opéra-
tions d’open market au moyen de créances comptables a court terme sur la
Confédération, opérations qui nentrainaient pas non plus de décalage entre
la conclusion de la transaction et son exécution. Elles se révélerent bientdt
constituer un instrument tres souple de gestion a court terme des liquidités.
La Banque nationale achetait de cette maniere des créances comptables
quelle revendait simultanément a une date ultérieure (swaps de liquidités).
De fagon plus ponctuelle, elle retirait aussi momentanément des liquidités du
marché en vendant des créances comptables quelle rachetait simultanément
a terme (swaps destinés a résorber des liquidités). Ces opérations avaient une
durée d’un a sept jours. Pour compléter ses propres positions en créances
comptables, la Banque nationale procédait également a de simples achats.
Lemploi de cet instrument était toutefois limité par le nombre de créances
comptables émises.

Parmi les instruments classiques de conduite de la politique monétaire, les
crédits d’escompte et les crédits lombard servaient aux banques de facilités
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permanentes qui leur permettaient de faire face a des resserrements passagers
de leurs liquidités et de financer I’échéance mensuelle. Depuis les années qua-
tre-vingt, la Banque nationale accordait des crédits d’escompte essentielle-
ment sous forme de prise en pension d’effets de change et de créances comp-
tables a court terme, c’est-a-dire en achetant ces valeurs aux banques pour
une durée ferme convenue a ’'avance, en général pour cinqg jours!*2. Habituel-
lement, elle les concluait au taux officiel d’escompte. Les effets de change
ayant par la suite perdu de leur importance et la Banque nationale ayant com-
pletement abandonné en 1993 les opérations sur effets de stocks obligatoires
(10.4.3), le taux d’escompte a joué encore un certain role en matiére de politi-
que monétaire jusqu’a la fin de 1999. Ce role a été repris depuis lors par la
marge de fluctuation du Libor a trois mois, raison pour laquelle la Banque
nationale a renoncé a partir de 2000 a publier le taux d’escompte.

Le crédit lombard consistait pour la Banque nationale a accorder un prét
contre la mise en nantissement de titres. La BNS fixait pour chaque banque,
a la demande de celle-ci, une limite de crédits lombard que la contrepartie
était appelée a couvrir par des titres. En cas de resserrement inattendu de ses
liquidités, la banque pouvait recourir au crédit lombard jusqu’a hauteur de la
limite qui lui avait été ouverte. Sous le régime des anciennes prescriptions
relatives a la liquidité de caisse, les banques ne faisaient pratiquement usage
de cet instrument — au méme titre que du crédit d’escompte — que pour finan-
cer leurs besoins de liquidités le dernier jour du mois. Etant donné que le taux
lombard officiel (que la BNS n’ajustait au demeurant que de maniere périodi-
que) était tres souvent inférieur au taux du marché monétaire en fin de mois,
les banques, obéissant a des considérations d’arbitrage, exploitaient complete-
ment leurs limites ce jour-1a, ce qui était bien entendu contraire a la finalité
originelle de 'instrument. Afin de désamorcer ne fat-ce que partiellement le
probleme, la Banque nationale contingenta le crédit lombard en restreignant
alafois l'octroi et la durée d’utilisation!%®, mais aussi en instaurant une procé-
dure d’annonce pour le financement de I’échéance. D’autre part, elle renché-
rit le recours au crédit lombard en fixant une durée minimale!%4.

Ladoption des nouvelles prescriptions relatives a la liquidité de caisse
ayant mis un terme aux hausses vertigineuses des taux d’intérét en fin de
mois, la Banque nationale procéda en mai 1988 a un certain nombre de sim-
plifications. Elle annula la procédure d’annonce pour l'utilisation des lignes

102 BNS, 78¢ rapport de gestion 1985, p.43.
103 BNS (1989), p. 176.
104 BNS, 81¢rapport de gestion 1988, p.32.
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de crédit — initialement mise en place en vue de controler la création de liqui-
dités en fin de mois — et la durée minimale du recours a celles-ci. Afin de dis-
suader les banques d’abuser du crédit lombard en l'utilisant comme source
permanente de refinancement, la Banque nationale indexa le taux lombard le
26 mai 1989, le liant désormais a I’évolution du taux de l’argent au jour le jour
majoré d’un point d’abord, puis de deux deés le 14 décembre 1989'%. Elle par-
vint ainsi a rendre le crédit lombard a sa finalité premiere, & savoir couvrir un
resserrement imprévu et temporaire des liquidités. En 1993, elle fut en me-
sure d’assouplir l'ultime restriction — devenue obsoléte — au crédit lombard et
fixa les limites de crédit en fonction des demandes des banques et non plus
d’aprés une formule interne. Il en résulta une nette augmentation des limites
de crédit lombard des banques!®. A fin 2005, la Banque nationale a définitive-
ment remplacé le crédit lombard par un instrument particulier, les pensions
de titres au taux spécial.

4.6.5 Un réexamen complet des instruments

Au milieu des années nonante, la Banque nationale a été amenée pour
diverses raisons a revoir compléetement sa panoplie d’instruments de politique
monétaire. D’une part, les instruments en usage a I’époque avaient fortement
restreint le nombre des contreparties potentielles. Les swaps de devises,
notamment, ne pouvaient étre passés quavec des banques disposant de
positions en devises suffisantes, de sorte que ces opérations ne concernaient
qu'une poignée d’établissements a vocation internationale, 8 commencer par
les grandes banques, qui étaient encore au nombre de cinq a ce moment-la.
La Banque nationale n’était donc pas en mesure d’assurer une répartition des
liquidités a'ensemble du systeme bancaire. Cette fonction était de fait dévolue
aux grandes banques, qui I'exploitaient d’ailleurs a leur profit. Uabsence de
concurrence et le manque d’efficacité du marché monétaire se soldaient au
surplus par des fluctuations indésirables des liquidités et des taux d’intérét.

D’autre part, la mise en ceuvre de la politique monétaire de la Banque
nationale était largement tributaire des systemes de paiement étrangers, car
son instrument principal, le swap de devises, impliquait des paiements en
monnaies étrangeres hors du territoire national. Les opérations n’étaient pas
exécutées en application du principe «paiement contre paiement», de sorte
que la Banque nationale était exposée a un risque de crédit. De surcroit, elle
courait pendant la durée du swap de devises un risque de marché, puisque la

105 BNS (1989), pp. 177s.
106 BNS, 86¢ rapport de gestion 1993, p. 60.
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couverture — l’avoir en dollars — pouvait tomber au-dessous du montant de la
créance en cas de variation des cours de change, et qu'une défaillance de la
contrepartie pouvait lui causer une perte. Enfin, la Banque nationale était
confrontée depuis le milieu des années nonante a un autre danger, a savoir
I’éventualité que les Etats-Unis soient tentés de bloquer ses avoirs en dollars
dans le cadre du débat sur le role de la BNS durant la Seconde Guerre mon-
diale (10.5). Cette perspective renforca la nécessité pour elle de mettre au
point un autre instrument de politique monétaire.

C’est dans ce contexte que la Banque nationale a examiné la possibilité de
gérer les liquidités non plus au moyen de swaps de devises, mais par le truche-
ment de pensions de titres (dites «repos», de I'anglais repurchase agreement),
opérations que d’autres banques centrales pratiquaient avec succes depuis
quelque temps déja. Dans une pension de titres, l'emprunteur vend des titres
au préteur de liquidités et convient simultanément de lui racheter a une date
ultérieure une quantité égale de titres de la méme catégorie. Lemprunteur
verse pour la durée convenue un intérét calculé au taux des pensions de titres.
Juridiquement, une pension de titres est la combinaison d’un achat et d’une
vente de titres qui amene le préteur a étre propriétaire des titres en question
pour la durée de 'opération. Du point de vue économique, il s’agit néanmoins
d’un prét assorti d’une garantie. Bien que le préteur soit le propriétaire légal
des titres, cest lemprunteur qui encaisse les intéréts échus et qui demeure
donc 'ayant droit économique. Autre caractéristique des pensions de titres,
les parties conservent le droit, pendant la durée de 'opération, de demander
compensation pour le cas ou des variations de cours des titres entraineraient
une surcouverture ou un découvert du prét.

Par rapport aux instruments traditionnels de la Banque nationale, les
pensions de titres présentent trois avantages essentiels. Premierement, elles
Pemportent sur les swaps de devises en tant qu’instrument de gestion du taux
d’intérét, car la Banque nationale fournit explicitement au marché, lorsqu’elle
fixe la rémunération des pensions, ’'appréciation qu’elle porte sur la situation
du moment en matiére de taux. Dans les swaps de devises en revanche, le taux
d’intérét nest déduit qu'implicitement du cours de change et de I’écart de
taux d’intérét. Deuxiémement, la Banque nationale a pu pratiquement élimi-
ner le risque de crédit lié a ses opérations d’open market et réduire le risque
de marché pendant la durée en question grace a la compensation de valeur
a fournir. Troisiémement, il a été possible de multiplier le nombre des contre-
parties, ce qui a permis a de petites banques commerciales d’accéder direc-
tement aux liquidités fournies par la Banque nationale et, par la méme,
d’accroitre lefficacité du marché monétaire en francs.
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4.6.6 La création du marché suisse des pensions de titres'"’

En raison méme de ces avantages, la Banque nationale a décidé de faire des
pensions de titres un instrument de sa politique monétaire. Mais comme il
nexistait pas encore de marché pour ces opérations en Suisse, il a fallu en
créer un. Or, le droit de timbre faisait de longue date obstacle a la mise en
place d’un marché suisse des pensions de titres. Etant prélevé sur chaque trans-
action indépendamment de sa durée, il renchérissait de facon prohibitive le
cotit de ces pensions, dont la durée est souvent breve. A la suggestion de la
Banque nationale et des banques commerciales, ’Administration fédérale des
contributions procéda le 1°r janvier 1997 a une nouvelle interprétation de la
loi fédérale sur le droit de timbre: se ralliant au point de vue économique,
elle qualifia désormais la pension de titres de crédit garanti'®®, apres 'avoir
considérée comme la combinaison d’un achat et d’une vente de valeurs mobi-
lieres. Désormais, les pensions de titres étaient exonérées du droit de timbre,
ce qui ouvrait la voie au développement d’un vrai marché. Encore fallait-il,
pour que la Banque nationale puisse recourir aux pensions de titres en tant
quinstrument de politique monétaire, adapter la loi sur la BNS en consé-
quence. Dans le cadre de la révision de 1997, la Banque nationale regut donc
lautorisation d’effectuer des pensions de titres (art. 14, ch. 2 et 2%, aLBN).

La Banque nationale n’a pas cherché uniquement a mettre ainsi en place
un nouvel instrument de politique monétaire. Elle sest bien davantage
employée a créer en Suisse un véritable marché des pensions de titres, qui soit
a la fois large et standardisé. Large en ce qu’il permette d’accroitre la liquidité
du marché monétaire en francs ainsi que la fiabilité du déroulement des opé-
rations interbancaires. Et standardisé, afin de faciliter I'automatisation des
opérations de traitement et améliorer ainsi la sécurité, efficacité et la trans-
parence du marché. Ce faisant, la Banque nationale entendait contribuer a la
stabilité du systeme financier helvétique!®.

Lintroduction tardive des pensions de titres en Suisse a eu 'avantage de
permettre la mise sur pied d’un systtme fondamentalement nouveau, qui
allait plus tard se révéler, en termes d’infrastructure et de déroulement des
opérations, a la pointe du progres sur le plan mondial. Sa conception est le
fruit d’une étroite collaboration entre la Banque nationale, les banques com-
merciales et d’autres prestataires de services qui se sont inspirés des usages

internationaux. Les parties en présence ont été unanimes pour considérer que

107 Voir aussi Cottier (1998), pp. 34ss.
108 Administration fédérale des contributions (1998).
109 Jordan (2005a).
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les pensions de titres ne deviendraient un bon instrument de politique moné-
taire qu'a la condition de pouvoir étre exécutées simplement et rapidement,
de réunir un large choix de titres comme gages de sécurité et d’étre accessibles
a un grand nombre de contreparties potentielles. La standardisation des pen-
sions de titres, de méme que ’intégration et I'automatisation des processus
de traitement, allaient permettre de satisfaire a cette triple condition. Sagis-
sant de la standardisation, certains types de contrat ont été créés, et les titres
a livrer groupés dans divers paniers (General Collateral Baskets). Clest la
Banque nationale qui a défini les principaux paniers. Ceux-ci contiennent les
titres quelle accepte en pension. Peu importe a cet égard de savoir quels sont
précisément les papiers-valeurs que les parties contractantes utilisent dans le
panier convenu. Ces titres servent uniquement de garantie aux transactions,
car le marché des pensions de titres vise a ’approvisionnement en liquidités et
aleur placement, et non au prét de titres déterminés.

Pour permettre la conclusion des pensions de titres, la SWX Swiss Ex-
change a développé une nouvelle plate-forme de négoce électronique appelée
Eurex Repo, qui a été raccordée au systeme de réglement des opérations sur
titres SECOM de la SIS SegalnterSettle AG (SIS), lui-méme déja relié au
systeme de reglement brut en temps réel SIC. C’est ainsi que, depuis juin 1999,
la Swiss Value Chain a également pu étre utilisée pour les pensions de titres
(5.2.6). En assurant le traitement des opérations et la gestion du risque, la SIS
a endossé une fonction clé. En tant que fournisseur de services tripartites,
elle déclenche automatiquement, apres la conclusion d’une pension de titres,
tous les processus de réglement selon le principe «livraison contre paiement».
Par la gestion du risque qui lui est dévolue, elle limite, pendant la durée des
pensions de titres, les risques de crédit et de marché quencourent les partici-
pants. A cette fin, la SIS suit quotidiennement, et méme deux fois par jour
depuis le milieu de 2005, toutes les pensions de titres en cours entre deux par-
ties contractantes, en évaluant les titres aux cours du marché et en les compa-
rant aux créances monétaires qu’ils sont censés couvrir. Si la différence entre
les couvertures et les créances dépasse la marge de tolérance que chaque par-
tie a accordée unilatéralement a l’autre, le systéme assure automatiquement la
compensation en transmettant des titres ou des liquidités. Sur le plan inter-
national, ce systéme occupe une position de pointe en termes d’efficacité et de
minimisation du risque.

Le marché des pensions de titres contre francs a commencé a fonctionner
le 20 avril 1998 par téléphone. Cette méme année, la Banque nationale ouvrait
a des banques établies a I’étranger ses pensions de titres conclues a des fins de
politique monétaire. Pour leur en faciliter I'acces, elle a décidé d’admettre
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également des obligations d’Etat libellées en euros et des émissions Jumbo de
lettres de gage allemandes, a la condition que ces papiers-valeurs satisfassent
aux exigences élevées du systeme quant a la solvabilité des émetteurs et a la
liquidité du marché. La Banque nationale attendait de cette extension une
liquidité accrue du marché des pensions de titres. Apres 'entrée en vigueur
de la nouvelle loi sur la BNS, le 1 mai 2004, la gamme de titres éligibles
a la Banque nationale a été considérablement élargie (art. 9, al. 1, let. ¢, LBN;
9.6.5). La SIS a dit aménager en conséquence son réseau d’interconnexion
avec les dépositaires étrangers.

4.6.7 Les pensions de titres: un instrument moderne de politique monétaire

Lintroduction d’un marché des pensions de titres contre francs a permis a
la Banque nationale de passer des opérations de ce type pour gérer les liquidi-
tés. Bien que congues initialement comme un simple appoint, les pensions de
titres ont profondément modernisé les instruments de politique monétaire a
disposition de la BNS. Des 1998, les swaps de devises ont perdu une grande
partie de leur importance. La Banque nationale ne les a plus utilisés a partir
de février 2000. Méme les swaps de créances comptables a court terme ont été
remplacés par les pensions de titres quelques mois a peine apres leur intro-
duction. Quant au placement de fonds de la Confédération, la Banque natio-
nale y a renoncé en novembre 1999. Leur souplesse et leurs multiples possibi-
lités d’utilisation ont rapidement fait des pensions de titres le principal ins-
trument de politique monétaire de la BNS. En 1999 déja, ses encours de
pensions de titres atteignaient 20 milliards de francs environ, niveau qui n’a
plus guere varié depuis lors. A fin 2005, les crédits lombard étaient eux aussi
completement remplacés par des pensions de titres a taux spécial. Doréna-
vant, tous les instruments ordinaires de politique monétaire de la BNS
reposent sur des pensions de titres. La Banque nationale ne recourt plus aux
instruments traditionnels que dans des situations exceptionnelles!'’® (7.4.4).

Par le jeu des pensions de titres, la Banque nationale peut a tout moment
injecter des liquidités dans le systeme bancaire ou éponger des liquidités excé-
dentaires. Elle fixe les conditions (durée, taux des pensions de titres et volume)
de ses opérations d’open market (opérations principales de financement et
opérations de réglage fin) en fonction de ses besoins!'!. La Banque nationale
conclut quotidiennement ses opérations principales de financement avec les
banques par appel d’offres. Il s’agit d’un appel d’offres a taux fixe. En qualité

110 BNS, directives sur instruments de politique monétaire (2004), p. 3.
111 Jordan (2005b).
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de préteur de liquidités, la Banque nationale fixe le taux des pensions de titres
avant le début de I’appel d’offres, et les banques lui font savoir en cours de
procédure quel volume de liquidités elles sont disposées a obtenir a ce taux.
Si, apres la cloture de appel d’offres, les soumissions dépassent le total que la
Banque nationale souhaite attribuer, cette derniére réduit de maniere propor-
tionnelle les montants demandés. Quelques minutes apres la cloture, elle
informe chaque banque du montant qui lui a été attribué. Elle détermine les
échéances des opérations principales de financement de telle maniere que
les banques commerciales soient quasiment contraintes de solliciter des liqui-
dités quotidiennement pour atteindre le niveau d’avoirs en comptes de vire-
ment dont elles ont besoin pour satisfaire aux prescriptions relatives aux
réserves minimales. Cela permet en retour a la BNS de fixer au besoin tous les
jours un nouveau taux pour ses pensions de titres et d’agir de fagon ciblée sur
les taux a court terme. La Banque nationale peut parfois retirer des liquidités
du marché. Elle agit alors comme emprunteur de liquidités et, sous forme
de pensions de titres, cede temporairement des titres par le débit de comptes
de virement.

Les opérations de réglage fin servent — comme autrefois les swaps de créan-
ces comptables a court terme ou le placement de fonds de la Confédération —
a corriger des répercussions indésirables de facteurs exogenes sur 'approvi-
sionnement en liquidités et a atténuer de fortes fluctuations des taux d’intérét
a court terme. La Banque nationale les conclut également sous forme d’opéra-
tions bilatérales avec des banques sélectionnées lorsquelle veut influer sur la
répartition des liquidités au sein du systeme bancaire. Les conditions de ces
opérations peuvent s’écarter de celles qui sont appliquées aux opérations
principales de financement.

En octobre 1999, la Banque nationale a commencé par le biais de pensions
de titres a mettre pendant la journée des liquidités dites intrajournalieres a la
disposition des contreparties, sans intérét, pour faciliter le déroulement du
trafic des paiements dans le SIC et celui des opérations de change dans le
systeme CLS (Continuous Linked Settlement; 5.2.6). Les montants ainsi obte-
nus doivent étre remboursés au plus tard a la fin du méme jour ouvrable
bancaire. Par conséquent, ils ne peuvent étre pris en compte pour satisfaire
aux dispositions légales sur les réserves minimales. En 2006, les banques ont
obtenu quotidiennement pour 7,1 milliards de francs, en moyenne, de facili-
tés intrajournalieres.

En lieu et place du crédit lombard a été créée en 2004 une facilité pour
resserrements de liquidités, reposant sur les pensions de titres. Cette facilité
est mise a la disposition des banques commerciales pour leur permettre de
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faire face a des resserrements inattendus et passagers de leurs liquidités;
elle leur est accordée sous forme de pensions de titres au taux spécial. A I’ins-
tar du taux lombard, le taux spécial est supérieur de deux points a celui de
Pargent au jour le jour, afin que les banques nabusent pas de la facilité pour
resserrements de liquidités et n’en fassent pas une source permanente de refi-
nancement. De méme, le recours a cette facilité implique qu’une limite de
crédit leur ait été préalablement ouverte par la Banque nationale. Jusqu’a hau-
teur de cette limite, les banques commerciales peuvent obtenir des liquidités
sous forme de pension de titres overnight. La limite doit étre couverte en per-
manence par des titres admis par la Banque nationale dans ses pensions.
Ceux-ci sont conservés dans un dépot de couverture «<BNS» ouvert a la SIS au
nom de la contrepartie.

Grace aux pensions de titres, il a été possible de faire reposer les instru-
ments requis par la Banque nationale pour la mise en ceuvre quotidienne de
sa politique monétaire sur un type d’opération unique, qui peut étre utilisé au
choix par appel d’offres pour toutes les banques ou sur une base bilatérale,
puis traité automatiquement via la Swiss Value Chain.

4.7 L'abandon des interventions directes sur les marchés

Guipo BoLLER

4.7.1 Introduction

A partir des années quatre-vingt, la Banque nationale recentra sa politi-
que monétaire sur le recours a des instruments opérationnels (4.6.1), tout en
abandonnant progressivement les instruments relevant de la puissance publi-
que. Elle avait fait usage de ces derniers a I’époque des change fixes surtout,
mais y était revenue ultérieurement, lorsque le franc subissait de fortes pres-
sions a la hausse (2.4.3). Initialement, plusieurs de ces mesures procédaient
du droit d’urgence, a une époque ot la BNS avait tenté d’atteindre simultané-
ment trois objectifs contradictoires, a savoir la libre circulation des capitaux,
la fixité des cours de change et la stabilité des prix. En 1978, ces instruments
avaient fini par étre intégrés dans la loi sur la Banque nationale!'2.

La Banque nationale a toujours recouru a ces instruments en fonction de
ses impératifs de politique monétaire du moment. A la fin des années soixante
et au début de la décennie suivante, elle agit dans le contexte d’une surchauffe

112 BNS (1982), chapitre 9, pour un apercu de ces mesures.
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conjoncturelle. Elle réduisit alors les possibilités d’acces au crédit pour les dé-
biteurs domestiques, en Suisse comme a I’étranger, afin de freiner la demande.
Mais leffondrement conjoncturel consécutif au premier choc pétrolier rendit
cette mesure superflue, de sorte que la Banque nationale ’abrogea en 1975.
Resterent en place un certain nombre de dispositions concernant les émis-
sions d’emprunts et d’actions par des débiteurs domestiques. Il y eut ainsi des
années durant lesquelles les émissions étaient plafonnées et nécessitaient
lagrément de la commission compétente en cette matiere. Vers la fin des
années septante toutefois, cette commission ne réduisit plus guere le volume
des émissions soumises a autorisation.

Durant la seconde moitié des années septante, la Suisse assista a un afflux
de fonds étrangers, d’out une forte revalorisation de la monnaie helvétique.
La Banque nationale prit alors un certain nombre de mesures administratives
pour tenter de maitriser cette évolution. Elle interdit notamment la rémuné-
ration des comptes en francs détenus par des étrangers, soumit ces comptes a
des commissions élevées et érigea des barrieres contre ’achat de titres suisses
par ces mémes étrangers.

En dépit de toutes ces interventions, la Banque nationale ne parvint a en-
rayer envolée du franc qu'en 1978, lorsquelle abandonna temporairement sa
politique de la masse monétaire pour une politique de change. Elle reconnut
durant cette phase que des restrictions aux importations de capitaux ne
constituaient pas un moyen adéquat pour atteindre des objectifs de politique
monétaire, d’autant moins qu’il était facile de les contourner (2.4.3). En
conséquence, la Banque nationale libéralisa complétement les importations
de capitaux au début des années quatre-vingt.

Au cours des années septante, en revanche, la Banque nationale ne chan-
gea rien, sur le fond, aux mesures lui permettant de réglementer les exporta-
tions de capitaux. Tant loctroi de crédits a des étrangers que I’émission de
titres en francs par des débiteurs étrangers resterent soumis a autorisation.
La Banque nationale tentait par ces interventions de controler I’'internationa-
lisation du franc suisse et entendait se réserver ainsi une marge de manceuvre
plus large pour sa politique monétaire. La compétence que lui conférait la
loi sur les banques (LB) d’agir directement sur les taux d’intérét des obliga-
tions de caisse émises par des banques suisses allait dans le méme sens. La
Banque nationale continua a user de cette compétence apres le passage aux
changes flottants.

La legon qulelle avait tirée au milieu des années septante, a savoir qu’il
ne servait a rien de tenter de contrer la forte revalorisation du franc par

des mesures administratives, incita en fin de compte la Banque nationale a
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reconsidérer également sa politique au regard du role international de la mon-
naie helvétique. Elle fut aidée en cela par le fait que, dans 'intervalle, le ré-
gime des changes flottants avait été accepté sur le plan mondial. En 1978 en
effet, le Fonds monétaire international (FMI) autorisa un régime de changes
flexibles a la suite de I’entrée en vigueur de la deuxieme modification des
accords du FMI, consacrant au niveau institutionnel une pratique qui s’était
imposée de fait depuis la fin du systeme de Bretton Woods. La littérature éco-
nomique, dont il ressortait que des changes flottants sont supérieurs a des
cours fixes, favorisa encore cette acceptation générale. Dans le méme temps,
I’idée s’imposait dans le débat scientifique que les cours de change sont déter-
minés par la politique monétaire et par les attentes nourries a son propos.
En revanche, agir sur les cours de change par des interventions dans les méca-
nismes du marché devait étre considéré comme inefficace!’s.

C’est dans ce contexte que la Banque nationale commenga, en 1980, a pra-
tiquer une politique d’«internationalisation contrélée»'* du franc suisse.
Elle révisa et assouplit les dispositions relatives aux exportations de capitaux,
sans plus mettre au premier plan des motifs de politique monétaire. Par ces
dispositions, elle entendait bien plutot contribuer a maintenir en Suisse les
émissions d’emprunts en francs — et par la méme a préserver un substrat fiscal
non négligeable — et protéger ainsi une activité propre au secteur bancaire.
Du coup, les intéréts de la Confédération et du secteur bancaire revenaient au
centre des préoccupations, influant sur Pampleur et le rythme de la libéralisa-
tion. Mais, tout en pronant a plusieurs reprises la libre circulation des capi-
taux, la Direction générale de la BNS ne se résolut que lentement, et par étapes,
a assouplir ces dispositions; il faudra attendre encore pres de vingt-cinq ans

pour voir tomber les ultimes restrictions.

4.7.2  Labolition des réglementations en matiere de volume
et de prix: 1982 a 1987

Au début des années quatre-vingt subsistaient des lors deux domaines, les
exportations de capitaux et les obligations de caisse, dans lesquels la Banque
nationale maintenait des mesures administratives. Or, il était question a ce
moment-la de réviser l'article 8 LB, qui constituait le fondement juridique des
dispositions relatives aux exportations de capitaux. La Direction générale
saisit cette occasion pour réfléchir a lopportunité d’intégrer cet article dans
la loi sur la Banque nationale et, par [a méme, de I’adapter aux besoins de la

113 Voir par exemple Kenen (1994), p.518.
114 BNS (1982), p. 197.
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BNS. Elle institua a cette fin un groupe de travail''® qui conclut au fait que les
mesures administratives destinées a réglementer les exportations de capitaux
pour des motifs de politique monétaire ne se justifiaient plus''®. Ces mesures
navaient plus pour objet que d’écarter le risque de voir les émissions d’em-
prunts en francs se déplacer a I’étranger, le droit de timbre désavantageant
alors les banques suisses par rapport a leurs concurrentes étrangeres. La régle-
mentation des exportations de capitaux était censée compenser cette discri-
mination et maintenir en Suisse 'activité d’émission, ainsi que le substrat
fiscal quelle générait. Aussi le groupe de travail proposa-t-il d’assouplir les
dispositions sur les exportations de capitaux, mais de conserver — jusqu’a
nouvel avis du moins — les prescriptions qui étaient de nature a contrecarrer
le désavantage concurrentiel des banques suisses induit par le droit de timbre.

La Direction générale partageait dans I'ensemble ce point de vue. Elle
considérait toutefois d’un ceil critique la motivation fiscale de la réglementa-
tion des exportations de capitaux'?. Elle était certes disposée a envisager de
facon pragmatique une protection temporaire du substrat constitué par le
droit de timbre, mais jugeait problématique le fait que la BNS dt se résoudre
a céder en permanence a des contraintes fiscales.

Si sa profession de foi en faveur de la libre circulation des capitaux était
manifeste, il y avait pourtant encore loin de la parole aux actes. En définitive,
des considérations d’ordre politique 'emporterent au sein de la Direction
générale: il n’était pas question de compromettre les recettes fiscales de la
Confédération et, partant, de renoncer a protéger le secteur bancaire. La
Direction générale n’en continuait pas moins de penser quen dépit des doutes
que P’on pouvait nourrir quant a leur efficacité, il apparaissait judicieux, du
point de vue de la politique monétaire, de conserver des mesures administra-
tives en tant qu’instruments permettant d’affronter d’éventuelles turbulen-
ces. Il aurait été dangereux a ses yeux de nier tout intérét a une réglementation
des exportations de capitaux et de pousser exagérément a leur libéralisation.

La révision de la loi sur les banques échoua, si bien que son article 8 de-
meura en vigueur. La Direction générale n'en décida pas moins d’adapter
graduellement les dispositions relatives aux exportations de capitaux dans le
sens du débat évoqué plus haut. Elle les simplifia et élimina les restrictions qui
affectaient la marge de manceuvre des banques établies en Suisse. En 1987, il
ne subsistait plus que le régime de lautorisation pour les émissions et la

115 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1982), 25 mars, n° 179.
116 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1982), 27 mai, n° 299.
117 Ibidem.
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collecte de fonds par des débiteurs étrangers, ainsi que les prescriptions en
matiere de syndication. Ces derniéres disposaient que les emprunts en francs
ne pouvaient étre émis que par des établissements domiciliés en Suisse ou
dans la Principauté de Liechtenstein, en vertu de accord monétaire passé
entre les deux pays.

A Torigine, l'application de mesures administratives aux obligations de
caisse obéissait elle aussi a des raisons de politique monétaire. Ainsi, l'article
10, alinéa 1, LB imposait aux banques de déclarer au préalable a la Banque
nationale tout relevement des taux d’intérét des obligations de caisse. En
vertu de I’alinéa 2 de cet article, la Banque nationale avait le droit d’empécher
un tel relevement. Ce faisant, elle disposait d’un instrument lui permettant
d’influer sur certains taux d’intérét de maniére directe et non par le biais
d’interventions sur le marché monétaire et le marché des changes.

Le groupe de travail mentionné plus haut se pencha également sur les
prescriptions relatives aux obligations de caisse et proposa a la Direction
générale d’y renoncer completement, a la fois pour des raisons juridiques et
économiques. La Direction générale ne se rallia pas a cette proposition!!s.
La encore, des motifs politiques expliquaient son refus: les banques finangant
une partie des préts hypothécaires par I’émission d’obligations de caisse, le
taux d’intérét de ces dernieres était lié par le biais du taux hypothécaire aux
loyers des logements, sujet hautement sensible sur le plan politique. La Direc-
tion générale entendait donc conserver la possibilité d’agir sur les taux des
obligations de caisse, alors méme qu’elle navait plus fait usage de cette com-
pétence depuis des années. Afin de prévenir tout contournement de cette
prescription, elle entendait au surplus élargir la notion d’obligation de caisse
de maniere a y inclure d’autres titres de créance.

L'échec de la révision de la loi sur les banques eut pour conséquence que
Particle 10 LB demeura en I’état et que son champ d’application ne fut pas
élargi. Au lieu d’appliquer cet instrument de maniere plus stricte, la Banque
nationale assouplit progressivement sa pratique en matiere d’obligations de
caisse au cours des années suivantes. La Direction générale partait notamment
de I’idée qu’une politique axée sur la masse monétaire pouvait se dispenser
d’agir directement sur les taux d’intérét par le moyen de mesures adminis-
tratives'®. Seule subsista en 1987 la disposition selon laquelle les banques
devaient signaler un relevement de leur taux a la BNS deux jours a ’avance.
A partir de ce moment-l3, la Banque nationale ne fit plus jamais usage de sa

118 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1982), 25 mars, n°® 179.
119 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1984), 1 novembre, n° 491.
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compétence d’empécher une telle augmentation. Au demeurant, elle avait
renoncé des 1984 a informer les banques des avis de relevement quelle avait
recus, comme il était de reégle auparavant. Elle ne souhaitait plus favoriser de
cette maniere un comportement de type cartellaire, consistant a empécher

que les relevements de taux ne soient pour ainsi dire «collectivisés»!2°.

4.7.3 La suppression du régime de l'autorisation pour les exportations de
capitaux: 1988 a 1995

A compter du 27 octobre 1988, la Banque nationale accorda une autorisa-
tion générale pour les crédits en francs conclus par des banques suisses avec
des contreparties domiciliées a I’étranger. Elle n’appliqua le régime de I'auto-
risation que dans le cas d’opérations ponctuelles concernant certains pays
(dont ’Afrique du Sud par exemple).

La Direction générale justifia cette libéralisation notamment par le fait
que, contrairement aux émissions d’emprunts, il n’y avait aucune raison fis-
cale de maintenir les prescriptions relatives a la syndication pour les crédits et
les swaps!?!. Elle maintint néanmoins les dispositions concernant les émis-
sions d’emprunts, bien que consciente que, ce faisant, elle renon¢ait aux
avantages d’une politique libérale, a savoir une concurrence accrue et une
évolution structurelle de nature a renforcer la compétitivité de la place finan-
ciere suisse.

Mais les pressions en faveur d’un abandon des prescriptions relatives aux
émissions d’emprunts ne se relacherent pas, en raison d’événements touchant
le contexte international et notamment la Communauté européenne (CE):
en juin 1988, les ministres de I’économie et des finances de la CE déciderent
en effet de supprimer d’ici le milieu de la décennie suivante les controles
intracommunautaires sur les mouvements de capitaux. Cette méme année,
les chefs d’Etat et de gouvernements commanderent une étude sur les voies a
emprunter pour réaliser une union économique et monétaire. L’étude parut
en 1989 et amena en 1990 a la décision de mettre en place, en trois étapes,
I’Union économique et monétaire européenne (UEM).

La dynamique enclenchée par la CE a travers la réalisation des quatre
libertés fondamentales du marché intérieur — libre circulation des biens et des
services, libre circulation des personnes et libre circulation des capitaux — ne
tarda pas a déteindre sur la Suisse. Conjointement avec les autres Etats membres
de PAELE, celle-ci négocia I’accord sur I’Espace économique européen (EEE).

120 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1984), 1¢" novembre, n° 491.
121 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1988), 20 octobre, n°® 450.
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Ladhésion de la Suisse a 'EEE laurait contrainte a adapter les dispositions
encore en vigueur en matiére d’exportations de capitaux. Elle aurait da en
particulier modifier ses prescriptions en matiere de syndication de telle sorte
que méme des banques ayant leur siege dans la CE auraient pu émettre des
emprunts en francs.

Mais le souverain rejeta 'accord sur ’EEE en votation populaire le 6 dé-
cembre 1992. Le Conseil fédéral décida alors de poursuivre, sous le nom de
«Swisslex», divers projets de loi qui auraient été liés a 'adhésion a I’'EEE. Clest
ainsi que fut supprimé, le 1 avril 1993, le droit de timbre sur I’émission
d’emprunts libellés en francs de débiteurs étrangers. Cette mesure permit a la
Banque nationale de remplacer a la méme date les prescriptions sur la syndi-
cation par le principe dit de ’'ancrage adopté dans d’autres pays d’Europe. Ce
principe exigeait que seul I’établissement chef de file d’un syndicat d’émis-
sion ait un domicile en Suisse ou dans la Principauté de Liechtenstein. Cet
établissement était néanmoins tenu d’y exercer les activités typiques d’un chef
de file. Jusqu'alors, toutes les banques désirant se rallier a un syndicat d’émis-
sion devaient pouvoir justifier d'un domicile en Suisse ou dans la Principauté
de Liechtenstein.

La Banque nationale justifia la libéralisation des prescriptions par le fait,
notamment, qu’a défaut la part du franc suisse sur le marché international
des émissions aurait continué de diminuer. Alors quelle s’était opposée a
Iinternationalisation du franc, la Banque nationale redoutait deés lors que son
role international soit menacé dans les opérations d’émission. Un autre argu-
ment de la Banque nationale était que les banques centrales étrangeres se-
raient moins disposées a la soutenir dans I'application de prescriptions de
syndication rigoureuses'?2. Pour inciter les banques étrangeres a respecter les
réglementations existantes, les instituts d’émission étaient contraints de se
porter mutuellement assistance. Or, le mouvement de libéralisation naissant
au sein de la CE remettait cette coopération en cause. La Direction générale
ne voulait cependant pas renoncer complétement aux prescriptions applica-
bles aux opérations d’émission, estimant que le principe de 'ancrage s’impo-
sait pour permettre a la Banque nationale de continuer a recevoir les informa-
tions désirées sur les émissions en francs et de disposer a I'intérieur du pays
d’interlocuteurs compétents.

Toujours dans le contexte du paquet Swisslex, la loi sur les banques fit
l'objet d’une révision partielle. La compétence de la Banque nationale d’inter-
venir directement et & tout moment dans les mouvements de capitaux fut ainsi

122 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1992), 26 novembre, n° 510.
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supprimée. C'est désormais au Conseil fédéral, en vertu de l’article 8 LB, que
fut attribuée la compétence d’introduire le régime de lautorisation pour le cas
ol des sorties exceptionnelles de fonds a court terme seraient de nature a me-
nacer sérieusement la politique monétaire de la Suisse. La Banque nationale,
pour sa part, sest vu reconnaitre a l'article 7, alinéa 5, LB la compétence de
prendre les mesures nécessaires pour surveiller I’évolution des opérations fi-
nancieres en francs suisses. Elle a pu dorénavant fonder le principe de 'ancrage
sur cet article. Finalement, l'obligation faite aux banques de lui annoncer le
relevement des taux des obligations de caisse fut abandonnée définitivement.

La loi sur les banques ainsi amendée est entrée en vigueur le 1 février
1995. Cest a cette date que la Banque nationale a adapté la note relative a
Pobligation faite aux banques d’annoncer les emprunts en francs. Le régime
formel de lautorisation devenait ainsi caduc pour les émissions d’emprunts,
etle principe de 'ancrage fut assorti d’'une obligation d’annoncer. Désormais,
les exportations de capitaux n’étaient plus soumises a aucune restriction. Lors
des discussions portant sur la nouvelle note, la Direction générale se posa la
question de savoir si les compétences qui lui restaient dévolues en vertu de
la loi sur les banques justifiaient le maintien de réglementations fort com-
plexes'?. Elle y répondit par l'affirmative en mettant en avant des besoins
statistiques — les données afférentes aux émissions d’emprunts pouvaient se
révéler utiles pour étayer des décisions de politique monétaire — et le léger
protectionnisme dont la place financiére suisse devait continuer de bénéficier.

4.7.4 Lalibéralisation intégrale: 1996 a 2004

La période de 1996 a 2004 fut marquée par un décalage croissant entre
Pintégration mondiale des marchés financiers et les prescriptions selon les-
quelles certains volets de ’activité d’émission en francs ne pouvaient étre pra-
tiqués qu’a partir de la Suisse. Ce décalage se révélait par exemple dans le fait
que des pays tels que I’Allemagne, le Royaume-Uni et la France, qui avaient
joué le role de précurseurs dans la formulation du principe de lancrage,
poursuivaient sur la voie de la libéralisation. Il en résultait que la Banque
nationale ne pouvait plus compter sur le soutien des banques centrales de ces
pays dans le cas o1 des établissements bancaires émettraient des emprunts en
francs sur leurs marchés nationaux respectifs. Ces banques centrales nauraient
en effet plus aucun intérét a se préter mutuellement assistance, puisqu’elles
n’en avaient plus besoin. Restait a la Banque nationale la moral suasion'**.

123 BNS, proces-verbal de séances de la Direction générale (1994), 16/17 novembre, n° 507.
124 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (2000), 2 novembre, n° 489.
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En Pespece, la BNS attirait l'attention des banques qui émettaient des em-
prunts en francs a I’étranger sur le fait qu'elles Iésaient le principe de I'ancrage
et que le chef de file de telles émissions devait avoir une base en Suisse. Les
banques concernées ont tenu compte de cette exigence dans tous les cas qui
nous étaient connus. Quant a savoir si la fonction de chef de file était vrai-
ment exercée a partir de la Suisse, ou si elle ne I’était qu’en apparence, la
Banque nationale n’a jamais pu le vérifier.

Les problemes rencontrés dans I’'application des réglementations trouve-
rent également leur origine dans la diffusion croissante de produits structu-
rés, dont les caractéristiques font qu’ils sont assimilables a des obligations.
La Banque nationale dut soumettre ces produits, comme les autres, au prin-
cipe de l’'ancrage. Si elle s'en était gardée, les marchés auraient eu beau jeu de
contourner les prescriptions en émettant des obligations synthétiques. Cepen-
dant, le fait de soumettre ces produits au principe de l’ancrage se heurtait a
d’autres difficultés. Il n’était pas possible, par exemple, de délimiter claire-
ment a partir de quel moment un produit structuré était ou non assimilable a
une obligation. Il suffisait d’apporter des modifications minimes aux caracté-
ristiques de tels produits pour influencer la décision dans un sens ou dans
lautre. De plus, ces obligations synthétiques n’étaient assimilables a des titres
obligataires que dans Poptique des créanciers. Pour I’émetteur, une banque en
général, elles représentaient un instrument de nature a restreindre les risques.

La Banque nationale fut donc obligée de soumettre au principe de ’'ancrage
des produits qui ne servaient pas a la collecte de fonds sur le marché des capi-
taux. De surcroit, il lui fallait sans cesse redéfinir la limite entre les produits
soumis a la réglementation et ceux qui ne I’étaient pas. Dans ce contexte en
pleine évolution, les problemes de réglementation se révélaient dans toute leur
dimension. Aussi la Banque nationale tenta-t-elle a deux reprises d’abandon-
ner le principe de 'ancrage. La premiére fois, en 2001, ce fut un échec: ayant
consulté les banques concernées, elle estima que les cotts de la suppression de
ce principe en termes de pertes d’emplois et de savoir-faire auraient pour la
place financiere suisse des incidences plus lourdes que les cotits de la réglemen-
tation!?®. Lors de sa seconde tentative, un an plus tard, la BNS prit la décision
d’abandonner le principe de 'ancrage!?®, car il était devenu manifeste dans
Pintervalle que ce principe minait I’attrait du franc suisse en tant que monnaie
d’émissions obligataires. Mais pour autant, il n’était pas question de dérégle-
menter avant d’avoir consulté une derniére fois toutes les parties prenantes.

125 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (2001), 19 avril, n°® 167.
126 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (2002), 17 juillet, n® 267.
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La révision de la loi sur la BNS a toutefois rendu cette consultation obso-
lete. Elle concrétisait un vieux postulat, a savoir celui d’intégrer a la nouvelle
loi les compétences de la Banque nationale en matiére d’établissement de
statistiques. A cette occasion, larticle 7, alinéa 5, LB, sur lequel reposait le
principe de 'ancrage, fut purement et simplement abrogé. Le message concer-
nant la révision de la loi sur la BNS précise a ce propos que la libre circulation
des capitaux est d’'une importance vitale pour un pays comme la Suisse!?”.
Et d’ajouter quaucun argument économique ne plaide en faveur de mesures
destinées a limiter les exportations de capitaux.

Ainsi, Pentrée en vigueur de la nouvelle loi sur la Banque nationale (LBN),
le 1 mai 2004, a sonné le glas du principe de ’'ancrage et, avec lui, de 'ultime
restriction aux exportations de capitaux. La Banque nationale renong¢a méme
a lobligation d’annoncer, car elle avait la possibilité de se procurer les

informations nécessaires par des canaux accessibles au public.

4.7.5 Conclusion

La Suisse s’honore d’une longue tradition de libre circulation des capitaux
et d’acces illimité aux marchés financiers. En cela, elle se distingue de nom-
breux autres pays d ’Europe. Toutefois, en dépit de sa profession de foi de prin-
cipe en faveur de marchés des capitaux libres de toute entrave, la Suisse y est
intervenue directement a maintes reprises. Depuis le début des années qua-
tre-vingt, les interventions directes n'ont plus joué aucun role du point de vue
de la politique monétaire. Elles n'ont plus eu pour fonction que d’assurer des
recettes fiscales a la Confédération et de protéger un pan du secteur bancaire
helvétique de la concurrence étrangere.

Ces objectifs ont été atteints. Grice a ces mesures, la Confédération a
gagné du temps pour réviser la loi sur les droits de timbre selon le calendrier
prévu. Si les prescriptions sur la syndication avaient fait défaut, exode —
motivé par des considérations fiscales — des activités d’émission l'aurait
contrainte avant méme 1993 a exonérer du droit de timbre I’émission de titres
de débiteurs étrangers. Les banques de ce pays et sa place financiere tout en-
tiere profiterent également de la protection que conféraient les dispositions
sur les exportations de capitaux. Les émissions en francs et, partant, les
revenus, le savoir-faire et les emplois qui en découlent resterent en Suisse.

Les cofits de ces interventions sur les marchés sont moins évidents que
leur utilité. Pendant toute cette période, le franc suisse a perdu son role de
monnaie parmi les plus prisées dans les opérations d’émission. Il y a plusieurs

127 Message (2002), p.5713.
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raisons a cela. Le fait que la déréglementation qui s’est produite a I’étranger
a sans doute relativisé 'avantage de la place suisse n'en est pas la moindre.
Il n’est en outre pas exclu que les prescriptions en matiere de syndication et,
plus tard, le principe de I'ancrage aient contribué a cette évolution. Ce protec-
tionnisme artificiel a rendu plus difficile I'acces au marché et vraisemblable-
ment pesé du méme coup sur le volume des émissions. La liquidité du marché
en a été affectée, et celui-ci a perdu une partie de son attrait aux yeux des
émetteurs comme des investisseurs.

Au demeurant, le fait que la Confédération ait maintenu aussi longtemps
le droit de timbre sur les émissions en monnaies étrangeres explique sans
doute en partie que les activités d’émission internationales se concentrent
désormais sur des places financiéres qui, comme Londres, sont exemptes de
toute charge fiscale. Lorsque, en 1993, la Confédération supprima l’assujet-
tissement de ces émissions au droit de timbre, ’euro-marché avait déja trop
pris racine a Londres pour qu’un retour de ces activités en Suisse puisse étre
envisagé. Aussi la Suisse n’a-t-elle plus guere profité de la croissance de ces
marchés.

La Banque nationale aurait pu faire marche arriere en insistant davantage
aupres du Conseil fédéral sur la nécessité d’adapter la loi sur les droits de
timbre en temps opportun et, partant, d’éliminer la principale entrave aux
exportations de capitaux. Or, elle n’a pas fait suffisamment pression sur le
Conseil fédéral. D’une part, elle ne voulait pas s'immiscer dans les compé-
tences de la Confédération en matiere fiscale, pas davantage que le Conseil
fédéral n’entendait remettre en question I’indépendance de la BNS sur les
questions de politique monétaire. D’autre part, la Banque nationale avait
elle-méme un certain intérét a maintenir les restrictions aux exportations de
capitaux, qui lui permettaient de se procurer plus facilement des informations
sur 'usage du franc suisse a I’échelle internationale.

A court terme, l'utilité des interventions directes sur les marchés ’a
sans doute emporté sur les colts. Mais a long terme, les cotits ont probable-
ment prévalu sur les avantages que certaines branches de I’économie ont
pu retirer des réglementations en vigueur. Si la Banque nationale en avait
conscience depuis le début des années quatre-vingt, la prise en compte a
court terme de contraintes politiques n’en a pas moins pesé sur bon nombre
de ses décisions.
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4.8 L'importance croissante de la communication

WERNER ABEGG

4.8.1 Introduction

La nouvelle loi sur la Banque nationale (LBN), entrée en vigueur en 2004,
donne explicitement mandat a la Banque nationale d’informer régulierement
le public sur la conduite de sa politique monétaire et de faire part de ses inten-
tions en la matiere (art. 7, al.3, LBN). Auparavant, il n’avait jamais été ques-
tion d’un tel devoir de communication. Indépendamment des dispositions
relatives a I'information des actionnaires qui incombe a la Banque nationale
en tant que société anonyme régie par une loi spéciale, 'ancienne loi sur la
Banque nationale (aLBN) faisait uniquement obligation au Conseil fédéral et
a la Banque nationale de s’informer mutuellement avant toute prise de déci-
sion revétant une importance primordiale pour la politique conjoncturelle et
monétaire (art. 2, al. 2, aLBN). Elle était muette sur la question de savoir si de
telles informations devaient étre communiquées a des cercles plus larges.

Linformation en tant qu’élément de l’obligation de rendre compte a divers
niveaux — Conseil fédéral, Parlement, grand public — occupe une place centrale
dans la nouvelle LBN. Celle-ci n’a en réalité qu’institutionnalisé la pratique
que la Banque nationale suivait de sa propre initiative depuis trois décennies.
Mais elle a tenu compte également d’évolutions qui ont marqué le débat sur
la politique monétaire a I’échelle internationale: une conscience croissante
du fait que l'obligation d’informer est le pendant de 'indépendance de I’ins-
titut d’émission et I'expérience acquise selon laquelle il n’y a pas de politique
monétaire efficace sans un travail de communication systématique.

4.8.2 La situation initiale et la motivation

En 1973, le passage au régime des changes flottants avait consacré pour la
Banque nationale le début d’une information réguliere et systématique du
public au sens large. Depuis les années trente toutefois, il existait une organi-
sation — ’Association pour une monnaie saine — qui, par le biais de la
Wiihrungspolitische Korrespondenz, défendait les intéréts de la Banque natio-
nale vis-a-vis des médias et des milieux politiques et véhiculait ses opinions
dans le public. Cette association visait surtout a mieux faire connaitre les
avantages d’un systeme monétaire sain et bien ordonné. Elle entretenait des
rapports directs avec la BNS, qui finangait une bonne partie de ses activités'?s.
D’ailleurs, la Banque nationale elle-méme s’intéressait depuis des décennies

128 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1975), 6 mars, n° 269.
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aux comptes rendus qui paraissaient dans la presse et les médias, entretenant
elle aussi des contacts réguliers avec certains journalistes'?. Pourtant, avant
le passage aux changes flottants, il s’agissait la d’une pratique qui ne concer-
nait qu'une poignée d’initiés et de représentants des médias triés sur le volet.
A Tépoque, la plupart des entreprises privées faisaient preuve d’une extréme
retenue en matiére de communication avec le public. La Banque nationale
entreprit de dissoudre la Wiihrungspolitische Korrespondenz apres s’ étre réso-
lue a s’adresser directement, en son propre nom, au public!®.

La premiére conférence de presse de la Banque nationale eut lieu le 7 no-
vembre 1974. La BNS envisageait de tenir ce type de séance d’information a
intervalles réguliers. Par la suite, ses rendez-vous de politique monétaire avec
les médias se succéderent, le plus souvent a un rythme semestriel. Le tout pre-
mier de ces rendez-vous fut consacré pour I’essentiel a des explications sur les
raisons de la réduction de 'excédent monétaire qui avait résulté des interven-
tions effectuées en vue de défendre les relations de change fixes entre les mon-
naies étrangeres et le franc.

Dans un article du quotidien Tages-Anzeiger, il était dit que «cet événe-
ment est 2 marquer d’une pierre blanche», puisqu’«il est non seulement le
signe d’un changement de génération au sein de la Direction de la BNS, mais
encore la preuve manifeste du role tout a fait inédit et important que joue
Iinstitut d’émission dans la politique économique de la Suisse». On pouvait
en outre y lire que «l’origine de ce regain d’influence de la BNS est a chercher
dans le flottement du franc» et que «depuis janvier 1973, institut d’émission
a la possibilité de mener une politique monétaire indépendante et n’est plus
contraint d’intervenir pour corriger tel ou tel cours de change»'3'.

En tant que société anonyme, la Banque nationale avait toutefois déja eu a
remplir certains devoirs d’information, quand bien méme ceux-ci consistaient
pour Uessentiel a rendre compte de son action passée et moins a faire part de
ses intentions. Elle sacquittait de ces obligations en publiant un rapport de
gestion au contenu informatif devenu de plus en plus consistant au fil des
années et au travers des exposés présidentiels aux Assemblées générales. Ces
informations étaient tenues a la disposition des propriétaires de la Banque
nationale — cantons et institutions cantonales pour la plupart, mais aussi un
grand nombre d’actionnaires particuliers —, des marchés et des personnes

intéressées.

129 Banque d’Angleterre, Swiss Journalism (1937).
130 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1975), 6 mars, n® 269.
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La Banque nationale était donc consciente de longue date — bien avant
I'ancrage formel dans la loi de 2003 de I’obligation qui lui était faite de rendre
compte au Parlement et d’informer le public — de ce que la communication
sur ses intentions de politique monétaire et sur 'application de cette politique
constituaient pour elle une obligation essentielle. Ainsi, dés le 23 avril 1981,
ayant acquis quelque expérience a la faveur de ses conférences de presse, la
Direction générale arréta des regles de relations publiques a I'intention de ses
membres et d’autres représentants de la BNS. Ces regles posaient comme
principe un maximum d’ouverture, ce qui dénotait un progres remarquable
pour ’époque, surtout de la part d’une banque centrale'*2. En 1982, a la Foire
suisse d’échantillons de Béle, Fritz Leutwiler, le président de la Direction
générale, expliqua le caractere évident d’une telle démarche aux yeux de la
Banque nationale. Linstitut d’émission, précisa-t-il en substance, n'est pas
responsable envers le Parlement, de méme que le Conseil fédéral ne peut
influer directement sur la politique de la BNS. Selon lui, «la Banque nationale
jouit donc d’un haut degré d’indépendance, et cela 'engage a informer»'3.
En tant qu'institut d’émission d’un Etat acquis a la démocratie directe, ajouta-
t-il, la Banque nationale a méme un devoir de communication qui dépasse
celui des banques centrales d’autres pays: «[...] nous vivons dans une démo-
cratie référendaire, ce qui suppose que les citoyens électeurs aient, a 'occa-
sion, a sexprimer sur des questions qui relevent de 'ordre monétaire, quitte
a ce qu’il s'agisse de questions assez techniques [...]. En ce sens, la Suisse est
sans aucun doute un cas unique au monde [...]. Pour pouvoir porter ses
fruits, la politique de la Banque nationale [doit] étre soutenue par un large
public; elle doit I’étre dans d’autres pays également, mais chez nous, peut-étre
plus quiailleurs»*%. Lapplication de ce principe par la Banque nationale
fut précoce — précédant en cela de nombreuses autres banques centrales —
et résolue. Mais au fil du temps, 'ampleur de la transparence et le degré de
détail des informations fournies sur la politique monétaire ont connu des

changements manifestes.

4.8.3 La communication et lefficacité de la politique monétaire

Pour la Banque nationale, un élément central de sa communication avec le
public a été 'influence quelle pouvait exercer sur les anticipations inflation-
nistes qui se formaient au sein de la population et sur les marchés. Le passage

132 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1981), 23 avril, n° 231.
133 Leutwiler (1982), pp. 3s.
134 Ibidem.
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aux changes flottants ayant fait disparaitre le point de repére qu'avait treés
longtemps constitué la fixité des cours de change, il était urgent de disposer
d’un indicateur de politique monétaire qui pit servir de référence a I’écono-
mie, aux milieux politique et a la population. A partir de 1975, ce rdle fut
assumeé par les objectifs annuels de croissance de la masse monétaire (4.3.2).
Ces objectifs liaient la Banque nationale a une régle stricte la contraignant a
justifier ses décisions de politique monétaire et a les comparer aux résultats
obtenus. Une banque centrale qui, dans un systeme de changes fixes, se borne
par ses interventions a défendre une parité déterminée, peut afficher dans sa
communication une circonspection plus grande qu’un institut d’émission
qui poursuit une politique monétaire autonome. Il fallait expliquer les objec-
tifs monétaires, mais aussi instituer un contrdle des résultats et en rendre
compte: bref, la politique de la masse monétaire engageait ses responsables a
informer. Et la politique monétaire suisse y gagna en transparence. Clest
d’ailleurs cette transparence accrue qui, une nouvelle fois, explique notam-
ment que la BNS ait passé a la fin des années nonante d’une politique portant
sur un objectif de masse monétaire a une stratégie fondée sur une prévision
d’inflation (4.4.3).

La transparence de la politique monétaire était pour la Banque nationale
un préalable a sa crédibilité. En effet, le profane ne peut accorder sa confiance
aune banque centrale que s’il est 2 méme de juger si celle-ci remplit sa mission
— préserver la stabilité des prix — et comment elle y parvient. Or, la confiance
des marchés et du public conditionne pour une part essentielle le succes de
la politique monétaire!*®. Les ajustements a réaliser dans une économie et
découlant de mesures de politique monétaire cotitent moins cher lorsque la
stratégie de la banque centrale est bien comprise. Si la crédibilité de cette
derniere est compromise, I’incertitude au sujet de I’inflation a venir ne peut
que croitre. Dans de telles circonstances, I’émetteur d’'un emprunt devra par
exemple acquitter une prime de risque supplémentaire pour obtenir des fonds
sur le marché, ce qui pourra peser sur le produit de son émission. Si ’inflation
s’écarte de celle qui était attendue, les conditions contractuelles impliquées
par un tel emprunt changeront. D’autres types de rapports contractuels seront
également touchés par ce genre d’incertitudes, comme les accords salariaux.
Une banque centrale a toutefois les moyens, au travers d’une bonne politique
de communication, d’atténuer I’incertitude qui pése sur I’évolution a venir

du renchérissement!?S,

135 Message (2002), pp. 5744s.
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Toute désireuse quelle soit d’influer sur les attentes inflationnistes d’un
large public, la Banque nationale s’est constamment heurtée, du fait d’une
singularité de la législation helvétique, a une difficulté particuliere qui, a
contrario, la contraint pratiquement a améliorer le niveau élémentaire des
connaissances sur les mécanismes de la politique monétaire. Le droit de bail
suisse lie en effet les loyers des logements au taux d’intérét hypothécaire.
Une hausse de ce taux autorise le bailleur a en répercuter le cotit sur les loca-
taires; inversement, ce méme bailleur est tenu de réduire les loyers en cas de
recul du taux hypothécaire. Par le jeu de ce mécanisme, un resserrement de
la politique monétaire entraine la plupart du temps une augmentation des
loyers, puis, avec un certain retard, une hausse de ’indice des prix a la
consommation. Il est donc compréhensible que la population, composée en
majorité de locataires, ait quelque peine a admettre la nécessité d’un releve-
ment des taux d’intérét et, surtout, a croire au succes de la lutte contre
Pinflation. La poussée de renchérissement qui sensuit suscite évidemment
des doutes quant a l’efficacité de la politique monétaire, et la crédibilité de
Iinstitut d’émission en patit.

Ce particularisme helvétique renvoie a un probléme fondamental en ter-
mes de communication de la politique monétaire: comment expliquer a un
large public des mesures qui ne produiront leurs effets et dont on ne pourra
vérifier les résultats que dans un avenir assez lointain? Pourquoi, par exem-
ple, un institut d’émission releve-t-il les taux d’intérét a un moment ou le
moteur de I’économie tourne rond et monte en régime pour le plus grand
plaisir de tous? Ou, pour reprendre une image familiére au monde anglo-
saxon: pourquoi les banques centrales cachent-elles toujours la sangria au
moment ot la féte bascule dans la liesse?

Dans un contexte économique et politique qui exige des résultats rapides
et évidents, il nest pas toujours facile de répondre a ces questions. Une ban-
que centrale ne peut réussir a faire comprendre sa politique monétaire qu’a
partir du moment ot elle s’est constitué le capital de crédibilité nécessaire en
pratiquant une stratégie durable d’ouverture. Il sensuit que la communica-
tion est un préalable essentiel au succes de la politique monétaire. Elle permet
aux consommateurs et aux entreprises de se faire plus facilement une idée de
Papprovisionnement futur de I’économie en monnaie et confére un caractere
prévisible a la politique monétaire'®”. La communication contribue donc de
maniére déterminante a la crédibilité de la banque centrale.

137 Message (2002), p.5744.
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4.8.4 La communication avec les marchés financiers

La politique d’information des banques centrales a I’égard des marchés
financiers a évolué au cours des derniéres années. La plupart d’entre elles se
sont départies de la conviction selon laquelle une certaine dose d’ambiguité
était parfois utile a leurs relations avec les marchés. Pour sa part, la Banque
nationale a franchi le pas assez tOt, tout en maintenant, comme d’autres, la
pratique consistant a surprendre les marchés par telle ou telle décision. Il est
incontestable que la politique monétaire agit sur I’économie par le biais de
variables qui sont elles-mémes influencées par les attentes des marchés. Cest
pourquoi une grande transparence vis-a-vis des marchés financiers facilite la
conduite de la politique monétaire!*®. Quand les intentions de la banque cen-
trale sont compréhensibles pour les marchés, ceux-ci ont souvent tendance a
les anticiper. C’est ainsi que les taux du marché réagissent avant méme que
Pinstitut d’émission n’ait modifié son taux directeur, les marchés lui épar-
gnant en quelque sorte le travail.

Petite économie ouverte et s"Thonorant d’une longue tradition de libre cir-
culation des capitaux, la Suisse s’est toujours trouvée plus exposée que d’autres
pays aux fluctuations des cours de change et des taux d’intérét a ’échelle
internationale. Aussi la Banque nationale n’a-t-elle eu de cesse de veiller a se
ménager une certaine marge de manoceuvre pour la mise en ceuvre de sa
politique sur les marchés. La définition mécanique de parameétres cibles ne
lui est guere apparue comme une solution adéquate, a 'exemple de la fixation
du montant des avoirs des banques en comptes de virement dans le cadre de
la gestion du marché monétaire a ’aide d’agrégats monétaires. En l'espace
d’un mois, les avoirs en comptes de virement ont pu connaitre des varia-
tions telles qu’ils ne servaient gueére d’indice fiable du degré de restriction
de la politique monétaire, du moins pas sans un minimum d’explications.
Linstitut d’émission en fournissait alors aux marchés, le plus souvent a la
demande des médias.

La Banque nationale s'est ménagé une certaine souplesse dans la mise en
ceuvre de sa stratégie de politique monétaire appliquée apres 'an 2000, en
optant pour une marge de fluctuation en lieu et place d’un taux cible a court
terme (4.4.3) et en seffor¢ant, en situation normale, de maintenir le taux du
marché monétaire au milieu de cette marge de fluctuation. Quand il lui est
arrivé de déroger a ce principe, les marchés financiers ont rapidement ressenti
la nécessité d’étre informés. Si la Banque nationale avait besoin de cette lati-
tude pour conduire sa politique monétaire, elle suscitait ce faisant un besoin

138 Roth (2002).
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de précision sur la question de savoir comment il convenait d’interpréter cer-
taines opérations dans un contexte plus large.

Le cours du franc n’a pas toujours revétu la méme importance pour la
Banque nationale dans sa communication avec les marchés. Tandis que, dans
Panalyse rétrospective de sa politique, elle a souvent signalé I’incidence des
cours de change, mettant par exemple dans son rapport de gestion ses déci-
sions en parallele avec I’évolution de ceux-ci, elle fit assez longtemps preuve
d’une grande circonspection a ce sujet au moment ou elle annongait ses
intentions en matiére de politique monétaire (4.5.5).

La Banque nationale dut faire face a une situation particuliere le 1°* octo-
bre 1978 lorsque, en pleine crise des changes qui entraina une revalorisation
massive du franc suisse vis-a-vis de la plupart des principales monnaies, elle
annonga un objectif d’intervention pour la relation de change entre le mark
allemand et le franc. Elle décréta diverses mesures afin de «relever cette
relation de change nettement au-dessus de 80 francs pour 100 marks alle-
mands»'*. Elle fit part en particulier de sa volonté de procéder a des achats de
dollars sur les marchés des changes jusqu’a ce que le cours du mark puisse
se maintenir au-dela de ce seuil. Elle parvint a concrétiser cette intention,
au prix toutefois d’une forte expansion de la masse monétaire et avec les
conséquences négatives que l’on devine pour I’évolution du renchérissement
durant les années 1980 et 1981 (2.4.2).

Ce sont précisément ces conséquences qui inciterent plus tard la Banque
nationale a qualifier d’«expérience» la fixation d’un objectif d’intervention et
les opérations de change y afférentes. Expérience justifiée vu les circonstances
exceptionnelles, quand bien méme «[...] il faudra réfléchir a deux fois a
lopportunité de la reconduire»'. Pourtant, la Banque nationale ne sest
jamais dédite formellement de son objectif d’intervention, ce qui, du reste,
n'aurait pas servi ses intéréts. En effet, lorsqu’il est arrivé que la situation sur
les marchés des changes se tende au point d’amener le franc a se revaloriser,
P’ancien objectif d’intervention a souvent fait office de seuil psychologique de
résistance. Clest ce que I'on a pu observer jusqu’a I'introduction de I'euro en
1999. Dans ce domaine, le fait de renoncer a une transparence totale a plutot
profité a la BNS au regard de la politique monétaire.

Durant les phases de revalorisation du franc, la Banque nationale a souvent
couru le risque de se trouver confrontée a des revendications de la part de I’in-
dustrie d’exportation ou du secteur du tourisme, lui enjoignant d’assouplir sa

139 BNS, communiqué de presse du 1¢r octobre 1978.
140 Leutwiler (1984), p.13.
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politique monétaire ou d’intervenir sur les marchés des changes. Aussi la BNS
se montra-t-elle prudente dans ses déclarations a propos de I’évolution des cours
de change, afin de ne pas alimenter les appels a des actions concretes. Dans le
cadre de sa stratégie axée sur les agrégats monétaires, elle n’eut de cesse de faire
part de sa conviction qu’il fallait abandonner I’évolution des changes au mar-
ché. Ce n'est quen présence de situations extrémement tendues que ses prises
de position ont été plus explicites (4.5.5). Lors de la publication de ses objectifs
de masse monétaire, il lui arriva régulierement de préciser — pour des considé-
rations de change le plus souvent — qulelle s’écarterait de son objectif en cas
d’évolution inattendue sur les marchés financiers. Mais apres 1978, la Banque
nationale ne formula plus d’objectifs d’interventions a proprement parler.

Elle ne se prononga plus non plus sur ses intentions en matiere de change
lors des interventions qu’elle entreprit sur les marchés jusquau milieu des
années nonante en concertation, le plus souvent, avec d’autres banques cen-
trales. Plus tard, I'utilité de telles interventions lui parut dictée avant tout par
Peffet d’annonce quelles pouvaient déployer. Elle les justifia d’ailleurs souvent
par le fait qu'elle entendait aller a contre-courant d’une évolution par trop
unilatérale du marché. En tout cas, cette pratique conduisit tres tot la Banque
nationale & contribuer a une meilleure transparence, dans la mesure ou elle
fut 'une des premiéres banques centrales a confirmer officiellement ses inter-
ventions sur les marchés des changes, en désignant les monnaies concernées,
sans toutefois préciser les cours d’intervention ni — si ce n’est sommairement
et avec un grand retard — le montant des transactions.

Depuis la mise en ceuvre de sa nouvelle stratégie au début de 'année 2000,
la Banque nationale inteégre plus systématiquement I’évolution des cours de
change dans la présentation de ses intentions en matiere de politique moné-
taire (4.4.3). Ces précisions ont singulierement gagné en importance au len-
demain des attentats terroristes du 11 septembre 2001 aux Etats-Unis, qui ont
amené une fois de plus des marchés des changes rendus tres inquiets a miser
sur la valeur refuge traditionnelle qu'est le franc suisse. Dans le communiqué
de presse du 17 septembre 2001 relatif & un examen anticipé de la situation
assorti d’un abaissement de la marge de fluctuation, ces précisions parais-
saient encore quelque peu codées, mais sous la pression des événements elles
prirent des le 24 septembre un tour plus explicite: la marge de fluctuation du
Libor était alors abaissée en raison de I’«<inquiétude au sujet de la relation de
change entre 'euro et le franc» et «en réaction a la forte et rapide revalorisa-
tion que le franc suisse a enregistrée ces derniers jours face a 'euro»'!. A fin

141 BNS, communiqué de presse du 24 septembre 2001.
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2001, lors de son appréciation de la situation, la Banque nationale relevait a
nouveau ’«évolution indésirable du cours du franc»'*2. Depuis lors, cest de
fagon presque routiniere que ses communiqués de presse sur l'examen tri-
mestriel de la situation font état de I’évolution du cours du franc.

4.8.5 La communication avec le pouvoir politique

Au début de 2005, la Banque nationale a présenté pour la premiere fois a
Pintention du Parlement son rapport formel sur 'exécution de sa mission
légale, se conformant ainsi a 'obligation de rendre compte prévue par la nou-
velle LBN. Les échanges de vues avec les autorités politiques sont pour elle un
usage de longue date. Ainsi, la Direction générale a régulierement mené avec
une délégation du Conseil fédéral des consultations sur les questions de poli-
tique monétaire et sur ’évolution de la conjoncture. La fixation des objectifs
de masse monétaire s’est toujours faite en accord avec le Conseil fédéral, et 'on
se souvient que ’'ancienne loi sur la BNS imposait une information réciproque
de la part de la Banque nationale et du premier exécutif du pays avant toute
décision majeure relevant de la politique économique et monétaire. La nou-
velle loi dispose elle aussi que le Conseil fédéral et la BNS sont tenus de souvrir
mutuellement de leurs intentions avant de prendre de telles décisions. Le
Conseil fédéral approuve le rapport de gestion en premiere instance, rapport
qui avant Uentrée en vigueur de la nouvelle LBN contenait déja des éléments
essentiels du futur compte rendu d’activité. La majorité des actions de la
Banque nationale se trouvant en mains des cantons et d’institutions canto-
nales, on peut considérer que les informations présentées a ’Assemblée géné-
rale tiennent lieu, au sens large, de compte rendu aux instances politiques.

Avant entrée en vigueur de la nouvelle loi sur la BNS, une certaine exclu-
sivité caractérisait cependant la communication de la Banque nationale avec
le pouvoir politique. On dialoguait en cercle restreint et en présence d’un
public de spécialistes. Depuis le début des années nonante, des consultations
régulieres consacrées a la politique monétaire avaient lieu entre le président
de la Direction générale et les commissions de I’économie et des finances des
Chambres, a la demande de ces derniéres d’ailleurs. Mais elles demeuraient
pour la plupart confidentielles, et 'opinion publique n’en était guere infor-
mée au-dela du fait qu’il avait été procédé a un échange de vues. Si, en appli-
cation de la nouvelle LBN, le président de la Direction générale continue de
rendre compte exclusivement aux commissions parlementaires et non pas
devant ’assemblée pléniere des deux Chambres, le destinataire formel du

142 BNS, communiqué de presse du 7 décembre 2001.
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rapport n’en est pas moins ’Assemblée fédérale. Ce rapport est de surcroit
tenu a la disposition du public.

Les objets parlementaires qui concernent la Banque nationale sont géné-
ralement placés sous la houlette du Département fédéral des finances. Les
prises de position de la BNS prennent la forme de propositions durant la phase
préparatoire. La Banque nationale ne peut se représenter elle-méme devant le
Parlement, et contrairement a ce qui se passe dans d’autres pays, il nexiste pas
en Suisse d’audition du président de la banque centrale par les Chambres
réunies en assemblée pléniere.

Pourtant, a titre tout a fait exceptionnel, la Banque nationale a exercé une
influence directe sur le cours d’'un débat parlementaire lorsque, en automne
1990, la Direction générale sest adressée par lettre a un certain nombre de
parlementaires pour s'opposer a une proposition du Conseil fédéral. Il s’agis-
sait en lespece d’un arrété fédéral urgent sur les mesures de lutte contre
Iinflation dans le domaine des taux hypothécaires. S’il avait été adopté, la
Suisse aurait instauré un systeme de surveillance des taux hypothécaires
appliqués aux logements et aux locaux commerciaux, systéme qui aurait obéi
a des considérations de politique conjoncturelle. Une décision politique aurait
pu alors empécher tout ajustement de ces taux. Le projet visait a enrayer la
hausse des taux hypothécaires, qui culminaient déja a un niveau record. La
Banque nationale, craignant quant a elle que la conduite de la politique moné-
taire ne s'en trouve compromise, a fait valoir au surplus qu’une telle interven-
tion serait problématique du point de vue de 'ordre économique. Cest parce
quelle s’est sentie atteinte au plus profond de ses compétences qu'elle a recouru
a cette extrémité que constitue un appel direct aux parlementaires. Le projet
de surveillance des prix finit par échouer, sous cette forme du moins.

En 2006, la Banque nationale a participé aux prises de position publiques
organisées par la Confédération et les cantons pour présenter leurs vues
contre I'initiative populaire «Bénéfices de la Banque nationale pour I'AVS»
(initiative COSA; 9.4.9). A ces occasions, elle a montré clairement que les
perspectives bénéficiaires évoquées par les initiants et leur affirmation selon
laquelle il serait possible d’alléger nettement les charges de la prévoyance
vieillesse au moyen des bénéfices de la Banque nationale étaient tout a fait
irréalistes a ses yeux. Mais la Banque nationale craignait surtout d’étre pro-
fondément génée dans 'accomplissement de ses taches si un lien devait exister
entre son mandat de politique monétaire et le financement d’une assurance
sociale. Elle considérait que la «politisation» des bénéfices de la banque cen-
trale qui en découlerait presque inévitablement constituerait un grave danger
pour son indépendance et sa crédibilité sur les marchés financiers.
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4.8.6 La communication avec le grand public

La nécessité de s'adresser au grand public par des messages sur la politique
monétaire ne s'imposa pas seulement a la Banque nationale en raison de la
problématique déja évoquée des taux hypothécaires et de leur justification,
a savoir qU’il lui fallait pouvoir étre 8 méme d’influencer les attentes en ma-
tiere d’inflation. Le fait est surtout que le passage aux changes flottants avait
fondamentalement transformé le cadre de la politique monétaire. Aussi la
Banque nationale se sentit-elle obligée de faire comprendre a un large public
les conséquences de cette nouvelle situation. Lun des moyens a sa disposition
résidait dans les exposés présentés par les membres de sa Direction générale,
par ses directeurs, mais également par d’autres collaborateurs. La Banque na-
tionale multiplia ses activités dans ce domaine, tentant au surplus de le faire a
intervalles plus ou moins réguliers dans diverses régions du pays. Ses repré-
sentations régionales jouerent elles aussi un role croissant a cet égard. La Ban-
que nationale prit par ailleurs dans les années septante une initiative plutot
novatrice par son coté ludique, en produisant une série de films intitulée
«Histoires de I'argent». Ces films furent disponibles en prét scolaire a partir
de 1977 et diffusés a la télévision. Ils expliquaient quelques notions fonda-
mentales de politique monétaire et mettaient en évidence les liens de cause
a effet entre la politique monétaire et I’évolution de I’économie. Le dernier
volet de la série montrait le président de la Banque nationale rendant visite a
une classe d’école et répondant aux questions des éleves.

En 1989, la Banque nationale réalisa un projet de film en trois parties.
La premiére était consacrée a la Banque nationale en tant queentreprise. La
deuxieéme évoquait la nature de l'argent et les mécanismes de la politique
monétaire. La troisieme, enfin, retracait sous forme de séquences documen-
taires ’histoire du franc suisse. En 2002, dans le cadre d’un projet multi-
média usant des possibilités d’Internet, la Banque nationale a fait produire
deux nouveaux films dédiés a I’argent et a la politique monétaire.

Dans tous ces projets, les informations relatives aux billets de banque ont
permis de visualiser les processus les plus divers. Mais depuis les années sep-
tante, ce travail de vulgarisation porte également beaucoup sur les billets de
banque en tant que produit, car il sagit de familiariser les usagers avec les
éléments de sécurité qu’ils incorporent. Lors de I’émission de la huitieme série
de billets dans les années 1995 a 1998, la Banque nationale recourut a des
méthodes de communication qui étaient nouvelles pour elle: afin de sassurer
que la population puisse se familiariser rapidement avec l'aspect visuel de la
série et les éléments de sécurité inédits que comportaient les nouveaux billets,
elle langa sous le slogan: «<De nouveaux billets aisément vérifiables» une vaste
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opération médiatique incluant pour la premiere fois des spots publicitaires a
la télévision et une campagne d’affichage.

En 2002, la Banque nationale s’associa a la sixieme Exposition nationale
suisse, Expo 02, en présentant «Argent et valeur — Le dernier tabou», exposi-
tion congue par Harald Szeemann, spécialiste de renommeée internationale.
En faisant ainsi de la notion de «valeur» un théeme d’exposition, la Banque
nationale espérait contribuer a aiguiser la conscience et la sensibilité du
public. Son pavillon était constitué d’'un cube revétu d’or véritable dont le
plafond intérieur, parcouru d’un réseau de tuyaux, symbolisait le débit inlas-
sable des flux monétaires. Lensemble retragait I’histoire de 'argent, révélant
Pinconstance des valeurs a I'image de cotations boursieres et de cours de
change secoués de mouvements erratiques. Il présentait par ailleurs une
espece de défilé de mode des monnaies et permettait de se livrer a des jeux
assortis de possibilités de gains ou de pertes aussi illimitées que fictives. Mais
le cceur de tout ce dispositif, visible de partout, était un robot muni d’une
déchiqueteuse qui réduisait en fines bandelettes de vrais billets de banque
destinés de toute facon a étre éliminés du circuit monétaire. En dépit de son
contenu didactique assez difficile, le pavillon enregistra un million d’entrées,
ce qui en fit 'un des pavillons d’Expo 02 les plus fréquentés.

4.8.7 Les médias en tant que courroie de transmission

de la politique monétaire

Une politique monétaire qui réussit @ maintenir I’inflation a un faible ni-
veau et permet a I’économie de croitre de maniére équilibrée est rarement un
sujet passionnant pour le grand public. On peut certes en rendre compte,
mais il nest guere possible de susciter & chaque fois de I’intérét. La politique
monétaire devient intéressante lorsqu’elle se trouve confrontée a d’amples
fluctuations des cours de change, a une évolution défavorable de I’inflation ou
de la conjoncture, ou lorsqu’elle doit faire face a de graves tensions et a d’autres
problémes. Le gouverneur d’une banque centrale étrangere ironisa un jour a
ce propos, déclarant aux journalistes présents qu’il prévoyait de les ennuyer
toujours plus au fur et a mesure de I’écoulement de son mandat!*.

Le fait est que, dans le passé, l'attention des médias sest braquée sur la
Banque nationale surtout lorsque la politique monétaire était confrontée a
une situation difficile. U'incidence d’un relevement des taux hypothécaires
sur les loyers et les revenus réels a souvent placé la BNS sous les feux de la cri-
tique lorsqu’elle s’est trouvée amenée a durcir son cap. On lui imputait alors la

143 Roth (2005).
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responsabilité des hausses de loyers, et on mettait en doute sa capacité a
mener une politique monétaire efficace. Ces controverses ont pris parfois un
tour épique dont méme les médias d’ordinaire enclins a traiter des sujets plu-
tot populaires se sont fait ’écho. Ce fut encore le cas dans la premiere moitié
des années nonante, lorsque la Banque nationale se vit contrainte de procéder
a une correction particulierement drastique de sa politique monétaire, afin
de rétablir la stabilité des prix.

Mais en définitive, c’est bien un cercle spécialisé de journalistes qui, régu-
lierement, rend compte de la politique de la Banque nationale et I’analyse.
Ce cercle englobe les agences de presse et financiéres nationales et internatio-
nales, les publications spécialisées de la finance et de ’économie, de méme
que les responsables des rubriques économiques des grands quotidiens et des
chaines nationales de radio et de télévision. Le central bank watching systé-
matique que pratiquent bon nombre de médias anglo-saxons est moins déve-
loppé en Suisse.

Grace a Internet, la Banque nationale recourt depuis 1998 a un canal d’in-
formations qui lui ménage un acces direct a la recherche, a la politique et au
monde scolaire, mais lui permet également d’atteindre de larges couches de la
population. Les banques centrales ont systématiquement développé leurs sites
Internet au cours des dernieres années. Ce média est devenu irremplagable
pour transmettre des connaissances élémentaires sur la politique monétaire
et expliquer les activités d’un institut d’émission. La Banque nationale est
encore loin d’avoir exploité toutes les ressources d’Internet, et elle n’a de cesse
de progresser dans cette direction. Dans le méme temps, le succes d’Internet
exerce une pression considérable sur les médias traditionnels, les soumettant
a une forte concurrence et les obligeant a comprimer leurs cofits. La question
reste donc ouverte de savoir si ces médias disposeront a I’avenir des ressources
nécessaires pour continuer de traiter d’'un sujet, la politique monétaire, de
prime abord rebutant pour le grand public.
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Le r6le de la Banque nationale dans le trafic
des paiements

5.1 Le trafic du numéraire et I'approvisionnement en numéraire

Guy MARADAN

5.1.1 Les bases légales et la mission

La Constitution fédérale (art. 99) attribue a la Confédération le droit
d’émettre des billets de banque et celui de battre monnaie. La législation
actuelle précise cependant que ces moyens de paiement sont émis par deux
institutions distinctes. Cette séparation est un héritage du passé. La Constitu-
tion de 1848 ayant confié la régale des monnaies a la Confédération, la Suisse
opta pour le systeme monétaire frangais, puis, a partir de 1865, adhéra a
I’Union monétaire latine. Cette union reposait sur un régime d’espéces métal-
liques comparable a celui en vigueur dans les autres pays d’Europe. Dans
ce régime, la valeur nominale des piéces correspondait a la valeur du métal
précieux quelles contenaient. Le systéme se fondait sur des regles peu nom-
breuses, la principale étant le respect de la parité, a savoir que 'unité moné-
taire était définie en termes d’une certaine quantité de métal précieux. Quant
a la circulation monétaire, elle dépendait pour l’essentiel de la marche de
I’économie (1.3).

Les billets de banque n’étaient pas tres répandus a I’époque. Ils n'avaient
pas la qualité de moyens de paiement légaux, mais incorporaient un droit a
recevoir une certaine quantité de métal précieux. Des banques privées et des
banques cantonales les émettaient selon des modalités définies par les diffé-
rentes législations cantonales. A partir de 1870, les billets de banque connu-
rent en Suisse une plus large diffusion, ce qui souleva la question de leur
réglementation sur le plan fédéral, puis, plus tard, celle de la centralisation de
leur émission. Les longues discussions qui sensuivirent déboucherent sur la
création, en 1907, de la Banque nationale. Etant donné cependant que le
régime des monnaies demeurait inchangé, on ne se demanda pas si les
pieces et les billets de banque devaient étre émis par une seule institution.
Cette question ne fut méme pas débattue lorsque les billets de banque béné-
ficierent pour la premiere fois du cours 1égal, juste apres le déclenchement de
la Premiere Guerre mondiale.

Le transfert de la régale des monnaies 4 la Banque nationale vint a lordre
du jour dans le cadre de 1’élaboration de la loi fédérale de 1999 sur 'unité
monétaire et les moyens de paiement (LUMMP). Dans lintervalle, les pieces
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en métal précieux avaient déja perdu depuis longtemps leur fonction de moyen
de paiement légal en faveur des billets de banque. Elles avaient été remplacées
par des pieces d’un alliage de moindre valeur, qui ne servaient quau réglement
de petits montants. La logique aurait voulu que la compétence de battre
monnaie fit transférée a la Banque nationale. Mais la nouvelle législation
confirma la séparation des monopoles de frappe des monnaies et d’émission
des billets de banque pour des motifs d’ordre politique et fiscal (9.5.2).

Une des taches de la Banque nationale consiste & assurer un approvision-
nement optimal en numéraire, cest-a-dire a fournir une quantité donnée
dans les coupures désirées, a 'emplacement voulu et au moment opportun.
Un équilibre judicieux doit en outre étre trouvé entre les considérations de
sécurité et de colt.

5.1.2 Lademande de numéraire

La demande de billets de banque et de pieces est générée par les agents
économiques. La Banque nationale satisfait sans restriction toute demande de
numéraire émanant du marché. Le coté pratique du numéraire explique que
son usage soit largement répandu. Sa visibilité favorise un fort ancrage dans
Pesprit du consommateur. Cette cote de popularité a plusieurs causes: en pre-
mier lieu, son caractere anonyme lui garantit une utilisation simple et dis-
crete; en second lieu, le billet de banque est un moyen de paiement qui confere
a son détenteur un pouvoir libératoire illimité. Ses principaux désavantages
sont en revanche les risques de perte ou de destruction.

La Suisse est un pays ou le numéraire joue un réle important. A fin 2005,
chaque habitant y détenait en moyenne 5600 francs sous cette forme, contre
I’équivalent de 3300 francs aux Etats-Unis, 2800 francs dans les pays de la
zone euro et 1400 francs au Royaume-Uni. Seuls les Japonais détenaient une
somme supérieure a celle des Suisses, avec 6500 francs en moyenne par habi-
tant. Il convient toutefois d’interpréter avec prudence ce genre de comparai-
sons internationales. Une part des billets peut en effet se trouver en circula-
tion hors du pays. Une étude réalisée en 1997 est arrivée par exemple a la
conclusion que prés de 40% des billets de banque suisses sont détenus a
I’étranger; le billet de 1000 francs en particulier y est utilisé comme instru-
ment de réserve de valeur par excellence!.

A long terme, la circulation des billets augmente avec l'activité écono-
mique, mais son rythme de progression est plus lent. Elle a ainsi passé de
3,5 milliards de francs en 1945 a 38,2 milliards en 2006, alors que le rapport

1 BNS, volume du numéraire en Suisse (1998).
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entre cette circulation et le PIB nominal s’inscrivait a 8% en 2006, contre 25%
en 1945. Cette évolution s’explique par le progres technique et les innovations
survenues en matiere de paiements, qui ont permis aux entreprises comme
aux ménages d’effectuer davantage de transactions avec la méme encaisse. Les
moyens de paiement sans numéraire influent en effet grandement sur la quan-
tité de numéraire en circulation (5.2.7).

A plus court terme, la conjoncture est un élément déterminant de la
demande de billets de banque. Son influence se manifeste non seulement par
le biais des variations de l’activité économique, mais aussi, et surtout, par ce-
lui des modifications de taux d’intérét. En regle générale, une phase de hausse
des taux provoque un recul de la circulation des billets. Les détenteurs de liqui-
dités tendent alors a privilégier les dépots bancaires, qui ont 'avantage d’étre
rémunérés. Le numéraire reflue donc rapidement vers la Banque nationale.
En revanche, une phase de baisse des taux d’intérét entraine une demande
plus soutenue.

Les variations saisonniéres influencent aussi fortement la demande de
billets de banque. Celle-ci connait généralement un accroissement prononcé
en fin de trimestre, avant les jours fériés et en fin d’année (+7 a 10% par rap-
port a la fin du mois précédent). Jusque vers la fin des années nonante, une
particularité du systeme fiscal helvétique voulait que la date de référence de la
déclaration d’impdt corresponde au terme d’une année paire. Aussi des fonds
étaient-ils retirés des banques a fin décembre, ce qui permettait de réduire le
montant de la fortune imposable. La circulation atteignait alors son point
culminant. En outre, jusquau début des années septante?, la circulation des
billets de banque augmentait généralement de 2 2 3% en fin de mois, en raison
notamment du versement en espéces des salaires, puis retrouvait son niveau
précédent au cours des dix premiers jours du mois suivant. De nos jours, les
salaires sont crédités sur des comptes et leurs montants ne sont généralement
pas prélevés en une fois. Les distributeurs de billets étant accessibles en per-
manence, l’accroissement des retraits est moins marqué en fin de mois.

Finalement, au cours des vingt-cinq dernieres années, des circonstances
extraordinaires ont provoqué des variations importantes de la demande de
billets de banque. Ce fut le cas par exemple des craintes liées au passage a I'an
2000. Les Suisses appréhendaient comme partout dans le monde que sur-
viennent a ce moment-la des dysfonctionnements, voire une panne généra-
lisée des moyens informatiques. Les banques s’étaient préparées a constituer
davantage de réserves de numéraire, afin d’étre en mesure de répondre a un

2 Klein et Palazzo (2003), p.58.
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éventuel surcroit de demande de la part de leur clientele. La Banque nationale,
comme d’autres banques centrales, fit donc imprimer un plus grand nombre
de billets, en particulier les coupures de 1000 francs. Ainsi, la circulation des
billets de banque progressa sensiblement pour atteindre 37,2 milliards de
francs le 31 décembre 1999, ce qui représentait une augmentation de 18% par
rapport a la fin de 'année précédente. Le passage a I’an 2000 se produisit sans
encombre, et la circulation retrouva son niveau normal au cours du premier
trimestre de 2000.

Lincertitude liée a 'introduction de 'euro physique, le 1¢ janvier 2002,
propulsa la circulation des billets de banque a 39,8 milliards de francs a fin
2001, soit une hausse de 12,2% par rapport a 'année précédente. Durant les
premiers mois de 2002, la demande de billets suisses resta soutenue, a 'instar
de celle des billets américains et anglais.

5.1.3 La gamme des coupures

Le billet de 100 francs est la coupure la plus demandée, avec une part de
plus de 30% du nombre total des billets de banque en circulation. En valeur,
le billet de 1000 francs revét une grande importance; 'ensemble des coupures
de 1000 francs, soit 20 milliards de francs, représente la moitié du montant
total des billets en circulation.

La gamme des coupures fait périodiquement 'objet d’une remise en ques-
tion: il s’agit de trouver la meilleure composition possible pour faire face a
une situation donnée. Le remplacement de la coupure de 500 francs par celle
de 200 francs constitua le seul changement par rapport aux générations
précédentes de billets de banque suisses. Vers la fin de 1985, considérant la
faible demande dont le billet de 500 francs était 'objet, la Banque nationale
étudia deux variantes, I'une a sept coupures (billets de 200 et 500 francs),
lautre a six coupures (billets de 200 ou 500 francs)?. Elle écarta la variante a
sept coupures pour trois raisons. Premiérement, une enquéte réalisée dans les
milieux bancaires et économiques avait révélé que la majorité des avis pen-
chait en faveur de la variante a six coupures. En outre, les expériences faites
dans plusieurs pays a la suite de I'introduction d’une coupure supplémentaire
dans une série existante avaient été négatives. Enfin, 'augmentation substan-
tielle des frais d’impression qu'aurait entrainée le lancement d’une coupure
supplémentaire pesa également dans la balance. En 1987, la Direction géné-
rale de la BNS décida finalement d’introduire un billet de 200 francs et
d’abandonner celui de 500 francs. Les effets de cet abandon se répercutérent

3 Enparticulier Kohli (1988).
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également sur la demande des coupures voisines, soit les billets de 100 et de
1000 francs.

En 2003, dans le cadre des travaux préparatoires en vue de la création
de la 9¢ série de billets de banque, la Banque nationale envisagea I’intro-
duction d’un billet de 5000 francs, aprés y avoir renoncé pour la 6¢ série dans
les années septante. Cette coupure aurait répondu a une réelle demande.
Mais la Direction générale de la BNS en écarta I’idée, car le lancement d’une
telle coupure n’allait pas dans le sens de la lutte contre le blanchiment
d’argent*.

Dans les années quatre-vingt, la Confédération envisagea de remplacer le
billet de 10 francs par une piece de méme valeur. La durée de vie d’un billet de
10 francs étant plus courte que celle d’'une piece, un tel remplacement aurait
présenté des avantages en termes de cotts. Toutefois, sur le plan de la sécurité,
il est plus aisé de protéger un billet de banque qu'une piece de monnaie. La
valeur nominale relativement élevée d’une piece de 10 francs aurait rendu les
contrefagons trop attrayantes. En 1991, apres les réactions négatives émises
par les milieux concernés dans le cadre d’une consultation, le Département
fédéral des finances (DFF) abandonna ce projet®.

A la suite de l'apparition au Tessin, en 1983, de 10000 fausses pieces de
5 francs avec la tranche en creux, on pensa réagir par une démonétisation de
la piece de 5 francs, ou son remplacement par un billet de 5 francs. La pre-
miére mesure aurait provoqué une demande excessive de billets de 10 francs.
Quant a la seconde, elle aurait nécessité deux ans de travaux et entrainé des
cotts de production importants, en raison de la durée de vie tres limitée d’une
telle coupure. Le DFF choisit une troisieme voie. En 1994, il réintroduisit la
piece de 5 francs avec la tranche en relief, une piece identique a celle qui avait
circulé jusquen 1984. Cette modification rendit les contrefagons plus diffi-
ciles. Lintroduction, en 1985, de la piece de 5 francs avec la tranche en creux
avait été décidée en raison de cotits de fabrication moindres et d’'une meilleure
détection par les automates®.

5.1.4 Lorganisation du trafic du numéraire

La mise a disposition d’un numéraire permettant de répondre aux besoins
de I’économie nécessite un support logistique adéquat. Pour ce faire, la Banque
nationale dispose d’un réseau de comptoirs (deux siéges et une succursale)

4 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (2003), 13 février, n° 84.
5  BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1991), 2 mai, n° 158.
6  BNS, mise hors cours de monnaies courantes (2003).
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Les séries de billets de banque mises en circulation depuis la Seconde Guerre mondiale

5¢ série
Coupure  Recto Verso Premiére mise  Rappel
en circulation
1000 Téte de femme Danse des morts 14.06.1957 01.05.1980
500 Téte de femme Fontaine de jouvence 14.06.1957  01.05.1980
100 Téte de garcon Saint Martin 14.06.1957 01.05.1980
50 Téte de fille Cueillette des pommes 14.06.1957 01.05.1980
20 Général Henri Dufour  Chardon d'argent 29.03.1956  01.05.1980
10 Gottfried Keller Benoite 01.10.1956 01.05.1980
6¢ série
Coupure  Recto Verso Premiére mise  Rappel
en circulation
1000 Auguste Forel Trois fourmis et coupe 04.04.1978  01.05.2000
verticale d'une fourmiliére
500 Albrecht von Haller Ecorché et orchis pourpré 04.04.1977 01.05.2000
100 Francesco Borromini Eglise San Ivo avec plan 04.10.1976 01.05.2000
de I'édifice
50 Konrad Gessner Hibou, primevére et étoiles  04.10.1978 01.05.2000
20 Horace-Bénédict de Paysage montagneux 04.04.1979  01.05.2000
Saussure et ammonite
10 Leonhard Euler Turbine hydraulique 05.11.1979  01.05.2000
et systéme solaire
8¢ série
Coupure  Recto Verso Premiére mise  Rappel
en circulation
1000 Jacob Burckhardt Antiquité 01.04.1998
200 Charles Ferdinand Montagnes et lac 01.10.1997
Ramuz
100 Alberto Giacometti «Lotar II» et «<Homme 01.10.1998
qui marche I»
50 Sophie Taeuber-Arp «Relief rectangulaire» 03.10.1995
et «Téte Dada»
20 Arthur Honegger Locomotive «Pacific 231» 01.10.1996
10 Le Corbusier Palais de justice de 08.04.1997

Chandigarh et «Le Modulor»
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ainsi que d’agences et de correspondants, qui sont principalement gérés par
des banques cantonales ou régionales.

La demande de numéraire varie selon les régions. Généré et prélevé en
grande partie dans les agglomérations urbaines, le numéraire est utilisé plus
que proportionnellement dans les régions périphériques et touristiques, qui
accumulent ainsi régulierement des surplus. La répartition géographique joue
donc un role fondamental dans lorganisation du numéraire a la Banque
nationale.

Pour garantir I'approvisionnement en numéraire de tout le pays et faire
face a des situations particulieres, la Banque nationale peut compter sur des
dépots situés dans des endroits stratégiques. Ses comptoirs traitent les billets
non seulement pour approvisionner le pays en numéraire, mais aussi pour
détecter les coupures impropres a la circulation et les détruire en toute sécu-
rité. Cette tiche dépend essentiellement du rythme auquel le numéraire reflue
vers la Banque nationale, rythme qui est fonction de facteurs saisonniers. Le
nombre des billets de banque en circulation est supérieur a 270 millions en
moyenne, et la Banque nationale met chaque année plus de 100 millions de
billets neufs en circulation. Il en découle que la durée de vie moyenne d’un
billet de banque est d’environ trois ans. Cette injection de billets neufs cor-
respond plus ou moins au nombre des billets usagés que la Banque nationale
retire afin de les détruire. Pour maitriser ses cotts, 'institut d’émission
sefforce de réduire au strict nécessaire la quantité de billets a détruire et,
de ce fait, remet en circulation les billets usagés qui sont encore en bon état.
En veillant au bon niveau de qualité des billets en circulation, il rend plus
difficile I'introduction de fausses coupures.

Dans sa mission d’approvisionnement en numéraire, la Banque nationale
n’a jamais cherché a se substituer aux systemes performants des banques et
de la Poste. Ces dernieres disposent d’un vaste réseau de comptoirs et assu-
rent approvisionnement du public en jouant le role de détaillants. En consé-
quence, I'institut d’émission se limite a remplir dans ce domaine la fonction
de grossiste.

En principe, chaque comptoir de la Banque nationale approvisionne en
numéraire un seul partenaire par banque. Ce partenaire est ensuite respon-
sable de la redistribution du numéraire a 'intérieur du réseau de la banque.
De méme, les agences de la BNS travaillent essentiellement pour le compte
des banques auxquelles elles sont rattachées, soit généralement des banques
cantonales ou régionales. Les correspondants de la Banque nationale, qui sont
établis sur des places ou celle-ci nest pas représentée, régulent les mouvements
de numéraire des guichets des banques et de la Poste, en couvrant les besoins
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d’espeéces des premiers et en reprenant les excédents de la seconde. La Poste
dispose en permanence d’un surplus de numéraire en raison des habitudes de
paiement des Suisses, alors que les banques en manquent. La fonction de cor-
respondant permet ainsi de réduire les envois de fonds entre la périphérie et
les centres. Mais les besoins de sécurité toujours croissants ont sensiblement
réduit son importance au fil des ans.

La Banque nationale a fixé dans les années nonante des reégles pour éviter
quelle ne se substitue, contre son gré, aux entreprises spécialisées dans le
traitement du numéraire. Elle a ainsi établi que les besoins ou surplus d’une
région doivent étre consolidés par les banques ou la Poste. De plus, elle a exclu
que ses partenaires prélevent et lui retournent au cours d’'une méme journée
les mémes coupures ou inversement, a exception des billets défectueux.
Lacces aux services de la banque centrale implique en effet des cofits liés aux
opérations de traitement du numéraire.

Jusque dans les années quatre-vingt, les banques commerciales avaient
I’habitude de traiter gratuitement le numéraire de leur clientele. Apres la sup-
pression des ententes cartellaires au début des années nonante, la concurrence
devint plus 4pre, et les nouvelles méthodes de gestion selon lesquelles chaque
activité devait étre organisée en centre de profits s'imposerent progressive-
ment. Aussi les banques prirent-elles I’habitude de facturer a leurs clients des
frais pour le traitement du numéraire. Les grandes chaines de distribution,
déja confrontées a une énorme pression sur leurs marges, en subirent tout
particulierement les effets. Dans ces conditions, deux possibilités soffraient
a elles: soit traiter elles-mémes leur numéraire — une solution qui aurait im-
pliqué des coflits élevés pour les petites unités et, partant, une perte de ren-
tabilité — soit mandater un prestataire de services spécialisé. En optant pour
le mandat, a un cott inférieur a celui des frais facturés par les banques, elles
firent naitre un véritable besoin sur le marché. Traditionnellement actifs dans
le transport de fonds, ces prestataires de services se muerent des lors en véri-
tables entreprises spécialisées dans le traitement du numéraire. Clest ainsi
qu'en 1988 une entreprise leader dans ce domaine proposa pour la premiére
fois aux grands distributeurs une solution globale qui incluait la prise en
charge et le traitement du numéraire. Ce type de collaboration assurait aux
grandes chaines de distribution tout a la fois professionnalisme, sécurité et
gain de temps. Par la suite, afin de réaliser des économies d’échelle, ces entre-
prises spécialisées offrirent également leurs prestations aux banques.

En 1997, loffice de poste de Fraumiinster, a Zurich, fut victime d’une
agression a main armée unique dans les annales suisses, le montant volé

s’élevant a 53 millions de francs. Cet événement marqua un tournant dans le
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trafic du numéraire. Jusque-13, la Poste consolidait elle-méme le numéraire
recu a ses guichets, numéraire qui représentait environ les deux tiers du
volume total des billets refluant a la Banque nationale. A la suite de cet événe-
ment, la Poste décida de ne plus traiter ni transporter elle-méme de numé-
raire, mais de confier ces taches a des entreprises spécialisées. Ces dernieres
purent des lors optimiser leur productivité, grace a I’élargissement de la
palette de leurs clients (grandes chaines de distribution, banques, Poste).
De ce fait, les volumes traités par la Banque nationale et ses correspondants
marqueérent un important repli.

Afin de pouvoir offrir les meilleures conditions possibles, les entreprises
spécialisées dans le traitement du numéraire procéderent vers la fin des années
nonante a de nouvelles concentrations dans les principales régions consom-
matrices de numéraire. Leur analyse avait montré qu'elles traitaient beaucoup
de numéraire en termes de valeur, mais peu en termes de volumes. De sur-
croit, le haut niveau de sécurité nécessaire sur leurs nombreux points d’appui
s’avérait onéreux. Réalisant plus de 95% de ses mouvements de numéraire
avec les entreprises spécialisées, la Banque nationale ressentit les effets de ces
concentrations. Le volume de travail augmenta dans les comptoirs proches
des nouveaux sites, tandis qu’'il diminua trés nettement dans les autres comp-
toirs. Il en résulta un déséquilibre. La Banque nationale se vit alors contrainte
d’entreprendre une profonde restructuration. A titre transitoire, elle conclut
en 1998 un accord avec toutes les parties concernées, qui exigeait de ces
derniéres de tenir compte, pendant une période de trois ans, des capacités de
traitement décentralisées de la Banque nationale”. Par ailleurs, des quotas en
termes de mouvements de caisse furent attribués a chaque succursale. La
Banque nationale profita de ce délai pour réaménager son organisation du
numéraire. Quant aux mouvements de caisse de ses agences, qui représen-
taient 20% du total en 1981, ils diminuerent de moitié en I'espace d’une
vingtaine d’années. Le gain de sécurité apporté par les entreprises spécialisées
eut pour effet que la fonction de compensation assumée jusqu’ici par les
correspondants perdit de son importance, et leur nombre recula.

En 1998, la Banque nationale ferma ses succursales d’Aarau et de Neuché-
tel. Uannée suivante, elle procéda a la fermeture des services de caisse de ses
succursales de Bale, Lausanne, Lucerne et St-Gall. Quant au service de caisse
de la succursale de Lugano, il fut supprimé a fin 2006. Les entreprises spécia-
lisées ne peuvent désormais effectuer leurs opérations qu’a partir de l'un des
trois comptoirs restants de la BNS, soit aux sieges de Berne et de Zurich, ainsi

7 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1998), 3 décembre, n° 528.
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qu’a la succursale de Geneve (10.3). Gréce a cette réorganisation, des écono-
mies d’échelle ont pu étre réalisées.

D’autres possibilités d’optimisation se présenterent. Uune d’entre elles
consista a attribuer des dépots de numéraire aux partenaires de la Banque
nationale. Le fonctionnement de ces dépots, que le partenaire gere dans ses
propres locaux, est comparable a celui d’'une agence de la BNS. Le partenaire
y trouve son avantage sur le plan pratique et sur celui de la sécurité. La
Banque nationale en profite également, du fait de la réduction du volume de
travail et des cotts qui en résulte pour elle. C’est en 2003, répondant favo-
rablement a une demande du marché, quelle a attribué le premier dépot de
numéraire.

Ainsi, l'organisation du numéraire subit des adaptations sans précédent a
la Banque nationale. En 1982, I'institut d’émission assumait 'approvisionne-
ment du pays en numéraire grace a ses deux sieges, huit succursales et dix-sept
agences. Il pouvait en outre compter sur un réseau de 581 correspondants®.
Au début de 2007, Porganisation du numéraire ne reposait plus que sur deux
sieges, une succursale, seize agences et un réseau de 195 correspondants.

5.1.5 Les billets de banque sous angle de la sécurité

En vertu de l'article 7 de la LUMMP, la Banque nationale émet des billets
de banque selon les nécessités du trafic des paiements. Elle fixe leur valeur
nominale et leur aspect. Dans cet exercice, les questions de sécurité revétent
une importance particuliere. évolution rapide des technologies de repro-
duction exige un réexamen permanent des éléments de sécurité des billets de
banque et, le cas échéant, leur adaptation. Quant a 'image véhiculée par le
billet de banque, soit son caractere culturel, elle est avant tout un moyen de
communication.

Lhistoire de la 5¢ série de billets de banque, célebre pour ses représenta-
tions allégoriques, connut son épilogue le 30 avril 2000. Selon les prescrip-
tions légales, 'institut d’émission est tenu de verser au Fonds suisse de secours
pour dommages non assurables causés par des forces naturelles la contre-
valeur des billets rappelés et non présentés a I'encaissement a la Banque natio-
nale pendant un délai de 20 ans. Pour les billets rappelés en 1980 (y compris
le billet de 5 francs de la 2¢ série), le montant ainsi versé au Fonds s’éleva a
244 millions de francs.

La 6¢ série de billets de banque, congue par Ernst et Ursula Hiestand
et rendue populaire par le billet de 100 francs dédié a Borromini, fut émise

8  BNS, 75¢rapport de gestion 1982, p.48.
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progressivement entre 1976 et 1979 et rappelée le 1°" mai 2000 apres 24 ans de
circulation. Les billets de cette série avaient surtout fait ceuvre de pionnier
en matiere de conception et de technique de gravure, inspirée de lart
cinétique®. A la suite de l'apparition des graves contrefacons ayant affecté
la 5¢série, ces billets furent réalisés sous une certaine pression de temps.
Jusquau début des années quatre-vingt, les contrefacons étaient l’affaire
exclusive de professionnels, qui devaient maitriser les techniques d’impres-
sion offset dans leurs moindres détails. Leur investissement en temps était
donc considérable. La 6¢ série ne permit de limiter les risques que provisoire-
ment: en effet, mis a part la technique de gravure, ses principaux éléments de
sécurité, a savoir le papier, le filigrane, le fil de sécurité et 'impression,
n’avaient en effet rien de trés novateur, si bien que le billet de 100 francs fut
contrefait pour la premiere fois en été 1984 déja, soit huit ans seulement apres
sa mise en circulation.

Le vrai danger vint cependant de I’évolution imprévisible des techniques
de reproduction, qui ont réduit notablement le temps nécessaire a la fabrica-
tion d’une contrefagon. En 1987, une nouvelle génération de photocopieurs
couleur au laser apparut sur le marché. Apres avoir fait procéder a des essais
de reproduction, la Direction générale jugea — sans tenir compte des éléments
de sécurité — la qualité d’impression extraordinairement bonne. Elle prit
conscience du fait que le risque de contrefacon augmenterait trés rapidement
des 'instant ol le prix de ces appareils deviendrait abordable!®. Ces craintes
savérerent fondées, car le nombre de contrefacons régulierement saisies, de
bonne ou mauvaise facture, ne cessa de croitre. Ainsi, en ’espace d’une
dizaine d’années, les nouvelles technologies ont permis a la petite criminalité
de prendre le dessus sur les faussaires professionnels.

La Banque nationale avait pris Poption stratégique de faire développer,
parallelement a la série en circulation et en toute confidentialité, une 7¢ série,
dite série de réserve, confiée aux graphistes Roger et Elisabeth Pfund. L’idée
était de pouvoir mettre en circulation, sans délai, une nouvelle série de billets
de banque — représentant 100% de la circulation effective — en cas d’appari-
tion de contrefagons graves affectant la 6¢ série. Lobjectif visé était de conser-
ver la confiance du public dans ses moyens de paiement et de déjouer toute
tentative de déstabilisation de I’économie. Gréce a un graphisme différent et a
I’introduction d’un nouvel élément de sécurité (encre métallique), la série de
réserve était censée relever le niveau de sécurité et rester d’actualité pendant

9 deRivaz (1997), p.252.
10 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1987), 16 juillet, n°330.
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dix & quinze ans. Etant donné la diffusion rapide des nouvelles technologies
de reproduction, elle ne fut jamais mise en circulation.

Limpression des 6¢ et 7¢ séries de billets de banque fut confiée a I'entre-
prise Orell Fiissli (OF), a Zurich. Ces deux séries furent les premiéres a étre
intégralement imprimées en Suisse. En 1973, la Banque nationale et OF
conclurent un contrat-cadre en vue de régler la production et la livraison des
billets de banque suisses par OF. En outre, la Banque nationale acquit en 1981
une importante part du capital-actions d’OF, cédée par I’actionnaire majo-
ritaire de ’époque. En 1991, elle procéda a l'achat d’'un deuxiéme paquet
d’actions. Lengagement de la Banque dans le capital de cette entreprise
sexpliquait par le souci d’en assurer la pérennité. Par ailleurs, la représenta-
tion de la BNS au conseil d’administration d’OF rendit possible une restruc-
turation de Pentreprise, qui était devenue nécessaire au début des années
nonante. Depuis 1995, la participation de la Banque nationale au capital-
actions d’OF (avec droits de vote) s’éleve a 33,34%.

Se fondant sur le contrat-cadre, adapté en 1988 puis en 2002 aux besoins
en évolution, la Banque nationale fut en mesure de s’'impliquer dans le déve-
loppement par OF et ses sous-traitants de nouveaux éléments de sécurité.
Stimulée par la situation délicate qui regne en matiere de sécurité des billets
et profitant du haut niveau technologique et de la renommée internationale
de ses partenaires en Suisse, la Banque nationale initia alors des projets de
recherche en vue du développement d’éléments de sécurité novateurs. Laide
financiére et la collaboration technique apportées dans le cadre du projet
Kinegram®, produit utilisé par de nombreuses banques centrales, constitue-
rent un exemple concret de cette volonté novatrice. L'élément de sécurité en
question — un dérivé de ’hologramme particulierement performant — est
destiné a empécher la reproduction de billets de banque de bonne qualité.
Afin d’opposer un front commun au risque de reproduction, la Banque na-
tionale participa, avec d’importantes banques centrales européennes, a la
création de groupes de travail internationaux sur 'impression des billets de
banque, comme le Reproduction and Research Center en 1989. Son role actif
dans la recherche de nouveaux éléments de sécurité lui a permis de bénéficier
d’une avance suffisante sur les moyens de reproduction a disposition.

En 1989, un concours d’idées fut lancé, sur invitation, pour la création
de la 8¢série. La Banque nationale chargea le graphiste Jorg Zintzmeyer de
réaliser cette série, qui apportait des innovations sur plusieurs points: elle
était entierement congue avec des moyens informatiques, le recto et le verso
étaient traités verticalement, et elle bénéficiait de plusieurs éléments de
sécurité facilement identifiables par le public. Elle fut mise en circulation
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progressivement de 1995 a 1998. Pour la premiére fois, une Suissesse célebre
— et non un personnage symbolique féminin — ornait un billet de banque
suisse, celui de 50 francs.

Plus que jamais, la Banque nationale prit conscience des dangers liés a
I’évolution technologique et a la banalisation des moyens de reproduction.
Logiquement, elle renonca a la préparation d’une nouvelle série de réserve.
Une telle série aurait en effet perdu tout son sens dés lors qu’elle n’aurait plus
surpris par des éléments de sécurité destinés a la mettre a I’abri des moyens
de reproduction. Compte tenu de I’évolution technologique, elle aurait été
rapidement dépassée et naurait donc pu servir tres longtemps. Cette nou-
velle donne technologique a également une influence prépondérante sur la
durée de vie des séries de billets de banque, qui tend a se raccourcir. La Banque
nationale opta donc pour une nouvelle stratégie, garantissant une meilleure
adéquation aux risques: en lieu et place d’une série de réserve, elle préféra
développer de nouveaux éléments de sécurité pouvant étre intégrés a la série
en circulation. Il en fut ainsi pour la microperforation, introduite dans
un premier temps sur les hautes coupures uniquement, puis, dés 'année
d’impression 2000, sur les petites coupures également. Une telle stratégie ne
présente cependant pas que des avantages. Différents standards de sécurité
inclus dans une méme série de billets de banque peuvent entrainer une
confusion dans le public et, partant, une perte de confiance. C’est la raison
pour laquelle une nouvelle série de billets de banque peut s'avérer opportune.

Tirant les expériences de la 8¢ série de billets de banque et désireuse d’in-
nover sans subir la pression du temps, la Banque nationale décida, en 2001,
d’initier les premiers travaux de préparation en vue de la création d’une
9¢ série. Ces premiers travaux revétirent néanmoins le caractére de mesure
préventive. A cette fin, la Banque nationale lan¢a un concours d’idées au prin-
temps 2005. Apres les séries consacrées aux héros nationaux, aux paysages,
aux costumes (2°¢ a 4¢ séries), aux allégories (5¢ série), a la science (6¢ série) et a
la culture (8¢ série), la nouvelle série a pour theme principal «La Suisse ouverte
au monde». La coupure de 1000 francs présente la Suisse comme une plate-
forme pour le dialogue en économie, celle de 200 francs comme une plate-
forme pour le progrés dans les domaines de ’éducation, de la recherche et du
développement, celle de 100 francs comme une plate-forme pour I’humanité
dans le domaine des droits de ’homme, celle de 50 francs comme une plate-
forme pour I’événement dans le domaine du tourisme et de la détente, celle de
20 francs comme une plate-forme pour la créativité dans le domaine de la
culture et celle de 10 francs comme une plate-forme pour l'organisation dans
le domaine du sport.
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5.2 Le trafic des paiements sans numéraire

RoBERT FLURI

5.2.1 Lasituation initiale et le clearing bancaire sur papier

Depuis sa fondation, la Banque nationale exploite son propre systeme de
virement. Elle contribue ainsi dans une forte mesure a 'accomplissement de
sa mission légale qui consiste notamment a faciliter et a assurer le bon fonc-
tionnement du trafic des paiements sans numéraire!'. Durant des décennies,
le systéme de virement de la BNS a servi surtout au reglement de paiements de
gros montants entre banques, collectivités publiques, entreprises et particu-
liers. Les petits montants de titulaires de comptes privés et une partie du trafic
commercial transitaient en revanche par le systeme des chéques postaux,
qui avait été mis en place peu avant la fondation de la Banque nationale. Le
systeme de virement de la BNS et le systéme des cheques postaux furent, dans
la premieére moitié du siecle dernier, les deux piliers du trafic des paiements
sans numéraire en Suisse, car les banques ne disposaient pas a cette époque
d’un systeme efficace de transfert de fonds qui etit permis d’exécuter directe-
ment des paiements entre des clients détenant des comptes dans différentes
banques (paiements interbancaires). Lorsque le grand public se mit a sollici-
ter davantage le systéme bancaire pour ses paiements, les banques réagirent et
réalisérent entre 1949 et 1954, a 'initiative des grandes banques, un clearing
bancaire permettant ’imputation comptable des entrées et sorties de paie-
ments des établissements rattachés a ce systeme!'?. L'une des innovations
majeures apportées par le nouveau systeme fut apparition de centrales de
clearing, par 'intermédiaire desquelles les banques membres effectuaient la
compensation de leurs paiements. L'Union de Banques Suisses, la Société de
Banque Suisse, le Crédit Suisse, la Banque Populaire Suisse, la Banque canto-
nale de Berne et la Banque cantonale de Zurich (pour le compte des autres
banques cantonales) fonctionnaient en tant que centrales de clearing. En
1981, les banques régionales disposerent de leur propre centrale de clearing.
La Banque nationale exercait une fonction de compensation pour les banques
qui ne faisaient pas partie du cercle des grandes banques, des banques canto-
nales ou des banques régionales. Les centrales de clearing réglaient les soldes
de paiements via le systéme de virement de la Banque nationale qui, de ce fait,
et en sa qualité de troisieme échelon du systéme, agissait en quelque sorte

11 Art.2,al. 1, delaloi de 1953 sur la Banque nationale (aLBN) et art. 5, al. 2, let. ¢, de la
nouvelle loi sur la Banque nationale (LBN), en vigueur depuis 2004.
12 BNS (1957), pp.258ss.
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comme centrale des centrales de clearing. Les réeglements entre les banques et
le systeme des cheques postaux transitaient également par la BNS.

Les avis de paiement des banques étaient transmis par écrit ou mémorisés
sur des bandes magnétiques. Le centre de calcul des banques, exploité par
Telekurs SA, classait les avis des banques destinataires et totalisait les ordres
individuels a créditer et a débiter, que la Banque nationale imputait alors aux
comptes de virement des centrales de clearing®?.

5.2.2 Les limites du clearing bancaire et les objectifs d’un nouveau systéme

Le volume des opérations allant croissant, le clearing bancaire sur papier
se heurta a des limites. La part du travail manuel était en effet énorme, d’out
un systeme lourd et peu transparent'. Les banques étaient insuffisamment
informées des liquidités disponibles a un instant donné, et la durée de trans-
fert d’un paiement pouvait aller jusqu’a quatre jours. Dans ces conditions,
il n’était pas question de gérer la trésorerie de maniere efficace; sans compter
que le systéme exigeait d’importantes réserves de liquidités.

La Banque nationale facilitait la gestion de trésorerie des banques en tolé-
rant de leur part des dépassements de compte quasiment illimités et gratuits
en cours de journée. Elle endossait ainsi, de fait, une garantie de compensa-
tion qui éliminait le risque systémique (7.5.2). En échange, elle assumait des
risques de crédit considérables. Pour s’en prémunir, elle recourait certes aux
dépots de garantie que les participants au clearing bancaire étaient tenus de
constituer aupres d’elle. En regard de dépassements de compte quotidiens de
Pordre de 20 a 30 milliards de francs, ces garanties apparaissaient toutefois
comme quantité négligeable’®. Les banques elles-mémes étaient exposées a
des risques de crédit en raison du réglement et du traitement asynchrones des
paiements et des données.

Ces risques, mais aussi les possibilités techniques, apparues entre-temps,
de traitement électronique en ligne incitérent les banques a reconsidérer un
systeme devenu obsolete et a se mettre en quéte d’une nouvelle solution qui
serait de nature a accélérer le trafic des paiements, a accroitre sa sécurité et a
créer des conditions-cadres optimales pour la planification et la surveillance
des liquidités. Cela supposait un transfert sans délai des informations aux
banques, exigence que seules des procédures de traitement automatisées per-
mettraient de satisfaire. Les paiements devraient en outre transiter par les

13 Vital (1988), pp. 9ss.
14  Fischer et Hurni (1988), pp. 52ss.
15 Vital (1988), pp. 13s.
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comptes de virement que les participants détenaient a la BNS, ce qui les ren-
drait alors définitifs et irrévocables. Un tel impératif préviendrait les risques
systémiques et les risques de crédit inhérents aux systemes de reglement net
qui toléraient des paiements provisoires, voire des dépassements de comptes.
Il fallait au surplus décharger les participants des opérations de réconciliation
des écritures d’entrée et de sortie de paiements. Les initiateurs espéraient ainsi
pouvoir éliminer les dépassements de compte de virement moyennant un
cotit raisonnable. Enfin, le systeme devait étre capable de traiter aussi bien les
gros montants que les paiements de masse.

5.2.3 Les caractéristiques principales du Swiss Interbank Clearing (SIC)

Le 10 juin 1987, le centre de calcul de Telekurs SA a mis en service, sous le
nom de Swiss Interbank Clearing (SIC), le nouveau systeme de trafic des paie-
ments interbancaires. La Swiss Interbank Clearing SA, une filiale du groupe
Telekurs spécialement constituée a cet effet, exploite maintenant le SIC sur
mandat de la BNS.

Selon la terminologie actuelle, le SIC est un systeme de reglement brut en
temps réel. Cette catégorie de systemes est également désignée par I'abrévia-
tion RTGS' (Real Time Gross Settlement System). Un tel systéme regle chaque
paiement de maniere individuelle sur le compte de la banque centrale, sous
réserve d’une couverture suffisante. Le paiement est irrévocable et définitif.
Dans le SIC, ce sont les avoirs a vue déposés a la BNS qui servent de moyens de
paiement?. Depuis 'entrée en vigueur de la nouvelle loi sur 'unité monétaire
et les moyens de paiement (LUMMP), les avoirs & vue en francs a la BNS sont
soumis — comme les billets de banque — a une obligation d’acceptation en
paiement, sans aucune limitation. Ces moyens de paiement permettent d’ac-
quitter des dettes avec effet libératoire. Bien avant la révision de la LUMMP,
les virements effectués au sein du SIC étaient déja assimilés a des paiements
en numéraire®, puisque les avoirs a vue sont a tout moment convertibles en
billets de banque.

Le compte de virement quun participant au SIC détient a la BNS est
constitué de deux volets, le compte de virement proprement dit (ou compte
de base) et le compte de compensation SIC. Cette scission est d’ordre pure-
ment technique. Juridiquement, les deux volets du compte forment une seule

et méme unité. Le compte de virement sert a régler les retraits en numéraire et

16 Luhrig et Spremann (1998), pp. 121ss.
17 BNS, contrat (2005), art. 2, al. 2.
18 LUMMP, art. 3, al. 2 et 3 ainsi que le message (1999) y relatif.
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les transactions relevant du trafic direct avec la Banque nationale; il figure
pour cette raison dans le systtme de comptabilisation de la BNS. Les trans-
actions relevant du clearing bancaire, en revanche, transitent par les comptes
de compensation SIC dans le systeme de reglement de SIC SA. Au début de la
journée de clearing, la Banque nationale transfere les liquidités nécessaires
pour l'exploitation du SIC du compte de virement au compte de compensation
SIC. La journée de clearing commence a 17h et dure jusqu'a 16h15 le jour
ouvrable suivant. A la fin de la journée de clearing, la Banque nationale rapa-
trie temporairement les liquidités résiduelles du compte de compensation SIC
sur le compte de virement.

Le SIC traite un ordre de paiement a la condition expresse que son exécu-
tion ne se traduise pas par un solde négatif sur le compte. Si cette condition
nest pas remplie, le systeme place le paiement sur un fichier d’attente. Il traite
les ordres automatiquement dés que des paiements entrants ou un transfert
du compte de virement ont rétabli la couverture en liquidités nécessaire.
Le traitement des ordres de paiement dans le fichier d’attente obéit au prin-
cipe first in first out (principe FIFO «premier entré, premier sorti»). La banque
expéditrice a toutefois la faculté de modifier l'ordre chronologique des com-
pensations en attribuant un degré de priorité a un ordre de paiement. Dans
un méme degré de priorité, cest le principe FIFO qui guide le processus de
traitement.

Outre les systemes bruts, il existe des systemes nets, auxquels se rattachait
P’ancien clearing bancaire. Leur caractéristique principale réside dans I'impu-
tation préalable des entrées de paiements sur les sorties de paiements. La
banque centrale ne comptabilise de maniére définitive la position nette sur
les comptes de virement (réglement) qu’a la fin de la période d’imputation.
Le reglement intervient soit a des heures déterminées, soit lorsqu'un montant
ou un nombre d’ordres de paiement déterminés est atteint. Ce n'est quapres
comptabilisation sur les comptes détenus a la banque centrale que les paie-
ments préalablement compensés sont garantis dans leur totalité de facon
irrévocable et définitive.

Les cotts d’opportunité sous forme de pertes d’intéréts sont plus faibles
dans un systeme net que dans un systeme brut, le réglement requérant un
volume moindre de monnaie de banque centrale non rémunérée. Ce qui
explique que les systémes nets paraissent de prime abord tres séduisants et
efficients. Pourtant, méme leurs adeptes avouent qu’ils sont moins siirs que
les systeémes bruts. Contrairement a un systeme net, un systtme RTGS ne
permet pas de disposer de paiements entrants qui n'ont pas encore été défi-
nitivement comptabilisés. Il élimine donc le risque systémique et empéche le
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systeme de paiement d’étre ébranlé dans son ensemble au cas ou des partici-

pants importants seraient défaillants, entrainant a leur tour insolvabilité

d’autres participants (effet de domino)?®.

Les expériences faites avec le SIC démontrent qu’il est possible, moyen-
nant une série de dispositifs techniques et organisationnels appropriés, de
minimiser les besoins en liquidités et le danger de blocage (gridlock). Le SIC a
mis en place les dispositifs suivants:

— Les banques peuvent gérer activement le fichier d’attente en attribuant
(voir ci-dessus) des priorités aux ordres de paiement.

— Le destinataire peut se renseigner sur les entrées de paiements en suspens,
sachant toutefois que la banque expéditrice a le droit d’annuler des ordres
a tout moment. Les paiements sont alors réputés non validés, et le destina-
taire ne sera pas tenté d’en disposer.

— Le systeme retient les ordres de paiement dans le fichier d’attente
24 heures sur 24 et jusqu’a cinq jours a l’'avance.

— La tarification des opérations incite les usagers du systeme a transmettre
leurs ordres de paiement le plus tot possible (traitement de nuit).

— Lesbanques doivent obligatoirement fractionner en plusieurs transactions
(splitting) les montants a partir de 100 millions de francs.

— Sile prochain paiement a exécuter excede le solde en compte chez tous les
participants, le systéme se met a compenser les paiements simultanément
sur une base bilatérale (circles processing). Puis il recherche automatique-
ment dans le fichier d’attente les paires de banques qui autorisent une
compensation réciproque des prochains paiements.

— Par des pensions de titres, la Banque nationale met pendant la journée et
sans intérét des liquidités a la disposition des contreparties (liquidités
intrajournalieres)?’.

Le cercle des participants au SIC comprend en priorité des banques et des
négociants en valeurs mobilieres domiciliés en Suisse et dans la Principauté
de Liechtenstein. Les établissements financiers situés a I’étranger (remote par-
ticipants) peuvent y participer des lors qu’ils satisfont a toute une série de
conditions. En particulier, la qualité de la surveillance bancaire exercée dans
leur pays doit correspondre a la norme suisse. A noter que PostFinance est
raccordée au systeme depuis novembre 2001.

19 Liihrig et Spremann (1998), pp. 121ss.
20 Sporndli (1998), pp.95ss.
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5.2.4 Le projet SIC issu de la collaboration des banques et de la BNS

Les phases de projet et de réalisation du SIC furent le fruit d’un travail de
recherche intense et de longue haleine. Il sagissait en définitive de trouver
une solution qui tienne compte a la fois des souhaits des banques et des
exigences et réserves de la Banque nationale.

En 1980, I’étude intitulée Neukonzeption Bankenclearing — Spiezer-Papier
marqua le début des travaux de conception?'. Elle formait en quelque sorte le
substrat des esquisses et des concepts détaillés qui allaient suivre. Une com-
mission ad hoc constituée a la demande des directions générales des quatre
grandes banques de I’époque fut chargée de conduire I’étude. Elle compara
plusieurs variantes, en s'appuyant sur des hypothéses rudimentaires relatives
aux volumes a traiter et sur des idées approximatives quant aux processus
techniques et organisationnels a mettre en place. Toujours est-il que le nou-
veau systéme esquissé se posait clairement en antithese du clearing bancaire
alors en vigueur.

Les banques associerent la Banque nationale a leurs travaux. Celle-ci
participa donc a certains groupes de travail, ce qui n’était pas simple pour
elle, du moins durant la phase initiale du projet. Linstitut d’émission se
pencha certes sur des problemes relevant du trafic des paiements, mais dans
une optique plutdt abstraite et théorique. Il lui manquait a cette époque
une vision cohérente qui lui soit propre sur la maniére dont le SIC devait
étre concretement aménagé. De toute évidence, elle ne considérait pas ce
travail de conception comme une tiche prioritaire pour elle, estimant qu’il
lui revenait en principe de fixer les grandes orientations qui conduiraient
a des solutions définitives, tout en préservant en toute circonstance sa
liberté de manceuvre en vue des décisions finales?2. Aussi n'est-il pas sur-
prenant que la BNS ait parfois réagi avec une certaine réserve aux propo-
sitions des banques.

Mais, sur le principe, la Banque nationale soutenait le projet SIC. Chargée
par la loi d’assurer et de faciliter le trafic des paiements, elle s’identifiait aux
objectifs que visaient les banques au travers de la réalisation du nouveau sys-
teme de paiements: optimiser la gestion de trésorerie, minimiser les risques
de crédit et améliorer le service a la clientele ainsi que les processus opéra-
tionnels a mettre en place pour réaménager le trafic des paiements inter-
bancaires. En revanche, elle prit soin d’avancer ses pions chaque fois qu’il
sagissait de préserver ses intéréts en tant quautorité monétaire. D’ailleurs,

21 Nouvelle conception du clearing bancaire (1980).
22 BNS, groupe de travail Trafic des paiements (1984), p. 7.
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elle prit par la suite une position ferme a propos du partage des responsabi-

lités dans le SIC.

Léquipe chargée du projet partait de I’idée que le SIC — comme avant lui
le clearing bancaire — serait exploité par le centre de calcul de Telekurs SA,
ce qui impliquait la scission déja évoquée du compte de virement BNS en un
compte de base servant a comptabiliser les paiements relevant du trafic direct
avec la Banque nationale et en un compte de compensation SIC destiné au
reglement des transactions SIC par le centre de calcul. Ce concept «a deux
niveaux», selon I'expression de I’époque?, était vivement controversé au sein
de la Banque nationale. Les réticences?* étaient grandes a I’idée de transférer
les avoirs en comptes de virement sur les comptes de compensation ouverts
chez Telekurs SA. On craignait que la BNS nabandonne une parcelle de sa
compétence la plus légitime en tolérant que des paiements transitent par des
comptes de virement détenus hors de I'institut d’émission. Un manque de
surveillance éventuel du processus de compensation ou des pannes ne ris-
quaient-ils pas d’engendrer des dépassements de comptes? L'unicité juridique
du compte de virement était menacée, affirmait-on d’ailleurs, au cas ott non
pas la Banque nationale mais un tiers serait destinataire des ordres de paie-
ment du systéme bancaire. Un autre sujet d’inquiétude était que le systeme
puisse «de lui-méme» (par le biais du mécanisme des fichiers d’attente, par
exemple) faire naitre une situation de crédit?®, ce qui aurait été tout a fait
inopportun au regard de la politique monétaire.

La Banque nationale prit en compte ces réticences en formulant les exi-
gences ci-apres a propos du projet?S:

— Les fonctions centrales de la gestion des comptes, de méme que la fixation
et la gestion des limites de crédit sont réservées a la BNS.

— Tous les paiements transitant par le SIC sont soumis a un controle de
couverture.

— Labanque donneuse d’ordre doit étre habilitée a révoquer a tout moment et
unilatéralement des ordres de paiement en suspens, et la banque bénéficiaire
ne recoit aucune information sur les entrées de paiements en suspens?.

— Les banques peuvent, dans le cadre du SIC, solliciter des crédits de la part
d’autres banques a condition que la banque octroyant le crédit transfere
des avoirs de son compte de virement sur celui de la banque preneuse.

23 BNS, groupe de travail Trafic des paiements (1984), pp. 4s.
24 BNS, SIC-Concept de détail (1984).

25 BNS, SIC-Etat des lieux (1985), pp. 5s.

26 BNS, SIC-Etat des lieux (1985), pp. 1s.

27 BNS, a Telekurs SA (1985), p.5.



5 Lerole de la Banque nationale dans le trafic des paiements

— Le systeme doit, par principe, étre accessible a toutes les banques.

— Vu l'importance du trafic des paiements interbancaires, il serait logique
que le traitement soit assuré par la BNS; il convient néanmoins d’étudier
une solution fondée sur la division du travail.

— Ilyalieu de garantir une bonne capacité de résistance aux crises.

La Banque nationale attachait une importance primordiale aux incidences
du nouveau systeme de trafic des paiements sur la mise en ceuvre de sa poli-
tique monétaire. Celle-ci était axée a I’époque sur la monnaie de banque
centrale (soit les billets de banque plus les avoirs en comptes de virement
détenus par les banques a la BNS) en tant qu'indicateur et de valeur de réfé-
rence pour la conduite de la politique monétaire. Etant donné que ce nouveau
systéme permettait aux banques de gérer plus facilement leurs liquidités, la
Banque nationale s’attendait a ce que la demande d’avoirs en comptes de vire-
ment diminue. II lui était évidemment difficile de prévoir 'ampleur de cette
diminution et le temps que prendrait le retour a I’équilibre (4.3.2). Il sagissait
donc de trouver des alternatives a la monnaie de banque centrale en tant
qu'indicateur et valeur de référence de la politique monétaire.

En été 1986, une solution SIC vit le jour, qui prévoyait de confier la gestion
des comptes de compensation SIC & un systéme informatique centralisé
auquel auraient été rattachées les banques participantes et la Banque natio-
nale?. Cependant, on n’avait pas encore tranché la question de savoir s’il
fallait doter le SIC de monnaie de banque centrale ou d’avoirs a vue des ban-
ques. On n’avait pas décidé non plus sur quelle base le SIC devait reposer. Pour
la solution «monnaie de banque centrale», deux modeles faisaient l’'objet du
débat: la «variante BNS» et la «variante du mandat».

Selon la «variante BNS», la Banque nationale aurait — comme le nom
I’indique — exploité le SIC en régie propre ou, plus exactement, dans le cadre
d’un organisme communautaire au sein duquel elle aurait exercé une in-
fluence prépondérante. La Banque nationale privilégiait évidemment cette
variante. Mais dans ce cas, il n'aurait plus été possible de réaliser le SIC a
temps, option que les banques ne pouvaient envisager. Ces dernieres avaient
en effet investi des sommes considérables dans le projet et entendaient rem-
placer le plus vite possible un clearing bancaire lourd et sujet a risque, au lieu
d’attendre encore deux a trois ans, soit le temps probablement nécessaire a
I’élaboration de la variante BNS. A quoi s’ajoutait le fait que bon nombre d’entre
elles étaient déja en passe d’aligner leurs systeémes internes sur le SIC. Les ban-
ques craignaient également que la cession a la BNS du volet communication et

28 BNS, proces-verbal de séance de la Direction générale (1986), 3 juillet, n° 298.
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information du SIC ne compromette la garantie de confidentialité des don-
nées de leurs clients.

La «variante du mandat», en revanche, prévoyait que Telekurs SA exploite
le SIC sur mandat de la Banque nationale. Les banques étaient favorables a
cette solution-la. Mais la Banque nationale la rejeta, craignant de ne pouvoir
controdler le systéme de maniere appropriée. Elle jugeait en effet nécessaire de
pouvoir exercer un contrdle complet, car elle considérait que son statut de
gestionnaire des comptes 'amenerait a devoir répondre envers leurs titulaires
d’une exécution fidele et diligente des ordres de paiement et, partant, assumer
les risques d’exploitation du systeme. Il lui manquait cependant les connais-
sances requises en matiere de contrdle. Pour les acquérir, la Banque nationale
aurait dG participer activement au SIC, mais dans des proportions qui
auraient remis en question l'opportunité de la «variante du mandat». Sans
compter que la Banque nationale voyait en Telekurs SA une organisation des
banques et non un centre de calcul neutre. Elle craignait donc que Telekurs
SA n’exploite une certaine marge de manceuvre au profit des banques et
sattendait a des conflits d’intéréts. Enfin, les responsables de projet de la BNS
doutaient de la possibilité de réaliser un cadre contractuel adapté en raison de
la complexité du SIC et d’un manque d’expérience a ce niveau?.

Rétrospectivement, le rejet de la «variante du mandat» durant la phase
finale du projet laisse une impression mitigée, dans la mesure ot la Banque
nationale navait pas écarté au début, sur le principe du moins, un partage des
responsabilités. Ce qui, manifestement, avait éveillé de fausses attentes parmi
les banques quant a la forme a choisir. A posteriori, il apparait bien que la
Banque nationale se soit laissée guider par un exces de prudence dans I’éva-
luation de ses possibilités et de ses capacités, tandis qu'elle a surestimé le pro-
bleme d’un contrdle efficace du SIC. On notera non sans une certaine ironie
que Cest précisément cette «variante du mandat» que la Banque nationale
devait accepter plus tard comme modele.

La solution «sans monnaie de banque centrale» ne prévoyait pas d’engage-
ment direct de la BNS. Elle était congue comme un systeme de reglement net.
Ainsi que le veut la logique de ce type de systeme, les paiements auraient
d’abord fait 'objet de compensations réciproques dans le centre de calcul des
banques, puis seules les pointes de trafic auraient été réglées périodiquement
par le biais des comptes de virement détenus a la BNS. Or, cette variante ne
soulevait 'enthousiasme ni des banques — elle était contraire a 'esprit et a la
lettre du Spiezer-Papier — ni de la Banque nationale. Cette derniere aurait da

29 BNS, SIC (1986), pp.4ss.
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élargir son systeme de virement pour pouvoir comptabiliser les positions
nettes a intervalles réguliers.

Bref, les parties se retrouvaient au point mort sur la question des respon-
sabilités. Elles se mirent donc en quéte d’'un compromis de nature a exclure
un retard de mise en exploitation du SIC, inacceptable aux yeux des banques,
mais aussi a préserver les intéréts de la BNS. Les deux parties finirent par tom-
ber d’accord sur une variante en deux volets, a savoir une solution transitoire
reprenant la variante du mandat évoquée plus haut et une solution finale
destinée a se substituer a la solution transitoire au bout de deux a trois ans.

La «solution SIC finale» prévoyait un partage des tiches entre Telekurs SA
et la Banque nationale. Le trafic des paiements portant sur de gros montants
relevait de la compétence de la BNS, qui gérait a cet effet les comptes de vire-
ment sur son systéme informatique et assumait en régie propre les taches liées
a la gestion des comptes. Pour sa part, Telekurs SA réglait sur son systeme de
traitement électronique et sous la régie des banques le trafic de masse, soit les
paiements inférieurs a 50000 francs. Ainsi, a ’époque, 5% des ordres, ou
11000 sur 240000, transitaient par le systeme BNS, et 95% par le systeme de
reglement de Telekurs SA.

Cette scission en paiements de gros et de faibles montants répondait aux
veeux de la BNS. Linstitut d’émission entendait s’épargner les problemes de
volume — difficilement maitrisables sur le plan technique — qu'aurait entrai-
nés le traitement des paiements de faibles montants, tout a fait insignifiants
au regard de la politique monétaire. La solution finale désamorcait en outre
les réserves formulées durant la phase de projet au sein de la Banque nationale
a propos du concept «a deux niveaux» (abandon des compétences originelles
de la BNS en cas de paiements transitant par des comptes de virement hors
de la banque centrale, menace pesant sur l'unicité juridique du compte de
virement, etc.) de méme que le probleme, déja évoqué, de confidentialité des
données des clients des banques.

La solution SIC finale souleva tout de méme des objections au sein de la
BNS. On craignait par exemple que les banques naient plus aucun intérét a la
réalisation de la solution finale, étant donné qu'elles désiraient régler tous les
paiements SIC via les comptes de virement. La Direction générale, qui parta-
geait cette inquiétude, fit dépendre I'exploitation de la solution SIC transitoire
du développement de la solution finale: toute révocation de I’accord relatif au
développement de la solution SIC finale aurait pour conséquence la résiliation
immédiate de 'accord portant sur la solution SIC transitoire*.

30 Hess (1988), pp.31ss.
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Les relations juridiques des parties contractantes étaient réglées dans
quatre contrats formant une architecture complexe. Les parties contractantes
étaient en priorité les banques suisses et liechtensteinoises (les participants
au SIC), Telekurs SA et la Banque nationale. Cette architecture contractuelle
englobait les accords relatifs 'un au développement de la solution SIC finale,
lautre a la solution SIC transitoire. Les parties a ces deux accords étaient
la Banque nationale et Telekurs SA. Le contrat de «virement SIC» régissait
les relations juridiques entre la Banque nationale et les participants au SIC,
tandis que le contrat relatif aux regles de conduite, a la solution finale et aux
responsabilités en cas de dommage réglait les relations entre Telekurs SA et
les participants au SIC. Indépendamment des attributions en matiere de
pilotage du systéme, assurées par contrat a la Banque nationale, les banques
tinrent compte des besoins d’information de la BNS et lui proposérent un
siege au sein du comité du conseil d’administration de Telekurs SA. Les
parties contractantes fixérent la date d’entrée en vigueur de I'ensemble des
contrats au 5 juin 1987.

En janvier 1989, la phase de lancement portant sur la solution SIC transi-
toire était achevée. A ce moment-1a, 161 banques étaient rattachées au SIC,
qui traitait alors quelque 220000 ordres de paiement en moyenne jour-
naliére, pour un montant total de 118 milliards de francs. En 2005, plus de
300 participants réglaient en moyenne journaliere 850 000 paiements d’une
valeur totale de 170 milliards de francs. Les avoirs en comptes de virement
des participants au SIC ont de ce fait diminué de fagon drastique, passant de
7,5 milliards a 2,5 milliards de francs. Pour autant, le systeme n’a pas rencon-
tré de problemes sérieux de compensation. Méme entre 1990 et 1995, période
marquée par une politique monétaire restrictive et durant laquelle les avoirs
en comptes de virement des participants au SIC étaient tombés au-dessous de
deux milliards de francs, le fonctionnement du SIC n’a jamais été remis en
question.

5.2.5 La solution SIC transitoire: du provisoire qui dure

Le SIC a démontré qu’il était possible d’exploiter sans pannes majeures
un systeme de réglement brut. La Suisse ayant été longtemps 'un des rares
pays a disposer d’un systeme de réglement brut fonctionnant correctement,
le SIC a fait en quelque sorte figure de pionnier a I’échelle internationale. Ce
qui n’alla pas non plus sans susciter quelques réactions sceptiques a I’époque:
les représentants de banques centrales étrangeres voyaient certes dans le SIC
un concept théorique marquant un progres certain, mais se demandaient

s’il parviendrait a s’imposer dans leur propre pays. D’aucuns déploraient la
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rigidité excessive du principe FIFO, estimant qu’il fallait tolérer au minimum
des dépassements de compte dans les limites du crédit lombard. D’autres
encore doutaient que la demande d’avoirs en comptes de virement pit, dans
ces conditions, se stabiliser a un niveau acceptable®. Loptimisation du sys-
teme SIC continua cependant a faire lobjet de discussions internes. Celles-ci
déboucherent finalement sur les mesures visées au chapitre 5.2.3, qui com-
pensaient les inconvénients d’une application trop stricte du principe FIFO.
Depuis 1999, les banques peuvent en particulier solliciter des liquidités intra-
journalieres sans intérét.

En 1995, la Direction générale décida de ne pas poursuivre le développe-
ment du SIC en direction de la solution finale qui, de son point de vue, aurait
signifié une régression. Par ailleurs, elle ne souhaitait pas voir intervenir un
changement radical dans ses responsabilités, mais visait plutot une optimisa-
tion de la solution en vigueur et une adaptation en conséquence des contrats32.
On peut comprendre ces décisions dans la mesure ou, aprés huit années
d’exploitation productive et fructueuse du SIC, son réaménagement complet
aurait entrainé des risques et des cotits considérables. Néanmoins, il est frap-
pant de constater que, pendant la période prévue par le contrat apres la mise
en service du SIC, la Banque nationale n’a jamais envisagé sérieusement de
réaliser la solution finale, quand bien méme une discussion intense avait été
menée a ’époque sur le sujet. Si le renoncement a la mise en ceuvre de la solu-
tion finale témoigne d’une certaine flexibilité et de pragmatisme, il nempéche
que lattitude de la BNS au sujet de la question des responsabilités napparait
pas a posteriori totalement exempte de contradictions.

Le 8 octobre 2002, un nouvel accord sur le systeme SIC a remplacé les
accords portant sur la solution transitoire et sur la solution finale. Les adapta-
tions se sont limitées a des points formels, car une refonte plus exhaustive
était prévisible apres 'entrée en vigueur, en mai 2004, de la nouvelle loi sur la
Banque nationale. La nouvelle LBN confére en effet a la Banque nationale
une mission supplémentaire, a savoir la surveillance des systémes de paie-
ment et de reglement des opérations sur titres d’une importance systémique.
Le SIC y étant assimilé, il est donc soumis a la surveillance de la BNS. Cette
derniere, tenant compte du nouveau cadre juridique, a remanié ses rapports
contractuels avec SIC SA. Le nouveau contrat des 23/27 juin 2005 définit
clairement les services incombant respectivement a SIC SA et a la Banque
nationale et aligne les attributions de la BNS en matiere de pilotage du

31 BNS, groupe d’experts (1989).
32 BNS, trafic des paiements (1994).

371



372

2¢ partie — Les années 1982 a 2007

systeme sur les impératifs de politique monétaire et sur les efforts déployés
par Iinstitut d’émission pour faciliter et assurer le bon fonctionnement du
trafic des paiements.

5.2.6 Le SIC en tant que composante d’un réseau national et international

La mondialisation des opérations financiéres, la poursuite du processus
d’intégration européenne (union monétaire) et les efforts menés pour réduire
les cofits et les risques ont conduit a la mise en réseau des infrastructures
des marchés financiers®*. Comme le montre un rappel chronologique des
faits, le secteur financier suisse — et le SIC avec lui — n’a pu se soustraire a cette
évolution:

En mars 1995, le SIC a été relié au SECOM, un systeme de reglement
en temps réel des opérations sur titres, mis en service en octobre 1993 par
la Société suisse pour le virement de titres SA (SEGA, puis SIS Segalnter-
Settle AG), la centrale suisse de dépdts de titres. Depuis ce raccordement,
le négoce de valeurs mobilieres repose en Suisse sur le principe «livraison
contre paiement», qui fonctionne de la maniére suivante: lorsqu’un ordre
d’achat ou de vente a été passé et que les positions en titres du vendeur sont
couvertes, le SECOM bloque ces positions et transmet un avis de paiement au
systeme SIC. Si le compte de compensation SIC de I'acquéreur est approvi-
sionné, le systeme exécute le paiement. Le SECOM re¢oit confirmation du
paiement, puis procede au transfert des titres. Plus tard, le systeéme a été rac-
cordé également a SWX Swiss Exchange, issue en 1995 de la fusion de trois
Bourses locales. Il en a découlé un reglement entiérement automatisé des
transactions sur titres, de la phase de négoce jusqu’au transfert des titres, en
passant par la compensation. Ce systeme intégré est aussi désigné par le terme
de Swiss Value Chain.

Le reglement de transactions en euros a partir de la Suisse intervient
depuis 1999 par le canal d’euroSIC, qui fonctionne pour ’essentiel sur le mo-
dele du systeme SIC en francs. En automne 2001, les systemes SIC en francs
et euroSIC, jusque-la gérés séparément, ont été réunis sur une plate-forme
commune. La charniere entre les banques opérant en Suisse d’une part et le
systeme européen Target (Trans-European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer) ou les systémes nationaux de trafic des paiements des
Etats de ’'Union européenne (UE) d’autre part est constituée par la Swiss Euro
Clearing Bank (SECB), a Francfort-sur-le-Main, qui appartient aux banques
suisses et & Postfinance. Titulaire d’une licence bancaire allemande, la SECB a

33 Klein et Palazzo (2003), pp. 93ss.
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directement acces au systéme de paiements RTGSP* de la Banque fédérale
d’Allemagne qui, elle-méme, est raccordée a Target. Ainsi, les banques opé-
rant en Suisse peuvent procéder a des réeglements transfrontiéres en euros a
des conditions similaires a celles dont bénéficient les banques de 'UE. Inver-
sement, il est possible d’acheminer des paiements de banques de 'UE via le
systéme national, Target et RTGSP, vers des établissements suisses. De son
c6té, euroSIC est relié également au SECOM.

Depuis novembre 2001, les transactions entre les comptes de clients de
PostFinance et ceux des banques transitent elles aussi par le SIC. Auparavant,
le systtme de virement de la BNS faisait office de lien entre la Poste et les
banques. PostFinance détient une participation dans le capital de SIC SA.

La mise en service du systeme de paiement multidevises Continuous Linked
Settlement (CLS), au milieu de 2002, a marqué une étape importante dans le
développement d’une infrastructure globale des marchés financiers. CLS est
un organisme communautaire de banques opérant a I’échelon international,
né notamment sous la pression des banques centrales. Apres la faillite de la
Banque Herstatt en 1974 («affaire Herstatt»), qui avait causé de grosses pertes
de change 4 bon nombre d’établissements, les instituts d’émission avaient
en effet invité le secteur financier a trouver une solution propre a réduire les
risques de reglement inhérents aux opérations de change (7.1.2). CLS permet
d’exécuter désormais des opérations de change en application du principe
«paiement contre paiement»: la CLS Bank regle les deux volets d’une opéra-
tion de change par débit et crédit simultanés des contreparties a la transaction
(principe du reglement brut). Elle élimine ainsi les risques de bonne fin en
évitant une réédition de l'affaire Herstatt et ses conséquences fatales pour
Iensemble du systeme financier. La CLS Bank a un acces direct aux systémes
de paiement de gros montants des pays dont les monnaies sont intégrées a
CLS. Le réglement dans CLS de montants en francs s'opére par un acces a
distance de la CLS Bank au SIC. En Suisse, les trois principales banques (UBS,
Credit Suisse et la Banque cantonale de Zurich) sont settlement members et
actionnaires de CLS. Elles réglent leurs opérations de change directement via
CLS. Quelques autres banques suisses (third parties) le font dans CLS par
Pintermédiaire des settlement members.

Outre les paiements réglés directement dans le SIC, le groupe Telekurs
propose aux banques toute une série de possibilités de traitement dans le
domaine des paiements de masse, soit le Bancomat, le Tancomat, 'EFTPOS
(Electronic Funds Transfer at Point of Sale) et les cartes a prépaiement (CASH).
Il apporte une assistance technique au systéeme de recouvrement des enga-
gements de paiement récurrents (LSV, systeme de recouvrement direct) et a
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exploité jusquen 2006 le systeme d’échange de supports de données (DTA)
grace auquel les entreprises du secteur non bancaire réglaient leurs paiements
de masse. Telekurs SA traitait ces paiements non pas en «temps réel» comme
le SIC, mais, apres avoir réuni les ordres et totalisé les montants, les compen-
sait a intervalles réguliers dans le SIC.

5.2.7 Letrafic des paiements de masse

Contrairement aux opérations de paiement portant sur de gros montants,
la Banque nationale n’exerce pas d’influence directe sur le trafic des paiements
de masse sans numéraire. Elle confie au marché le soin de déterminer les
besoins des clients, de développer et de proposer des systemes adéquats. Il lui
arrive, a titre exceptionnel toutefois, de proposer ses bons offices lorsqu’il
s’agit d’harmoniser des intéréts divergents. En revanche, elle se consacre
activement, dans le cadre de ses analyses macroéconomiques et bancaires, a
I’étude des tendances qui se dessinent en matiére de trafic des paiements de
masse, et cela pour diverses raisons.

En premier lieu, les innovations qui interviennent dans le trafic des paie-
ments de masse ont une incidence sur la mise en ceuvre de la politique moné-
taire, pour laquelle il importe que "'usage de moyens de paiement sans numé-
raire saccompagne d’une gestion plus efficace des liquidités. Non seulement
Putilisateur de ce type de reglement est disposé a effectuer ses paiements dans
la mesure ou il dispose de I'infrastructure appropriée, mais encore il s'acquitte
exactement des montant dus. S’il paie en numéraire, il lui faut porter sur lui
de l’argent liquide avec les risques qui en découlent et dans des quantités pro-
pres a parer a toute éventualité, ce qui engendre des frais sous forme de perte
d’intéréts. En utilisant des moyens de paiement sans numéraire, il lui est pos-
sible d’économiser des frais et de réduire les risques.

Le numéraire en circulation et les dépots bancaires a vue faisant partie des
agrégats monétaires que la Banque nationale utilise comme indicateurs pour
apprécier le degré de restriction de la politique monétaire, tout gain d’effi-
cience dans le trafic des paiements influe sur la vitesse de circulation des
agrégats en question et, partant, sur leurs mouvements$. De ce fait, il n'est
plus possible d’interpréter correctement les changements qui interviennent
dans I’évolution de la masse monétaire. Au regard de la politique moné-
taire, il est donc important de pouvoir évaluer les effets qualitatifs et quan-
titatifs de nouveaux moyens de paiement sur la demande de monnaie*®. Il

34 Fluri (1995), pp. 76s.
35 Peytrignet (1995).
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est particulierement difficile d’en estimer les répercussions sur la politique
monétaire lorsque ces substituts au numéraire se généralisent non pas de
fagon continue mais par a-coups.

Chargée par la loi de faciliter et d’assurer le bon fonctionnement des sys-
temes de paiement sans numéraire, la Banque nationale voit dans sa mission
une raison supplémentaire de s’intéresser aux tendances qui se manifestent
dans le développement du trafic des paiements de masse. L'infrastructure
technique sous-jacente a 'utilisation des moyens de paiement modernes est
complexe et, partant, sujette a des pannes. Quand un systeme de paiement est
défaillant, il entrave le déroulement normal de lactivité économique, affecte
la confiance du public et peut, selon la durée de la panne, entrainer des cofits
macroéconomiques élevés. Afin de réduire la probabilité de telles perturba-
tions, la Banque nationale a, conformément & son mandat légal de surveillance
des systemes de paiement et de reglement des opérations sur titres, la compé-
tence d’intervenir sur le plan réglementaire, en fixant par exemple des normes
minimales.

Enfin, la Banque nationale est concernée par le trafic des paiements de
masse sans numéraire dans le cadre de sa fonction de mandante et d’organe de
pilotage du SIC. Pour pouvoir recourir a des moyens de paiement par cartes,
les particuliers doivent, selon le type de carte, entretenir des relations de
compte avec des intermédiaires financiers tels que les banques, PostFinance
ou les émetteurs de cartes. Il faut donc queexiste un systéme de paiements
interbancaires performants, a 'instar du 