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Que penser de la politique monétaire et de change de
la Suisse ?

Confrontée a la surévaluation du taux de change du franc suisse, la
Banque Nationale Suisse a mis en place une politique monétaire
ultra-expansionniste : taux d’intérét négatif pour décourager les
entrées de capitaux, intervention de charges massives.

Ceci nous permet de nous interroger sur l'efficacité de ce type de
politique :

= stabilise-t-elle efficacement le taux de change ? La reprise est
négative ;

= quels sont ses « effets collatéraux » sur l'inflation, les prix des
actifs, le crédit, la stabilité financiére, les flux de capitaux ?

Les effets collatéraux défavorables sont, avec le niveau énorme de la
base monétaire (de la monnaie de Banque Centrale) :

= |'endettement du secteur privé ;
= la taille excessive du bilan des banques ;

= une balance des capitaux complétement déséquilibrée entre les
capitaux a court terme et a long terme.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document. J R [ f) [ ,A\ R C I |
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Depuis la crise de 2008-2009, avec le réle de valeur refuge du

franc suisse, la Banque Nationale Suisse lutte contre la
surévaluation du franc suisse

Le franc suisse étant valeur refuge, les crises (crise des subprimes en 2008-2009, crise de
la zone euro en 2011-2012) conduisant a une appréciation du franc suisse (graphique 1a).

Graphique 1a
Suisse : taux de change par rapport a I'euro
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La Banque Nationale Suisse (BNS) a donc da lutter contre la surévaluation du franc
suisse (graphique 1b) par une politique monétaire trés expansionniste : taux d’intérét négatif

(graphique 2a), accumulation de réserves de change (graphique 2b).

Graphique 1b
Suisse : taux de change effectif réel*
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Graphique 2a Graphique 2b
Suisse : taux d'intervention de la Banque Centrale Suisse : réserves de change
(en %)
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La premiére question est celle de I'efficacité de cette politique

Il'y a eu deux régimes pour le franc suisse :

- un plancher a 1,20 vis-a-vis de I’euro ;

- un taux de change flexible avec abandon du plancher depuis le début de 2015.

Aucun de ces régimes n’a été crédible, puisque, dans les deux cas, il a fallu une
accumulation considérable de réserves de change (graphique 2b) pour éviter

Pappréciation du franc suisse avec les flux de capitaux spéculatifs (graphique 3,
graphiques 9a/b plus bas).

Graphique 3
Suisse : position nette ouverte sur le franc suisse
(en milliers de contrats : Long-Court)
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La seconde question est celle des « effets collatéraux » de
cette politique

La politique monétaire ultra-expansionniste de la Suisse conduit @ une croissance trés rapide
et @ un niveau trés élevé de la base monétaire (de la monnaie de Banque Centrale,
graphique 4).

Graphique 4
Suisse base monétaire
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Quelles sont les conséquences de cette expansion monétaire considérable ?



(1) L’inflation (graphique 5) ne revient pas, avec la faiblesse des salaires.

Graphique 5
Suisse : inflation (GA en %)
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(2) Les prix des actifs (graphiques 6a/b) n’augmentent pas considérablement depuis

2014.
Graphique 6a Graphique 6b
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(3) Le crédit et la stabilité financiére ont été affectés. L’endettement des ménages et des
entreprises est trés élevé (graphiques 7a/b), la taille des banques est considérable et
augmente a nouveau (graphique 7c). Mais on ne voit pas de déséquilibre dans le
comportement des ménages (graphique 8).

Graphique 7a Graphique 7b
Suisse : crédit aux ménages et aux entreprises Suisse : dette des ménages et des entreprises
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Graphique 7¢c Graphique 8
Suisse : taille du bilan des banques Suisse : épargne et investissement des ménages
(en % du PIB valeur)
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(4) Les flux de capitaux sont aussi affectés. La balance des paiements de la Suisse est
trés déséquilibrée :

- entrée de capitaux a long terme (valeur refuge du franc suisse, graphiques 9a/b) ;
- sorties considérables de capitaux a court terme (graphiques 9c).

Graphique 9a Graphique 9b
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Graphique 9¢
Suisse : balance courante et flux de capitaux a
court terme nets* (en % du PIB valeur)
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Synthése : quel jugement porter sur une politique monétaire
trés agressive visant a éviter la dépréciation du change ?

La politique monétaire ultra-expansionniste menée en Suisse pour éviter I'appréciation du franc
suisse :

- est inefficace: elle n’a jamais été crédible, elle n’a jamais pu arréter le besoin
d’accumuler des réserves de change ni la surévaluation réelle du franc suisse ;

- aeu comme effets secondaires défavorables :

'endettement du secteur privé,

la hausse de la taille du bilan des banques,

des sorties considérables de capitaux a court terme en contrepartie des entrées de
capitaux a long terme.

On ne peut donc pas faire un bilan positif de ce type de politique de change, si on part de
I’exemple suisse.
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