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Michel
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Directeur

de la Banque
nationale
suisse,

Chef de la
Direction des
études
économiques,
Zurich

Depuis
janvier 1999,
la Suisse a vu
ses voisins
se doter

d’une monnaie
commune,

I’euro.

ondamentalement, cet événe-

ment ne devait pas entrainer un

changement majeur d’orienta-
tion, étant donné que la Banque cen-
trale européenne est tenue, en vertu
du traité de Maastricht, de mettre en
ceuvre une politique monétaire visant
la stabilité des prix dans la zone euro,
comme le faisaient déja les banques
centrales participant au mécanisme
de change du Systéme monétaire
européen (SME). Ce but étant iden-
tique & celui visé de
la politique monétai-

re suisse, l'introduc-
tion de l'euro ne
devait pas provoquer

tales. Lintroduction de I'euro, et donc
la disparition de facto du mark alle-
mand, a fait craindre a la Banque
nationale un risque temporaire d’ap-
préciation du franc, & un moment ou
la situation conjoncturelle était enco-
re particulierement fragile en Suisse
et fortement dépendante des exporta-
tions. Aussi la Banque nationale a-t-
elle pris en compte ce risque et attri-
bué une importance particuliére a la
relation de change entre l'euro et le

franc suisse dans la

politique monétaire

” Depuis janvier 2000, pragmatique qu'elle
la Banque nationale a

menait alors. Elle a
indiqué clairement, en

de turbulences parti- réaffirmé sa volonté de 1998 déja, qu'elle ne

culiéres sur les mar-
chés des changes.

Dans le passé tou- monétaire

tefois, lorsque lenvi-  jpdépendante...

ronnement écono-

mique international

subissait des change-

ments majeurs, le comportement du
franc suisse sur les marchés des
Changes a parFOiS Causé quelques sou-
cis aux autorités monétaires sulsses.
En effet, de temps & autre, le franc
suisse a joué le role de monnaie refu-
ge, ce qui a conduit a des phases d’ap-
préciation rapide. Ces phases ne
découlaient guere de l'évolution rela-
tive, sur le plan international, des
variables économiques fondamen-

poursuivre la politique

tolérerait pas une
appréciation excessi-
ve du franc suisse, liée
a la perspective de la
mise en ceuvre de

I'Union économique
et monétaire et a l'in-
troduction de l'euro. Pour démontrer
la crédibilité de ses intentions, la
Banque nationale est intervenue, en
février et en octobre 1998, par des
baisses temporaires, mais substan-
tielles des taux d'intérét sur le marché
monétaire. Elle a ainsi cherché a
enrayer des pressions 2 la hausse sur
le franc suisse.

La similitude des situations
conjoncturelles dans la majorité des
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économies européennes et la straté-
gie pragmatique de la politique
monétaire suivie, ont permis de
générer des anticipations stabilisa-
trices sur les marchés des changes,
d’oti la grande stabilité de la relation
de change entre l'euro et le franc
suisse qu'on a observée depuis jan-
vier 1999. Ainsi, la Suisse a pu vivre
l'introduction de cette nouvelle mon-
naie sans heurt tout en conservant
un écart sensible de taux d'intérét en
sa faveur (plus de cent points de
base) sur tous les placements finan-
ciers, quelle qu'en soit la durée.

Depuis janvier 2000, Ila
Banque nationale a réaffirmé sa
volonté de poursuivre la politique
monétaire indépendante qu'elle a
menée depuis |'avénement des
changes flexibles. Pendant les vingt-
cinq derniéres années, la politique
monétaire suisse a été axée sur la
stabilité des prix. Elle a reposé long-
temps sur un Objectif intermédiaire
défini en termes d'un agrégat moné-
taire, la monnaie centrale, & savoir
les billets en circulation et les avoirs
a vue que les banques détiennent a
I'institut d’émission. A la suite de
divers problémes qui ont affecté la
vitesse de circulation de la monnaie
centrale, la Banque nationale a déci-
dé d'adapter sa stratégie. La stabilité
des prix est restée l'objectif ultime a
atteindre mais, au lieu de définir
cette notion de maniére implicite
sous forme d'un objectif de croissan-
ce pour un agrégat monétaire, la
Banque nationale a décidé de définir
explicitement la stabilité des prix
comme un taux d'inflation inférieur
4 2%. Cette définition coincide avec
celle qu'a retenue la Banque centra-
le européenne. A la différence de la
stratégie adoptée par la Banque cen-
trale européenne, qui est fondée sur
deux piliers (une valeur de référence

pour la croissance de l'agrégat
monétaire Mz et une appréciation
large, mais non publiée, des perspec-
prix),

tives de l'évolution des

celle de la Banque
nationale suisse

s'appuie sur un

pilier  constitué  n'a pas rompu avec le

par la publication ‘ .

raaliae passé. Elle laisse
prev151on

d'inflation pour  toujours jouer un role

un hOriZOn de
troist ans: - Al e
niveau opération- monetaires.
nel, la politique

monétaire suisse

se distingue égale-

ment de la politique monétaire euro-
péenne par la publication d'une
marge de fluctuation assignée au
Libor pour les dépéts a trois mois en
francs suisses. En adaptant sa straté-
politique
Banque nationale n'a pas rompu

gie de monétaire, la
avec le passé. Elle laisse toujours
jouer un réle majeur aux agrégats
monétaires, en particulier au plus
large d’entre eux, a savoir Mz. Cet
agrégat est déterminant dans l'éta-
blissement de la prévision d’inflation
a long terme. A plus court terme,
’évolution de la conjoncture en
Suisse et & l'étranger ainsi que le
cours du franc suisse restent des fac-
teurs importants pour la prévision
d’inflation.

En septembre 1999, vu les
perspectives de reprise de la
conjoncture, la Banque nationale a
décidé de laisser monter légeérement
les taux d'intérét sur le marché
monétaire pour maintenir la stabili-
té des prix & moyen terme en
Suisse. Aucune réaction marquée
des cours de change n’a eu lieu. Il
est vral que, se fondant sur une
analyse de la situation économique
similaire, la Banque centrale euro-
péenne a relevé peu aprés ses taux
directeurs. Au début de 'an 2000,
la faiblesse du franc suisse face au
dollar a engendré des conditions
monétaires trop expansionnistes eu
égard au rapide essor de la conjonc-
ture. Ces conditions monétaires
n'étaient plus de nature & assurer le
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la Banque nationale

majeur aux agrégats

00~

maintien de la stabi-
lité des . prix. [La
Banque nationale a
donc resserré gra-
duellement sa poli-
tique monétaire. La
relation de change
entre I'euro et le franc
suisse n'a réagi que
tardivement a ces
adaptations des taux

d’intérét suisses.
Dans la période récen-
te, le franc a toutefois cessé d’accom-
pagner l'euro dans sa baisse face au
dollar. Cette fermeté du franc suisse
vis-a-vis de la monnaie européenne
est-elle durable? Nul ne le sait.
Reflete-t-elle le cheminement nor-
mal d’'un retour A des conditions
monétaires plus neutres, ce qui ne
serait que la manifestation de la
transmission d,une impulsion de
politique monétaire en Suisse ? Nous
pouvons le penser.

La Banque nationale n'est
donc pas mécontente de cette évolu-
tion. Dans la situation conjoncturel-
le actuelle, une hausse du franc
suisse est un canal efficace pour
assurer la transmission des effets de
la politique monétaire plus restricti-
ve, voulue par l'institut d’émission.
Il ne faudrait toutefois pas que cette
situation dégénére et débouche sur
une appréciation a caractére spécu-
latif du franc. Dans un tel cas, les
conditions monétaires pourraient
rapidement devenir trop restric-
tives, ce qui donnerait un coup de
frein trop marqué a la conjoncture
et risquerait d’engendrer des pres-
sions déflationnistes en Suisse. La
Banque nationale a clairement sou-
ligné, et a plusieurs reprises, que la
stabilité des prix signifie contrecar-
rer les forces aussi bien inflation-
nistes que déflationnistes. En cas de
mouvement excessif du franc sur les
marchés des changes, une réaction
de la politique monétaire serait

alors inévitable. 1
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