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En profondeur

Le choc du franc laisse des traces

Plus d’une année sest écoulée depuis que la Banque nationale suisse a mis fin au cours plancher avec Leuro.

Une mesure qui, a ce jour, a colté 10 000 emplois et réduit de moitié la croissance économique.

DANIEL HUG
Se retrouver face aux médias jeudi

15 janvier 2015 n’a pas été facile pour
Thomas Jordan. Le président de la
Banque nationale suisse (BNS) était vi-
siblement tendu car sa décision, an-
noncée quelques heures plus tét, a
10h30, a déclenché un véritable séisme
surlemarché des devises: le taux plan-
cher euro-franc de 1,20 n’était plus.
Les trois membres de la Direction
générale de laBNS misaient désormais,
en lieu et place du taux plancher, sur
des taux d’intérét négatifs: <Afin que
la suppression du cours plancher n’en-
traine pas de durcissement inoppor-
tun des conditions monétaires, la
Banque nationale suisse abaisse consi-
dérablement les taux d’intérét», décla-
rait Jordan a I'’époque. L'introduction
d’une pénalité de - 0,75 % sur les avoirs
bancaires devait dissuader les inves-
tisseurs de placer leur argent en francs,
et éviter ainsi que cette monnaie ne

«Depuis 2008, la politique monétaire est hors
de contrdle et la Suisse fait les frais, avec sa
monnaie, de chaque acces de nervosité sur
les marchés financiers.»

s’apprécie trop. Cela a fonctionné dans

une certaine mesure: les flux finan-
ciers vers la Suisse ont été moins im-
portants au cours des crises majeures

des derniers mois, et la pression a la

hausse a été plus modérée que les an-
nées précédentes, méme lors de la

crise estivale en Grece.

Quoi qu’il en soit, la Suisse est de-
puislel5janvier 2015 le seul petit pays
al’économie tres ouverte arenoncer a
toutlien avec des espaces monétaires
plus grands, avec des conséquences

qui se font encore ressentir bien que
Pappréciation initiale de pres de
20 pour cent du franc face a I'euro ait
depuis baissé de moitié. Léconomie
suisse n’est pas entrée dans une pé-
riode de récession, mais le choc du
franc a tout de méme profondément
marqué I'industrie,le commerce et le
tourisme.

Lincertitude est grande

Lévolution future du taux de change

reste tres incertaine: «Depuis la crise

financiére de 2008, la politique moné-
taire est hors de controle; depuis cette

époque, la Suisse fait les frais, avec sa

monnaie, de chaque acces de nervosité

sur les marchés financiers», déclare

Martin Neff, économiste en chef du

Groupe Raiffeisen. Pourlui,nous nous

trouvons depuis 2008 dans une phase

d’appréciation exceptionnelle, dont le

seul exemple comparable remonte aux
années difficiles qui ont suivi 1973. A
I’époque, dix pour cent environ des

emplois suisses avaient été supprimés.
Bruno Miiller-Schnyder, économiste,
partage ce point de vue. Il a d’ailleurs

tenté de répertorier dans un docu-
ment les cofits de 'abandon du taux
plancher, qui s’observent dans divers

secteurs:

Conjoncture: Dissocier le franc de
leuro a paralysé une économie
jusque-la en plein essor. Alors que le
rythme de croissance était de 1,9 pour
cent en 2014, ’économie suisse n’a
connu, selon les estimations les plus
récentes, qu’une croissance modeste
de 0,7 pour cent en 2015. A I'inverse,
I’économie des pays de I'UE a pro-
gressé de 1,8 pour cent. Pour 'année
en cours, la Suisse restera, avec la

croissance de1,1 pour cent estimée par
le KOF, loinderriere ’Allemagne (plus
1,8 pour cent).

Marché du travail: Quand I'économie

estparalysée, le chomage finit par aug-
menter. En janvier 2016, le taux de

chomage a atteint 3,8 pour cent; il était

de 3,5 pour cent un an plus tot. On dé-
nombre au total 163 000 personnes au

chomage, 8,4 pour cent de plus quen

janvier 2015, soit le plus haut niveau

depuis avril 2010. Les entreprises

concernées sont celles qui produisent

principalement en Suisse et profitent

peu des prix d’achat bas a I’étranger.
En font partie les secteurs industriels

classiques, tels que la métallurgie,
I’électrotechnique et I’horlogerie,
mais aussi la construction mécanique

et automobile. «Nous nous attendons

adenouvelles suppressions d’emplois

dans I'industrie», précise Neff. Valen-
tin Vogt, président de I'Union patro-
nale suisse, estime que la valorisation

du franc cofitera 20 000 emplois d’ici

a mi-2016. Pendant ce temps-la, les

chiffres du ch6mage baissent en Eu-
rope:’Allemagne a annoncé le taux de

chomage le plus bas de son histoire de-
puis 1991. Dans les Linder de

Bade-Wurtemberg et de Baviére, voi-
sins de la Suisse, ce taux a baissé

jusqu’arespectivement 3,7 et 3,4 pour

cent en décembre.

Changement structurel: La croissance
du produit intérieur brut masque le
fait que l'industrie suisse se trouve
dans une période de récession et se
contracte. Quelque 45000 emplois ont
disparu sur le territoire depuis 2008.
Les entreprises tournées vers l'inter-
national ont eu beau tenter de préser-
ver leurs parts de marché a I'étranger
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enrenoncant aleur marge bénéficiaire,
elles misent désormais de plus en plus
sur les achats a I’étranger, les délocali-
sations, les économies de coiits et laré-
duction des postes. Avec la fin du taux
plancher, les incertitudes concernant
laplanification ne leur permettent pas
d’investir. «Les sociétés tournées vers
lexportation n’ont pas encore sur-
monté 'appréciation du franc», ajoute
en effet Daniel Kiing, directeur de
Switzerland Global Enterprise, I'orga-
nisation en charge de la promotion du
commerce extérieur. <Lété dernier, de
nombreuses entreprises ne savaient
tout bonnement pas comment sur-
monter l'appréciation du franc, ni
comment préserver les ventes et la
marge bénéficiaire.» Depuis, la situa-
tion est un peu moins tendue grace a

Revue Suisse / Avril 2016 / N°2

un franc légérement plus faible. «Les

entreprises ont augmenté leur pro-
ductivité, allongé les temps de travail,
acheté davantage a I'étranger, déloca-
lisé ou adapté les processus», déclare

M. Kiing en s’appuyant sur une en-
quéte menée aupres des entreprises.
«Une désindustrialisation est en

marche en Suisse», constate également

Franz Jaeger, spécialiste de la poli-
tique économique et professeur

d’économie émérite a I’Université de

Saint-Gall. Léconomie suisse subit un

profond changement structurel, «<mais

avec des taux de change faussés, c’est-
a-dire qui ne sont pas justifiés par
I’économie réelle», critique Bernd

Schips, ancien directeur du Centre de

recherches conjoncturelles KOF de

I’EPF.

Tourisme de consommation: Pour la
majeure partie de lapopulationsuisse,
la conséquence la plus directe du franc
fort est la possibilité de passer ses va-
cances a l’étranger a moindre cofit et
d’acheter moins cher de l'autre c6té de
la frontiere. Avec un franc surévalué
en poche, les Suisses sont enclins a
partir plus souvent a I'étranger: I'an
dernier, ils ont dépensé entre 12 et
13 milliards de francs hors des fron-
tieres. Les distorsions des rapports
monétaires font perdre au commerce
de détail suisse des milliards de chiffre
d’affaires. En centre-ville de Bileet de
Zurich, nombreux sont les commerces
aavoir mis la clef sous la porte. Le tou-
risme suisse a subi des pertes sensibles
du fait de la baisse du nombre de tou-
ristes européens: le nombre de nuitées

Un centre commer-
cial situé

en Allemagne a
proximité de la
frontiére accueille
ses clients suisses
avec un chaleureux
«griiezi»; le tourisme
de consommation
est Uune des
conséquences
visibles du franc fort.
Photo Keystone
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réservées par des Européens a baissé
de 4,3 pour cent; dans les régions de
montagne, ce recul a été encore plus
marqué. Le nombre croissant de tou-
ristes chinois ne peut pas compenser
totalement ce manque a gagner carles
Asiatiques ne dépensent pour le loge-
ment et les repas qu'une petite partie
de ce que paient les Européens.

Déflation: Suite a 'appréciation, les
prix al'importation ont massivement
baissé, avec des prix au consomma-
teur inférieurs en décembre de
1,3 pour cent a ceux de 'an dernier. La
Banquenationale se doit de garantirla
stabilité monétaire. Les prix sont ce-
pendant a la baisse depuis plusieurs

années.

Epargne: Lintérét négatif et le niveau
extrémement bas des taux d’intérét
pésent fortement sur les épargnants et
les caisses de pensions, dont le rende-
ment des placements financiers est
presque nul. Association suisse des
institutions de prévoyance estime que
les taux d’intérét négatifs auront pour
conséquence concréete une charge di-
recte avoisinant les 400 millions de
francs. Méme si le taux plancher avait
été maintenu, le taux directeur aurait
probablement dii étre abaissé jusqu’au
seuil négatif.

Lintensité avec laquelle les cotits de la
suppression du taux plancher affecte
I’économie s’explique parle fait quele
franc s’est apprécié de maniere bru-
tale. Une observation along terme sur
40 ans montre que la valeur exté-
rieure du franc par rapport a des mon-
naies de 27 pays a augmenté, épurée
de linflation, de seulement 0,4 pour
cent par an en moyenne. Les phases
d’appréciation continue sontaisément
supportables pour ’économie.

La chute soudaine de 'euro, de
1fr. 20 a1fr. 02, suite a 'abandon du
taux plancher a poussé la Banque na-
tionale suisse a intervenir apres jan-

vier 2015 sur le marché des changes,
en plus de l'introduction des taux
d’intérét négatifs. «Cappréciation du
franc est trop forte pour rester sans
conséquence néfaste sur 'industrie
d’exportation et le tourisme», décla-
rait Serge Gaillard, directeur de ’Ad-
ministration fédérale des finances.
Durant I’été 2015, en pleine nouvelle
flambée de la crise grecque, la Banque
nationale stabilisaitle cours a1 fr. 04

Les critiques envers le cours de la
Banque nationale se sont multipliées.
Si les autorités monétaires n'ont de
cesse de répéter depuis janvier 2015
qu’il n’existe aucune alternative a la
dissociation d’avec I'euro, cette rhéto-
rique n’est pas partagée par tous les
économistes. Pour le professeur d’éco-
nomie Jaeger, il est évident que des
interventions plus énergiques sont né-
cessaires. «La Banque nationale doit

Le cours de change EUR / CHF de novembre 2014 a février 2016

0.9

0.85

nov.  déc. ' jan.  fév.
environ en achetant pour 18 milliards

de francs de devises. Un cours du

franc proche de la parité avec 'euro

fut percu comme nuisible a I’écono-
mie suisse. En janvier, la BNS est par-
venue a maintenir le cours autour de

1fr.10.

Critiques a l'égard
de la Banque nationale

Lestraces laissées parles achats de de-
vises sont visibles dans le bilan de la
BNS: entre janvier 2015 etjanvier 2016,
les réserves de devises ont grimpé a
nouveau de 77 milliards de francs
pour atteindre aujourd’hui 575 mil-
liards. Pres de la moitié de cette pro-
gression est a attribuer aux interven-
tions de la BNS, le reste est dii a la
1égere hausse des devises des autres
pays ainsi qu'aux revenus des place-
ments en devises étrangeres.

mars avr.

mai  juinjuil  aodt  sept.  oct.
affaiblir le francy, réclamait-il en no-
vembre dernier. Comme tout un
groupe de professeurs, 'économiste
Bruno Miiller recommande pour sa
part un nouveau taux plancher face a
un panier de devises composé de deux
unités euro et d’'une unité dollar.
Actuellement, tout semble indi-
quer que la Banque nationale ne tend
vers aucun changement radical du
cours, mais travaille a un cours plan-
cher implicite non déclaré publique-
ment. Quoi qu’il en soit, elle a déja pu
améliorer nettement la situation de
secteurs majeurs de’économie suisse
grace au niveau actuel du cours d’en-

viron 1fr.10 pour un euro.

DANIEL HUG EST CHEF AU SERVICE ECONOMIE
DE LA «NZZ AM SONNTAG».

déc. ' jan.

Apres le 15 janvier
2015, le cours de
Ueuro a chuté de

1 fr. 20 a moins de

1 franc. Il s'est
depuis stabilisé aux
alentours de 1fr. 10.
Source www.xe.com
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