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A l'heure actuelle, les taux d'intérêt
à court terme (jusqu'à une année)
sur les Euro-marchés sont plus élevés

pour le franc suisse que pour le
DM et le dollar, configuration qui,
dans le passé, ne s'est produite que
rarement. La raison principale en est

que la Banque nationale (BNS) suit
actuellement une politique monétaire

fort restrictive. Plutôt que
d'épiloguer sur le passé et, plus
particulièrement, sur les raisons qui ont
poussé la BNS à adopter son
attitude actuelle, demandons-nous plutôt

quels sont les problèmes et les
choix qui pourraient se poser dans
les mois à venir.

Les espoirs
de la Banque nationale

A cet égard, on peut penser que la
BNS va surveiller en priorité la
tenue du franc sur le marché des changes,

laquelle est particulièrement
importante pour l'évolution de
l'inflation. On entend souvent dire que
cette dernière ne réagit à la politique
monétaire qu'avec un retard
considérable allant de 18 à 36 mois. C'est
sans doute vrai pour l'inflation
interne à l'économie, c'est-à-dire celle

qui est créée en Suisse même. Mais,
dans un pays où la consommation
comprend plus de trente pour cent
de biens et de services importés,
l'indice des prix à la consommation
réagira de manière bien plus rapide
à la politique monétaire dans la
mesure où cette dernière parvient à

influencer le taux de change — ce

qui pour le moment est bien le cas et
ne surprend pas vu le niveau atteint
par les taux d'intérêt en Suisse.
A partir de là, que va-t-il se passer?
Clairement, ce que la BNS espère,
mais dont elle ne peut être sûre, c'est

que le franc continuera à se renforcer

sur le marché des changes de

façon qu'elle puisse, en temps voulu,

relâcher progressivement les
freins et pousser les taux d'intérêt à

la baisse avant que leur niveau
actuel n'ait trop ralenti l'activité
économique. Bien entendu, le taux de

change dépend non seulement de la

politique poursuivie par la BNS,
mais de quantité d'autres facteurs
plus ou moins imprévisibles et dont
certains ne dépendent en rien de ce

qui se passe ou ne se passe pas en
Helvétie. Citons-en deux qui nous
paraissent importants dans les
circonstances actuelles.
Premièrement, il y a ce qui va se

passer en Allemagne, entre la RFA
et la RDA. D'une part, une réunification

éventuelle ouvre de vastes
perspectives, l'Allemagne de l'Est
représentant un espace économique
à organiser peuplé d'une main-
d'œuvre bien formée, du moins en
partie. Ces perspectives devraient
contribuer à renforcer le DM, d'où
une désaffection possible pour le
franc. D'autre part, il n'est pas du
tout exclu que les aides et subventions

de toute sorte que la RFA
devra accorder à la RDA (ou ex-RDA)
ne soient en partie monétisées;
c'est-à-dire qu'un déficit accru des
finances publiques en RFA serait
accompagné d'une politique monétaire

plus expansionniste, avec achat
de titres publics par la Bundesbank
dans le cadre de ses opérations de
marché ouvert, ce qui est la forme
moderne de la planche à billet. C'est
là une situation que les marchés
n'apprécieraient sans doute pas du
tout et qu'ils sanctionneraient par
une baisse du DM. Dans ces circonstances,

le franc pourrait alors évoluer

comme la BNS l'espère.
Deuxièmement, il y a la fin de la
Suisse en tant qu'îlot de taux d'intérêt

bas dont on a beaucoup parlé
récemment — peut-être même un

peu trop dans la mesure où cela
reste encore une hypothèse. Libéralisme

plus poussé qu'ailleurs en
matière financière, absence de
contrôle des changes, stabilité politique,
réserve en matière fiscale — tous ces
traits et d'autres encore ont, dans le
passé, valu à la Suisse un différentiel
de taux d'intérêt en sa faveur qu'on
a pu évaluer à un demi-point de
pourcentage, voire à un point entier.
Mais ces avantages comparatifs de
la Suisse sont en train de s'estomper,
sinon de disparaître, d'où des taux
d'intérêt suisses qui ne retrouveront
peut-être plus leurs bas niveaux
antérieurs.

Scénario
catastrophe

Nul ne sait ou ne peut savoir avec
certitude laquelle de ces évolutions
concernant en particulier l'Allemagne

et la place financière suisse se
réalisera et, par voie de
conséquence, si les espoirs de la BNS
seront déçus ou non. Mais il y a au
moins un scénario relativement
sombre qu'on ne peut plus écarter
aujourd'hui, nous semble-t-il. Ce
serait une situation où le franc — si
longtemps l'exemple-type d'une
monnaie forte — souffrirait de
faiblesse chronique en raison d'un
engouement durable pour le DM,
ou en raison de l'éclipsé de la place
financière suisse, ou d'une combinaison

des deux. Dès lors, chaque
fois que la BNS chercherait à relâcher

un peu les freins et à faire baisser

les taux d'intérêt, elle se heurterait

à une défaillance du franc. Ce

qui à terme ne manquerait pas de
finir par provoquer une récession.
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