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PAUL FABRA

La Suisse et le SME

S’il fallait citer les deux événements
les plus significatifs de |’histoire moné-
taire récente de |'Europe, je n’hésiterais
pas pour ma part a mentionner, outre la
création du S.M.E. (1) entré en vigueur le
13 mars de cette année, le communiqué
conjointement publié¢, le 1e° octobre
1978, par le Conseil fédéral et la Banque
Nationale Suisse (BNS). Au-dela des fac-
teurs politiques qui conditionneront, d'un
point de vue formel, les relations entre la
Suisse et le nouveau régime des changes
européen, qui succede, en |'élargissant, a
I'ancien serpent, c’est a la lumiére du
choix décisif pris a I'automne dernier par
les autorités responsables helvétiques
que I’on peut établir quels seront — quels
sont déja — objectivement, sur un plan
strictement monétaire et économique,
leurs rapports réciproques.

Dans le texte qu’ils ont rendu public au
début du mois d’octobre dernier, le
« gouvernement » de Berne et |'Institut
d’émission annongaient avec une fra-
chise dont il est peu d’exemples dans les
autres pays de I’"OCDE, un changement
de cap particulierement brutal de leur
politique. L'objectif serait désormais « de
tenter d’atténuer les problémes auxquels
se heurte |’économie helvétique en raison
des cours élevés du franc suisse ».

En conséquence de quoi : « les inter-
ventions sur le cours du dollar et, pour
autant que ce soit possible, sur celui
d’autres monnaies seront poursuivies
avec vigueur et si nécessaire
renforcées. »

Plus encore que de renverser la ten-
dance a la chute du dollar, I'intention pro-
clamée des autorités helvétiques étact de
faire remonter nettement au dela de 80
centimes le cours du mark allemand. On
sait que le résultat recherché a été
obtenu. Par rapport aux cours extréme-
ment bas atteints par les deux devises
étrangeéres-clef le 26 septembre sur le
marché des changes de Zurich (1,45 FS
pour 1 dollar et 75 centimes pour
1 mark), les taux se sont sensiblement
redressés, bien qu’ils restent inférieurs
(surtout le dollar) a leur niveau du début
de I'année 1978 qui était déja déprimé
(la monnaie américaine venait alors tout
juste de passer pour la premiére fois au

(1) Systéme monétaire européen.

dessous de 2 FS). La vigoureuse politi-
que d'intervention menée sans désempa-
rer par les autorités monétaires suisses,
conformément aux termes de leur reten-
tissant communiqué, n'aurait sans doute
pas suffi a la tache, si entretemps, Was-
hington ne s’était enfin résolu & prendre
certaines mesures appropriées a la gra-
vité de la situation.

Le prix de la politique d’intervention

Il est une chose cependant qui semble
avoir pris de surprise les autorités. C'est
tout simplement le prix a payer pour leur
nouvelle politique. Cette remarque est
faite en dehors de tout esprit polémique.
Elle vise plutét a mettre en relief une
erreur de raisonnement trés commune a
notre époque (pour ne pas dire univer-
selle), mais dont on pouvait penser que,
pour des raisons particulieres tenant a
leur expérience, les Suisses étaient
mieux placés que tous les autres pour ne
pas la commettre.

Dans le monde d’aujourd’hui, il n'est
qu’un seul moyen de se mettre a |'abri de
Iinflation internationale, (laquelle ajoute
ses effets, pour certains pays, aux cau-
ses proprement nationales), c’est de lais-
ser flotter sa monnaie en hausse, puisque
la principale source d’instabilité reste la
faiblesse du dollar. C’est de ce principe
gue se sont inspirées les autorités helvé-
tiques au cours des dernieres années. Le
succes a été a peu pres total. Du début
de 1976 jusqu’a la fin de 1978, l'infla-
tion a été pratiquement nulle (si les Alle-
mands ne sont pas parvenus au méme
résultat, c’est essentiellement parce que,
contrairement & la Confédération, la

R.F.A. doit financer, en partie au moins .

par la création monétaire, un énorme
déficit budgétaire). Mais la revalorisation
de la monnaie produit aussi des effets
déflationnistes sur I’économie, dont le
plus simple & décrire est le suivant : les
producteurs nationaux doivent constam-
ment ajuster au plus pres leur colt de
revient et éventuellement rogner sur
leurs marges bénéficiaires pour rester
compétitifs, non seulement sur les mar-
chés extérieurs mais dans leur propre
pays, ou ils doivent lutter contre des
importations a bas prix.

Pour empécher que les entreprises
suisses ne fussent asphyxiées a

I’'automne de 1977, la BNS commenca
ses interventions sur une grande échelle.
Des février de I’année derniére, |'objectif
annuel pour la création monétaire (+ 5 %)
menagait d’étre dépassé. Remarquons
que méme en |'absence d’achats massifs
de dollars par [l'institut d’émission,
I’objectif en question aurait été enfoncé
sous la seule influence d’une balance de
paiements (« balance des revenus » pour
utiliser la terminologie en usage en
Suisse) largement positive avec |'étran-
ger. Les interventions de la banque cen-
trale ont proprement pour effet d"accroi-
tre les réserves des banques commercia-
les, réserves qui ne sont pas comptées
dans la masse monétaire, mais qui, en
servant de support a |'expansion du cré-
dit, déterminent par leur accroissement
une nouvelle augmentation des dépots
bancaires (composante principale de la
masse monétaire). En définitive, c’est de
22,6 % que se sera accrue la masse
monétaire en 1978.0n comprend dans
ces conditions que le communiqué du 1er
octobre fasse état de |'abandon pur et
simple de tout objectif chiffré en la
matiere.

Une argumentation erronée

La maitrise des affaires monétaires
intérieures du pays ayant été obtenue au
cours des années précédentes grace au
refus héroique de soutenir le dollar, on ne
doit pas s’étonner que le changement de
cap ait produit cette formidable explo-
sion. Les achats nets de dollars par la
BNS ne se sont-ils pas élevés |I'année der-
niere a 10,4 milliards de francs, soit un
montant presque égal au tiers de la
« base monétaire » qui sert de support a
|"appareil du crédit ? Le plus intéressant
est de se demander pourquoi les autori-
tés suisses ont, bien a tort & notre avis,
pensé que ce bouleversement intervenu
dans le marché monétaire interne ne
compromettrait pas la stabilité des prix.
Leur argumentation était la suivante :
une grande partie des moyens de paie-
ments supplémentaires ainsi créés ne
sera pas utilisée pour accroitre la
demande de biens et de services ;
demande qui est du reste plutdt languis-
sante, d'ou I'existence d'une capacité de
production inemployée et préte « par
conséquent » a augmenter |'offre si le
besoin s’en faisait sentir.



Ce raisonnement, répété a satiété,
chaque fois que I'occasion s’en présente,
par les économistes et les experts offi-
ciels (de I'OCDE notamment), a été main-
tes fois démenti par |'expérience. Si
Iinflation s’expliquait par le fait que
« trop d'argent chasse trop peu de mar-
chandises » comme le dit le célébre
adage anglo-saxon, on ne s'expliquerait
pas que la hausse ait pu continuer en
période de recession (phénomene dit de
la stagflation). En réalité, la hausse des
prix ne provient pas, sauf circonstances
exceptionnelles comme une mauvaise
récolte dont les effets sont toujours pas-
sagers, d'un déséquilibre entre |'offre et
la demande (dans un pays moderne,
quand la production intérieure ne suffit
pas, on peut toujours importer). Son ori-
gine véritable est a chercher ailleurs. Le
niveau général des prix monte quand la
valeur de la monnaie baisse. Ce n'est pas
le lieu ici d"expliquer de fagon circonstan-
ciée quels sont les facteurs qui détermi-
nent la diminution de la valeur de la mon-
naie. Bornons nous a faire remarquer
qu’une monnaie est, par construction,
émise contre des créances (qui figurent a
I"actif du systéme bancaire). En derniére
analyse, la valeur d’'une monnaie dépend
de la valeur des créances qui servent de
contreparties a son émission. Il n’est
guere douteux que le brusque gonfle-
ment des avoirs en devises-dollars (une
devise est une créance libellée en mon-
naie étrangére) de la Banque nationale ait
déterminé un affaiblissement — encore
trés relatif, empressons nous de le dire —
du franc suisse.

Evolution comparable en R.F.A.

Le méme phénoméne s’est produit
pour la principale monnaie du S.M.E. ; le
deutsche mark. On a présenté l'initiative
prise au début du mois d’avril 1978 par
le Chancelier Helmut Schmidt, de con-
cert avec M. Valéry Giscard d'Estaing, de
recréer un systéme de changes stables
en Europe Occidentale, comme une
entreprise visant & préserver la C.E.E.
des conséquences de la faiblesse du dol-
lar. Que ce fut la un puissant facteur
psychologique pour faire avancer le pro-
jet est certain. Il n'empéche que I'expé-
rience a été lancée a un moment ou le
dollar parait, pour un certain temps du
moins, stabilisé, sous le double effet, on
I'a déja dit, du programme Carter du 1er
novembre 1978 et du soutien systémati-
que apporté a la devise américaine par les
principales banques centrales intéres-
sées, au premier rang desquelles, outre la
BNS, figure la Bundesbank. LE S.M.E.
prend donc naissance a un tournant
simultané de la politique de change suivie
par les pays & monnaie forte (les autori-
tés nippones ont mené une action com-
parable, comme |'atteste |'affaiblisse-
ment du yen survenu récemment). Les
pressions inflationnistes sont en train de
réapparaitre dans la Confédération. Elles
se font aussi plus forte en Allemagne.

Ces réactions paralléles, sinon coor-
données, & une situation qui risquait de
devenir intenable a cause de la dose de

plus en plus forte de déflation économi-
que qu’impliquait la priorité donnée a la
stabilisation des prix (la nouvelle situa-
tion est grosse d"autres dangers...), crée
au moins en principe un terrain favorable
pour une étroite coopération entre la
Suisse et le S.M.E. Dans la mesure ou la
principale préoccupation de la BNS,
depuis le mois d'octobre dernier, est de
maintenir un certain taux de change avec
le D-mark, et par ce biais de prévenir éga-
lement toute hausse du franc suisse vis &
vis des autres monnaies du continent, on
a pu dire que la Suisse était devenue un
membre virtuel du « petit serpent »,
avant de participer indirectement au
S:MIE:

Pas d’association en bonne et due
forme

Cette participation « en pointillé » a-t-
elle des chances, dans un avenir prévisi-
ble, de prendre une forme plus officielle,
voire institutionnelle ? Les autorités
fédérales semblent elles-méme avoir
exclu par avance cette possibilité. Ne
déclarait-on pas, le 13 mars & Berne,
dans les milieux proches du Département
des finances, qu’il ne fallait pas s’atten-
dre a autre chose qu’a un « accord de
coopération » entre banques centrales.
Pourtant, en 1975, aprés que la France
eut rejoint ses anciens partenaires du ser-
pent (2), MM. Chevallaz et Leutwiler, qui
occupaient déja respectivement les pos-
tes de chef du Département des finances
et de président du Directoire de la BNS
avaient entrepris une démarche auprés
des ministres et des gouverneurs des
pays du serpent (les mémes que les
membres actuels du S.M.E. a |'exception
de |'ltalie et de I'Irlande) « en vue de trou-
ver une issue favorable a |'association du
franc suisse au serpent ».

Pourquoi ce changement d’attitude en
|'espace de quatre ans alors qu'aprés
tout, les objectifs sont restés fondamen-
talement les mémes ? « Nous sommes
convaincus, déclarait M. Leutwiler en
novembre 1975, que les avantages
[ d’'une adhésion | — comparés a un flot-
tement séparé — pésent plus lourd sur le
plateau de la balance » (... Wir sind
davon lberzeugt, dass die Vorteile —
verglichen mit dem isolierten Floating —
uberwiegen). |l faut se souvenir — on
s’en souvient sans doute trés bien a
Berne — que |'opposition de la France,
qui avait d'abord donné son accord de
principe, avait fait échouer la demande
helvétique soutenue par tous les autres
pays membres du serpent de |'époque
(réunion des ministres du serpent du 15
décembre 1975). L'argument mis en
avant par les Francais (M. Jean-Pierre
Fourcade était alors ministre de |'écono-
mie et des finances) était que la présence
du franc suisse « tirerait inévitablement

(2) la France, membre d‘origine du serpent,
I"avait quitté une premiere fois en janvier 1974 pour
y revenir en mai 1975 et le quitter & nouveau en mai
1976.

le serpent vers le haut » (en clair : aurait
tendance a faire monter les monnaies
participantes par rapport au dollar). A
|"appui de sa thése, Paris faisait valoir
que les mesures prises en Suisse étaient
insuffisantes pour arréter I'afflux conti-
nuel des capitaux vers les banques de
Zurich, de Genéve ou de Bale (sans parler
de Lugano). A dire vrai, pour les fonction-
naires frangais du contréle des changes
et du fisc, la Suisse sent toujours un peu
le soufre, & cause du refuge qu'y trou-
vent traditionnellement les fonds privés.
Sans trop croire aux chances de succes
de sa démarche, |’Administration fran-
caise avait tenté, a cette occasion, de
« normaliser » (de son point de vue) la
situation, en cherchant a obtenir une
levée au moins partielle du secret ban-
caire.

Un mécanisme communautaire

Au plan des relations personnelles et
des affinités intellectuelles, il n'y a peut-
étre jamais eu a Paris, de gouvernement
plus sincérement ami de la Suisse que
celui de M. Raymond Barre. Le Premier
Ministre frangais voit dans la stabilité de
la devise helvétique et dans la politique
d’ouverture sur le monde extérieur prati-
quée par Berne un exemple a imiter et
non pas un motif d'inquiétude. Cepen-
dant on tient beaucoup & Paris, tant a
I’Elysée qu’au sein de |’Administration
des finances, a conserver au S.M.E. un
caractére « communautaire » (entendez :
rattaché a la Communauté économique
européenne). On considere a cet égard
qu’on a été servi par la chance quand, a
la mi-décembre de 1978, la Norvége
décida de retirer sa monnaie du serpent.
C’était, aprés le départ de la Sueéde en
aolt 1977, le dernier pays non-membre
de la C.E.E., a participer encore &
I"accord monétaire européen. L’intention
n‘est sans doute pas d’ouvrir les rangs
du S.M.E. a un autre pays — autrement
plus important du point de vue financier
et monétaire — ne présentant pas la qua-
lité de signataire du Traité de Rome.

On se plait du reste a parler a Paris du
« faux probléme » de |'éventuelle asso-
ciation de la Confédération. Une associa-
tion pleine et entiére au S.M.E. implique,
en attendant mieux, trois choses. La pre-
miere et la plus importante, est la
défense d'un certain cours de change
dans certaines limites (marge de 2,25 %
de part et d'autre du cours central) : il
n’est pas besoin d’adhérer & |’acte cons-
titutif du S.M.E. pour satisfaire a cette
obligation, un simple accord de banque
centrale a banques centrales suffirait. La
deuxieéme est la participation au méca-
nisme de I'ECU, monnaie de compte de la
C.E.E. : on ne voit pas pourquoi, au stade
actuel en tous cas, la Suisse pourrait étre
intéressée & comptabiliser ses réserves
en ECU. Quant a l'inclusion du franc
suisse dans le panier des monnaies qui
sert a définir cette unité, elle est tout-a-
fait hors de question (pourquoi diable le
franc suisse serait-il pris en compte pour
définir une unité de compte dans laquelle



sont exprimés, entre autres choses, les
prix agricoles de la Communauté ?).
Quant a la troisitme chose qu’entraine
|’adhésion au S.M.E., c’est la participa-
tion & un mécanisme de crédit dont la
Suisse, pour sa part, n'aurait que faire.
Le point de vue le plus extréme est
celui de ce haut fonctionnaire nous
disant : « Apres tout, la solution la plus
adéquate serait un accord, si possible
secret, entre la Banque nationale suisse
et la Bundesbank pour stabiliser autour
d’un certain niveau, qu’on peut du reste
imaginer variable a travers le temps, le
taux de change FS/DM, et par |a méme le

taux de change entre le franc suisse et
chacune des autres monnaies participan-
tes ». |l semble bien que la Banque de
France estime 2 la fois possible et souhai-
table d’élargir ces contacts a I’'ensemble
des banques centrales intéressées.

Il n'est pas douteux qu’une simple
coordination des politiques de change ne
sera pas suffisante. A supposer que les
autorités helvétiques continuent a juger
nécessaire le maintien de la ligne d"action
définie dans leur communiqué du 1er
octobre dernier, elles devront, d’une
fagcon ou d’une autre, coordonner leur
politique monétaire (taux d’intérét, préts

a |'étranger, etc...) et économique avec
celle de leurs principaux partenaires,
faute de quoi on verrait vite apparaitre
une divergence impossible a corriger par
de simples interventions entre les taux de
change. Si par exemple, les autorités
fédérales décidaient & un certain moment
de réagir contre les nouvelles pressions
inflationnistes de fagon plus +adicale
qu’en R.F.A., il est fort a parier qu’on
reverrait le D.M. descendre & nouveau
au-dessous de 90 centimes. Rester en
dehors du S.M.E. ne signifie pas pour la
Suisse camper dans un splendide isole-
ment.

Le Vorort de I’Union suisse du
commerce et de I'industrie distingue
trois variantes possibles :

a) Participation de la Suisse” au
mécanisme de changes et d’inter-
vention du Systéme monétaire
européen.

b) Comportement autonome, mais
paralléle de la Suisse.

¢) Coopération avec le Systéme
monétaire européen sans partici-
pation au mécanisme de cours de
change et d’intervention.

Il convient d’apprécier I'intérét res-
pectif de ces trois variantes en tenant
compte des objectifs permanents que
le Vorort se propose depuis des
années dans le domaine de la poli-
tique monétaire (stabilité du pouvoir
d’achat de notre monnaie, conjointe-
ment avec une évolution aussi calme
que possible des cours de change et
un maximum de liberté dans le trafic
commercial et monétaire internatio-
nal). Il faut en particulier examiner si
une collaboration avec le SME per-
mettrait de stabiliser le cours du
franc mieux et plus efficacement que
ce ne serait le cas si nous pratiquions
une politique monétaire autonome,
étant entendu qu’il s’agit toujours
d’une stabilisation des cours réels
par opposition aux cours nominaux.

Quelle position la Suisse doit-elle
prendre a I’égard du Systéme
monétaire européen :
L'avis du Vorort

Une simple stabilisation des cours
nominaux ne changerait rien a I’in-
compatibilité fondamentale de la sta-
bilité des changes et de celle des prix
dans un monde ou régne l'inflation.
Si I'on veut maintenir comme objec-
tif la stabilité du pouvoir d’achat, il
ne sera possible en aucun cas d’éviter
des revalorisations nominales de notre
monnaie, aussi longtemps que les
autres pays ont des taux d’inflation
supérieurs au nétre. Abstraction faite
de note participation, il est évident
que le succés du Systéme monétaire
européen est aussi dans I'intérét de la
Suisse, a condition que I’amélioration
de la stabilité ne touche pas seule-
ment les cours de change, mais aussi
la valeur interne de la monnaie dans
chaque pays membre.

D’aprés la variante a) la Suisse ne
pourrait exercer aucune influence sur
la politique commune des pays mem-
bres du SME. Notre participation au
mécanisme des cours de change et
des interventions souléverait divers
oroblémes de nature technique, insti-
tutionnelle et, surtout, politique,
parmi lesquels nous ne mentionne-
rons que la fixation des cours des
monnaies du SME par rapport au
franc suisse. Par contre, la variante b)
laisserait aux autorités monétaires
suisses une plus grande liberté
d’action, tandis que, du point de vue
de la technique monétaire, elle

équivaudrait a la premiére variante.
La Suisse jouirait d’'un degré plus
élevé d‘autonomie. Cette variante
présenterait cependant un désavan-
tage : notre pays donnerait |'impres-
sion, du moins apparente, de vouloir
prendre ses distances & I’égard d’une
coopération monétaire, ce qui pour-
rait avoir, en tout cas a court terme,
des effets indésirables sur les changes.
C’est pourquoi nous . mettons au
premier plan une coopération sans
participation au mécanisme des cours
de change et des interventions (va-
riante c), c’est-a-dire un compromis
plus proche de la variante b) que de
la variante a). Cette solution laisse &
la Banque nationale une liberté d’ap-
préciation suffisante pour déterminer
sa ligne de conduite selon les circons-
tances,; elle lui permettra d’exercer
une certaine influence sur la politi-
que du Systéme monétaire européen
a légard du dollar et lui ouvrira de
plus larges possibilités de collabora-
tion avec les banques centrales des
pays membres. De plus, cette va-
riante est suceptible de se développer
selon [’évolution des besoins et des
conditions. En choisissant la variante
c), la Suisse manifesterait clairement
sa volonté de ne pas rester étrangére
aux efforts entrepris pour stabiliser la
politique monétaire en Europe et
témoignerait de son désir d’y coo-
pérer.
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