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Objectifs et limites de
la politique monétaire

Depuis quelques années, la Banque nationale suisse (BNS) pratique une politique monétaire privilé-
giant la stabilité des prix. Le renforcement brutal de la valeur du franc, néfaste pour les exportations,
a suscité des critiques a I’égard de cette politique et la BNS a été accusée de préférer la lutte contre
I'inflation aux intéréts des branches exportatrices. Si une intervention sur les taux de change pourrait
a court terme abaisser la valeur du franc, le combat contre l'inflation qu’il faudrait ensuite mener
seraif particuliérement difficile, en raison notamment de Ia rigidité des prix qui caractérise le marché

intérieur suisse.

ux termes de I'article 39 de la
Agonstitution fédérale, la
anque nationale suisse (BNS)
a pour fache principale de « servir en
Suisse de régulateur du marché de
I'argent, de facilifer les opeérations de
paiement ef de prafiquer une politique
de crédit et une politique monétaire
servant les intéréts généraux du pays ».
L‘article conjoncturel, soit I'arficle 31
de la Constitution, précise en outre
que par « intéréts genéraux du pays »
il faut enfendre I'équilibre de I"évolu-
tion conjoncturelle, et en particulier la
prévention et la lufte contre le chdma-
ge ef le renchérissement.
La prévention et la lutfe contre I'infla-
tion est donc la premiere des priorités
de la banque centrale. Car qui dit sfa-
bilité des prix dit évolution écono-
mique sfable. Les prix sont aufant de
signes qui influencent la production
ef la consommation des biens. Si ces
signaux sont faux, toutes les déci-
sions relatives a I'utilisation du tra-
vail, du capital ef des moyens de pro-
ductions le seront aussi. Des prix
stables donnent lieu @ moins de spé-
culations sur le renchérissement @
venir ef, par consequent, @ moins de
pressions sur les taux. Dans un
pays, qui, a I'instar de la Suisse, pro-
duit en ayant recours massivement
aux capitaux, des intéréts peu élevés
représentent, pour I'industrie d’expor-
tation surtout, un avantage concur-
rentiel determinant.

INDEPENDANCE

Pour étre efficace, la lutte contre I'in-
flation doit étre menée indépendam-
ment de toute autorité politique ou de
toufe organisation économique. La
réalisation de cet objectif premier
serait menaceée si la Banque nationa-
le ne jouissait pas d'un degré d‘auto-
nomie éleve.

En vertu de la loi sur la Banque natio-

nale suisse (LBNS), les autorités
fédérales (Conseil fédéral et Parle-
ment) ne peuvent dicter la conduite @
suivre. Lorsqu’il s‘agit de prendre
d’importantes décisions en matiere
de politique conjoncturelle et mone-
faire, le Conseil fédéral ef la Banque
nationale s‘informent de leurs inten-
tions ef se concertent préalablement.
Certes, la Banque nationale subit des
pressions, fant de la classe politique
que de milieux économiques. Sur le
plan politique, un relachement de la
politique monétaire permet par
exemple de maitriser les déficits bud-
geétaires ou de s’aftirer la sympathie
des électeurs avant une élection. Sur
le plan économique, les branches a
vocation internationale cherchent a
obtenir un faux de change qui leur
soif favorable, car les biens destinés
a I'exportation deviennent meilleur
marché, ce qui augmentent leur com-
pétitivite.

Si les revendications de la classe
politique et des milieux économiques
sont compréhensibles, il ne faut pas
perdre de vue que les mesures récla-
mées exercent un effet a court ferme
seulement et qu’elles enfrainent par
la suite une inflation qu'il est difficile
de réduire.

Pour la Banque nationale, il est
imperatif que les entreprises, les
banques et les consommateurs pla-
cent une confiance absolue dans la
politique qu’elle méne. Aussi fait-elle
toujours connaitre ses objectifs et la
maniere de laquelle elle compte les
réaliser. Elle annonce a la fin de
chaque anneée les perspectives atten-
dues pour les douze mois suivants et
publie des prévisions frimestrielles
qui renseignent sur I'évolution a court
terme de la monnaie centrale et, par-
tant, sur ses intentions pour le proche
avenir. Si elle venait a perdre le credit
et la confiance dont elle jouit, la

Banque nationale peinerait a réaliser
ses objectifs.

EVOLUTION y

DE LA POLITIQUE MONETAIRE
Avant 1973, les échanges internatio-
naux de biens et services ne posaient
pas de probleme car les taux de
change étaient fixes. Dans le régime
de faux de change fixes de Bretton-
Woods, les Etats-Unis remplissaient
la fonction de régulateur. En raison
du statut international du dollar, la
banque centrale américaine éfait la
seule @ pouvoir suivre une ligne
propre ; de fait, céfait elle qui déter-
minait la croissance monétaire, non
seulement aux Etats-Unis mais aussi
dans le reste du monde. Par voie de
conséequence, elle fixait également
I'inflation infernationale moyenne.
Jusque vers le milieu des années
soixante, les Efats-Unis suivirent une
politique d’inflation faible, ce qui
signifiait que le systeme de Bretton-
Woods ne pouvait que convenir a
des pays qui, comme la Suisse, atta-
chent une grande importance a la
stabilité des prix. Puis, divers événe-
ments et évolutions firent que les
Etats-Unis devinrent de plus en plus
inflationnistes, et le reste du monde
avec eux. Les banques centrales,
dont la BNS, se virent obligées d'ac-
cumuler des masses eénormes de
dollars qu’elles ne pouvaient plus
guere convertir en or, les Etats-Unis
s’y refusant. Le gonflement monétaire
qui s’ensuivit se traduisit par une
importante poussée inflationniste. En
1978, le renchérissement était tel
que la BNS et d’autres banques cen-
trales se résolurent a laisser flotter
leur monnaie.

En abandonnant le systéme de Bret-
ton-Woods, la BNS a acquis une
pleine aufonomie en matiere de poli-
tique monétaire. La politique qu‘elle
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poursuit depuis consiste a garantir
une croissance réguliere de la masse
monétaire a un rythme proche de
celui de la croissance réelle de I'éco-
nomie afin d’éviter, @ moyen terme,
les poussées inflationnisfes.

L'OBJECTIF DE STABILITE DES PRIX
Diverses études économiques mon-
trent que l'inflation dépend éfroite-
ment de |"évolution de la masse
monétaire. L'objectif de la politique
moneétaire sera donc de mainfenir ou,
le cas echéant, de ramener |I'écono-
mie @ I'équilibre par une variafion de
la masse monétaire. Une expansion
excessive de la masse monétaire
engendre en effet une demande frop
forte. L'appareil de production est
alors exagérément sollicité, et les prix
augmentent. En cas d’inflation, la
banque centrale cherche donc @
contracter la masse monétaire. La
BNS a fixé un objectif @ moyen ferme
d’expansion de la monnaie centrale
de 1%, censé garantir une hausse
annuelle d’environ 1% de I'indice
des prix @ la consommation, assimi-
lée a la stabilité des prix. La BNS ne
fixe donc pas le taux d‘inflation ou le
niveau des prix, mais formule un
objectif de masse monétaire par
lequel elle entend garantir la sfabilite
des prix.

La stabilité des prix est réalisée si'l y
a équilibre entre la valeur de la quan-
tité des biens offerts et la part de la
masse monétaire destinée a la
consommation. La demande poten-
tielle de biens résulte de la masse
monétaire en circulation (billets de
banque, etc.) et de la vitesse @
laquelle I'argent circule. Ces der-
niéres années, la vitesse de circula-
tion de la monnaie a progressé plus
forfement que la demande de mon-
naie centrale. Cette évolution s’ex-
plique par I'importance croissante du
frafic des paiements sans numeéraire
(par cheque ou carte de crédit...).
Comme la banque centrale ne peut
exercer aucune influence sur la vites-
se de circulation de la monnaie, elle
fixe un objectif de croissance a
moyen terme.

LES INSTRUMENTS DE LA BNS

Le choix des outils de la politique
n’est pas laissé a la Banque nationa-
le. Les opérations auxquelles elle
peut se livrer sont énumérées a |ar-
ticle 14 de la LBNS.

Les opérations sur devises sont celles

qui influencent le plus I'évolution de la
monnaie centfrale. La Banque peut
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s’‘opposer par exemple @ une appre-
ciation du franc en vendant des francs
suisses contre d’auires monnaies. Le
soutien du dollar par la Banque natio-
nale, soit I'achat de dollars conire les
francs suisses, entraine fatalement un
accroissement de la masse monétai-
re.

La BNS peut aussi intervenir sur le
marché des capitaux, par I‘achat ou
la vente de fitres. En vendant des tires
qu‘elle détient ou en émettant ses
propres obligations, la banque cen-
frale diminue la masse monétaire en
circulation.

La politique du taux d’escompte est
un instrument classique de la poli-
tique monétaire. Elle consiste, pour la
Banque nationale, a acheter des
effets de commerce présentés par
une banque commerciale avant leur
échéance, moyennant la déductibilité
d’un intérét (escompte) pour la pério-
de qui reste a courir. En agissant sur
le faux d’escompte, c’est-a-dire en le
rendant plus ou moins onéreux, la
BNS influe sur la quantité de monnaie
en circulation : un faux élevé entraine
une diminution du recours a I'es-
compte, ce qui freine la quantité de
monnaie mise a la disposition de
I'économie. Toutefois, la modification
du taux d’escompte a une portée
essentiellement psychologique, en
tant qu’avertissement des autorités
moneétaires, car les banques n’utili-
sent pratiguement plus ce mode de
refinancement.

STABILITE DES PRIX

CONTRE TAUX DE CHANGE

Méme si la Banque nationale a pour
objectif ultime la stabilité des prix,
elle ne perd pas de vue I'évolution
des taux de change, surfout lorsque
des perturbations majeures (forte
appréciation ou dépréciation) sur-
viennent sur le marché des changes.
Au cours des derniers mois, des voix
se sont élevées pour demander @ la
BNS d‘assouplir sa politique moné-
taire, le franc suisse étant trop fort
face aux autres monnaies, ce qui
pénalise les branches exposees a la
concurrence éfrangere.

Mais tout reléchement de la politique
monéfaire pour des raisons de cours
de change ravive le danger d’une
nouvelle poussée inflationniste. En
outre, ces mesures n‘ont aucun effet
a long terme : le gonflement de la
masse monétaire renchérit les impor-
tations, entrainant une diminution du
pouvoir d‘achat face a I'étranger et

une augmentation de la demande de
produits indigenes. A long ferme, les
biens et les services suisses devien-
nent plus chers. Et les avantages nés
de la devaluation s’évanouissent.

Le reproche selon lequel le franc
suisse jouirait d'une cofation trop éle-
vée émane non seulement des entre-
prises d’exportation, mais aussi des
syndicats. Ces derniers voient dans
la cherté du franc la cause du trans-
fert de la production a I'étranger, ef
donc des suppressions d‘emploi.
Mais la véritable cause de la déloca-
lisation doit étre recherchée dans les
colts de production élevés que
connait nofre pays. Le faux de chan-
ge ne peut @ lui seul compenser un
pareil désavantage.

DES PRIX TROP RIGIDES

SUR LE MARCHE INTERIEUR

Le marché intérieur suisse connait
toutes sortes de restrictions @ Ia
concurrence : marchés totalement
fermés aux enfreprises étrangeres
ou presque (agriculture, construc-
tion), réglementations étatiques qui
cloisonnent les marchés, empé-
chant les entreprises du pays d’ac-
céder a I'ensemble du marché suis-
se (adjudications), cartels et
ententes monopolistiques (telécom-
munications, sanitaire) qui codtent
cher a I'économie nationale (adap-
tation des structures) et aux
consommateurs (prix surfaits),
loyers directement liés a I'évolution
des taux hypothécaires et prix des
biens de consommation réglés
administrativement (agriculture).
Ces restrictions a la concurrence
entrainent une rigidité du marché et
des prix qui empéchent la politique
monétaire d’étre efficace a temps.
En cas d’inflation en effet, la poli-
tique monétaire ne déploie ses effets
qu‘avec un retard de deux ou trois
ans.

Pour I'heure, la Suisse a entrepris de
revitaliser son économie. La révision
de la loi sur les cartels, la loi sur le
marcheé intérieur et la loi sur les
entraves techniques au commerce
s‘inscrivent dans ce cadre. Une
concurrence accrue a l'intérieur, des
adaptations dans les domaines qui
n‘ont pas encore effectué de néces-
saires restructurations, une action
sur les prix administrés peuvent
rendre I'économie suisse moins
dépendante des variations des taux
de change.

Extrait du Bulletin d’informations de
la Société pour le développement
de I'économie suisse (SDES).
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