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POLITIQUE ECONOMIQUE

L'euro et les mirifiques réserves
de la Banque nationale suisse

La proposition du Conseil
fédéral d’affecter quatorze
milliards de réserves de la
BNS - pour une moitié a un
Fonds de solidarité et pour
’autre a une tdche encore
mystérieuse — a été percue
comme un beau geste. Mais
la mise en place de l'euro et
l’éventualité d’une adhésion
de la Suisse a I'Europe
autorisent une mise en
perspective complémentaire.

ES CRITERES DE convergence et plus

particuliérement celui qui concer-

ne les déficits publics, le 3%

maastrichtien, accaparent toute
l'attention. A juste titre. Ils touchent
un point sensible, le plus souvent dou-
loureux, des politiques nationales. En
revanche, la constitution de la Banque
centrale européenne alimente moins le
débat au-dela des questions classiques
de son indépendance et de ses mis-
sions prioritaires.

Quand bien méme le chapitre deux
du traité de Maastricht sur la politique
monétaire est particuliérement déve-
loppé (l'article 109 s’étire de 109A a
109 M), c’est un protocole particulier
qui regle le statut des banques centra-
les de chaque pays devant étre inté-
grées dans le systéeme européen, et
celui de la Banque centrale européen-
ne. En sigle, vous avez le Systéme
(SEBC) et la Banque (BCE).

Le capital de la Banque centrale euro-
péenne sera modeste — cinq milliards
d’écus —, réparti entre les Etats membres
pour 50% en fonction de leur popula-
tion et pour 50% de leur PIB. Cette ré-
partition détermine évidemment aussi
celle du bénéfice. De plus la BCE sera
dotée par les banques nationales de ré-
serves de change pour un montant
équivalent a 50 milliards. C'est trés peu
si I'on sait que la Banque nationale suis-
se, a elle seule, atteint ce chiffre avec ses
seuls actifs en devises (48 milliards)
sans parler de son or, sous-évalué au
bilan (11,9 milliards) ou des titres
suisses qu’elle détient (4,9 milliards).

Des lors, question naturelle, que de-
viennent les réserves nationales qui
n’auront plus pour tache de gager I'eu-
ro? Le protocole maastrichtien n’en dé-
pouille pas les pays propriétaires, mais
en limite le libre usage. Les transac-
tions avec les fonds de roulement en
devises (l'or n’est pas mentionné) se-
ront soumises a autorisation de la BCE.

Si la Suisse était dans 1’Union

Autant le ticket d’entrée sera éleve
pour la participation de la Suisse aux
fonds structurels européens, plusieurs
milliards par année, autant la participa-
tion au capital de la BCE sera léger. En
revanche, les gigantesques réserves qui
sont les notres deviendront monétaire-
ment inutiles, donc disponibles, mais

d’une disponibilité sous surveillance.
Dans cette perspective n’est-il pas sage
de songer, avec prudence, car l'adhé-
sion est encore incertaine, a une utilisa-
tion sous notre seule responsabilité de
ces fonds quasi superflus accumulés?

Désendetter les collectivités

L’hypothése d’'un désendettement li-
mité de la Confédération et des can-
tons mérite d’étre défendue. L'opéra-
tion ne serait pas inflationniste si la
BNS ne rembourse pas immédiatement
les titres, mais les inscrit au passif de
son bilan en les contrebalancant par
une réévaluation de ses réserves.
Certes, elle serait en mesure de le faire
avec ses propres gains. Il est vrai que
les bénéfices distribués a la Confédéra-
tion et aux cantons seront diminués
d’autant, mais ces collectivités seront
libérées du service lourd de la dette re-
prise. Quant a 'amortissement éven-
tuel des emprunts, il appartiendrait a
la BNS d’en décider en fonction de sa
politique monétaire.

L'euro, si nous devions y adhérer,
rendrait la Banque nationale riche de
ses réserves qui n’auraient plus comme
justification la défense du franc. Que
faire dés lors de cette richesse? La créa-
tion du Fonds de solidarité est une
bonne idée. Mais cette proposition
n’épuise ni le magot, ni notre devoir
d’imagination. ag

En coulisses

DGAR FLURI, directeur général de la

filiale suisse STG-Coopers & Ly-
brand, n’a pas di apprendre long-
temps avant la presse le projet de
fusion de sa maison mere londo-
nienne avec l'autre grande société fi-
duciaire, également plus que cente-
naire et tout aussi british, Price
Waterhouse, présente ici sous le
nom de Revisuisse P. W. A toutes fins
utiles, il a déclaré que 'opération ne
visait pas des réductions de person-
nel. Ensemble, les deux groupes oc-
cuperont 135000 personnes (2600
en Suisse) et fourniront des presta-
tions pour 13 milliards de dollars
(520 millions de francs dans notre
pays). Arthur Andersen se retrouve
donc au 2¢ rang des faiseurs d’audits.
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