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Banques centrales: apprentis sorciers? — Vers une sortie de la politi-
que monétaire ultra-expansive

Depuis le début de la crise financiére il y a six ans, d’importantes banques centrales se sont
adonnés a une politique monétaire extrémement expansive. Certes, elles ont sauvé le syste-
me financier mondial du pire et stabilisé la conjoncture économique internationale. Mais
plus elles poursuivent sur cette voie, plus les risques et dangers se concrétisent. L’économie,
les marchés et la politique commencent a s’habituer a cette «drogue» de I’argent bon mar-
ché. Quelles en seront les conséquences et les défis a relever ? Le nouveau document de
travail d’Avenir Suisse «Zentralbanker als Zauberlehrlinge?» (publi¢ en allemand) se penche

sur cette problématique.
La politique monétaire ultra-expansive pratiquée par les banques centrales depuis un bon moment
est liée 2 de nombreux risques et inconvénients. La présente étude en analyse les principaux:

- Risque de perte d’'indépendance des banques centrales

- Retard dans la réduction de la dette et dans la consolidation des budgets étatiques

- Mauvaise allocation des ressources

- Retardement des réformes structurelles

- Création de nouvelles bulles sur les marchés financiers

- Redistribution entre créditeurs (faisant des économies) et débiteurs

- Risque d’inflation accru

La sortie de cette politique ne devrait plus étre retardée — et de nombreux indicateurs pointent dans
cette direction. Le présent document de travail offre une évaluation des chances de succes de la sor-
tie d’un point de vue technique et politique et illustre les défis de taille auxquels les banques centrales

sont actuellement confrontées.

De par leur manceuvre de sauvetage réussie, les banques centrales ont fait monter les attentes (non
réalistes) a leur égard, d’ou le risque d’une surcharge des acteurs de la politique monétaire avec des
taches qui, a priori, n’entrent ni dans leurs responsabilité, ni dans leurs compétences. En témoignent
les demandes de plus en plus répandues d’étendre le mandat des banques centrales. I’étude voit ces
postulats d’un ceil critique et recommande de ne pas diluer le mandat originel de la politique moné-

taire, qui est, d’abord, celle de garantir la stabilité des prix.
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Dans leur analyse, les auteurs mettent un accent spécifique sur la Banque Nationale Suisse (BNS),
pour laquelle le sujet de la sortie est étroitement lié a 'abandon du seuil de change temporaire fixé a
1,20 francs par euro. Ce faisant, ils esquissent les différents scénarios de sortie et montrent a quel
point la marge de manceuvre de la BNS est limitée et dans quelle mesure elle aussi va sentir la résis-
tance d’influents groupes d’intérét. Ils en tirent notamment une conclusion: la politique de commu-
nication de la BNS vis-a-vis des marchés et de Popinion publique doit rester aussi transparente que

possible.

Petit-déjeuner pour la presse:

Vendredi, 12 juillet 2013, entrée des 08h30, début prévu a 09h15, chez Avenir Suisse,
Giessereistrasse 5, 8005 Zurich.
Publication:

«Zentralbanker als Zauberlehrlinge? — Zum Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik»

Document de travail (publié en allemand) de Alois Bischofberger et Rudolf Walser, juillet 2013, en

annexe ou disponible pour téléchargement en ligne dés 09h15 sur http://www.avenit-

suisse.ch/28957 /

Pour plus d’informations:

Alois Bischofberger, tél.: 044 445 90 12, alois.bischofberget(@avenir-suisse.ch,

Rudolf Walser, tél: 044 445 90 12, rudolf.walser@avenir-suisse.ch.
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