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Les réserves monétatres suisses ne doivent pas étre
détournées, méme en période de pandemie

Jiirg Miiller, avec la participation de Basil Ammann

Dans le sillage de la crise financiére et de celle de l'euro, la Banque nationale
suisse (BNS) est intervenue massivement sur les marchés financiers. Ce fai-
sant, elle a constitué d'importantes réserves de devises étrangéres. Avec la
crise du Coronavirus, les politiciens lorgnent toujours plus souvent sur les
avoirs de la BNS. Certains demandent que les réserves «superflues» soient
versées a la Confédération et aux cantons, tandis que d'autres proposent la

création d'un nouveau fonds souverain financé avec la fortune de la BNS.

Les deux idées prévoient que les avoirs suisses affectés a la politique moné-
taire le soient & d'autres fins politiques. Dans certains cas, la dissolution des
réserves de la BNS est aussi directement liée a des objectifs de partis poli-
tiques. Un tel accés aux ressources de la politique monétaire de la Suisse ne
devrait pas étre permis. Les actifs d'une banque centrale ont toujours joué un
role important dans la politique monétaire. S'ils sont utilisés a d'autres fins,
cela ne serait pas sans conséquences.
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La BNS est responsable de la politique monétaire de la Suisse. Cette tache
a été délibérément confiée a une institution indépendante, et non pas a la
Confédération ou au Parlement. Afin de protéger la politique monétaire
contre toute velléité politique, I'indépendance de la BNS a méme été ins-
crite dans la Constitution fédérale (art. 99). Cependant, ces dernieres an-
nées, ce principe fondamental a été soumis a une pression toujours plus
forte et accentuée par la crise du Coronavirus.

Bien siir, personne ne demande a avoir un acces direct a la planche a bil-
lets. Une telle proposition serait d’avance vouée a I'échec devant le souve-
rain. Lacces indirect aux fonds de la politique monétaire est plus favorisé.
Actuellement, on parle beaucoup d’un fonds souverain et de la distribution
des réserves «superflues» de devises. Si la justification de telles initiatives
reste généralement floue, I'intention réelle est claire comme de l'eau de
roche: obtenir plus d’argent pour servir son agenda politique.-'

A quoi servent les actifs de la BNS et qui devrait étre autorisé a en dispo-
ser? La BNS fait clairement partie de I’Etat : elle est organisée selon une loi
dédiée et a des droits et des devoirs régaliens. A cet égard, I'actif du bilan
de Ia BNS peut certainement étre qualifié de «trésor public». Mais le souve-
rain Suisse a sciemment séparé ces actifs du reste de I’Etat, et pour de bonnes
raisons. Il s’agit d’un trésor public affecté, dont le but premier est d’assurer
la stabilité du franc suisse, tout en tenant compte de I'évolution de la conjonc-
ture (LBN, art. 5, al. 1).

Toute personne qui, en raison de la crise du Coronavirus, souhaite redis-
tribuer plus de réserves de la BNS ou les placer dans un fonds souverain
veut donc détourner une partie des actifs destinés a la politique monétaire
pour d’autres buts.-Z2 Comme il s’agit d’avoirs financiers et de la constitu-
tion d’un fonds, 'intention réelle n’est pas visible immédiatement. Cela ne
fonctionnerait pas avec des avoirs réels affectés: personne n’aurait I'idée
d’enlever une partie du béton utilisé autrefois dans le projet du NEAT et de
l'utiliser comme gravier pour les constructions d’¢coles. Ce béton est né-
cessaire pour la sécurité des tunnels. Une telle mesure ne pourrait étre jus-
tifiée que par une méfiance a I'égard des ingénieurs. La situation est simi-
laire pour la BNS: seuls ceux qui se méfient des capacités de la BNS en
matiere de politique monétaire voudraient séparer certaines parties de son

bilan.

1 Par exemple I'interpellation 17.3840 «Pour une juste utilisation des réserves superfétatoires de la BNS» Sommaruga 2020), ou le débat du
Conseil national sur la motion 18.4327 «Les intéréts négatifs de la BNS doivent profiter a ’AVS» (Heer 2018).

2 Par exemple la motion 20.3331 «Créer un fonds souverain pour stabiliser et renforcer I'économie» (Candinas 2020) ou le postulat 20.3387
«Exploration des pistes d’intervention de la BNS dans la crise du Covid-19» (Groupe des Verts 2020).
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Il y a quelques années encore, la BNS jouissait d’une tres large confiance.
Personne n‘aurait eu 'idée de soudainement exiger un acces aux ressources
de la politique monétaire. La séparation entre politique budgétaire et poli-
tique monétaire était jugée comme sacro-sainte par une large majorité, et
'indépendance de la BNS était incontestée.-? Cette attitude a commencé
a changer progressivement apres la crise financiere de 2008 dans le monde
politique. Entre autres, ce changement est probablement di aux faits que
les taux d’intérét négatifs, autrefois per¢us comme temporaires, se transfor-
ment en un éternel provisoire et que le bilan de la BNS ait pris des dimen-

sions inconnues jusqu’ici.

3 Cette attitude est également soutenue par diverses études scientifiques. Dans les années 1990, I'indépendance des banques centrales était
un sujet de recherche important en économie. Des documents ont montré que leur indépendance avait un impact positif sur la stabilité
des prix. Voir Alesina et Summers (1993) ou Fischer (1995). Pour des recherches plus récentes, qui incluent aussi la crise financiere de
2008, voir Dall’Orto et al. (2020), qui concluent que les arguments en faveur de I'indépendance des banques centrales sont plus forts que
jamais.
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Maintenir la capacité d'action,

~N . . .

Dans le sillage de la crise financiere et de celle de 'euro, le bilan de la BNS
est passé a plus de 972 milliards de francs (SNB2002a). Cette somme élevée
est le résultat de mesures extraordinaires qui ont été prises pour préserver
la stabilité du systeme financier et du franc suisse pendant les crises.

La Suisse n'est pas le seul pays a avoir connu une inflation récente du bi-
lan de sa banque centrale. La politique monétaire exceptionnelle menée a
Iétranger («quantitative easing») peut et doit faire 'objet d’'un examen cri-
tique. Et quelle que soit la conclusion de cet examen, elle ne légitimera pas
Iacces aux actifs de la banque centrale par des décideurs politiques. En ef-
fet, le monde est encore en crise en matiere de politique monétaire. Les dé-
veloppements de la derniere décennie pourraient également soudainement

s’inverser.

Encadré 1

Historique des fluctuations des bilans de la BNS

Dans les années qui ont sutvi la Grande Dépression, le bilan de la Banque centrale
américaine, la Fed, dépassait déja 20% du PIB. Au cours des années qui ont suivi la
Seconde guerre mondiale, le bilan s'est a nouveau réduit progressivement, pour remonter
abruptement lors de la crise financiére en 2008 d'environ 5% a plus de 20 % du PIB
(Ricketts und Waller 2014). A la suite de la crise du Coronavirus, ce chiffre est maintenant
passé a environ 3596 (Fed 2020). Le bilan de la BNS a évolué au cours du XX¢ siécle de
maniére similaire a celui de la Fed, mais & une échelle différente (voir figure 1). Par exemple,
il avait déja dépassé la barre des 40% du PIB en 1938, et l'année derniére, il a approché
la barre des 1209%. Aussi bien le bilan de la Fed que celui de la BNS se sont a nouveau
rétrécis au cours des deux décennies qui ont suivi la forte expansion des années 1930.
Toutefois, ces mouvements historiques dotvent étre interprétés avec prudence. En effet,
pendant la Grande Dépression par exemple, il y a également eu un net ralentissement
économique, ainsi que de fortes fluctuations dans I'évaluation des réserves d'or. Finale-
ment, la Seconde guerre mondiale a conduit a des distorsions et, dans certains cas, méme

a un mélange des politiques budgétaires et monétaires (Bordo und James 2007).

Il peut y avoir de bonnes raisons de politique monétaire pour que la BNS
vende ses actifs. Par exemple, si le franc suisse, pour quelque raison que ce
soit, est dévalué ou soumis a des pressions inflationnistes, la BNS doit pou-
voir agir conformément 4 son mandat. La maniere dont elle procede en dé-
tail releve de sa réflexion de politique monétaire. Peu importe la fagon dont
cet exercice d’équilibrage est effectué, les actifs inscrits a son bilan sont es-
sentiels pour une mise en ceuvre efficace et crédible de sa politique moné-
taire. Les réserves de devises ne sont donc pas superflues et de fait, elles ne
peuvent étre utilisées sans conséquences pour la création d’un fonds souve-

rain ou pour une distribution excessive des bénéfices.
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Figure 1

Dans les années 1930, le bilan de la BNS, exprimé en pourcentage du PIB, quadruplait déja

La politique monétaire a été exceptionnelle durant les années qui ont sutvt la crise financiére de 2008. Mais déja dans les années 1930,
la BNS avait élargi considérablement son bilan.
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Aux réserves de la BNS, faisant partie du passif du bilan, correspondent des
actifs sous forme de papiers monétaires a court terme et de liquidités. Ces
postes ont été créés de toutes pieces lorsque le bilan a été ¢élargi. La valeur
de ces engagements, et donc du franc suisse, dépend en grande partie de la
possibilité de les ramener a zéro de maniere crédible. Cette crédibilité, jus-
tement, est minée par une distribution excessive de ces bénéfices. Lidée
qu’une banque centrale puisse accroitre régulierement son bilan et distri-
buer les bénéfices obtenus sur ces actifs financiers sans mettre en danger a
long terme la stabilité monétaire, correspondrait a une machine a mouve-
ment perpétuel mais dans le domaine de I'économie.

Pourquoi le bénéfice net réel tiré de la gestion de toute la monnaie de-
vrait soudainement étre deux ou trois fois plus élevé qu’il y a dix ans?-* Les
bénéfices de la BNS sont devenus extrémement volatils en raison de son
bilan tres élevé. Ainsi, le bénéfice de 38,3 milliards de francs en 2014 a été
suivi d’'une perte de 23,3 milliards un an plus tard (SNB 2016). Des réserves
¢levées sont indispensables pour créer un effet de tampon. Afin de préser-
ver cela, la distribution des bénéfices ne devrait pas étre ad hoc et dépendre
d’une pression politique, mais continuer a étre calculée en utilisant des
moyennes historiques.

Au cours des dernieres années, la Confédération et les cantons ont requ
jusqu’a 2 milliards de francs de la part de la BNS.-° En réponse a la pres-
sion politique, la BNS a méme récemment doublé le versement possible
jusqu’a 4 milliards de francs (EFv2020). Il s’agit d’'une somme importante, qui
dépasse les dépenses annuelles et cumulées des huit plus petits cantons du
pays pour toutes leurs tiches publiques.-8 Méme si la BNS peut littérale-
ment imprimer de Pargent, ces distributions ne peuvent pas étre augmen-

tées durablement a volonté.

4 Baltensperger et Jordan (1998) font la distinction entre le bénéfice classique de la création monétaire (seigneuriage) et les bénéfices
restants. Il parait évident que le seigneuriage ne puisse étre doublé durablement en quelques années. Mais les bénéfices restants sont
aussi étroitement liés a la politique monétaire. C’est pourquoi, il semble plus qu’improbable qu’une croissance soudaine et soutenue
des bénéfices n’ait aucun impact sur la stabilité monétaire (future).

5 En moyenne, lors des dix dernieres années, la BNS a distribué 1,7 milliard de francs par année (BNS 2020c¢).

6  Les dépenses d’Appenzell Rhodes-Intérieures, d’Appenzell Rhodes-Extérieures, de Glaris, du Jura, de Nidwald, d’Obwald, de
Schafthouse et d’Uri se sont élevées 3 une somme cumulée d’environ 3,7 milliards de francs en 2018 (EFV 2019).
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Les fonds souverains comme moyen

& & . . . & P X

A T'instar d’une distribution excessive des bénéfices, la création d’un fonds
souverain saperait la crédibilité de la politique monétaire a moyen et a long
terme. En fonction de la taille du fonds souverain, l'effet serait d’autant plus
dévastateur.

Un fonds souverain ne crée pas de nouveaux actifs, il les redistribue. La
création d’un fonds souverain a partir des fonds de la BNS est une alchimie
du bilan extrémement simple: le bilan est séparé en deux parties, et I'une
des deux est placée sous contrdle politique. Apres la création d’un fonds
souverain, la BNS disposerait ainsi de moins de réserves de devises liquides
pour mener a bien sa politique monétaire (voir figure 2).

Les actifs de la BNS servent donc un objectif de politique monétaire. Ces
derniers ne peuvent pas étre transférés dans un fonds souverain ou utilisés
pour des dépenses publiques sans conséquences. Dans Parchitecture finan-
ciere actuelle, 'impact serait potentiellement dévastateur sur une petite
économie ouverte comme celle de la Suisse. D’ailleurs, ce n’est pas pour
rien que I'indépendance a été inscrite dans la Constitution: la stabilité du
systeme monétaire est un enjeu trop important. La séparation entre poli-
tique monétaire et politique budgétaire doit donc étre maintenue, méme
dans des périodes extraordinaires de crises telles que celle que nous traver-

sons actuellement.

7 Il serait également pensable que la Confédération fournisse les fonds propres du fonds souverain en créant de la dette. Toutefois, cela
augmenterait considérablement la dette publique suisse. D’un point de vue politique, une «distribution extraordinaire des bénéfices de

la BNS pour créer un fonds souverain» serait probablement plus attrayante.

Tant la distribution extraordinaire que le prét de la BNS sont susceptibles d‘étre versés sous forme de placements de devises afin

d*éviter des fluctuations immédiates des taux de change. C’est pourquoi, dans le graphique, la totalité de I'actif est comptabilisée comme

placement de devises dans le tableau du fonds souverain.
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Figure 2

Comment pourrait-on créer un fonds souverain par le biais des avoirs de la BNS

En transférant une partie des placements de devises de la BNS dans un fonds souverain, on transformerait un long bilan en deux plus
courts. 1l est impossible de prévoir exactement les détails d’une telle transaction. Pour illustration, nous considérons ici un transfert de 50 %
des placements de devises de la BNS afin de démontrer le principe fondamental d’une telle opération. Dans un premier temps, une partie
des fonds propres de la BNS (réserves) serait distribuée a la Confédération. Dans cet exemple, nous avons choisi un montant de 50,6 milli-
ards de francs pour que les pourcentages de fonds propres du nouveau fonds souverain ainsi que de la BNS sotent & peu prés les mémes apres
le transfert, soit un peu moins de 12%. Cette distribution consisterait de placements en devises de la BNS et permettrait de constituer le
fonds souverain en tant que nowvelle personne morale. =" Dans un deuxiéme temps, la BNS transférerait une plus grande partie de ses ré-
serves de devises au fonds souverain par le biais d’un prét. -8 Avec le nouveau fonds souverain, la BNS assumerait une grande partie des ris-
ques en tant que «créancier», mais elle ne pourrait plus déterminer la politique d’investissement du fonds. En effet, le pouvoir de disposer
des valeurs patrimoniales a lactif du fonds souverain incombe a l'actionnaire, donc dans ce cas a la Confédération, ou finalement aux poli-
tiques. C'est d'ailleurs le premier objectif de tout fonds souverain provenant de fonds d’une banque centrale (voir texte).
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