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Appréciation forte et permanente depuis 2010

Taux de change effectif réel, basé sur I'PC (1980-2019)
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Le courant normal

« Le franc Suisse joue un role de valeur refuge, c.-a-d., s'appreécie pendant des crises

o Sile franc Suisse s'apprécie fortement, la BNS normalement réduit le taux
directeur

e Les taux d'intéréts a court terme baissent par rapport aux pays étrangers

« Cela rend le franc Suisse moins attractif pour les investisseurs et affaiblit le taux
de change

o Lareéaction de la BNS est un «stabilisateur automatique» du taux de change

Reégle de Taylor: Bonne description du comportement et du mandat de la
BNS

Taux dir. = 1.7 + 1.1 X Inflation 4 0.2 X Activité réelle — 0.1 X Taux de
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Le courant normal

Taux directeur et régle de Taylor (2000-2008)

4 —Régle de Taylor avec-taux de change

Taux directeur, limite inférieure

/\- A Taux directeur, limite supérieure
/
/

\/ A

En pourcentage
N
<

o

2000 2005 2010 2015 2020

Source: BNS, OCDE, SECO, calculs propres



Le «nouveau normal»

Taux directeur et régle de Taylor (2000-2018)
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Le «nouveau normal»

e Réaction du taux directeur affaiblie (2 changements depuis 2010)
e Contrainte du «plancher zéro» (contrainte psychologique, économique, politique)

o Le niveau minimal des taux d'intéréts a court terme inconnu, mais
probablement plus bas que -0.75%

o Taux directeur négatif peut-étre nocif (p. ex. pour les banques commerciales)

o La réputation de la BNS peut-étre entachée (p. ex. a cause des répercussions
negatives pour les épargnants ou les caisses de pension)

Contrainte asymétrique: Une diminution du taux directeur est moins
probable qu'une augmentation; une appreciation forte et permanente
devient plus probable.



Politiqgue monétaire non-traditionelle

A cause du plancher zéro, le taux de change Suisse ne revient pas ou tres
lentement a son niveau initial apres une appréciation

Donc, la BNS utilise des instruments non-traditionnels
o Achats d'obligations d'entreprises (rare)

o Achats de titres en devises étrangeres

Cela cause une expansion de la base monétaire et du bilan

D'autres banques centrales font face a des problemes similaires

Conséquence pour le bilan: A cause du plancher zéro, la taille des bilans
des banques centrales est liee a la marge de manceuvre, c.-a-d., au niveau
des taux directeurs avant la crise.



Politiqgue monétaire non-traditionelle

Marge de manoeuvre et expansion de la base monétaire
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Raisons pour le «nouveau normal»

Les recherches mentionnent les raisons suivantes pour expliquer les taux d'intéréts
bas:

e Globales

o Démographie

Epargnes globales

Préférences pour des actifs sirs
Croissance de la productivité basse
Politique monétaire

Stagnation séculaire

o

(@]
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e Suisses

o Valeur refuge a cause de la stabilité politique
o Définition de la stabilité des prix bas (entre 0%-2%)



Raisons pour le «nouveau normal»

Taux d'intérét a long terme Suisse (1960-2019)
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Conclusions

« Les banques centrales des pays industralisés font face a des taux d'intéréts bas
« La crise financiere et la politique monétaire ne sont pas les seules raisons

« En Suisse l'inflation basse a contribué aux taux d'intéréts bas

« Marge de manceuvre limitée en cas de récession

e Problématique, parce que la BNS ne peut plus utiliser le taux directeur pour
contrecarrer une appréciation

« Par consequent, la probabilité d'une appréciation forte et permanente augmente
« Une solution: achats de titres etrangers, expansion du bilan

o Alternatives?
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