
L'arrivee de l'euro a fait perdre
au franc son aura protectrice
Les arguments de stabilitpo1itique etfinancire demeurent, mais la devise joue moins systmatiquement son röle de valeur refuge.

MATHILDE FARINE
Ä LAUSANNE

«Qpand la mer est calme,vous n'al-
lez pas chercher un havre ou un
port particu1irement protg.»
Telletaitlarponse dejean-Pierre
Roth, prsident de la Banque Na-
tionale Suisse (BNS), en mai2006,
ä ceux qui annonaient la mortdu
statut de valeur refuge du franc
suisse en cas de crise. Alors que
l'indmdonmontairehelvtique
pratiquait une politique mond-
taire accommodante, maintenant
son taux directeur en dessous de
celui de ses voisins, le franc a
dsert par les investisseurs. Ii a
mme uti1is comme monnale
dc refinancement dans les op-
rations de «carry trade» - par les-
quelles les investisseurs emprun-
tent dans une devise ä faible
rendement pour investir dans un
march offrant une rmun&a-
don suprieure - ce qui a contri-
bu ä sa faiblesse.
Or, si l'on en croit le rebond face
i l'euro depuis le dbut dc l'an-

ne, cet effet de valeur refuge sem-
ble avoir bel et bien ressuscit.
Aprs plusieurs annes de glis-
sade continue, le franc a grim
dc 6,2% depuis janvier face la
monnaie unique, dont 2,7% uni-
quement lors dc la seule semaine
noire des bourses du 6 au 11 oc-
tobre, oü les indices mondiaux
ont perdu prs dc 20%. Signe que
le «swissie» a toujours les faveurs
des investisseurs en cas de crise.

Les Amricains ont rduit

Leur exposition L'Europe

Un raffermissement qui
concorde avcc unc tude d'An-
geb Ranaldo, chercheur ä la
BNS, et Paul Södcrlind, profes-
seur ä HEC Saint-Gall. Les experts
ont dmontr qu'entre 1993 et
2007 le franc et, dans une moin-
dre mesure, leyen avaient& les
valeurs qui s'&aient le plus ap-
pr&ies lors dc chute des bour-
ses. La monnaie suissc s'est ap-
prci& en moyenne dc 0,33%
bors des pires sances des mar-
chs actions et dc 1% lorsque la

volatilit des changes tait la
plus forte.
Et pourtant, contre le dollar, la
monnaie helv&ique stagne dc-
puis le dbut dc l'anne. Pire,
elle a mme perdu 14,2% depuis
le 17 mars, date du sauvctage dc
la banque d'investissemcnt am&
ricaine Bear Stearns. «La crise a
provoqu des rapatriements dc
fonds dc la part d'Am&icains
qui ont rduit leur portefeuille
dc valeurs europennes au vu dc
b'aggravation dc la situation dc
plusieurs banque du Vieux-
Continent», relve Janwillem
Acket, chef&onomiste chez Ju-
lius Bär, qui croit fermement que
le franc n'a rien perdu dc scs at-
tributs dc stabi1it et dc süret.
Mm vis--vis dc la devise euro-
penne, l'voludon est complcxe:
alors qu'&latait la crise des sub-
primes en aoüt 2007, le franc tou-
chait le fond ä 1,68 franc pour un
euro, son rccord dc faiblesse. Une
baisse dc rgime pcut-&re due

aux deboires d'UBS. «Elle a
l'une des premires banques ä
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communiquer ses pmblmes lis
aux crdits hypoth&aires pour-
ris», avance Aain Broyon, CEO dc
Dukascopy un courtier sp&ialis
dans les devises. Ayant ragi plus
vite, IJBS et Credit Suisse s'en sor-
tent actuellcment mieux que
d'autres banques, ce qui a permis
de lever les doutes sur la place fi-
nancire suisse, explique le direc-
teur.

Larrive de L'euro a attnu
La voLatiLit des changes

Cc qui ressemble ä dc la schi-
zophrnie n'est en fait que «le
rsultat d'un retour auxvaleurs
d'quilibre», relativise Dusan
Isakov, professeur dc finance
1'Universit dc Fribourg. Aprs

Ily a certes un c6t prestigieux.
Pouvoir se targucr dc disposer
dc la monnaic consid&&
commc l'une des plus süres, re-
prsentant une sorte dc havre
dc stabilit &onomique et poli-
tique au milieu d'un monde
troubl, n'est pas anodin. Au-
del dc cettc petite fiert, il n'cst
pas vident dc savoir quel est
l'int&t d'une devise faisant of-
fice dc valeur refuge dans la me-
sure oü une monnaie forte n'ap-
porte pas que des avantages
&onomiques. Lcs experts sont
galement partags. D'un cöt,

un franc fort protge dc l'infla-
tion importe. Ii diminuc ainsi
l'impact dc la hausse des prix du
ptrole par exemple. Saris cc
bouclier, une ventuelle dpr&
ciation dc 20% du franc pourrait
conduire « une hausse dc l'in-

une plonge dans les abimes, le
billet vert s'est re1cv ces der-
nicrs mois, tandis que l'euro est
retomb dc ses sommets. Pour
l'expert. I'effet valeur refuge se
produit non pas en cas dc tur-
bulences financires, mais lors
dc crises politiques, la neutra-
lit suisse &ant l'cxplication

cette ruc. Un avis qui est trs
bin dc faire 1'unanimit parmi
les &onomistes, qui s'accordent
cependant sur un point. Si le
franc se renforce en cas d'insta-
bi1it, l'arrive dc l'euro a n&n-
moins attnu cette capacit ä
rassurer les investisseurs. L'in-
troduction dc la monnaie uni-
que a fait disparaitre unc
constellation dc monnaies et a,

flation dc trois ä quatre points»,
soulve Bruno Jacquier, &ono-
miste t la Banquc Prive Ed-
mond dc Rothschild, alors que

le renchrissement atteignait
2,9% en septembre. La Banque
nationale suisse serait donc for-
ce dc serrer la vis, mettant fin
ä une politique montaire ac-
commodante et freinant l'&o-
nomie. Un avis que partage Du-
san Isakov, professeur dc
finance l'Universit dc Fri-
bourg: «Une monnaie forte et
stable offre dc meilleures condi-
tions pour la croissance &ono-
mique.»

LJne dprciation du franc
stimuterait Uconomie

Dans la configuration actuelle,
cet argument est n&nmoins dis-
cutable. Pour Franois Savary, di-
recteur des investissements chez

ainsi, attnu la volatilit des
changcs sur le continent. Cc qui
explique que l'euro peut mmc
galemcnt se targuer dc joucr

priodiqucment le röle dc mon-
naic refuge.
Quant au franc, il sera encore ap-
pel i apparaItre comme un ha-
vre dc paix lors dc temps trou-
bls. Mme dc faon moins
acccntuc que par le pass. Car
les attrait dc la Suisse - la stabi-
lit politiquc et financire, la
progression dc l'&onomie et
l'inflation mieux maitrise
qu'ailleurs - demeurcnt.

[m.farine(dagefi.coml

Au-delä du prestige, une devise forte
ne constitue pas forcment nil cadeau

Reyl & Cie, l'infiation serait un
lment important si la dpr&

ciation du franc se produisait
dans des conditions dc crois-
sance &onomiquc t»ortc et dc
progression importante des prix
des mati&es premires. Une si-
tuation aux antipodes dc ba p&
riode actuelle, oü bes prix dc
1'nergie refluent et un ralentis-
sement, voire une r&ession, sc
profile. «Au contraire, une dpr&
ciation offrirait un soutien ä
1'&onomie en dopant bes expor-
tations),, soubignc b'expert. Vic-
time des oprations dc carry
trade avant l'&batement dc la
crise des subprimes, la faibbesse
du franc a iinsi offert la
conjoncture hebvtiquc un dyna-
misme surprenant.
A contrario, une apprciation
encore plus importante pourrait
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avoir un effet «dramaTique.
Aprs le krach boursier dc 1987
et 1&latemcnt dc Ja bulle immo-
bili.re dans les ann&s 1990, la
ENS avait mis eri place urle p0-
litique mon&aire restrictive,
soutenanr le franc. mais qui
avait cntrain le pays dans une
p&iode de dflation. Un mal kn-
nornique parmi les plus diffici-
les ä seigner. - (MF)
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