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L’ENIGME DU FRANC SUISSE OU COMMENT CONCILIER INTE GRATION A
L’EURO ET SOUVERAINETE MONETAIRE

THE RIDDLE OF THE SWISSFRANC: HOW TO SETTLE INTEGRATION TO THE
EURO AND MONETARY SOVEREIGNTY

Résumé :

Le franc suisse s’est fortement apprécié face a I'euro avec les turbulences récentes. Malgré des
conséquences négatives pour I'économie, et alors que le pays est trés intégré de fait a 'économie
européenne, la Suisse tient absolument a préserver sa monnaie et sa souveraineté monétaire. Nous
montrons dans un premier temps que ce paradoxe est difficilement compréhensible a 'aide des théories
traditionnelles de l'intégration régionale et des zones monétaires optimales. Dans un second temps,
nous apportons une explication a ce paradoxe en mobilisant I'histoire du franc suisse dans I'entre-deux-
guerres et la théorie de la Iégitimité et de la confiance de la monnaie (Aglietta & Orléan, Théret)

Mots-clés : franc suisse, euro, intégration régionale, souveraineté monétaire, confiance

Abstract:

The Swiss franc strongly appreciated relative to the euro during the recent turbulences. In spite of
negative consequences for the economy, and while the country is actually very integrated to the
European Union, Switzerland is reluctant to give up its currency and its monetary sovereignty. We show
that this paradox is not understandable thanks to mainstream regional integration approaches and the
optimal currency areas theories. We give an explanation to this paradox by mobilizing the history of the
Swiss franc in the interwar period and the theory of the legitimacy and the confidence of money (Aglietta
and Orléan, Théret).
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Depuis le déclenchement de la crise en 2007, las8ua été régulierement au cceur de
I'actualité économique et financiere mondiale. Eenmer lieu, le pays a souvent été accusé
d’étre un «trou noir » de la finance mondiale,eeigellement du fait d’'une Iégislation et
d’'une fiscalité avantageuses pour les investissieesnationaux, de méme que l'existence
sur son territoire du secret bancaire. Ces paaiité@b institutionnelles auraient alors
largement bénéficié au pays. En second lieu cepgnlgapays a été impacté négativement
par cette crise alors qu’il n’était pas directememtson épicentre (Kohler, 2010), et ce pour
des raisons monétaires. En effet, jouant histonwgré une fonction de valeur refuge
internationale en cas de crises internationalesliderses natures (Cairns &alii, 2007 ;
Ranaldo & Sdderlind, 2010), le franc suisse s'@gtrécié fortement et rapidement vis-a-vis
des principales devises internationales. Ce faasurenforcé par le degré élevé d’ouverture
économique et financiérelu pays (45 % du PIB). Si la parité franc suissieda connu une
telle tendance haussiére, c’est surtout le taushdage franc suisse/euro qui a été marqué par
une rapide et brutale appréciation, a tel point lguBanque Nationale Suisse (BNS) a été
obligée de mettre en place le 6 septembre 201burs lancher du franc suisse par rapport a
'euro (1,20 franc pour 1 euro) en s’engageantfaraie cette parité et donc si nécessaise
acheter des devises en quantités illimité¢BMNS, 2011, p 7). Depuis, elle n’est pas revenue
sur cette décision.

Ainsi, au-dela de la crise actuelle, cet épisogpeHe dans quelle mesure les variations du
taux de change franc suisse/euro exercent histrguat une contrainte sur I'’économie
suisse, dans la mesure ou les pays de la zoneesed® 'UE sont les principaux partenaires
de la Suisse. Quand le franc suisse s’apprécieapaort a I'euro — ce qui est structurellement
le cas — les exportations helvétiques en dired®hUE en souffrent, et I'inflation importée
ralentit, ce qui maintient 'économie dans une terad déflationniste dont elle se passerait
bien. Pourtant, malgré la nécessité apparentendidr ces tensions extérieures par une
adhésion, et alors qu’elle est située au cceur daltasale européenne », la Suisse ne fait pas
partie de 'UE et de la zone euro. |l s’agit d’ur@onté politique ancienne qui se retrouve des
les débuts de la construction européenne, la&aignt privilégié — et ayant obtenu I'aval de
'UE pour le faire — a I'adhésion totale des mowalid’intégration « médianes » avec I'UE,
comme divers accords bilatéraux. En somme, la 8dégsdonc partie, avec le Royaume-Uni,
le Danemark ou encore la Suede, des « réticentp@ems » (Gstohl, 2002), avec une vision
de l'intégration européenne différente en natuigastseulement en degré.

Toutefois, sur un plan strictement monétaire, ces g@arait énigmatique, méme en
comparaison des autres « réticents » précédemntésat ¢e pays semble a la fois subir les
fluctuations de la parité franc suisse euro alardl gatisfait aux criteres traditionnels des
zones monétaires optimales avec la zone euro édégvé d’intégration économique et
financiére (Guillaumin & Vallet, 2011) lié a unerte ouverture (Mac Kinnon, 1963),

synchronicité des chocs d'offre et de demande €é¥,a010, b), liberté de circulation des
travailleurs (Mundell, 1961) grace aux accordstériaux, ou encore diversification suffisante
de I'économie (Kenen, 1969).

! Soit la moyenne du total des exportations et ig®itations en pourcentage du PIB.
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Par conséquent, comment comprendre et expligupaoxe monétaire suisse ? Puisqu'il
s’agit d'une volonté assumée de préserver I'inddpeoe et la souveraineté monétaires
nationales méme en cas de fortes turbulences siaujede change, pourquoi la monnaie
semble-t-elle tant compter en Suisse ? Nous temtemsontrer au cours de cet article gu’il ne
s’agit que d’'un paradoxe apparent, car le cas dgulase doit étre abordé selon une autre
grille de lecture que celle des théories traditelas de I'intégration régionale et des zones
moneétaires optimales. Plus précisément, la posittuisse en matiére de volonté
d’'indépendance et de souveraineté monétaires ritecd&tre abordée selon une rationalité
qui tient compte certes d’éléments d’ordre économigt financier, mais aussi de nature
socio-politiques. En d’autres termes, nous essagilenaettre en évidence que pour la Suisse
et surtout qu’en Suisse, « la monnaie compte » pPexistence économique, financiére et
politique du pays car elle joue un role central dda cohésion et l'identité nationale
helvétiques, et dans la reconnaissance internticlhapays.

Nous revenons dans cette perspective au sein girgmeiére partie sur la particularité de la
position helvétique en Europe, intégrée mais nombme de 'UE, qui place le pays dans une
situationa priori avantageuse. Mais comme nous le montrons daesdade partie, la réalité
doit étre nuanceée : la Suisse supporte des copriamts liés a sa position. Et c’est au regard
de celle-ci que la Suisse apparait alors comme amgme selon la grille de lecture
« standard » mobilisée pour I'analyse de l'intégrattconomique et monétaire régionale, a
savoir la théorie des zones monétaires optimalese@hoix de privilégier I'indépendance et
la souveraineté monétaire n’est pas une mesureabmstance et releve d’'une autre logique ;
il s'inscrit au contraire dans une stratégie deglendate, entamée des les années 1910 et
instituée a partir des années 1930, consistarga&raliser » le franc suisse pour des motifs de
compétitivité et d’attractivité du territoire, masissi d’indépendance et d’identité nationales,
donc d’existence du pays. C’est I'objet de la aBti

1. La politique européenne de la Suisse : une « @gration non adhésive » a 'UE

La Suisse a tenu a prendre ses distances a l'édardnodele de I'UE d’intégration
économique, monétaire et politique dés les débeits donstruction européenne en 108t

en 1957. Percevant ce processus comme induisant des tékgacroissantes de
souveraineté nationale et des effets d’engrenagjadiciables aux intéréts du pays, la Suisse
a privilégié les modalités d’intégration médianéfertes par la création de 'AELE en 1960.
Autrement dit, I'intégration économique régionast acceptée et est méme nécessaire compte
tenu des particularités du pays, mais elle nemhstentrainer des délégations de souveraineté
a des institutions supranationales. CependantEla €élargissant et offrant un dynamisme
economique plus fort que celui de I'AELE, la Suiasenregistré une dépendance croissante a
I'égard des eéconomies de la CEE. Le graphique szt donne une illustration :

2 Traité de Paris instituant la CECA.
3 Traité de Rome instituant la CEE.



Graphique 1 : exportations suisses vers 'UE (1963011)
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Source : Banque nationale suisse (2012)

De méme, les tableaux suivants confirment pouréldode plus récente la dépendance tres
forte de la Suisse a I'égard de 'UE :

Tableau 1 : dépendance commerciale de la Suisse (&

1995 2000 2005 2009

France 10,78 10,01 9,51 8,54
Allemagne 29,27 25,58 26,09 26,37

Italie 9,17 8,51 9,59 9,73
Espagne 1,67 1,97 3,14 2,27

Portugal 0,59 0,39 0,34 0,30
UE 15 71,74 66,71 68,49 63,94
UE 27 73,34 68,82 71,36 66,96
Zone euro 63,77 59,61 61,95 59,25

Note : la dépendance commerciale se définit peagport entre la somme des exportations et
des importations de la Suisse avec son partenaita somme des exportations et des
importations totales de la Suisse.

Source : (Guillaumin & Vallet, 2011).



Tableau 2 : intensité commerciale

1995 2000 2005 2009
France 1,92 2,05 2,06 1,96
Allemagne 2,95 3,15 3,06 3,11
ltalie 2,16 2,25 2,60 2,83
Espagne 0,82 0,91 1,30 1,02
Portugal 1,02 0,75 0,68 0,65
UE 15 1,81 1,90 1,92 1,90
UE 27 1,75 1,83 1,83 1,77
Zone euro 1,95 2,06 2,07 2,04

Note : l'intensité commerciale se définit commedeport entre la dépendance commerciale
et la part des échanges commerciaux (exportationsy@rtations) de la Suisse dans les
échanges commerciaux au niveau mondial.

Source : Guillaumin & Vallet (2011).

D’ou la nécessité, sans remettre la volonté poigide ne pas adhérer, de sécuriser sur le plan
institutionnel les échanges avec la CEE puis I'@Eest dans cette perspective que des
accords bilatéraux ont été signés en 1972 dangnitie industriel, puis en 1999 et en 2004
dans des secteurs plus vastes et plus diversufdepsuisse ayant refusé en 1992 d’intégrer
'Espace Economique Européen, vaste ensemble saumtites marchés des pays de I'UE et
de 'AELE.

Cette intégration médiane sur le plan institutionmais forte économiquement offre un
certain nombre d’avantages pour le pays. Sur le ptditique, ils incarnent pour les Suisses
la préservation du « triangle identitaire nationgMallet, 2010, a), a savoir la démocratie
directe, le fédéralisme et la neutralité. De cenpdie vue, les Suisses ont le sentiment de
conserver leur souveraineté politique. Sur le paaonomique, ils offrent la possibilité de
bénéficier dans une large mesure des effets bém&figle l'intégration économique et
monétaire de 'UE, mais sans en supporter l'intidgrales colts. Concrétement, les experts
estiment que par le biais des accords bilatérauguisse est en mesure d’accéder a hauteur
d’'une fourchette de 60-80 % a tous les avantagesaheché intérieur européen (Ganser &
alii, 2003). Baldwin (2006) montre méme que la Suidsérgficié dans une mesure similaire,
si ce n'est plus grande, des effets endogénes id&gdfation monétaire européenne.
Autrement dit, la création de commerce supplémentaie a I'introduction de I'euro — via la
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suppression des colts de transaction liés auxutitions des taux de change — aurait d’apres
lui été de + 12 % pour la Suisse. Pour donneré&iésients de comparaison, ces effets
endogenes auraient été de 10 % en moyenne daosdaemro prise dans son ensemble, de 5
% pour I'Allemagne, de 4 % pour I'ltalie et de 16€¥ Espagne.

La Suisse a bénéficié de tels effets du fait du@eéfevé d’intégration économique de son
économie a I'UE, mais aussi de la politique mométaius crédible de la Banque Centrale
Européenne (BCE). Celle-ci a entrainé de moindis®rdions sur les taux de change a
I'égard des monnaies tierces comme le franc suisant I'introduction de I'euro, certains
secteurs de I'économie helvétigue avaient au cioatsouffert de la volatilité du taux de
change du franc suisse face a des devises eur@g®dda fut par exemple le cas lors de la
crise du Systeme Monétaire Européen en 1992 lorlsgBanque centrale d’ltalie dévalua la
lire, ce qui affecta subitement et négativementldsités textiles du sud de la Suisse (Roth,
1999).

Dans cette perspective, la position européenneadsulsse semble trés intéressante. Elle
concilie forte intégration de fait a 'UE et indémance politique, ce qui lui permet de ne pas
souffrir d’effets de détournement de commerce (¥/iti®50) qui seraient dommageables pour
la compétitivité du pays. En effet, le taux d’'ouvee élevé de la Suisse inclut certes les
échanges avec les pays de 'UE, mais aussi aveatresapays, comme les Etats-Unis, dont les
échanges représentent & eux seuls 10 % des échatmes helvétiques. Cette intégration
« plurielle » au reste du monde implique d’ailleuree dépendance de méme nature a I'égard
des autres devises internationales que I'euro.fteh & PIB suisse dépend aux alentours de
12 %' des activités bancaires et financiéres, ce qufaéinle deuxiéme contributeur a la
croissance apres le commerce (12 %), et un imgodamtributeur aux exportations et a
'excédent courant suisses (32,1 % en 2009, et m&bi2 % en 2007). Or ces activités
bancaires et financiéres sont orientées tres atiemalement, comme l'indiquent les chiffres
du tableau ci-aprés :

415 % avant 2007.



Tableau 3 : répartition géographique des avoirs etngagements financiers des banques
domiciliées en Suisse en 2009

Avoirs financiers Engagements financiers
(1) 2) 3) 4
Zone euro 215 467 15,3 245 822 18,4
Royaume-Uni 344 838 24,5 330 733 24,7
Etats-Unis 380 145 27,0 177 906 13,3
Japon 56 553 4,0 17 513 1,3
Russie 3 801 0,2 11 398 0,8
Total 1 403 829 100 1 335980 100

Notes : (1) montant en millions de francs suiss€y ;en % du total des avoirs suisses a
I'étranger ; (3) montant en millions de francs sass; (4) en % du total des engagements
suisses vis-a-vis de |'étranger.

Source : Banque nationale suisse (2009).

De méme, la Suisse parvient a participer aux gaot développements de l'intégration
financiére européenne, sans en supporter l'intégrales codts. C'est fondamental, car
l'intégration économique et l'intégration finanaévont de pair. Le processus d’intégration
économique, en supprimant les frontiéres, faciéiteéchanges des biens, des services et des
facteurs de production, notamment le capital sw rearchés financiers. Inversement,
lintégration financiére, si elle posséde sa propgque, permet également de faciliter les
transactions quotidiennes grace a un systeme denpais unique et unifié. La Suisse a donc
I'obligation de participer au processus d’intégratfinanciere européenne, compte tenu de sa
position et de sa spécialisation productive. Aibgn que la Suisse ne soit pas membre de
'UE, les banques helvétiques participent depui®62@u Single European Payments Area
(SEPA).

C’est pourquoi se rapprocher trop fortement deditimms monétaires de I'euro pourrait
nuire a I'indépendance monétaire et a I'attradiihanciere du pays. En effet si un ancrage
officiel du franc suisse a la devise européenndiduerait une perte significative des marges
de manceuvre monétaires de la BNS (Guillaumin & &falP011), il induirait aussi, et
fortiori I'adoption de l'euro, la perte d’'un avantage majeour la compétitivité du pays : le
« bonus » de taux d’intérét helvétique, soit deganx de taux d’intérét de court terme et de



long terme plus bas en comparaison internationd®S( 2000). En effet, la Suisse est
attractive pour les investisseurs internationauxcegaqu’'elle possede des spécificités
institutionnelles (Iégislation, secret bancaire)sr&galement parce que sa monnaie offre des
perspectives de diversification d’actifs. Le frasaisse apparait comme une monnaie
possédant des particularités spécifiques et ignes qui rassurent ces investisseurs. Ainsi,
en lien avec une offre financiere nationale contipéti I'attraction des capitaux crée une
abondance relative des capitaux sur le territguetendent a faire diminuer significativement
le colt du capital. De ce fait, la fin réelle ouque de la possibilité d’investir en francs
suisses a cause d’'une intégration monétaire deuiksé& a I'UE ferait courir le risque de
perdre ce « bonus ». D'autant que malgré les messinternationales, la Suisse n’'a pas
abandonné le principe du secret bancaire, alorssglom les principes adoptés au Conselil
européen de Feira en 2000, une adhésion a 'UBbiéraindrait a I'échange automatique
d’'informations.

Toutefois, malgré ces avantages, la position swgssalans le méme temps fragile, car elle
comporte un certain nombre de co(ts et une dimemsiécaire. Nous abordons ce point dans
la deuxieme partie.

2. Les codts de la non intégration institutionnali€e : la Suisse, une énigme ?

Les développements précédents laissent penser aguiguitse se comporte en passager
clandestin en Europe, et que sa position ne comppre des avantages. Or ces éléments
méritent d’étre relativisés. En premier lieu, laisSe s’apparente davantage a un passager
« toléré » qu’a un passager clandestin : le pagfriboe au budget européen a hauteur de 100
millions de francs suisses par an (Conseil féd@@06), et 'UE accepte voire encourage la
position suisse au nom de la stabilité de sesioakde voisinage et du potentiel de marché
offert par le pouvoir d’achat helvétique. Deuxienegi la situation helvétique est précaire
sur le plan institutionnel. Les accords bilatéranecouvrent pas l'intégralité de l'accés au
marché intérieur, leur droit n’est pas évolutif,aisse n'a qu’'une position consultative sur
les avancées du marché intérieur européen, etusudertains d’entre eux sont reliés par la
« clause guillotine » : si un accord est dénonaéup@ des deux parties, les autres le sont
aussi automatiquement.

Mais surtout, la principale faiblesse de la Suisse qu'elle est fortement exposée aux
variations des parités de la monnaie nationalegneparticulier vis-a-vis de l'euro. Plus
précisément, la tendance récurrente du franc suwssede s'inscrire dans une tendance
haussiere face a 'euro. Le graphique suivant latrep sachant que I'euro représente environ
62 % du taux de change effectif du franc suissar(& Mduller, 2001) :



Graphique 2 : taux de change effectif réel du fraosuisse (01 :1999-05 :2012)
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Source : Banque nationale suisse (2012)

Ainsi, méme si la croissance des prix est relateanfaible dans le pays, 'ampleur de
'appréciation nominale face a I'euro en tendarste@le que méme le taux de change réel se
raffermit. Cette appréciation récurrente du fransse a deux principales explications. La
premiere est de nature structurelle : le pays éstregrégulierement un important excédent
courant, ce qui induit une abondance relative ¢etaax et qui pousse a I'appréciation du
taux de change sur le long terme. L'excédent caupangresse de fagon tres importante
depuis les années 1990 : il représente environdd RIB en 1995 (soit dans la moyenne des
pays de 'OCDE), mais plus de 15 % en 2010 et 1eh%801%.

La seconde explication est de nature transitologsque la monnaie nationale s’apprécie
soudainement et significativement, c’est parce ltpi'g¢oue le rbéle de valeur refuge
internationale : avec les turbulences récentes eani de la zone euro, les investisseurs
internationaux ont déplacé leurs capitaux en Spideat les caractéristiques les rassurent
(stabilité monétaire, fiscale et politigue, sectmncaire, marchés financiers liquides,
performance du secteur bancaire,...). Ce phénomegstaitsdéja observé aprés la crise
financiére de 1987, lors de la crise du Systemeétaine européen en 1992 et dans une
moindre mesure apres les attentats de 2001.

Or quand le franc suisse est considéré comme Uaervafuge, le pays enregistre des entrées
massives de capitaux qui correspondent a une dersndlaine d’actifs libellés en francs
suisses, et qui, compte tenu de l'étroitesse welaies marchés financiers helvétiques, se
traduisent par une appréciation brutale du taughdmge sans rapport avec les fondamentaux
économiques, mais simplement du fait du réle igonal particulier du franc suisse
(Ranaldo & Sdderlind, 2010). Ainsi, selon Lenz ewi®z (Lenz & Savioz, 2009), la forte

® Ce chiffre est parfois discuté, mais on peut estique la valeur « exacte » se situe entre 11 6,8t%. Sur
cette question, voir notamment OCDE (2007).



appréciation du franc suisse face a I'euro depQ¥/2est due a des déterminants extérieurs
liés au statut de monnaie refuge international&ahc suisse, et tres peu a I'action propre de
la BNS. C’est particulierement le cas apreés lditaitle Lehman Brothers en septembre 2008.
De méme, cette appréciation soudaine résulte angsartie du dénouement des positions des
investisseurs internationaux dans leurs stratétpesarry trade (Vallet, 2010). En effet, si de
2003 a 2007 le franc suisse a joué le réle de menngernationale de financement et I'euro
de monnaie de placement, les changements brutasiatégies des investisseurs — en lien
avec la crise — survenus a partir de 2007 ont doradune forte appréciation du taux de
change franc suisse/euro, selon les modalitéscgriges entre autres par Frankel (2007).

Le probleme de telles appréciations, surtout queles sont soudaines et de forte ampleur,
est gu'en se transmettant a 'économie, elles sosteptibles d’exercer des effets négatifs
pour certains agents économiques. Plus précisérsiedgs etudes comme celles de Fisher
(1999) ou de Stultz (2007) montrent respectivenuentaible impact de la volatilité du taux
de change sur le commerce extérieur et sur lartigsson a I'inflation, celles présentées dans
le tableau suivant sont plus pessimistes, notammeenice qui concerne les effets de
I'appréciation du taux de change face a I'euro :

Tableau 4 : effets d’une appréciation de la paritéranc suisse/euro sur les exportations

Etude Agrégat Effet a court Effet a long Effet ma‘mmal
terme terme apres
Aeppli Exportaﬂon§ de 03%
(2008) marchandises
SECO Exportations de 0 0
(2007) marchandises 0.5 % 1% S ans
: De -0,3a-0,4
KfK (2003) Exportations totales %e 0.32-0
ngg é?)rt Exportations totales -0,2 % -0,7 % Tout juBtns

Source : Lampart (2011).

Plus que I'appréciation elle-méme, ce sont surtestpaliers franchis qui inquiétent, en
particulier les milieux industriels exportateursyi gen patissent le plus. Lindustrie
pharmaceutique rappelle par exemple qu’en cas teéafgiion du franc, leurs revenus tirés
des exportations en Europe baissent une fois cosnesr francs suisses, méme si les prix des
biens intermédiaires importés diminuent. Le proldeast que selon le seuil franchi, la
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balance est négative, ce qui suppose soit de denies marges, soit de toujours accroitre la
productivité, défi tres difficile. De méme, les smras de I'hotellerie et de la restauration
situés dans les cantons frontaliers constatenebetoent une désaffection croissante de leurs
établissements, a la fois par les consommateumpéens et les suisses : selon une étude de
l'institut BAK, les dépenses des Suisses dansdgs puropéens devraient augmenter de 310
millions de francs suisses cette année, au déttideera consommation locale. La baisse des
nuitées des Européens serait quant a elle de 1at8 septembre 2010 et septembre 2011
selon I'Office Fédéral de la Statistique suisse$OE11).

Ces différents chiffres sont donc révélateurs dgsiétudes de court mais aussi de long terme
des industriels helvétiques. En effet, si une apatén du franc par rapport a I'euro d’'une
ampleur de celle enregistrée depuis 2007 pénatigecdiatement les exportateurs suisses,
elle le fait aussi a long terme, avec méme desteftliquets sur le marché intérieur
helvétique. Une appréciation du taux de changefsaiisse/euro est une opportunité pour les
exportateurs de la zone euro pour pénétrer duraiel® marché suisse, et y gagner des parts
de marché en réalisant des économies d’échelle.irndesstriels suisses se trouvent alors
doublement pénalisés : sur les marchés europésus keiur propre marché.

D’ou les critigues du syndicat patronal « Economigese » face a I'absence puis la tardivité
de réaction de la part du gouvernement et de la 8N@nt I'appréciation du franc suisse face
a l'euro. Le premier a attendu le 31 ao(t 2011 @otéter un ensemble de mesures destinées
a contrebalancer les effets négatifs de I'appriéciata hauteur de 870 millions de francs
suisses. La seconde s’est seulement décidée gentesur le marché des changes a partir de
mars 2010, pour un total de 100 milliards de frasuosses. Elle a décidé ensuite le 6
septembre 2011 de définir un cours plancher de fta2@ pour 1 euro, déclarant qu’elle est
aujourd’hui préte a faire prévaloir ce plancherateute la détermination requise, ce qui
signifie potentiellement acheter des euros en déatiimitée.

Si cette mesure semble aller dans les intérétsirthustrie helvétique, elle n’est pas sans
poser également un certain nombre de questioneowatt la BNS elle-méme. En effet, les
interventions de la BNS étant non stériliséesrdéation monétaire associée gonfle le bilan de
la BNS, déja fortement dégradé par les intervestia 2010. Pour donner un ordre d’idées,
la BNS a subi une perte de 3 milliards de franasses en mars 2010 et une autre de 8,5
milliards en juin de la méme année du fait de seaniention8: en proportion du PIB, cela
équivaudrait pour la Fed a une perte de 200 nddiate dollars. Méme si la BNS n’est pas
une banque commerciale qui surveille ses profitstte augmentation des réserves en euros
liée aux interventions impligue malgré tout deguiss de change significativement élevés,
donc des pertes comptables sur les positions degehainsi que 'augmentation de la base
monétaire.

® En 2010, sur les 100 milliards de francs suissiisés pour acheter des euros, la perte compesgilévaluée a
19 milliards de francs suisses.

" Bien que les cantons suisses, qui sont actiorsydieda BNS, sont soucieux de ces profits puissjei tirent
des ressources. Or I'utilisation des réserves dagd pour les interventions sur le marché des @sagonduit
a une érosion de ceux-ci, d'ou les critiques desores a I'égard de la politique monétaire menédaBNS.
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De plus, lors d’'une appréciation du type de celeegistrée actuellement, la BNS est
susceptible de connaitre des difficultés a assseerengagements intérieurs en matiére de
stabilité des prix a cause de ces perturbationérieyres. La situation est d'autant plus
problématique que le pays enregistre fréquemmenpéaodes de tres faible inflation, voire
de déflation. Les prévisions d’'UBS pour 2011 et26&nt a ce titre respectivement de 0,4 %
et 0,3 %. Les taux directeurs suisses ayant éggigrément proches de 0 % au cours de ces
dernieres années, les marges de manceuvre poueresig@récier le taux de change sont
limitées.

En somme, la question de I'appréciation du tauxtdenge franc suisse/euro apparait comme
une réelle contrainte extérieure pour la Suisse, lgqunite méme les avantages de
I" « intégration non adhésive » a 'UE. La non aglbé a I'UE et a la zone euro, auminima

un rapprochement monétaire institutionnalisé dwetgpcrage officiel, apparait comme une
énigme au regard des théories économiques et ni@sétaclassiques » de l'intégration. En
effet, selon la théorie des dominos de Baldwin d@ah, 1993), la Suisse réunirait toutes les
conditions (géographique, économique, dépendangemenciale) pour adhérer a 'UE. De
méme, la contrainte forte exercée par la transomnsdes variations du taux de change alors
gue le pays est tres fortement intégré de faiU& lEconomiguement comme financierement
prend a contrepied les théories des zones morgtapgmales (Mundell, 1961 ; Kenen,
1969 ; Oates, 1972).

Dans ces conditions, une question se pose : poulgu8uisse est-elle tant attachée a
lindépendance monétaire alors qu’une intégratienfarcée a I'euro, voire la substitution
définitive de la monnaie nationale par la deviseopéenne, serait susceptible d'étre
bénéfique pour le pays ? La réponse se trouve die mans les évenements survenus en
Suisse entre 1914 et 1936, période historique @lé pomprendre une telle « sacralisation du
franc suisse », comme nous le détaillons dansrtgesiivante.

3. Le poids de I'histoire : du soutien sectoriel da coalition nationale en faveur du franc
suisse (1914 — 1936)

La période allant de 1914 a 1936 est capitale tihisdoire de la Suisse pour comprendre
comment et pourquoi les Suisses ont progressivesaanalisé leur monnaie. Au début de
celle-ci, la Suisse, en tant que membre de I'Unimonétaire latine depuis 1865v0it se

multiplier les entrées de capitaux sur son tergtoicette union monétaire reposant sur le
principe que les monnaies de chaque Etat signaiatreours légal sur tout son territoire fait
gue la Suisse, pays neutre et non affecté directepas la Premiére guerre mondiale, devient
attractive pour les flux monétaires internationa@est pourquoi la « jeune » BNS, créée en

1907, cherche des sa prise de fonction & attiremmo® a contréler les flux de capitaux
circulant en Suisse. Méme si sa tache est commiqaé le fait qu’'une grande partie des

8 Avec la France, la Belgique, la Gréce, I'ltalideet. uxembourg.
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piéces et billets suisses circulent & I'étrafgdie méme que des tensions inflationnistes
surviennent aussi en Suis§earvenir & maintenir le pouvoir d’achat de la maie nationale
est pour elle fondamental. A titre d'illustratiosa décision de I'époque de garantir la
couverture or des billets en circulation & 40 %renins de leur valeur atteste d’'une volonté de
faire en sorte que le franc suisse soit une morfoetie (Muller, 2003).

Il est intéressant de souligner que cette volonthétaire de la BNS offre un double
dividende sociopolitique pour la Suisse, qui préout son sens a partir de 1914. En premier
lieu, elle favorise les liens entre les cantonwdtajues : il est a ce titre notable que pour un
pays organisé politiquement selon une logique sa@cative » (Schnapper, 1999) donc
renvoyant a l'idée d'une confédération de canttmbanque centrale est « nationale » et pas
seulement « confédérale ». D’ailleurs, la BNS jalut monopole d’émission monétaire en
Suisse, en se substituant aux 36 banques privégmsgedaient jusque la ce pouvoir. De ce
fait, la BNS participe au développement progressifSuisse d’'une psychologie collective de
nécessaire préservation de la valeur de la mondare; de lutte contre l'inflation, de méme
gu’un certain « nationalisme monétaire » : étrevgan a résister aux tensions internationales
extrémes de la guerre est du en grande partie péaifisités monétaires du pays qu'il
convient de préserver a tout prix (Dubois, 1950¢sCune des conditions de I'indépendance
et de la cohésion nationales.

En second lieu, elle permet de s’affranchir deuk@lke financiére et monétaire frangaise.
Jusqu’en 1914, bien que déja ouverte et reliée rmarchés financiers internationaux, la
Suisse n’est que l'appendice de la place financigagisienne, demeurant fortement
dépendante du franc francais (Bordo & Harold, 200u3te aprés l'unification politique de la
Confédération helvétique en 1848, la réforme morgétde 1850-1852 rendait en effet le
franc suisse égal mais vassalisé au franc frandaasGrande guerre consacre le passage de
témoin entre la France et la Suisse en tant qumiere place bancaire et financiere de
'Union monétaire latine, voire d’Europe, pour @iféntes raisons : taux d'intérét plus élevés
au début du 28" siécle en Suisse qu’en France, difficultés écdqoes francaises a partir
de 1915 liées a la guerre, prélevements obligaqies faibles en Suisse.

Si la Suisse a pu patir de ce nouveau statut iatiermal, en matiére d’instabilité du taux de
change notamment, elle y a malgré tout gagné eneteide gestion des capitaux pour les
institutions bancaires et financiéres privées lesati ont considérablement développé leur
position nationale puis internationale en mati€exmbrtations de capitaux via des crédits
(Mazbouri, 2005). La Suisse démontrant que le framisse constitue désormais un actif
moneétaire et financier spécifique, pour lequel IdSBs’engage a défendre la valeur, elle
apparait aux yeux des investisseurs comme unélstabilité dans un monde marqué par de
profonds déséquilibres et turbulences (Mduller, 300Be pays en bénéficie en matiére de
pouvoir économique et politique : comme le résuboday (1934, p 64), désormaisnous
regorgeons de fonds. [...]. Nos banques font ladgt en grand des capitaux
internationaux. Tandis qu’elles les recoivent epatéa bas intérét, elles les prétent a leur

° Evalués au début des années 1920 & 200-250 mailfierirancs suisses, soit le quart des francsesuésais a
cette époque par la BNS.
19Entre 1914 et 1918, la circulation de billets pads 335 millions & 733 millions.
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tour a I'étranger contre un intérét éleve Pe ce fait, pour la BNS comme pour le Conseil
fédéral garant des intéréts du pays, préservenuinoenement non inflationniste permettant
d’attirer des capitaux étrangers devient I'objectdjeur.

Le probléme pour la BNS au sortir de la Premierergumondiale est qu’elle se trouve dans
un régime d’ « étalon-or boiteux », lié en partieulaux difficultés d’existence de I'Union
monétaire latine, ou l'argent et I'or circulent@eldes parités tres laxistes (Bordo & Harold,
2007). Drallleurs, contrairement a la plupart degres banques centrales ayant adopté ce
régime au cours du % siécle et malgré la convertibilité or des billdts)oi sur la Banque
nationale de 1905 préparant son entrée en fonogaéfinissait pas I'unité monétaire par un
poids précis et fixe d’or. En lien avec son objecéintral évoqué supra, la BNS cherche a y
remédier en adoptant progressivement au cours dewes 1920 une stratégie
« protomonétariste » (Bordo & Harold, 2007) visanprivilégier les régimes d’ancrage
jure, d’autant que le franc suisse apparait régulienéreerévalué sur le marché des changes
(Ruoss, 1992) : pour préserver son indépendanse etédibilité, la définition d’'un cours de
change fixe semble la meilleure solution. Autremaitt un tel régime est censé permettre
d’assurer les équilibres extérieur et intérieypuisqu’'une balance des paiements favorable et
une gestion saine des finances publiques sontalests les plus sdrs de la stabilité de notre
monnaie nationale ».

Cette possibilité, envisagée officieusement en 2824in ancragee factoau dollar, devient
réalité officielle en 1931 : aprés son affranchisset en 1927 de I'Union monétaire latine, la
Suisse promulgue en 1929 une nouvelle loi défintspaur la premiére fois le franc suisse
par un poids d’or déterminé (Cruchon, 1932), quresen vigueur en 1931. Pour la BNS,
cette politigue est un succes car au début deseant@30, elle apparait nationalement et
internationalement comme une institution monétairédible et en phase avec les autres
banques centrales qui ont choisi de rétablir Itadr. Pour donner un exemple, en 1930, 300
millions de francs suisses sont créés par la BNi§uement pour la conversion de ces
investissements étrangers en monnaie nationaldéiMab03).

Plus largement, une telle mesure renforce lafirdét de la Suisse pour les capitaux
étrangers, d’'autant que la place financiére nal@obénéficie d’'un surcroit d’activité apres la
crise de 1929 et les dévaluations monétaires opgrael’Allemagne, le Royaume-Uni et les
Etats-Unis au début des années 1930.

D’ou l'activisme voire le lobbying important de ddustrie bancaire et financiére pour

défendre et légitimer I'étalon-or (Baumann & Halmx, 1999). Par exemple, apres la
naissance de I'’Association suisse des banquierd9d2, les banques créent dans cette
perspective I'Association pour une monnaie staliel®33. Leur objectif est de montrer

gu’une monnaie stable est bénéfique pour elle copwne tout le pays, ce que retient la BNS
dont la politique monétaire du début des année® 18Bose sur quatre principes (Muller,

2003) :

1) I'étalon-or permet d’assainir les finances pyueks nationales ;
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2) I'étalon-or protege contre toute hausse des pukaurait des conséquences incontrélables
et nuirait a I'esprit d’épargne des Suisses ;

3) I'étalon-or constitue le fondement de la confandes agents économiques étrangers
comme suisses dans I'économie et surtout la plaaadiere helvétiques ;

4) I'étalon-or préserve I'équilibre de la balancesdaiements. Disposer d’une abondance
relative nationale du capital grace a ce régime étare permet d’investir a I'étranger et
d’enregistrer des revenus d'actifs. En conséquexbes précédents développements sur la
détérioration de la balance des paiements, 'augitgm des difficultés pour préserver une
balance courante active, I'’évolution défavorablelaérmation de capital et des rendements
du capital, démontrent que la Suisse a pour sealxce placer la politique commerciale
également au service de la protection du capitah afe préserver, dans la mesure du
possible, tous les intéréts suisses a I'étrang@Baumann & Halbeisen, 1999, pp 14-16)

Pour ces raisons, l'industrie bancaire et finamcigarvient aussi a susciter I'adhésion du
gouvernement, en jouant sur le fait que leurs @sedépendants de la valeur du franc suisse
se confondent avec les intéréts nationaux (Aldcttd78 ; Arlettaz, 1982). On comprend
alors pourquoi, le chef du département des finahedgtiques Musy, milite au début des
années 1930 pour défendre a tout prix l'attracidé la place financiére suisse. Le Conseil
fédéral privilégie la mise en place de mesuresdiguies favorables aux investisseurs
internationaux, comme l'illustre l'institutionnaéison du secret bancaire en 1934 (Mueller,
1969 ; Guex, 1999). Les dirigeants helvétiques idanent en effet que les apports de
capitaux étrangers sont indispensables au maidgsngrands équilibres macroéconomiques
du pays.

Mais surtout, une telle posture implique de priyiéd I'orthodoxie budgétaire, jugée elle
aussi indispensable au maintien de la valeur dicfsaisse « le Conseil fédéral et la Banque
nationale savent qu’un déficit budgétaire permaraithenterait les pronostics malveillants
concernant l'avenir de notre monnaie. Pour conserme celle-ci une solide confiance et
sauvegarder notre crédit, il faut, par un effortnmédiat et suffisant, rétablir I'équilibre
budgétaire »(Conseil fédéral, 1933, p 203). De mémdous les efforts de la Confédération
et des autres pouvoirs publics doivent-ils tendie au’aucune difficulté dans le maintien de
notre monnaie ne provienne du ménage de I'Et@Tonseil fédéral, 1935). C’est dans cette
perspective que les autorités monétaires et padtghelvétiques refusent toute idée de
dévaluation de la monnaie nationale jusqu'au 24esepre 1938 car « une dévaluation du

' Montrer par exemple que la puissance monétairead8uisse est un symbole de son pouvoir politique
international trouve son illustration dans la pertjwve de I'accueil de la — future a I'époque — &am des
Réglements Internationaux (BRI), instituée a Bald 830.

2 La BNS abandonne I'ancrage fixe & I'or au niveadadparité définie, pour privilégier une dévaluatide 30
%. Pour autant, elle décide en concertation av€mleseil fédéral, au nom des intéréts et du prestegla place
financiére suisse, de rassurer les épargnants ébvestisseurs internationaux en ne remettanepasause le
respect des clauses-or, c'est-a-dire la garantim@® aux détenteurs d’obligations de leur permddtridore
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franc suisse ne constituerait en aucun cas unatgapour une stimulation économique, alors
gu’il serait certain que la Suisse perdrait sore rdle centre financier international »
(Bachmann, 1934). Pourtant, la détérioration dsitiaation économique aurait sans doute
justifié d’abandonné I'étalon-or induisant un frasuisse fort qui détériore la compétitivité-

prix des exportations helvétiques, donc la balasmamerciale, comme l'indiquent les deux
graphiques suivants :

Graphique 3 : évolution du commerce extérieure deal Suisse (1921-1939)
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convertibilité des intéréts et des amortissements ™ontants souscrits (Fleury, 1999, p 152). Zail, dés
février 1937, les capitaux affluent de nouveauSaisse, et le pays redevient exportateur de capitau
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Un régime monétaire moins strict aurait stimul€raissance et reflater 'économie de facon
significative, dont le degré élevé d’ouverture éadait dépendante des échanges extérieurs :
si la Suisse avait dévalué en méme temps que lauRosrUni en 1931, son niveau de
production aurait été 18 % supérieur en 1935. Bales avait dévalué en 1933 avec les Etats-
Unis, la production aurait été 15 % supérieure @851(Bordo &alii, 2006). Il semble en
somme que la balance colts/avantages du maintiétalen-or soit négative (Bordo, 2007).
Alors pourquoi une telle préférence nationale oebment a-t-elle été rendue possible ?

Sur ce point, une analyse plus approfondie monie lg « bataille pour le franc suisse »
(Muller, 2003) des années 1930 dépasse les sdalétm bancaires et financiers. C’est bien
tous les agents économiques helvétiques, voire lEgiSuisses, qui ont choisi ou ont été
convaincus de défendre I'étalon-or et au-dela lawral'indépendance et le statut du franc
suisse (Baumann & Halbeisein, 1999). D’'une partc@ague derriere les apparences, la
position de lI'industrie bancaire et financiére senus ambivalente qu’il n’y parait de prime
abord. A titre d'illustration, lors des attaque®&platives contre le franc suisse entre le 15
avril et le 7 juillet 1933 — ou la BNS perd 716llmhs de francs suisses en or — ou en avril
1934, les banques n’hésitent pas a profiter dédaton pour leur compte propre (Perrenoud
& Lopez, 2002, pp 58-61). Elles sont d’ailleurs damentalement indifférentes a la
dévaluation de 1936 finalement opérée, d’autaneltps réalisent méme d’importants gains
sur leurs stocks-or (Miiller, 2003).

Et aussi paradoxal que cela puisse paraifpeori, il convient de rechercher les fondements
d’'un tel soutien dans le comportement de I'indestlies biens. Trois éléments expliquent la
défense de la parité-or de la part de celle-crsalpie le secteur aurait eu clairement intérét a
la dévaluation (Muller, 2003) :

1) la volonté du secteur, et plus particulierenaant’industrie des machines, de revenir sur
les concessions sociales faites au mouvement owrri@918. Le choix de défendre I'étalon-
or offre une flexibilité du colt du travail limitéear 'augmentation du pouvoir syndical

(Eichengreen & Temin, 2000). Certains affirment reéque défendre la stabilité de la valeur
de la monnaie permet de disloquer I'opposition @rera partir des années 1920 (Fahrni,
1977), d’autant plus facilement que la situatiorcrndconomique du pays s’améliore ;

2) I'étalon-or exige I'orthodoxie monétaire et beétljre, se traduisant par une amélioration
de la compétitivité-prix. Si la dévaluation n'adrgias d’effets sur les exportations, elle
engendrerait par contre une hausse du prix desriatjgms, donc des salaires. De méme, elle
entrainerait une fuite des capitaux qui nuirait «@bonus » helvétique qui bénéficie aux
investissements industriels. Plus largement, getteade orthodoxe » (Guex, 2000) (ancrage
du franc suisse a l'or, limitation de I'interventiisme étatique, équilibre budgétaire fédéral)
est présenté comme au cceur de I'existence écouneratgolitique helvétique ;

3) bénéficier d’'un franc fort permet de penser éfinir des stratégies d’expansion a
I'étranger. Dans I'entre-deux guerre, les grandeseprises suisses visent de plus en plus a
s’implanter directement dans les pays vers lesgeés exportent, afin de parer aux
désavantages créeés par les barrieres douaniérdésarigefort permet d’amortir en partie les
chutes d’exportation depuis la Suisse.
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Ainsi, c’est vraiment a partir du moment ou l'inthies suisse, pourtant attachée a I'étalon-or,
constate qu’il est de moins en moins viable dasddés, que le Conseil fédéral et la BNS
décident officieusement a partir de février 193éndisager une dévaluation (Muller, 2003).
Par conséquent, le moment tardif de celle-ci net p@xpliquer par le seul lobbying des
secteurs bancaire et financier. Au-dela des diverg® un certain consensus, si ce n'est une
coalition, s’est en effet progressivement constite@ Suisse entre les secteurs majeurs de
I’économie, pour défendre la stabilité du francssaj et plus largement, faire de celui-ci « un
symbole de fierté nationale » (Guex, 2000).

Trois exemples [lillustrent. Tout d’abord, la BNS$ui a toujours bénéficié d'une
indépendance de moyens tres grande, est née ahdi gous le contréle du Conseil fédéral
mais aussi des principaux acteurs économiques tigples, dont le secteur industriel,
soucieux de disposer d’'une politique monétaire ibiédnais aussi plus élastique quant a la
circulation des billets. Ensuite, en 1931, lors ldegrave crise bancaire a laquelle est
confrontée la Suisse, le gouvernement, la BNS eteldeur de l'industrie décident d'un
soutien massif aux banques pour éviter toute parteapital. Enfin, lors de la Conférence
monétaire internationale de Londres en 1933 swelia de I'étalon-or, la délégation suisse
était certes composée de représentants de la B&iS,sortout de ceux de la place financiere
et des industries d’exportation (Arlettaz, 1982).

En somme, cette coalition a pour but de présewvestdbilité de la monnaie nationale qui
équivaut a garantir les conditions de la prospénitéis aussi de la stabilité nationales sur le
plan politique. Si une monnaie stable est un factlucohésion sociale intérieure dans un
pays trés hétérogene, c'est aussi un gage de potdsnational important dans la
reconnaissance extérieure du pays. Mais cettetiopale s’est maintenue que grace a la
« coopération négociée » des autres secteursvestegnt mineurs de I'économie, mais
puissants politiquement. Il est en conséquence ritapo de comprendre comment ces
derniers, alors qu'ils n'avaient clairement pa®iét a préserver I'étalon-or, ont accepté de
défendre ce régime monétaire et de sacraliseate fsuisse.

C’est tout d’'abord le cas des secteurs de I'hatellet de I'artisanat, qui bien que fortement
touchés par la crise de 1929, soutiennent la goétidu franc fort car le gouvernement les
subventionne face aux pertes subies. De ce faitettee en cause la politique monétaire
officielle signifierait compromettre ces soutiengbfics. De facon similaire, le milieu paysan
se déclare favorable a I'étalon-or, méme s'’il v@relment contre ses intéréts. Le soutien a la
politique monétaire est un moyen de pression efiqgaour obtenir plus d’aides étatiques, et
eviter les pertes de pouvoir d’achat des consonmurat&tre pour la dévaluation signifierait
étre a court terme contre la défense des intérétdadpaysannerie « La plupart des
correspondants sont d’accord avec nous que la aégtién de notre franc serait d’'une utilité
fort douteuse pour I'agriculture, et qu’elle auramtotamment pour effet de compromettre
toutes les mesures prises pour soutenir le prixlait) du bétail de boucherie, du bétail

d’élevage, etc. fLe paysan suisse, 1934).

Enfin, si le Parti Socialiste Suisse (PSS) et yeglgats de salariés (USS) se sont opposés aux
politiques de déflation associées a I'étalon-a@r it en revanche toujours été en faveur de la
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stabilit¢ du franc suisse. Celle-ci assure le pouddachat des salariés, et facilite les
investissements industriels favorables a I'emploir@r. Ainsi, le régime monétaire est peu
discuté et méme particulierement soutenu dans desuxnentre I'été 1933 et le printemps
1936 : par exemple, pour le Parti socialiste suiksetravailleurs ont tout intérét a la plus
grande stabilité possible pour conserver leur poudtachat. La position est donc de
défendre I'étalon-or, mais pas la déflation.

En résumé, la période 1914-1936 est fondamentale Id@stoire moderne de la Suisse pour
comprendre comment grace a la « fétichisation dncfs>s (Guex, 2000) et a I'ancrage d'une
« mentalité de I'étalon-or » (Eichengreen & Ten2000), le pays est devenu riche et est
parvenu a préserver son existence dans un cordexigrtes turbulences. Plus précisément,
défendre et préserver une monnaie forte est cagearu aux Suisses comme une des
conditions de leur prospérité, mais aussi commélément central de cohésion et d’identité
nationales, dans un petit pays multiculturel, fatléet fortement ouvert sur I'extérieur.
Comme le résume Musy cité dans cette sous-partig,a dit avec raison que notre franc est
la colonne maitresse sur laquelle repose notraeaolitique national. Ne I'ébranlons pas »
(Musy, 1932, p 571), sachant queavec une structure économique comme celle qus nou
avons, on peut considérer la monnaie comme la ggalede entreprise financiere a laquelle
tous les Suisses, a quel groupe économique qupardiennent, sont intéressés. Nous devons
mettre de I'ordre dans nos finances, pour consenare crédit, et nous devons conserver
notre crédit pour sauver notre frangMusy, 1933).

Conclusion

Le cas du franc suisse révele le profond attacheuohera BNS, du gouvernement et de la
population suisse a la souveraineté monétairetdgimation économique renforcée a la zone
euro aurait pu faire voler en éclat ce principesesisl. Il n'en a rien été. Non seulement le
franc suisse a conservé son statut de valeur rgfegeant la crise de la zone euro, mais son
ancrage a la monnaie commune en septembre 20Memstparadoxalement renforcer la
confiance dans le franc suisse et partant, a reéfiar souveraineté de la monnaie suisse. En
établissant un taux plancher de 1,20 franc suisse pn euro et en s’engageant a défendre
cette parité, la Banque Nationale Suisse a pardelmeat consolidé la souveraineté du franc
suisse. Cette trajectoire récente du franc suis&s& Bn aucun cas une « énigme » Si on
accepte de I'étudier au-dela des analyses startiatd monnaie. Dans cette perspective, la
théorie « institutionnaliste » de la monnaie (Th&@08 ; Aglietta & Orléan 2002) s’avere
étre trés éclairante dans la mesure ou elle an#ytdt monétaire a partir des concepts de
légitimité, de confiance et de souveraineté de tmmie. Le cas suisse montre que la
monnaie compte car elle est d’abord une institutjonrepose sur la confiance. Il n’est pas
une exception. L’'Equateur a ainsi pu reconstrugresguveraineté monétaire en adoptant le
dollar américain en 2000 apres la perte de créfibile la Banque centrale et la perte de
Iégitimité du sucre (Ponsot, 2008). Contrairement @pparences et a ce que laissent supposer
les théories standard de la monnaie et de l'intégranonétaire, 'adoption d’une devise en
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tant que monnaie officielle (cas de 'Equateur) lamcrage déterminé a l'euro (cas de la
Suisse) renforcent la souveraineté monétaire.
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