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OPINION

Le succes discret de la BNS

PAUL

DEMBINSKI
Directeur de
I'Observatoire
de la finance,
professeur

a 'Université
de Fribourg

ous les trois ans, en avril, la

Bangque des reglements in-

ternationaux (BRI, siege a

Bale) tente de mesurer le
volume des transactions de change.
L'opération est difficile puisque le
commerce des monnaies ressemble
plus a un bazar qu’a un marché or-
ganisé avec une cotation précise.
Pour cette raison, la BRI doit procé-
der par sondage: elle choisit le mois
d’avril et interroge les acteurs de ce
bazar mondial des changes pour
estimer le volume total des transac-
tions durant une journée moyenne,
A partir de la, il suffit de multiplier
ce chiffre par 365 — le marché des

changes fonctionne 24 heures sur
24 et 7 jours sur 7 — pour avoir un
ordre de grandeur du volume an-
nuel. Il y a peu, la BRI a publié les
chiffres pour avril 2016. Gréce a ce
sixieme relevé, nous disposons d'une
série permettant de remonter
jusqu’a 2001,

Depuis 2013, date du dernier re-
levé, le volume des opérations de
change a, pour la premiere fois de-

puis 2001, légéerement diminué
(—5%). Cela est vrai également du
volume annualisé, rapporté au pro-
duit mondial qui retombe a des ni-
veaux d’avant la crise. Si en 2013,
les transactions de change (toutes
monnaies confondues) s'élevaient a
31 fois le produit mondial, il ne de-
vrait correspondre en 2016 qu'a 26
fois ce méme produit. La dispropor-
tion avec le commerce mondial de
biens et de services s'amenuise, mais
reste de l'ordre de 50 fois.

Cela a consisté

a réduire le role

du franc en tant
que monnaie refuge

Le ralentissement des transac-
tions serait ainsi palpable. La crise

et la volatilité des cours aidant,
peut-étre que les opérateurs finan-
ciers — et certains de leurs clients —
réduisent leurs expositions aux
monnaies et concentrent leurs

positions sur leurs monnaies de ré-
férence. En effet, les derniéres
statistiques confirment que les
transactions de change continuent
arelever a 92% de la spéculation
financiere. En effet, seulement un
peu plus de 7% implique les acteurs
non financiers, ce qui est a peu pres
enligne avec les besoins de finance-
ment du commerce.

Les chiffres de la BRI laissent aus-
si transparaitre les succes de la poli-
tiqgue monétaire menée discréte-
ment par la BNS depuis quelques
années. Cette derniére consiste no-
tamment a réduire le réle du franc
en tant que monnaie refuge et a per-
mettre ala BNS de regagner ainsiun
peu d’emprise sur le taux de change.
Les lecons de I'abandon forcé du
taux plancher (15 janvier 2015)
semblent ainsi tirées. En effet, les
transactions sur la monnaie natio-
nale exprimées en termes de PIB
helvétique ont baissé de maniére si-
gnificative depuis 2013 pour se si-
tuer a 64 en 2016, apres avoir at-
teint 92 en 2007. »
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