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Le point de vue du chef économiste de Raiffeisen

Zéro ne veut pas dire négatif

Lors du récent examen de la situation économique et
monétaire, le président de la Banque nationale suisse Martin
Schlegel a souligné a plusieurs reprises qu’un taux directeur
de zéro n’était pas négatif. Les critiques lui ont objecté que
la zone négative avait déja été atteinte de fait. En effet, les
intéréts de pénalité pour les dépbts a vue des banques aupres
de la Banque nationale suisse sont désormais de -0,25% au-
dela de certaines limites. Ils ont pour but de piloter le marché
monétaire et sont aussi la raison pour laquelle le taux du
marché monétaire SARON affiche quelques points de base
de moins que le zéro, bien que le taux directeur s'établisse a
zéro. La véhémence avec laquelle Martin Schlegel tente de
propager la lecture mathématiquement correcte que «zéro
ne veut pas dire négatif» montre combien I'incompréhension
est grande dans la population concernant le fait que le
compte épargne ne porte plus d'intéréts. De nombreux
clients des banques se demandent a juste titre si I'on peut
encore parler de «compte épargne» dans un tel cas.

C'est quoi ces bétises?

Pendant la derniére phase de taux négatifs, les épargnants
qui avaient plusieurs centaines de milliers de francs sur leur
compte se sont soudainement mués de fiers propriétaires en
payeurs de redevances cherchant par tous les moyens a
échapper a cette taxe jugée indécente. Ceux qui possédaient
beaucoup perdaient automatiquement, comme dans un jeu
de monopoly aux regles inversées. Le théoricien de la monnaie
M. Schlegel n'a pas réussi a se soustraire a cette incompré-
hension trés répandue. C'est pourquoi il n"a pas osé abaisser
le taux directeur sous le zéro lors de la derniere séance de la
Banque nationale suisse. Rappelons en marge que c’est en
fait le taux d'intérét réel, autrement dit le taux nominal
moins l'inflation, qui est déterminant pour le rendement de
I'épargne et donc pour les épargnants. Lors de la récente
poussée inflationniste, il était clairement négatif et il n"est
redevenu positif que trés récemment. La situation s'est donc
améliorée dernierement pour les épargnants. Mais comme
le taux nominal est bien plus visible pour eux, la critique ne
concerne presque toujours que les taux nominaux.

Au plan économique, la ligne zéro est une ligne
comme les autres

L'économie est moins crispée en la matiére et le taux zéro
est simplement une ligne parmi de nombreuses autres. Le
taux d'intérét correspond au prix du capital. L'offre et la
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demande déterminent le taux d'intérét d'équilibre sur le
marché monétaire et des capitaux. Si I'offre de capital est
bien plus importante que la demande, les prix peuvent également
étre négatifs. C’'est par exemple ce qui s'est produit pendant
la pandémie, lorsque |'effondrement de la demande de
pétrole a engendré une offre massivement excédentaire,
puisque la production de pétrole n'a pas pu étre réduite
suffisamment vite. Les pétroliers n’ont pas simplement pu se
débarrasser du pétrole. Ils ont donc payé des acheteurs et
s'en sont félicités, car le stockage du pétrole est coliteux et
limité. Il en va de méme avec I'argent: son stockage n'est
pas non plus gratuit, car il convient de respecter des niveaux
de sécurité accrus et la réglementation. Des prix négatifs
s'appliquent également parfois sur le marché de I'électricité,
lorsque les centrales solaires et €oliennes produisent trop
d’électricité en été. Les prix négatifs sont certes rares, mais
ils ne constituent pas une anomalie au plan économique.
C'est la raison pour laquelle, a la surprise de beaucoup de
monde, le systéme financier n'a pas été déséquilibré, lorsque
plusieurs banques centrales ont introduit les taux négatifs a
partir du milieu des années 2010. Les taux négatifs indiquent
plutét qu’une économie nationale a trop épargné et n’a pas
suffisamment investi.

Le malheur de I'un fait le bonheur des autres

Les entreprises sont également moins crispées concernant la
question des taux négatifs. Pour elles, les taux négatifs sont
synonymes de conditions de refinancement extréme-
ment favorables. En régle générale, elles ne disposent pas
non plus de liquidités excessives, mais investissent leur ar-
gent ou le distribuent aux actionnaires. Dans notre récente
enquéte sur les conséquences des taux négatifs sur les PME
suisses menée en mai, seules 12% s'attendaient a des incon-
vénients, 33% prévoyaient des effets positifs et la plupart ni
I'un ni l'autre. N'oublions pas qu'il y a un emprunteur pour
chaque épargnant dans une économie. Le malheur de I'un
fait le bonheur des autres.

Quel est le but des taux négatifs?

Les taux négatifs doivent stimuler les investissements, affaiblir le
franc et endiguer le risque de déflation. La rémunération néga-
tive vise a décourager le capital ou, mieux encore, a le rediri-
ger vers des placements plus risqués mais aussi plus produc-
tifs. De préférence a I'étranger, afin de freiner |'appréciation
du franc.



Y aura-t-il des taux négatifs?

Martin Schlegel ne sera pas suffisamment influent pour
empécher les taux négatifs en Suisse. On a tendance a su-
restimer la capacité des banques centrales a gérer finement
I'économie. La Suisse n’est qu’un petit rocher dans I'océan
parfois tempétueux de I'économie mondiale. Le retour des
taux négatifs ne tient donc qu’a un fil. Nous gardons toutes
nos chances d'éviter les taux négatifs et c’est la raison pour
laquelle le zéro reste notre scénario de base. Mais la trés
forte incertitude actuelle pourrait également se manifester
par un ralentissement économique plus important, ce qui,
en combinaison avec la redirection des biens chinois, main-
tiendrait en définitive l'inflation dans la zone négative. C'est
a ce moment que Martin Schlegel franchira le Rubicon et in-
troduira les taux négatifs. Si cela devait arriver, nous ne de-
vrions pas nous énerver, mais plutét nous demander quelles

sont les opportunités qui en découlent. Peut-étre devrions-
nous méme abattre la vache sacrée de I'épargne et évoluer
du stade d'épargnant pur vers celui d’investisseur actif. A
long terme, cela se traduira par des rendements plus élevés
et nous aiderions le président de la BNC a accomplir son
mandat essentiel.

. »WQV‘

Fredy Hasenmaile
Chef économiste
Raiffeisen Suisse



Editeur

Raiffeisen Suisse

Economic Research

The Circle 66

8058 Zurich Aéroport
economic-research@raiffeisen.ch

Internet
raiffeisen.ch/logement
raiffeisen.ch/placements

Publications

Découvrez notre vision actuelle des marchés
financiers dans nos publications
raiffeisen.ch/marches-opinions

Conseil

Contactez votre conseiller ou votre Banque
Raiffeisen locale
raiffeisen.ch/web/ma+banque

Mentions légales
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indicatif et peuvent par conséquent varier au cas par cas. Des différences par rapport aux valeurs effectives peuvent survenir en raison d'arrondis.

Ce document ne constitue ni un conseil en placement, ni une recommandation personnelle, ni une offre, ni une incitation ou un conseil d'achat ou de vente d'instruments financiers. Ce document en
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Le présent document contient des déclarations prospectives qui refletent les estimations, hypotheses et prévisions de Raiffeisen Suisse au moment de son élaboration. En raison des risques, incertitudes et
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futures. Les risques et incertitudes comprennent notamment ceux décrits dans le rapport de gestion du Groupe Raiffeisen.

Raiffeisen Suisse ainsi que les Banques Raiffeisen font tout ce qui est en leur pouvoir pour garantir la fiabilité des données et contenus présentés. Cependant, elles ne garantissent pas I'actualité, I'exacti-
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de I'utilisation du présent document ou de son contenu. Elles ne sauraient par ailleurs étre tenues responsables des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers. Les avis exprimés dans le
présent document sont ceux de Raiffeisen Suisse au moment de la rédaction et peuvent changer a tout moment et sans préavis. Raiffeisen Suisse n’est pas tenue d'actualiser le présent document. Toute
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