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et la tri i ede
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En cette p'riode de 
urbulences sur les 

marche des chan­
ges, i1 est utile de 

prendre un peu de recul. II y a 
bient6t u demi-siecle, Ie Prix 
Nobel d" can mie Robert 
Modell avait parle du pro­
bleme de la «trinite impos '­
bIe») (impos ible trinity) 
Ie contexte de Ia politique 
monetarre et d aux de 
change. Ce probleme a par la 
uit aussi ete appe1e un!loly 

t:rinity, c'est-a-clire rinite 
d moniaque. Actuellemen ce 
probleme est tres seri UK pour 
la Suiss De quoi s'agit-il? En 
fait il n'est pas po sible pour 
u pays d'avoir a la fois: un 
politique monetaire indepen­
dante, un taux de change 
stable et la I berte des mouve­
ments de capitallX. Comme 
la liberte d s mouvements 
de capitaux n'est pas remi e 
en question, il fau choisir 
entre ne politique monetaire 
independante et un 1alL'i de 
change stable. 

Pourt:ant Ilombreux sont ceux 
qui, tout en defendant I'inde­
pendance d f c suisse, 
demandent sa stabilite at' 
rapport a. I'euro. Vail' un autre 
exemple ou la Suisse veut Ie 
beurre et I'argent u beurre. 
nyad. nambreux avantages 
aavoir nne politique mon' 're 
independante. mais il faut n 
assumer Ie couts prlncipale­
ment les flu alions du franc 
suisse. Bien sur, il y a de nom­
br u es penodes ou Ie pro-
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bleme oe se pose pas. Par 
empIe, en 2009 il a ete possi­

ble de tabiliser Ie franc suisse 
car ceci etait coherent· yec la 
politi monetaire xpaosive. 
M .s ces derni(m) moi , comme 
d'aut('i foi par Ie pas e, la 
pression sur Ie franc suisse est 
enornle. La. Banque nationale 
suisse a saye de lutter contre 
l'appreciation du franc, mais 
son mfluence s mWe n'avoir 'te 
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a mOll d'avoi une politique 
encore plus expansive, eUes ne 
peuv nt influencer I taux 
du franc suisse Ii moyen temle. 
Robert Mundell I'avait compris 
il y a clnquante ans, et ceci a 
ere ilJustre nouveau ces der­
nieres e s. 

En renant du reeul, on 
s'aperrroit aussi que I'apprecia-

Si I'on indut I'evolutio du franc 
eces drnieres semaines, cette appreciation 
carre pond it celie vecue en 2000-2002. 

Et si I'on compare avec 1999, date de ueafon 
de I'euro, I'appreciation est d'environ 5% 

que de courte uree. On ne 
peut as emander a la BNS de 
lu er contre la trlnitf impossi-

I . Ses inte tions peuvent 
influencer les anticipations du 
marcM e peuvent e 'te des 
changements brusques. Mais, 

tioo recente du franc sui se 
'est pas si dramatique pour 

I'instant. Le graphique '­
d IS rnontre l'indice du taux 
de change reel, qui mesUTe 
I'evolution d 1<1. competitivite 
par rapport a prineipaux 

partenaires commerciaux. On 
remarque effectivement une 
appreciation du franc suisse 
de \ill Ie debut de la crise 
financiere en ete 2007. Ma' 
cette appreciation n'est pas 
en rme: jusqu'a fin avril, eIle a 
ete de 9%. Si I'on inclut I'evo­
lution de ces dernieres sernai­
nes, cett appreciation corres­
pond a celle vecue en 2000­
2002. Et si ron compare avec 
1999, date de creation de 
I'euro, I'appreciation est d'envi­
ron 5%. 

Mais il [aut esperer que la 
pr ion sur Ie franc suisse ne 
s'accentue pas, car la marge de 
man<Euvre est limitee et une 
appreciation supplementaire 
semit inevitable. La seule ma­
niere de resoudre Ie probleme 
de la trinite impossi Ie serait 
alors de fixer Ie franc suisse a 
I'enro. Mais ced n'est pas dans 
les cartes pour !'ins­
tant et, pour certains, 
il s'agirait d'une 
solution diabolique. 


