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La crise des dettes souveraines a forte-
ment valorisé le franc par rapport à l’euro1. 
L’appréciation du franc ne s’explique pas 
seulement par des facteurs macroécono-
miques, comme les différentiels de taux 
d’intérêt, de taux d’inflation ou de crois-
sance du PIB. C’est ce qui a contraint la 
Banque nationale suisse (BNS) à adopter 
des mesures non conventionnelles, comme 
ses interventions sur le marché des devises. 
Le 6 septembre 2011, elle fixait un cours 
plancher de l’euro face au franc.

Outre les facteurs économiques, on in-
voque d’habitude le rôle de valeur refuge 
joué par le franc en temps de crise. Un 
placement doté d’une telle propriété prend 
de la valeur lorsque les risques globaux se 
matérialisent. La propriété de valeur refuge 
se révèle en temps de crise. Ranaldo et 
Söderlind (2010) ont, par exemple, montré 
sur la base de données à haute fréquence 
que le franc tend à progresser sur les mar-
chés lors d’événements critiques à l’échelle 
mondiale.

Nous nous appuyons sur les nouvelles 
méthodes économétriques de Müller et Pe-
talas (2010) pour déterminer et visualiser 
une éventuelle variabilité dans le temps des 
coefficients de régression, qui lie le rende-
ment produit par le taux de change à l’éva-
luation du risque2. Cela permet de mettre 
en évidence les phases pendant lesquelles 
notre monnaie est apparue comme une 
valeur refuge sur le marché des changes. 
En d’autres termes, l’objectif consiste à re-
connaître les périodes au cours desquelles 
le franc s’est valorisé par rapport à d’autres 
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monnaies, en raison de l’aversion au risque 
et de l’incertitude qui dominaient. Notre 
analyse se limite à l’intervalle janvier 
1990–août 2011, car les variations de taux 
de change liées à l’appréciation des risques 
présentent des coefficients de régression 
moins probants depuis l’introduction du 
cours plancher vis-à-vis de l’euro.

Comment reconnaît-on  
une valeur refuge?

L’analyse de la sensibilité des variations 
de change au risque pose un problème 
fondamental: quels sont les éléments qui 
importent lors d’une évaluation risque/
rendement menée par l’investisseur? Cette 
question est particulièrement importante 
pour le marché des devises, car la méthode 
standard d’évaluation des actions ou des 
placements n’est guère adaptée aux varia-
tions et aux rendements des taux de change3.

Nous suivons donc Verdelhan (2012) qui 
modifie l’approche de Lustig et al. (2011) 
pour l’évaluation des opérations de por-
tage ou «carry trades»4. Il propose deux 
facteurs de risque, directement tirés des 
données issues des taux de change. Le pre-
mier est la dynamique propre du franc, qui 
correspond en principe à la moyenne de 
toutes les variations de change en francs, 
indépendamment des devises considérées. 

Le second est censé exprimer explicitement 
le risque global. Il peut être déterminé 
directement à partir du taux de change 
par des méthodes statistiques, comme 
l’analyse en composantes principales. Ce 
procédé est toutefois peu intuitif, de sorte 
que pour le choix d’un facteur de risque 
global, nous nous référons à Rey (2013) et 
choisissons les variations de l’indice VIX5. 
Cet indice apparaît, de fait, fortement cor-
rélé aux f luctuations cycliques, à l’échelle 
mondiale, des f lux de capitaux et des cré-
dits. Une hausse du VIX correspond à une 
augmentation de l’insécurité et de l’aver-
sion au risque6.

Dans l’analyse empirique, nous régres-
sons les rendements issus des cours du 
change en francs (variations de cours) à ces 
deux facteurs de risque. L’état de valeur re-
fuge devrait se refléter dans les coefficients 
de régression à l’égard des variations du 
VIX. Si le coefficient est négatif, cela signi-
fie que le franc suisse se valorise vis-à-vis 
de la devise considérée quand l’insécurité 
et l’aversion au risque augmentent. Une telle 
situation traduit donc l’état de valeur refuge 
de notre monnaie. Si, en revanche, le coeffi-
cient est positif, le franc s’affaiblit à l’égard 
de l’autre monnaie et ne constitue pas une 
valeur refuge par rapport à elle. 

Quand et par rapport  
à quelles devises?

Notre analyse se déroule en deux temps. 
Nous exprimons tout d’abord la sensibi-
lité moyenne des différents cours du franc 
vis-à-vis des variations du VIX. Cette pre-
mière étape met en évidence les devises à 
l’égard desquelles le franc constitue géné-
ralement une valeur refuge. Dans un deu-
xième temps, nous appliquons la méthode 
de Müller et Petalas (2010) pour observer 
d’éventuelles variations dans le temps de 
ces sensibilités. Lorsqu’il y en a, nous pou-
vons préciser les périodes et l’ampleur du 
phénomène. Cette étape permet de distin-
guer les intervalles de temps durant les-
quelles le caractère de valeur refuge a été 
particulièrement prononcé.

La première phase de l’analyse montre 
que, dans notre période d’échantillon-
nage, le cours du franc réagit en général de 
façon relativement faible aux variations du 
VIX. En moyenne, lorsque ce dernier évo-
lue de 1%, le taux de change f luctue dans 
une marge qui se situe entre 0,02 et 0,03%. 
Dans la période étudiée, le franc s’est valo-
risé – en même temps que la VIX augmen-
tait – par rapport à des monnaies telles 
que le dollar australien, le rand sud-afri-
cain, mais aussi l’euro. Il s’est, par contre, 

� Source: Grisse, Nitschka / La Vie économique

Graphique 1

Effet d’une hausse de 1% de l’indice VIX sur les variations mensuelles nominales du franc, en %, 
par rapport à diverses monnaies
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déprécié par rapport au yen et au dollar US 
lorsque l’incertitude et l’aversion au risque 
– mesurées au VIX – ont progressé.

Ces sensibilités moyennes donnent une 
première idée des rapports entre le ren-
dement des taux de change et les varia-
tions du VIX. Elles ne sont, toutefois, que 
partiellement pertinentes pour cerner ce 
qui fait du franc une valeur refuge. Par 
exemple, la sensibilité négative aux varia-
tions du VIX du cours franc-dollar austra-
lien n’est pas forcément un signe de valeur 
refuge. Elle peut généralement résulter 
d’une opération de portage d’investisseurs 
s’endettant en francs (afin de tirer profit 
de taux d’intérêt relativement faibles) pour 
financer des placements nettement mieux 
rémunérés, en l’occurrence en dollars 
australiens.

Sensibilité accrue du franc  
lors de la crise financière

Le second volet de notre analyse vise pré-
cisément à déterminer si les coefficients de 
régression par rapport au VIX varient dans 
le temps. Le graphique 1 montre que lors de 
la crise financière mondiale de 2007/09, la 
sensibilité du franc à l’égard d’autres mon-
naies a été nettement plus forte – de trois à 
cinq fois – que les valeurs moyennes ne le 
laissent supposer.

Ce même graphique indique que le 
franc a été une valeur refuge par rapport 
à l’euro pendant la crise financière mon-
diale et celle des dettes souveraines. On 
observe, toutefois, que la progression du 
VIX s’est accompagnée d’une valorisation 
générale encore plus forte du dollar US ou 
du yen pendant la crise financière mon-
diale. Les coefficients sont positifs pour 
les cours du franc correspondants. Dès 
lors que le dollar US constitue la monnaie 
de réserve internationale et que de nom-
breuses banques internationales avaient 
besoin de liquidités libellées dans cette 
monnaie pendant la crise, une telle obser-
vation n’est pas surprenante. Cela signifie 
toutefois que la qualité de valeur refuge est 
à considérer avec nuance, puisqu’elle peut 
f luctuer dans le temps. L’évolution de la 
sensibilité du franc par rapport au yen est 
à cet égard éloquente. Durant la crise asia-
tique de 1997/98, le VIX avait augmenté. 
Le coefficient de régression révèle que sa 
progression s’est traduite par l’appréciation 
du franc à l’égard du yen, ce qui est bien 
naturel puisque le Japon a été directement 
touché par cette crise. En revanche, on a 
observé le phénomène inverse pendant la 
crise financière mondiale et celle des dettes 
souveraines dans la zone euro.

D’autres monnaies sont  
aussi des valeurs refuges

En résumé, notre analyse montre que 
le franc a le caractère d’une valeur refuge 
par rapport à de nombreuses devises: il 
s’apprécie lorsque l’aversion au risque et 
l’incertitude grandissent. Nous constatons, 
toutefois, que ce caractère est encore plus 
prononcé pour le cours des grandes zones 
monétaires, comme celui du yen ou du dol-
lar US.� ■

1	 Au cours des trois années qui ont précédé l’intro-
duction du taux plancher par rapport à l’euro, le 
franc suisse avait déjà augmenté de près de 40% par 
rapport à la monnaie européenne.

2	 Les considérations ci-dessous s’appuient sur les ré-
sultats de Grisse et Nitschka (2013).

3	 Burnside et al. (2011).
4	 Ces opérations consistent généralement à acheter 

de la devise d’un pays à taux d’intérêt élevé avec 
des crédits contractés dans un pays à faible taux 
d’intérêt.

5	 L’indicateur VIX évalue sur une période de trente 
jours à venir les variations de l’indice boursier amé-
ricain S&P 500 (volatilité implicite). Il est publié 
par la Bourse de Chicago spécialisée dans les 
contrats d’options (CBOE).

6	 Lustig et al. (2011) montrent que leur mesure du 
risque global sur le marché des devises est corrélée 
positivement, de façon très nette, à des variations 
du VIX.

Encadré 1 
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