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La création du franc suisse, après l’adoption de la loi de 1850 sur les monnaies fédérales, 
constitue l’événement décisif de l’histoire monétaire suisse du XIXe siècle. Auparavant, le 
système monétaire helvétique se caractérisait par l’existence d’une profusion de pièces et 
de monnaies diverses. Le nouveau franc suisse correspondait à un besoin évident et fut rapi-
dement accepté. Durant le premier demi-siècle de son existence, il dut toutefois faire face à 
de nombreux problèmes et demeura, jusqu’au début du XXe siècle, un faible appendice du 
franc français.

Au XXe siècle, la politique monétaire suisse fut essentiellement déterminée par la nouvelle 
Banque nationale, fondée en 1905. Au nombre des événements marquants de cette période 
fi gurent la suspension des règles du système international de l’étalon-or lors du déclenche-
ment de la Première Guerre mondiale, la dévaluation du franc suisse en 1936 et le passage 
à un système de cours de change entièrement fl ottants, à la suite de l’effondrement du sys-
tème de Bretton Woods, début 1973. Comparé à toutes les autres monnaies, le franc suisse 
s’est révélé exceptionnellement stable au cours du XXe siècle. 

Il est utile de faire un retour historique, notamment si l’on s’interroge sur la manière la plus 
appropriée de concevoir les institutions monétaires dans le monde d’aujourd’hui.
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Aujourd’hui, le franc suisse atteint des sommets et affi che une grande vigueur. Lorsqu’il 

est apparu en 1850, rien ne laissait présager qu’il deviendrait, au cours des 150 années 

suivantes, l’une des monnaies les plus fortes et les plus prisées du monde. Durant le pre-

mier demi-siècle de son existence, il est resté une sorte d’appendice plutôt faible du franc 

français. Ce n’est qu’au fi l du XXe siècle qu’il est devenu, lentement mais sûrement, une 

monnaie de placement internationale, stable et recherchée.

Cet ouvrage se propose de décrire l’itinéraire suivi par le franc suisse depuis sa création 

jusqu’à nos jours.
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du XIXe siècle. Auparavant, le système monétaire 

helvétique se caractérisait par l’existence d’une 
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évident et fut rapidement accepté. Durant le 

premier demi-siècle de son existence, il dut 

toutefois faire face à de nombreux problèmes et 

demeura, jusqu’au début du XXe siècle, un faible 
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Au XXe siècle, la politique monétaire suisse fut 

essentiellement déterminée par la nouvelle 

Banque nationale, fondée en 1905. Au nombre 

des événements marquants de cette période 
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dévaluation du franc suisse en 1936 et le pas-
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système de Bretton Woods, début 1973. Comparé 

à toutes les autres monnaies, le franc suisse 

s’est révélé exceptionnellement stable au cours 

du XXe siècle. 

Il est utile de faire un retour historique, notam-

ment si l’on s’interroge sur la manière la plus 

appropriée de concevoir les institutions moné-

taires dans le monde d’aujourd’hui.
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professorales dans les universités de Saint-Gall, 

de Heidelberg et de l’Etat de l’Ohio aux Etats-Unis. 

Ernst Baltensperger a pour domaines de spéciali-

sation l’économie monétaire, les questions 

monétaires internationales et les défi s que doivent 

relever les marchés fi nanciers ; il a rédigé de 

nombreux articles scientifi ques à leur sujet.
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Illustrations de couverture 

au recto : étude d’une Helvetia de Ferdinand Hodler pour 

le billet de 50 francs « Bûcheron » (Archives de la Banque 

nationale suisse : BN225.126)

au verso : étude d’un faucheur de Ferdinand Hodler pour 

le billet de 100 francs « Faucheur » (Archives de la 

Banque nationale suisse : BN226.109)
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■ l’Accord Currie du 8 mars 1945, qui permit aux Alliés d’assouplir leurs restric-
tions à l’importation. Lors des négociations qui aboutirent à cet accord, la Suisse 
put s’appuyer sur son appareil de production industrielle, resté intact, et sur ses 
abondantes réserves monétaires ;

■ des accords bilatéraux de commerce et de paiement conclus en 1945 et en 1946 
avec le Royaume-Uni, la Belgique et les Pays-Bas en échange de l’octroi de cré-
dits ;

■ l’ouverture de relations commerciales bilatérales avec presque tous les pays euro-
péens jusqu’à fin 1946 / début 1947.

RÉGLEMENTATION DU MARCHÉ DU DOLLAR

Après la guerre, les autorités helvétiques espérèrent très longtemps un retour à une 
parité-or intégrale, avec laquelle on avait fait des expériences positives jusqu’à la Pre-
mière Guerre mondiale. Le maintien de la parité-or fixe du franc devint dès lors le 
principal objectif de la politique monétaire suisse jusqu’en 1973. Il ne fut abandonné 
formellement que lors de la révision de la Constitution en l’an 2000.

Le second grand objectif de la politique monétaire suisse fut de garantir la stabi-
lité du niveau des prix des biens et services. Etant donné que la balance suisse des 
paiements était constamment excédentaire dans les années 1940, ces deux objectifs 
entrèrent bientôt en conflit. Or la Banque nationale ne souhaitait ni changement de 
parité ni inflation. Elle tenta donc de résoudre cette contradiction en segmentant le 
marché des changes, notamment celui du dollar des Etats-Unis, et en adoptant des 
mesures de protection administratives contre l’afflux de capitaux. Reprenant l’expres-
sion de Salin (1964), Bernholz (2007) parle de « Devisenbann-Wirtschaft » (mesures 
administratives contre l’afflux de devises).

Comme indiqué précédemment, la segmentation du marché du dollar des Etats-
Unis fut introduite pendant la guerre, en septembre 1941, trois mois après le gel des 
avoirs suisses aux Etats-Unis. Elle prit la forme d’un gentlemen’s agreement conclu 
entre la Banque nationale et les banques commerciales89 et resta en vigueur jusqu’en 
1949. Au fil des ans, le « dollar financier » librement négociable fluctua fortement, tom-
bant parfois bien au-dessous de la parité officielle de 4,31 francs suisses pour 1 dollar. 
Il enregistra son plus bas niveau, soit 2,29 francs suisses, en 1944 ; après la guerre, il se 
redressa de nouveau sensiblement, mais resta au-dessous de la parité officielle (voir le 
graphique 20).
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89 Voir à ce sujet le chapitre 7.

Les mesures administratives contre l’afflux de devises englobaient également les 
éléments suivants :

■ le contingentement des exportations dont les recettes pouvaient être converties 
au cours officiel du dollar des Etats-Unis ;

■ l’admission de dollars issus exclusivement d’opérations commerciales à l’échange 
sur le marché des changes officiel et à la parité officielle du dollar des Etats-Unis. 
Toutes les autres opérations devaient être exécutées sur le marché libre, au cours 
variable (et plus faible) du dollar (dollar financier) ;

■ l’interdiction du financement des importations sur le marché libre : il s’agissait 
d’éviter que les importateurs ne financent leurs opérations au cours du dollar 
financier, qui était plus avantageux, et de les contraindre à appliquer le cours 
officiel ;

■ le blocage de la moitié des recettes d’exportations en dollars sur des comptes 
auprès de la BNS pour une durée de trois ans. L’autre moitié était échangée direc-
tement contre des francs suisses. Cette mesure visait à contrecarrer les effets des 
rachats substantiels de dollars sur la masse monétaire et sur les prix des biens.

Compte tenu de la segmentation du marché et des autres interventions adminis-
tratives, les mesures contre l’afflux de devises engendrèrent une bureaucratie et une 
charge de personnel considérables et conduisirent à des demandes de dérogation et à 

GRAPHIQUE 20
Cours financier, billet et officiel du dollar des Etats-Unis, 
de 1942 à 1949
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Source : Bernholz 2007.
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