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Zurich, le 15 mars 2007

Appréciation de la situation économique et monétaire
du 15 mars 2007

La Banque nationale reléve de 0,25 point la marge de fluctuation
du Libor a trois mois et la fixe a 1,75%-2,75%.

La Banque nationale suisse a décidé de relever de 0,25 point, avec effet immédiat, la
marge de fluctuation du Libor pour dépots a trois mois en francs, marge qui passe ainsi a
1,75%-2,75%. Jusqu'a nouvel avis, elle entend maintenir le Libor a trois mois dans la zone
médiane de la marge de fluctuation.

En Suisse, la conjoncture se caractérise par une belle vigueur. L'évolution économique
reste positive, comme prévu. Elle a des répercussions favorables sur le marché du travail.
Pour 2007, la Banque nationale table toujours sur une croissance du produit intérieur brut
réel d'environ 2%. Par sa decision de relever la marge de fluctuation du Libor, elle veille a
ce que les perspectives en matiere d'inflation demeurent favorables.

La baisse que le prix du pétrole a marquée dans la seconde moitié de 2006 aura des effets
modérateurs sur le renchérissement jusqu'au milieu de 2007. Dans l'hypothése d'un Libor a
trois mois maintenu a 2,25%, la Banque nationale s'attend a un renchérissement annuel
moyen de 0,5% en 2007, de 1,4% en 2008 et de 1,6% en 2009. L'inflation, telle qu'elle est
prévue dans l'hypothese d'une politique monétaire inchangée, augmente ainsi legerement
avec le temps. Aussi la Banque nationale devra-t-elle probablement poursuivre sa politique
de normalisation des taux d'intérét pour assurer la stabilité des prix a long terme.
Actuellement, [appréciation des perspectives d'inflation est toutefois entachée
d'incertitudes accrues. D'un coté, des adaptations structurelles au sein de l'economie ont
plutot des effets modérateurs sur les prix. De l'autre, la hausse des colits de production
pourrait étre davantage répercutée sur les prix étant donné le taux élevé d'utilisation des
capacités et l'évolution des cours de change. En cas de modification des perspectives
d'inflation, la Banque nationale agira en conséquence.

Environnement international

Depuis décembre, donc depuis le précédent examen de la situation économique et
monétaire, l'appréciation de l'environnement international n'a pas changé sensiblement.
La croissance de l'economie américaine en 2007 sera proche du potentiel. En Europe, la
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conjoncture continuera a évoluer de facon positive. La baisse du prix du pétrole aura des
effets modérateurs sur les taux annuels de renchérissement en 2007.

Perspectives économiques

En Suisse, la conjoncture se caractérise toujours par une belle vigueur. Selon des
estimations provisoires du SECO, le produit intérieur brut (PIB) réel a augmenté de 1,8%,
en taux annualisé, du troisieme au quatrieme trimestre de 2006. Aprés une analyse de
nombreux indicateurs, la Banque nationale présume que la croissance pourrait avoir été un
peu plus forte au quatrieme trimestre. La situation économique, qui est bonne et repose
sur une large assise, a influé favorablement sur le marché du travail. La progression de
lemploi, en comparaison annuelle, n'avait jamais été aussi forte depuis cing ans. La
tendance positive sur le marché du travail a contribué a la poursuite de l'amélioration du
climat de consommation.

Au cours des prochains trimestres, la plupart des composantes de la demande devraient
continuer a soutenir la croissance économique. Les dépenses des ménages progresseront
grace au bon climat de consommation et a l'évolution favorable des revenus. De méme, les
investissements en biens d'équipement augmenteront étant donné le taux éleve
d'utilisation des capacités de production et les perspectives économiques positives. Les
exportations soutiendront elles aussi la croissance économique. La bonne conjoncture aura
des effets stimulants sur le marché du travail, en 2007 également, et conduira a un
nouveau repli du taux de chomage.

Pour 2007, la Banque nationale s'attend a une évolution de la conjoncture equilibrée et
reposant sur une large assise. La conjoncture pourrait cependant perdre un peu de son
dynamisme. La Banque nationale table toujours sur une croissance du PIB d'environ 2% en
termes réels. Ainsi, 'économie croitra a un rythme dépassant quelque peu la moyenne a
long terme. Des facteurs particuliers - notamment la vive concurrence venant des produits
fabriqués dans les pays en transition et dans les économies émergentes asiatiques et
'ouverture du marché suisse du travail - continueront cependant a exercer des effets
modérateurs sur 'évolution des prix.

Evolution monétaire

La politique d'adaptation graduelle des taux d'intérét que la Banque nationale a suivie
jusqu'ici se répercute de plus en plus sur les conditions prévalant sur les marchés
financiers. Au cours de ['année 2006, les taux d'intérét a court terme se sont rapprochés
des taux a long terme. La courbe des taux d'intérét s'est ainsi aplatie. En termes réels, les
taux d'intérét ont par conséquent augmenté dans les segments de courtes et de moyennes
durées. L'évolution des taux d'intérét a entrainé des transferts des dépots d'épargne vers
les dépots a terme, mieux rémunérés. Au quatrieme trimestre de 2006, les agrégats M1 et
M2 - les dépots a vue entrent dans la composition de M1, tandis que M2 est constitué de
M1 et des dépots d'épargne - étaient inférieurs a leur niveau du trimestre correspondant
de l'année précéedente. En revanche, l'agrégat M3, qui inclut les depots a terme, a
augmenté modérement dans la méme période.
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Le taux annuel de croissance des préts hypothécaires tend a diminuer lentement. Par
contre, les autres crédits augmentent toujours fortement. Leur expansion est due
principalement aux crédits non gagés qui, vu la bonne conjoncture, croissent
vigoureusement. Toutefois, les crédits non gagés sont encore inférieurs au niveau qu'ils
avaient atteint dans les annees 1999/2000, alors que s'amorcait la phase de reprise de la
conjoncture.

Face a l'euro, le franc s'est quelque peu raffermi dans la période récente, apres une longue
phase de faiblesse. Les cours de change sont importants pour la Banque nationale dans la
mesure ou ils influent sur les perspectives d'inflation soit directement, par les prix des
biens importeés, soit indirectement, par leurs répercussions sur la conjoncture. Jusqu'ici, ils
n'ont pas eu de répercussions notables sur le renchérissement. L'expérience montre que
l'évolution des cours de change influe, avec un certain décalage, sur les prix a la
consommation. Il existe toutefois une forte incertitude quant a l'ampleur et a la durée de
tels effets.

La Banque nationale a souligné a plusieurs reprises qu'il ne faut pas se laisser leurrer par
la relative stabilite de la relation de change entre l'euro et le franc. Dans le passé, on a
souvent observé une fermeté du franc dans les phases de baisse des marchés financiers.
L'évolution que les marchés financiers ont enregistrée réecemment a elle aussi coincide
avec une telle fermeté. La volatilité des cours de change a de nouveau augmenté dans la
période récente. Les opérateurs sur les marchés financiers et les entreprises devraient étre
conscients des risques de change qu'ils encourent.

Motifs de la décision de politique monétaire

Les perspectives de renchérissement se sont modifiees par rapport a ce qui ressortait de
lexamen de la situation économique et monétaire de décembre 2006. La courbe de
l'inflation en 2007 est inférieure a celle qui était alors attendue. L'inflation annuelle
repart a la hausse, a partir du milieu de 2007, quand auront pris fin les effets modérateurs
de la baisse du prix du pétrole, dans la seconde moitié de 2006, sur le renchérissement.
Cette accélération de linflation est plus forte que ce qui était attendu en décembre
dernier. Cela est di a l'affaiblissement du franc, qui a en partie neutralisé les effets du
dernier relevement de la marge de fluctuation du Libor a trois mois. Cette évolution du
franc stimule la conjoncture et pousse a la hausse les prix a limportation, d'ou un
renchérissement plus élevé dans cette phase. En relevant la marge de fluctuation du Libor,
la Banque nationale veille a ce que l'inflation reste, a long terme également, dans la zone
assimilée a la stabilite des prix.

Prévision d'inflation reposant sur un Libor a trois mois de 2,25%

La prévision d'inflation de la Banque nationale montre ['‘évolution attendue dans
['hypotheése d'un Libor a trois mois restant constant pendant toute la période sur laquelle
elle porte. La prévision d'inflation qui a été publiée en décembre 2006, aprés une hausse
du taux de référence, reposait sur un Libor a trois mois de 2% (voir graphique, courbe
verte). La nouvelle prévision, établie sur la base d'un Libor de 2,25%, est indiquée en
rouge. La courbe de mars est inférieure a celle de décembre jusque vers la fin de 2007,
puis évolue nettement au-dessus pendant une année environ. Au cours de 2009, la courbe
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ressortant de la nouvelle prévision passe de nouveau au-dessous de celle de decembre. Il
faut y voir les effets moderateurs du relevement, décide ce jour, du taux de référence. La
dynamique de linflation faiblit, mais se renforce toujours avec le temps. On peut en
déduire que la politique monétaire est encore légérement expansionniste, méme avec un
Libor a trois mois de 2,25%.

La prévision d'inflation est toutefois grevee d'incertitudes. La conjoncture pourrait évoluer
plus vigoureusement que prévu. En outre, le récent affaiblissement du franc face a l'euro
pourrait avec le temps engendrer des hausses de prix plus sensibles sur les biens que la
Suisse importe des pays européens. Un nouvel affaiblissement du franc accroitrait ce
risque.

Poursuite, pour le moment encore, de la normalisation de la politique monétaire

Par le relevement de 25 points de base du Libor a trois mois qu'elle a décidé ce jour, la
Banque nationale poursuit la normalisation graduelle de sa politique monétaire. Elle devra
probablement continuer a normaliser encore sa politique pour assurer a plus long terme la
stabilité des prix. Actuellement, l'appréciation des perspectives d'inflation est toutefois
entachée d'incertitudes accrues. D'un coté, des adaptations structurelles au sein de
'économie ont des effets plutot modérateurs sur les prix. De l'autre, la hausse des coiits
de production pourrait étre davantage répercutée sur les prix étant donné le taux éleve
d'utilisation des ressources et ['‘évolution des cours de change. En cas de modification des
perspectives d'inflation, la Banque nationale agira en conséquence.
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Prévisions d'inflation de décembre 2006, avec Libor a 2,00%, et de mars 2007, avec Libor a 2,25%
Glissement annuel de lindice des prix a la consommation

— Inflation Prévision de décembre 2006 (2,00%) Prévision de mars 2007 (2,25%)
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Inflation observée (mars 2007)

2003 2004 2005 2006

T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4

Inflation 1,05 0,50 0,40 0,50 0,06 087 0,91 1,38 1,35 1,06 1,18 1,10 1,23 1,33 1,20 0,50

Prévisions d'inflation de décembre 2006, avec Libor a 2,00%, et de mars 2007, avec
Libor a 2,25%

2006 2007 2008 2009

T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4 T1|T2|T3|T4

Prévision de décembre 2006,

RN 0,50 0,40 0,31 0,44 0,65 0,74 0,85 1,00 1,17 1,38 1,64 1,90
Libor a 2,00%

Prévision de mars 2007,

. R 0,13 0,22 0,44 1,06 1,22 1,33 1,41 1,47 1,54 1,60 1,66 1,75
Libor a 2,25%




	Appréciation de la situation économique et monétaire du 15 mars 2007
	La Banque nationale relève de 0,25 point la marge de fluctuation du Libor à trois mois et la fixe à 1,75%-2,75%. 


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




