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Rapport sur la politique monétaire (p. 6)

Au semestre d’été de 2006, l'économie mon-
diale est restée en forte expansion. L'économie
americaine, depuis longtemps en essor, a certes
perdu de son dynamisme au deuxiéme trimestre,
mais la croissance s'est renforcée dans la zone de
UUE. La conjoncture vigoureuse s'est maintenue
également au Japon et dans la plupart des autres
pays asiatiques, en particulier en Chine. Cette évo-
lution s’est déroulée avec, pour toile de fond, de
vives fluctuations du prix du pétrole. Selon plu-
sieurs indicateurs, les pics de croissance devraient
entre-temps avoir été atteints dans les pays indus-
trialisés. Les perspectives économiques restent
cependant favorables, comme le montrent notam-
ment les cours des actions, qui se sont redressés
depuis juillet, et les prévisions consensuelles tou-
jours optimistes pour la croissance du produit inté-
rieur brut réel.

En Suisse également, le vigoureux essor de la
conjoncture s’est maintenu au deuxiéme trimestre.
Le PIB réel s'est accru de 3% par rapport a la
période précédente et de 3,2% en comparaison an-
nuelle. Par rapport au premier trimestre, toutes les
composantes de la demande ont progresseé, a l'ex-
ception toutefois de la consommation publique. Les
plus fortes contributions a la croissance sont venues
des investissements en biens d’équipement et du
commerce extérieur. Dans les échanges avec l'étran-
ger, les exportations ont encore augmenté modéré-
ment, alors que les importations se sont légerement
repliées. La situation a continué de s'améliorer sur
le marché du travail. Le volume de travail a progressé
a un rythme moins soutenu qu’au premier trimestre,
et le chomage s'est replié plus lentement entre avril
et aodt. Pour 2006, la BNS table sur une croissance
du PIB de pres de 3%. Pour 2007, elle s'attend a un
maintien de la bonne conjoncture, méme si la crois-
sance du PIB devrait faiblir quelque peu et se
rapprocher ainsi de son potentiel. Les hausses
graduelles de taux d'intérét que la BNS a opérées
jusqu’ici et le léger tassement de la conjoncture qui
est attendu chez les principaux partenaires commer-
ciaux de la Suisse se reflétent dans cette évolution.
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Le 14 septembre, la BNS a décidé de relever de
0,25 point la marge de fluctuation du Libor pour
dépots a trois mois en francs et de porter cette
marge a 1,25%-2,25%. Elle a annoncé également
son intention de maintenir, jusqu’a nouvel avis, le
Libor a trois mois dans la zone médiane de la marge
de fluctuation. En relevant la marge de fluctuation
du Libor, la BNS a adapté sa politique monétaire
a l'évolution de la conjoncture et veillé ainsi a ce
que les perspectives en matiere d'inflation restent
favorables.

Appréciation portée sur la conjoncture par
les délégués aux relations avec l'économie
régionale (p. 40)

Les quelque 150 représentants d’entreprises
de diverses branches économiques avec lesquels les
délégués de la BNS aux relations avec l'économie
régionale ont mené des entretiens entre juin et
aolt se sont montrés extrémement confiants a la
fois dans la situation actuelle et dans les perspec-
tives. Ils n‘ont noté aucune tendance a l'essouffle-
ment au second semestre de 2006 et tablaient
toujours sur une évolution positive des chiffres
d'affaires en 2007. Leurs principales inquiétudes
avaient trait aux prix des matiéres premieres et
a un possible affaiblissement du dollar.

Swiss National Bank Working Papers (p. 44)

Résumés de trois articles: Urs W. Birchler et
Matteo Facchinetti, Can bank supervisors rely on
market data? A critical assessment from a Swiss pers-
pective, SNB Working Paper 2006-8; Petra Gerlach-
Kristen, A two-pillar Phillips curve for Switzerland,
SNB Working Paper 2006-9; Kevin J. Fox et Mathias
Zurlinden, On understanding sources of growth and
output gaps for Switzerland, SNB Working Paper
2006-10.



Rapport sur la politique monétaire

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour l'examen trimestriel de la situation économique et monétaire
de septembre 2006

Le rapport tient compte pour l'essentiel des données et des informations
disponibles avant la mi-septembre 2006.
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Avant-propos

Conformément a la loi, la Banque nationale suisse (BNS) a pour mission
de conduire la politique monétaire dans lintérét général du pays. Elle
assure la stabilité des prix. Ce faisant, elle tient compte de ['évolution de la
conjoncture.

La BNS attache une grande importance a ce que sa politique monétaire
soit comprise par le public. Elle est egalement tenue par la loi dinformer
réqgulierement le public de sa politique et de faire part de ses intentions. Le
présent Rapport sur la politique monétaire remplit cette double fonction.

Il décrit l'évolution sur les plans économique et monétaire en Suisse et com-
mente la prévision d'inflation. Il précise l'appréciation de la BNS sur la
situation économique et monétaire et les conclusions qu’elle en tire pour

la politique monétaire.

Les chapitres 1 a 3 du présent rapport ont éteé rédigés en vue de l'exa-
men trimestriel de la situation que la Direction géneérale a effectué en
septembre 2006. L'apercu et le chapitre 4 (prévision dinflation) tiennent
compte de la décision de politique monétaire que la Direction générale
a prise le 14 septembre 2006.

Sauf indication contraire, les taux de variation par rapport a la période
précédente reposent sur des données corrigées des variations saisonniéres
et sont annualisés.
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Apercu

Au semestre d’été de 2006, ['économie mon-
diale est restée en forte expansion. L'économie
américaine, depuis longtemps en essor, a certes
perdu de son dynamisme au deuxiéme trimestre,
mais la croissance s’est renforcée dans la zone de
UE. La conjoncture vigoureuse s'est maintenue
également au Japon et dans la plupart des autres
pays asiatiques, en particulier en Chine. Selon plu-
sieurs indicateurs, les pics de croissance devraient
entre-temps avoir été atteints dans les pays indus-
trialisés. Les perspectives économiques restent
cenpendant favorables, comme le montrent notam-
ment les cours des actions, qui se sont redresses
depuis juillet, et les prévisions consensuelles tou-
jours optimistes pour la croissance du produit inté-
rieur brut réel.

En vue de chacune de ses prévisions trimes-
trielles d'inflation, la BNS établit le scénario de
conjoncture internationale qui lui parait le plus
vraisemblable pour les prochaines années. Son
évaluation est restée optimiste, bien qu'un ralen-
tissement de la croissance soit prévisible. Elle
a légérement révisé a la baisse son hypothese sur
l'évolution, en 2006, du PIB aux Etats-Unis (+3,4%,
contre +3,5% en juin); en revanche, elle a maintenu
a 2,3% la croissance attendue dans U'UE (a 15 pays).
Pour les années 2007 et 2008, les hypotheses sont
restées dans une large mesure inchangeées et corres-
pondent, dans ces deux zones économiques, a une
progression du PIB proche du potentiel, soit d’envi-
ron 3% pour les Etats-Unis et de 2% pour ['UE.

En Suisse, le vigoureux essor de la conjonc-
ture s’est maintenu au deuxiéme trimestre. Le PIB
réel a augmenté de 3% par rapport a la période pré-
cédente et de 3,2% en comparaison annuelle. La
croissance a continué a reposer sur une large as-
sise. Les secteurs de lindustrie et de la construction
ont fortement contribué a l'essor économique. Une
composante de la demande, les investissements en
biens d’équipement, a fourni un soutien particu-
lierement important a la croissance. La bonne
conjoncture s'est reflétée également sur le marché
du travail. Le volume de travail a cependant pro-
gressé a un rythme moins soutenu qu’au premier
trimestre, et le chomage s’est replié plus lentement
entre avril et aodt.
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Pour 2006, la BNS s'attend a une croissance du
PIB de prés de 3%. Cette prévision repose sur 'hy-
pothése d’'une croissance économique moins forte
au deuxieme semestre de l'année. Des impulsions
moins vigoureuses devraient venir en particulier du
commerce extérieur et de la construction. Pour
2007, la BNS table sur un maintien de la bonne
conjoncture, quand bien méme la croissance du PIB
devrait faiblir et passer a 1,8%, soit a un rythme
proche de son potentiel. Cette évolution reflete les
hausses graduelles de taux d’intérét, déja opérées
par la BNS, et le léger tassement de la conjoncture
qui est attendu, pour l'année 2007, chez les princi-
paux partenaires commerciaux de la Suisse. Un cer-
tain ralentissement de la croissance économique
est souhaitable, étant donné que les capacités de
production sont presque intégralement utilisées.

Lors de son examen trimestriel de la situation
économique et monétaire de septembre, la BNS
a décideé de relever de 25 points de base la marge de
fluctuation du Libor pour dépots a trois mois en
francs et de la porter ainsi a 1,25%-2,25%. Elle
a en outre annoncé son intention de maintenir le
Libor, jusqu’a nouvel avis, dans la zone médiane de
la nouvelle marge de fluctuation. Elle a ainsi conti-
nué a adapter sa politique monétaire a l'évolution
de la conjoncture et veillé a ce que les perspectives
en matiére dinflation restent favorables.

Selon la prévision d'inflation de septembre,
qui repose sur un Libor a trois mois inchangé
a 1,75% ces trois prochaines années, le rencheé-
rissement restera modéré. La conjoncture étant
vigoureuse et reposant sur une large assise, le taux
d'utilisation des capacités techniques dans les
entreprises a continué a augmenter. Comme la
croissance économique devrait se ralentir ces pro-
chains trimestres, les prix ne risquent guere d'étre
poussés a la hausse par une surchauffe de la
conjoncture. En outre, les agrégats monétaires res-
tent a un niveau approximativement constant (Ms),
voire diminuent (M, et M,), de sorte que, de ce coté
également, les perspectives inflationnistes a long
terme se sont améliorées.

En relevant la marge de fluctuation du Libor
en septembre, la BNS a continué a normaliser sa
politique monétaire. Elle 'adaptera encore graduel-
lement si 'économie continue a évoluer conformeé-
ment a son attente.



Prévisions d'inflation de juin 2006, avec Libor a 1,50%, et de septembre 2006, avec Libor a 1,75%

Glissement annuel de lindice des prix a la consommation
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1 Environnement international

Pendant le semestre d'été de 2006, 'économie
mondiale est restée en forte expansion. L'économie
americaine, depuis longtemps en essor, a certes
perdu de son dynamisme au deuxiéme trimestre,
mais la croissance s’est renforcée dans la zone de
UUE. La conjoncture vigoureuse s'est maintenue
également au Japon et dans la plupart des autres
pays d'Asie, en particulier en Chine. Cette évolution
s'est deroulée avec, pour toile de fond, de vives
fluctuations du prix du pétrole. Aprés avoir atteint
un nouveau record, soit 78 dollars, début aolt, le
prix du baril de brent a fléchi pour s’établir a envi-
ron 62 dollars a la mi-septembre.

Selon plusieurs indicateurs, les pics de crois-
sance devraient entre-temps avoir été atteints dans
les pays industrialisés. Les perspectives écono-
miques restent toutefois favorables, comme le
montrent notamment les cours des actions, qui se
sont redressés depuis juillet, et les prévisions
consensuelles toujours optimistes pour la crois-
sance du produit intérieur brut réel (voir tableau
1.1). Dans son rapport semestriel de septembre, le
Fonds monétaire international (FMI) table pour 2007
sur une croissance de l'économie mondiale de pres
de 5%, soit un taux trés proche des attentes pour
2006. Pour le FMI, les risques principaux découlent
d’'une accélération du renchérissement - due au
taux d'utilisation des capacités de production de
plus en plus élevé sur le plan mondial -, d'une nou-

Graphique 1.1
Produit intérieur brut réel

velle envolée du prix du pétrole et d'une correction
abrupte sur le marché américain de l'immobilier.

Ralentissement de la conjoncture aux

Etats-Unis

Apreés trois années de trés forte croissance, la
conjoncture a perdu de sa vigueur aux Etats-Unis.
Le PIB réel a augmenté de 2,9% au deuxieme tri-
mestre, contre 5,6% au premier trimestre. La crois-
sance de la consommation privée s’est ralentie, et
les investissements ont régressé. Les exportations
ont en revanche continué a engendrer des impul-
sions positives. Le recul dans la construction de
logements - un domaine particulierement sensible
aux mouvements des taux d'intérét - a correspondu
aux attentes, mais la contraction des investisse-
ments en biens d'équipement a surpris.

Le ralentissement de la conjoncture a découlé
surtout du durcissement de la politique monétaire.
La Réserve fédérale a resserré les rénes monétaires
pour prévenir une hausse des anticipations infla-
tionnistes. D’aprés les prévisions consensuelles,
la croissance de l'économie américaine en 2007
devrait étre proche de son potentiel, soit de 3%,
alors qu’on table sur 3,4% pour 2006. L'évolution
du revenu des ménages, robuste jusqu’ici, et le bas
niveau du chomage soutiennent la conjoncture. En
outre, le stock de capital fixe est relativement
faible par rapport au PIB, ce qui indique un besoin
de rattrapage dans le domaine des investissements
en biens d’équipement.

Graphique 1.2
Indices des directeurs d'achats (industrie)

Variation par rapport a l'année précédente
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Forte reprise en Europe

En Europe, la reprise de la conjoncture s’est
nettement accélérée ces derniers mois. Dans la
zone euro, le BIP réel a augmenté de 3,6% au
deuxieme trimestre. Une expansion aussi forte
n‘avait plus été enregistrée depuis le début de
'année 2000. Cet essor a reposé sur une demande
intérieure solide. Les impulsions venant du com-
merce extérieur ont faibli. Des taux de croissance
supérieurs a 3% ont été observés notamment en
France, aux Pays-Bas, en Autriche, en Allemagne et
en Espagne. Des facteurs spéciaux - Coupe du
Monde de football, effets de rattrapage dans la
construction - ont toutefois contribué a la vive
expansion.

Les perspectives conjoncturelles pour la zone
euro sont restées bonnes. Lemploi, en progression
depuis quelques mois, devrait donner un nouvel
élan a la consommation privée. Le léger resserre-
ment de la politique monétaire de la Banque cen-
trale européenne (BCE), le durcissement de la poli-
tique fiscale qui est prévu dans plusieurs pays et le
tassement de la demande en provenance des Etats-
Unis devraient cependant avoir des effets modéra-
teurs sur la conjoncture. Selon la prévision consen-
suelle publiée en aodt, la croissance du PIB devrait
faiblir et passer de 2,3% en 2006 a 1,8% en 2007.

Graphique 1.3
Prix du pétrole

Poursuite de l'essor en Asie

Au deuxiéme trimestre, la croissance du PIB
réel au Japon a été de 0,8% seulement. Elle est
due essentiellement a un recul inattendu de la
construction de logements. La progression de la
consommation privée et des investissements des
entreprises n‘ont pu compenser ce recul. Les pers-
pectives conjoncturelles sont néanmoins restées
favorables grace a 'amélioration de la situation sur
le marché du travail et a la poursuite de la reprise
économique dans la zone asiatique. En aolt, les
prévisions consensuelles pour 2006 et 2007 affi-
chaient respectivement 2,9% et 2,2%.

L'économie chinoise n'a montré aucun signe
de tassement de la croissance. Au deuxieme tri-
mestre, le PIB dépassait de plus de 11% son niveau
de la période correspondante de 2005. Un tel
rythme est supérieur aux taux de croissance élevés
de ces dernieres années. Le boom a continué dans
les investissements et les exportations, tandis que
la consommation privée s‘est encore accélérée
grace a l'évolution favorable des revenus.

Persistance des pressions a la hausse

sur les prix

Dans les pays industrialisés, lattention s'est
focalisée sur l'évolution du renchérissement a la

Graphique 1.4
Prix a la consommation

Baril de brut (brent)

Variation par rapport a 'année précédente
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suite de la hausse du prix du pétrole et de l'utilisa-
tion plus forte des capacités de production. Aux
Etats-Unis, le renchérissement annuel, mesuré aux
prix a la consommation, a augmenté de 0,8 point,
entre mars et juillet, pour atteindre 4,2%. Méme
linflation sous-jacente, qui exclut les prix de
l'énergie et ceux de l'alimentation, a enregistré une
nette hausse (+0,6 point), passant a 2,7%. Dans la
zone euro, le renchérissement annuel s’est replié
legerement en aolt. Il s’établissait cependant
a 2,3%, soit a un taux toujours supérieur au niveau
que la BCE considere comme son objectif de stabi-
lité des prix. Linflation sous-jacente s’est en
revanche maintenue autour de 1,4%. Au Japon, le
renchérissement annuel était de nouveau proche de
zéro (0,3%) en juillet. Il convient toutefois de rele-
ver que le panier de l'indice a fait l'objet d'une révi-
sion. La fin de la phase de déflation ressort moins
nettement avec la nouvelle méthode de calcul
gu’avec l'ancienne.

Nouveau durcissement de la politique

monétaire

Dans les grands pays industrialisés, la poli-
tique monétaire n’a pas évolué de facon homogene
ces derniers mois. Cela est di au fait que ces pays
ne sont pas au méme stade dans le cycle conjonctu-

Graphique 1.5
Taux d'intérét officiels

rel. Début aolt, apres dix-sept hausses successives
de 0,25 point chacune, la Réserve fédérale des
Etats-Unis a laissé le taux de 'argent au jour le jour
inchangé a 5,25%. Pour motiver sa décision, elle
a invoqué le ralentissement de la conjoncture et la
modération des anticipations inflationnistes. Début
aolit également, la BCE a relevé son taux principal
de refinancement de 0,25 point pour le porter a 3%.
Elle a estimé que les risques a la hausse pesant
a moyen terme sur la stabilité des prix nécessi-
taient un nouvel ajustement du caractére accom-
modant de la politigue monétaire. Au vu de la
bonne situation économique, la banque centrale
japonaise a porté le taux de l'argent au jour le jour
d’environ 0% a 0,25%. Cette décision, prise a la
mi-juillet, a mis fin a la politique de taux zéro
gu’elle menait depuis 'année 2001.

Graphique 1.6
Indicateurs composites avancés de 'OCDE

Taux de variation sur 6 mois
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Prévisions consensuelles

Tableau 1.1

Croissance économique?! Renchérissement?
Mai Aoit Mai Aoiit

2006 ‘ 2007 2006 2007 2006 2007 2006 ‘ 2007

Etats-Unis 3,4 2,9 3,4 2,7 3,2 2,4 3,6 2,8
Japon 3,0 2,3 2,9 2,2 0,4 0,6 0,6 0,7
Zone euro 2,1 1,8 2,3 1,8 2,1 2,1 2,3 2,2
Allemagne 1,8 11 1,9 11 1,7 2,3 1,8 2,4
France 2,0 2,0 2,1 1,9 1,7 1,5 1,8 1,7
Italie 1,2 1,2 1,4 1,2 2,1 1,9 2,2 1,9
Royaume-Uni 2,3 2,5 2,5 2,4 2,0 2,0 2,2 2,1
Suisse 2,3 1,7 2,8 1,9 1,1 1,1 1,3 1,2

1 Produit intérieur brut réel, variation en % par rapport a l'année précédente.
2 Prix a la consommation, variation en % par rapport a 'année précédente.

Source: prévisions consensuelles de mai et d'aolit 2006. Ces prévisions reposent sur une enquéte mensuelle menée aupres de plus
de 240 entreprises et instituts de recherches conjoncturelles d’'une vingtaine de pays; l'enquéte porte sur l'évolution attendue du produit
intérieur brut, des prix et d’autres variables économiques. Les résultats sont publiés par Consensus Economics Inc., Londres.
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2 Evolution économique en Suisse

2.1 Demande globale et production

Continuation de la forte croissance du PIB

En Suisse, le vigoureux essor de la conjoncture
s'est maintenu au deuxiéme trimestre. Le PIB réel
s'est accru de 3% par rapport a la période préce-
dente et de 3,2% en comparaison annuelle. Par rap-
port au premier trimestre, toutes les composantes
de la demande ont progressé, a l'exception toutefois
de la consommation publique. Les plus fortes contri-
butions a la croissance sont venues des investisse-
ments en biens d'équipement et du commerce exté-
rieur. Dans les échanges de biens et de services
avec l'étranger, les exportations ont encore aug-
menté modérément, alors que les importations se
sont légerement repliées. La bonne conjoncture
a également influé sur le marché du travail. Le
volume de travail a progressé a un rythme moins
soutenu qu’au premier trimestre, et le chomage s’est
replié plus lentement entre avril et ao(t.

Industrie et construction, importants

soutiens de la conjoncture

La ventilation par branches montre que la
croissance économique a continué a reposer sur une
large assise. Les secteurs de lindustrie et de la
construction ont fortement contribué a la croissance.
Dans le secteur financier, la valeur ajoutée, qui avait

Graphique 2.1
Entrées de commandes dans lindustrie

marqué une vive expansion au premier trimestre,
n’a plus progressé autant le trimestre suivant.

La statistique de la production, que dresse
l'Office fédéral de la statistique (OFS), confirme
la conjoncture florissante dans lindustrie. Au
deuxiéme trimestre, la production de lindustrie
manufacturiére s’est accrue de 7% par rapport a la
période précédente et de 4,4% en comparaison
annuelle. Les indicateurs relatifs a la marche des
affaires dans 'industrie atteignent des niveaux his-
toriquement élevés. Tant les entrées de commandes
que les carnets de commandes ont progressé, ce
qui, avec la forte demande de matiéres premieres et
de produits intermédiaires de la part des entre-
prises, indique un rythme de production toujours
élevé ces prochains mois. A moyen terme, les
attentes en léger repli dans les entreprises axées
essentiellement sur le marché intérieur laissent
pressentir un ralentissement du rythme d’expansion
dans le secteur de lindustrie.

Perspectives conjoncturelles favorables

Pour 2006, la BNS s’attend a une croissance
du PIB de prés de 3%. Cette prévision repose sur
Uhypothese d'une croissance économique un peu
moins forte au deuxieme semestre de l'année. Des
impulsions moins vigoureuses devraient venir en
particulier de la construction et du commerce exté-
rieur. Uemploi devrait en revanche continuer a pro-
gresser, et le chomage devrait passer légeérement
au-dessous de la barre des 3% d‘ici au début de 2007.

Graphique 2.2
Production industrielle
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PIB réel et composantes Tableau 2.1
Taux de croissance en % par rapport a la période précédente (taux annualisés)

2002 2003 2004 2005 2004 2005 2006

3° trim. ‘ 4° trim. | 1% trim. ‘ 2° trim. ‘ 3° trim. ‘ 4% trim. | 1% trim. | 2° trim.

Consommation privée -0,0 0,8 1,5 1,3 0,2 0,6 2,3 0,6 2,8 2,5 1,2 1,6
Consommation de l'Etat et
des assurances sociales 1,7 2,6 -0,8 -1,6 -2,7 -09 -1,8 -0,6 -2,7 -0,6 =-3,7 -4,4
Formation de capital fixe 0,3 -1,4 4,5 3,2 53 -80 6,9 153 -5,2 0,7 3,5 15,4
Construction 2,2 1,8 3,9 35 0,7 -86 99 27,7 -10,9 -4,0 -2,8 7,7
Biens d'équipement -1,2 -3,9 49 2,9 9,2 -7,6 4,6 5,5 0,1 4,9 9,3 22,3
Demande intérieure finale 0,2 0,5 1,9 1,4 1,0 -1,6 2,8 3,6 0,2 1,7 1,1 3,9
Demande intérieure -0,5 0,4 1,5 11 1,3 -1,1 1,5 -0,6 1,7 6,1 2,2 2,9
Exportations totales -0,7 -0,4 8,4 6,4 54 -1,6 0,2 26,1 7,6 11,0 10,4 -0,0
Marchandises 1,1 -0,1 7,8 5,8 11,7 -48 -1,8 33,1 -0,7 11,3 20,5 -1,6
Sans les MPPAA’ 0,4 0,7 7,6 6,3 9,2 09 -52 37,8 -3,4 11,2 17,0 4,9
Services -5,7 -1,4 10,0 8,0 -9,4 7,6 5,7 9,2 32,5 10,1 -12,8 4,4
Demande globale -0,5 0,1 3,7 2,9 2,6 -1,2 1,1 7,7 3,7 7,7 5,0 1,9
Importations totales -2,6 1,0 7,4 5,3 8,1 -6,1 0,5 19,1 3,8 20,9 9,2 -0,5
Marchandises -3,0 2,2 6,4 55 10,9 -6,9 -1,7 22,2 3,8 21,2 12,4 -2,2
Sans les MPPAA -2,2 2,8 6,6 51 10,7 -7,5 -0,3 19,9 56 15,0 15,4 -2,5
Services -0,7 -4,8 12,1 4,4 -4,4 -2,3 11,5 5,8 3,8 19,4 -5,6 8,3
PIB 0,3 -0,2 2,3 1,9 o6 08 13 35 37 28 30 3,0

1 MPPAA: métaux précieux, pierres gemmes, objets d'art et antiquités.
Source: seco
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La BNS table sur un maintien de la reprise de la
conjoncture, méme si la croissance du PIB devrait
se limiter a 1,8%, soit a un niveau inférieur a son
potentiel. Le léger tassement de la conjoncture qui
est attendu pour 2007 chez les principaux parte-
naires commerciaux de la Suisse se refléte également
dans cette évolution. Un certain ralentissement
de la croissance économique est souhaitable, étant
donné que les capacités de production sont presque
intégralement utilisées.

Les quelque 150 représentants d’entreprises
de diverses branches économiques avec lesquels les
délégués de la BNS aux relations avec l'économie
régionale ont mené des entretiens entre juin et
aolt se sont montrés extréemement confiants a la
fois dans la situation actuelle et dans les perspec-
tives. Ils n‘ont noté aucune tendance a l'essouffle-
ment au second semestre de 2006 et tablaient tou-
jours sur une évolution positive des chiffres
d’'affaires en 2007. Leurs principales inquiétudes
avaient trait aux prix des matiéres premieéres et
a un possible affaiblissement du dollar (voir «Appré-
ciation portée sur la conjoncture par les délégués
aux relations avec l'‘économie régionale» dans la
présente édition du Bulletin trimestriel).

Graphique 2.3
Exportations

Ralentissement temporaire dans

le commerce extérieur

Au deuxiéme trimestre, le commerce extérieur
suisse n‘a pas fait preuve d'autant de vigueur qu’au
début de lannée, mais la tendance générale est
restée positive. Le ralentissement de la croissance
des exportations est a mettre au compte des mar-
chandises; les exportations de biens d’équipement
ont stagné a leur niveau élevé de la période précé-
dente. Les ventes a 'étranger de biens de consom-
mation (notamment de la chimie et l'industrie phar-
maceutique) et de produits semi-finis se sont en
revanche accélérées. La demande a continué a repo-
ser sur une large assise géographique. Les livrai-
sons aux Etats-Unis et aux pays asiatiques n’ont
pas augmenté autant que dans les premiers mois de
l'année. En revanche, la demande d’Allemagne, de
France et d'Autriche a évolué de facon trés favo-
rable. Seules les exportations vers les nouveaux
pays membres de 'UE ont marqué un net repli.

Apreés un recul au premier trimestre, les expor-
tations de services ont légérement progressé au
deuxieme trimestre a la suite surtout de l'évolution
du tourisme. Les commissions encaissées par les
banques ont par contre enregistré une baisse.

Graphique 2.4
Exportations selon les partenaires commerciaux

Variation par rapport a la période précédente

Variation par rapport a l'année précédente; ()=parts en 2005
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Les importations de marchandises ont quelque
peu diminué au deuxieme trimestre. Vers la fin du
trimestre, elles se sont toutefois reprises, notam-
ment du fait d’achats de matieres premieres et de
produits semi-finis. Cette tendance s’est poursuivie
en juillet et a été renforcée par des importations
accrues de biens de consommation. Quant aux
importations de services, elles ont repris le chemin
de la croissance. Le tourisme, les transports et les
taxes pour licences et brevets, soit les trois princi-
pales composantes des importations de services,
ont contribué a cette évolution.

Consommation privée toujours robuste

La consommation privée a continué de se
développer de maniére positive. Elle a augmenté de
1,6% par rapport a la période précédente (en taux
annualisés) et de 2% par rapport au méme trimestre
de 2005. Tant la consommation de biens que celle
de services ont progressé. En termes réels, les
chiffres d'affaires du commerce de détail se sont
inscrits en hausse de 1,4%, aprés avoir stagné
au premier trimestre. Pour ce qui est des biens de

Graphique 2.5
Importations

consommation durables, l'évolution a été plutot
mitigée. Alors que la demande de certaines catégo-
ries de biens durables, en particulier de nouvelles
voitures de tourisme, est restée vigoureuse, la ten-
dance est baissiere depuis quelques mois pour
d'autres catégories, tels les biens destinés a 'amé-
nagement du logement. Dans le domaine des ser-
vices, le tourisme intérieur s'est développé de facon
particulierement favorable.

En juillet, lindice du climat de consomma-
tion a atteint son niveau le plus élevé depuis le
milieu de l'année 2001. Les ménages interrogés
ont estimé que tant la situation économique que
la sécuritée de lemploi étaient sensiblement
meilleures que lors de l'enquéte d'avril. L'évolution
des revenus soutient également la consommation
privée. La BNS s’attend a ce que les revenus réels
des salariés augmentent de 2% en 2006 et mar-
quent ainsi une hausse nettement supérieure
a la moyenne sur une longue période (1,3%). Cette
estimation repose sur une nouvelle progression de
'emploi, mais aussi sur une hausse modérée des
salaires réels.

Graphique 2.6
Consommation privée

Variation par rapport a la période précédente
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Investissements en constructions

en augmentation

Au deuxieme trimestre, les investissements en
constructions ont repris leur tendance a la hausse
aprées un fléchissement au semestre d’hiver
2005/2006, di en partie aux mauvaises conditions
météorologiques. En comparaison annuelle, ils ont
toutefois diminué de 2,7%. La vive expansion qu'‘ils
avaient enregistrée au deuxiéme trimestre de 2005
explique ce repli.

La croissance des investissements en construc-
tions devrait faiblir dans la seconde moitié de
l'année. Ce ralentissement est imputable surtout
a la construction de logements. Dans ce domaine,
la demande - mesurée aux permis de construire -
a fléchi au premier semestre, et le nombre de loge-
ments en construction a stagné au deuxiéme tri-
mestre pour la premiére fois depuis quatre ans.
Etant donné l'évolution des revenus et les taux
dintérét toujours bas, il ne faut toutefois pas
s'attendre a un effondrement. Les investissements
en constructions devraient se maintenir a un niveau

Graphique 2.7
Constructions

éleve au cours des prochains trimestres. La diminu-
tion des impulsions venant de la construction de
logements sera sans doute en partie compensée par
une augmentation de la demande dans le domaine
de limmobilier commercial et celui des batiments
du secteur public.

Expansion des investissements en

biens d’équipement

Soutenus par la bonne conjoncture, les investis-
sements en biens d’équipement ont progressé vigou-
reusement dans les six premiers mois de l'année. Au
deuxieme trimestre, ils dépassaient de plus de 20%
leur niveau du trimestre précédent et de 8,9% celui
de la période correspondante de 2005. Les capacités
techniques de production se sont ainsi nettement
accrues. Selon l'enquéte menée par le Centre de
recherches conjoncturelles de U'EPFZ, leur taux d'utili-
sation est cependant resté élevé dans lindustrie. Ce
fait et les entrées de commandes toujours croissantes
laissent présager une propension a investir encore
vigoureuse au cours des prochains trimestres.

Graphique 2.8
Biens d’équipement

Variation par rapport a la période précédente

Variation par rapport a la période précédente
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2.2 Utilisation des capacités
de production

Légére hausse des taux d’utilisation

des capacités de production

Le taux d'utilisation des capacités techniques
dans lindustrie - il fait Uobjet d’'une enquéte tri-
mestrielle du Centre de recherches conjoncturelles
de UEPFZ - s'élevait a prés de 86% au deuxieme
trimestre, soit a un niveau largement supérieur a sa
moyenne sur le long terme. Pour la premiere fois
depuis un an, il n'a augmenté que légerement
d’'un trimestre a lautre. Cette faible progression
s'explique par les gros investissements que les
entreprises ont effectués pour répondre a la forte
demande et aux goulets d’étranglement qui se des-
sinaient.

Ecart de production positif
'écart de production dans l'économie est un
instrument général qui mesure, en pourcentage, la

Graphique 2.9
Capacités techniques dans lindustrie

différence entre le PIB réel et une estimation de la
production potentielle de l'économie suisse. Le gra-
phique 2.10 montre trois estimations de 'écart de
production, qui ont été faites a l'aide de différentes
méthodes d’évaluation de la production potentielle
(fonction de production [FP], filtre de Hodrick et
Prescott [HP] et filtre multivarié [MV]).

Au deuxieme trimestre, le PIB réel s’est accru
de 3%. Sa progression a donc été une nouvelle fois
supérieure a celle de la production potentielle.
L'écart de production, déja positif, a par consé-
quent légerement augmenté. Il ne s'accroitra sans
doute que faiblement ces prochains trimestres.
En effet, la progression du PIB réel devrait faiblir
et se rapprocher ainsi de la croissance potentielle.
De plus, la production potentielle devrait croitre
a un rythme plus élevé. Cette attente est étayée
notamment par deux évolutions. Le stock de capital
fixe tend a augmenter davantage a la suite de la
vigueur des investissements et loffre de main-
d’ceuvre s'étoffe grace a l'immigration.

Graphique 2.10
Ecart de production
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2.3 Marcheé du travail

Evolution modérée de l'emploi

D'un trimestre a l'autre, le nombre d’emplois
a stagné au deuxieme trimestre, aprés une nette
progression au début de l'année. Il dépassait de
0,4% seulement son niveau du deuxiéme trimestre
de 2005. En données converties en équivalents
plein temps, le volume de travail a augmenté tant
par rapport au premier trimestre (+0,5%) qu’en
comparaison annuelle (+0,6%); des taux de varia-
tion plus élevés avaient été enregistrés au premier
trimestre. Les emplois avec des taux d’occupation
inférieurs a 50% ont une fois encore diminué au
profit de ceux qui ont des taux d’occupation com-
pris entre 50% et 89% et, dans une moindre mesure,
des emplois a plein temps.

La stagnation du nombre d’emplois est surtout
de nature structurelle. Elle est due notamment au
net recul des emplois dans le secteur des services
(-1,6%) a la suite de réductions de personnel dans
les domaines de 'enseignement et des administra-
tions publiques. S’y sont ajoutées les suppressions
d’emplois, observées depuis plusieurs années déja,
dans le commerce de détail (-3,8%). En revanche,
Ueffectif du personnel dans le secteur financier
s'est accru de 3,7% et a ainsi retrouvé son niveau
du deuxiéme trimestre de 2005. Une progression
a été également observée dans l'industrie manufac-
turiere (+2,7%), soit la plus forte hausse des cing
derniéres années. Dans la construction enfin, l'em-
ploi a augmenté de 0,6%, un taux qui est cepen-
dant inférieur a celui du trimestre précédent.

Repli du chomage et amélioration des

perspectives en matiére d’emploi

En données corrigées des variations saison-
nieres, le taux de chomage a diminué, passant de
3,4% en avril a 3,1% en juillet. Il s’est maintenu
a ce niveau en aodt. Ainsi, 129 200 personnes
étaient encore inscrites en tant que chomeurs
aupres des offices du travail. Dans la méme période,
le taux des demandeurs d’emploi a baissé de
0,2 point pour s'établir a 4,9%, ce qui correspond
a 194 200 personnes.

Tant lindice des places vacantes publié par
'OFS que le nombre de postes a pourvoir établi par
Publicitas ont augmenté (voir graphiques 2.12 et
2.13). On constate également que la demande de
main-d’ceuvre s'est accrue davantage dans lindus-
trie que dans le secteur des services. Une des causes
de cette évolution est le processus de rationalisa-
tion toujours en cours dans le secteur tertiaire.
Pour le deuxieme semestre, on peut tabler dans
U'ensemble sur une nouvelle progression du nombre
de places vacantes et un repli du taux de chomage.
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Graphique 2.11
Personnes occupées a plein temps et a temps partiel
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Graphique 2.12
Indice des places vacantes
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Graphique 2.13
Taux de chomage et places vacantes
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Graphique 2.13: chomeurs et demandeurs d’emploi inscrits auprés
d'un office du travail, en pourcentage des personnes actives selon le
recensement de la population de 2000 (3 946 988 personnes actives).
Sources: Publicitas et seco



2.4 Prix des biens

Nouvelle hausse des prix a la production

et a l'importation

Les pressions a la hausse que les prix a la pro-
duction et a l'importation exercent sur les prix en
aval, soit sur les prix a la consommation, se sont
stabilisées en juillet, aprés un fort renforcement
entre avril et juin. Le renchérissement annuel des
biens suisses a augmenté de 0,7 point entre avril et
juillet pour s'établir a 2,6%; celui des biens impor-
tés s'est accru de 1,5 point, passant a 3,5%. Le ren-
chérissement annuel a été encore plus élevé du
coté des biens intermédiaires puisqu’il atteignait
5,8% en juillet, contre 3,2% en avril. Les hausses
continues de prix dans le domaine des métaux et
produits métallurgiques ont joué un role détermi-
nant dans cette évolution.

Renchérissement stable au niveau

des prix a la consommation

Mesuré a l'indice suisse des prix a la consom-
mation (IPC), le renchérissement annuel s'établis-
sait a 1,6% en juin, contre 1,4% en mai. Il a en-
suite marqué un repli pour s‘inscrire a 1,5% en
aolt. Dans l'ensemble, il a enregistré une hausse
dépassant légerement ce qu’attendait la BNS. La
part des produits pétroliers (carburants et mazout)
dans le renchérissement annuel s’est repliée, pas-
sant de plus de 60% a 50% en moyenne. Abstrac-
tion faite de cette composante, la hausse des prix
a la consommation s’est accélérée entre mai (0,5%)
et aodt (0,9%).

Poursuite de l'accélération

du renchérissement intérieur

En aodt, le renchérissement annuel des mar-
chandises et des services d’origine suisse s'établis-
sait a 1%. Il était ainsi supérieur de 0,4 point a son
niveau de mai. Toutes les grandes catégories de
biens entrant dans cette composante de L'IPC ont
contribué a l'accélération. Lindice des loyers, qui
fait l'objet d’un relevé trimestriel, a marqué une
hausse de 0,4% en aolt. Le renchérissement annuel
des loyers s’est donc accru de 0,1 point pour
atteindre 2,3%. Une hausse aussi vive des loyers
n‘avait plus été observée depuis octobre 2001. Du
coté des autres services privés, le renchérissement
était de 0,9% en aodt, contre -0,1% en mai. Cette
évolution est due a des hausses de prix dans la gas-
tronomie et le trafic aérien de ligne, mais aussi au
moindre repli des prix dans les télécommunications.
Du coté des services publics, le renchérissement
a passé de 1% a 1,3% du fait du relevement des
taxes hospitalieres. Quant aux prix des marchandises
d’origine suisse, ils ont poursuivi leur repli en aolt
(-0,2%), dans une moindre proportion toutefois.
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Graphique 2.14
Prix de l'offre totale
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Graphique 2.15
IPC: biens suisses et biens importés

Variation par rapport a l'année précédente

— Total — Suisse — Etranger — Etranger sans pétrole

%

6

T LI
\

/N y/
091\ Y
A

1
2002 2003 2004 2005 2006

Graphique 2.16
IPC: marchandises et services d’origine suisse

Variation par rapport a l'année précédente
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Repli, grace aux produits pétroliers,

du renchérissement importé

Contrairement au renchérissement intérieur, le
renchérissement importé s’est atténué. Il s'établis-
sait a 2,7% en aolt, contre 3,6% en mai. Ce repli
s’explique par le fait que la hausse en un an des prix
des produits pétroliers entrant dans la composition
de U'IPC (carburants et mazout) a fléchi, passant de
20% en mai a 12,8% en aolt. Du coté des autres
biens importés, le renchérissement s’est par contre
legérement accéléré. Il était de 0,6% en aodt,
contre 0,3% en mai. Outre les prix plus élevés des
légumes, de l'habillement, des chaussures et des
voitures neuves, le ralentissement de la baisse des
prix de nombreux biens électroniques a également
joué un role dans cette évolution. La diminution
des prix de nombreux médicaments importeés, inter-
venue a la suite d'une convention passée entre la
Confédération et lindustrie pharmaceutique, et
l'introduction de franchises différenciées selon que
les médicaments achetés sont des préparations ori-
ginales ou des génériques ont contribué a freiner le
renchérissement.

Légére hausse des indicateurs

de linflation sous-jacente

Le renchérissement mesuré a lindice suisse
des prix a la consommation subit un grand nombre
de fluctuations a court terme qui peuvent brouiller
la perception de la tendance générale de l'inflation.
C'est pourquoi on calcule, en utilisant divers procé-

Graphique 2.17
Inflation sous-jacente de la BNS

dés statistiques, des taux d'inflation sous-jacente,
qui refletent l'évolution des prix a long terme. En la
matiére, la BNS utilise deux indicateurs de linfla-
tion sous-jacente. Pour le calcul de la moyenne
tronquée (TM15), on exclut chaque mois de l'indice
des prix a la consommation les biens dont les prix
ont enregistré les plus fortes fluctuations a la
hausse (15%) et a la baisse (15%). Par ailleurs, la
dynamic factor inflation (DFI), que la BNS publie
régulierement depuis mai, tient compte non seule-
ment des prix, mais aussi de nombreuses autres
données économiques, d'indicateurs financiers ainsi
que de variables monétaires. La BNS prend égale-
ment en considération les deux inflations sous-
jacentes qui sont calculées par U'OFS; a chaque
période, L'OFS écarte les mémes biens du panier de
indice. Ainsi, linflation sous-jacente 1 (OFS1)
exclut l'alimentation, les boissons, le tabac, les
produits saisonniers, l'énergie et les carburants,
tandis que linflation sous-jacente 2 (OFS2) ignore
de surcroit les biens dont les prix sont administrés.

Linflation sous-jacente calculée a l'aide de la
moyenne tronquée a augmenté de 0,1 point entre
mai et aolt pour s'établir a 1,2%. Cette évolution
reflete une tendance a linflation modérée, mais
legérement croissante. La DFI - de par sa construc-
tion, cet indicateur se caractérise par une courbe
nettement plus aplatie que celle de la moyenne
tronquée - aboutit a un résultat similaire. Apres
avoir signalé une tendance inflationniste stable
a 1% pendant pres d’'un an, la DFI a marqué dernie-

Graphique 2.18
Inflation sous-jacente de ['OFS
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rement une hausse et a passé a 1,2%. Les deux taux
dinflation sous-jacente établis par I'OFS indiquent
une accélération de linflation légerement plus
importante: 'OFS1 a passé de 0,5% en mai a 0,8%
en aolt et 'OFS2, de 0,5% a 0,9%. Le fait que le
taux de linflation sous-jacente établi par la BNS
selon la moyenne tronquée soit nettement supé-
rieur aux taux calculés par L'OFS s’explique essen-

tiellement par la baisse des prix des biens électro-
niques, des télecommunications et de quelques
articles vestimentaires. En effet, ces composantes
sont considérées comme des facteurs spéciaux qui
temperent la hausse des prix et sont par consé-
quent exclues du calcul de la moyenne tronquée;
en revanche, elles sont prises en compte par ['OFS
dans ses taux d‘inflation sous-jacente.

Indice suisse des prix a la consommation et composantes Tableau 2.2
Variation en % par rapport a l'année précédente
2005 2005 2006 2006

4° trim. 1% trim. | 2° trim. Mai ‘ Juin ‘ Juillet ‘ Aoiit
IPC, indice général 1,2 1,1 1,2 1,3 1,4 1,6 1,4 1,5
Marchandises et services du pays 0,6 0,3 0,4 0,6 0,6 0,9 1,0 1,0
Marchandises -0,4 -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2
Services 1,0 0,6 0,6 0,9 0,8 1,2 1,4 1,4
Services privés, sans loyers 0,5 0,1 -0,1 0,2 -0,1 0,6 0,9 0,9
Loyers 1,4 1,0 1,5 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3
Services publics 1,5 1,3 0,9 1,0 1,0 1,0 1,3 1,3
Marchandises et services de 'étranger 2,7 3,5 3,8 3,3 3,6 3,6 2,8 2,7
Sans produits pétroliers -0,3 -0,0 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6
Produits pétroliers 18,5 21,0 21,4 18,1 20,0 19,3 13,6 12,8

Sources: OFS et BNS
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3 Evolution monétaire

3.1 Evolution des taux d'intéret

Lors de son examen de la situation écono-
mique et monétaire de juin 2006, la Banque natio-
nale a décidé de relever de 0,25 point, avec effet
immédiat, la marge de fluctuation du Libor pour
dépots a trois mois en francs et de la porter ainsi
a 1%-2%. Elle a également annoncé son intention
de maintenir, jusqu’a nouvel avis, le Libor a trois
mois dans la zone médiane de la marge de fluctua-
tion. Elle a donc continué a ajuster sa politique
monétaire a 'évolution économique. Elle a signalé
en outre son intention de procéder a dautres
hausses graduelles des taux d'intérét a court terme
si la reprise économique se poursuit comme prévu.

Attente d'un nouveau durcissement

de la politique monétaire

Entre la mi-juin et la mi-septembre, le Libor
a trois mois n'a cessé de progresser, passant de
1,48% aprés la derniere décision de politique
monétaire a 1,71% a la mi-septembre. Ainsi, les
marchés s’attendaient a un nouveau relévement de
la marge de fluctuation du Libor a trois mois. La
Banque nationale ne s’est pas opposée a cette
hausse, étant donné que celle-ci concordait avec le
dynamisme de la conjoncture.

La perspective d'une prochaine hausse de la
marge de fluctuation du Libor a trois mois s’est éga-
lement reflétée sur le marché des contrats a terme
(futures). Entre la mi-juin et la fin aodt, le taux
d'intérét appliqué aux futures a exécuter a la mi-
septembre 2006 a fluctué entre 1,75% et 1,83%
(voir graphique 3.2), ce qui indique l'attente d'un
relevement du Libor de 25 points de base. Les taux
des contrats a exécuter en décembre 2006 ainsi
gu’en mars et en juin 2007 étaient plus élevés
encore et laissaient ainsi entendre que les opéra-
teurs sur les marchés tablaient sur de nouveaux
relévements du Libor a fin 2006 et au cours de l'an-
née 2007.
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Graphique 3.1
Taux d'intérét a court terme
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Evolution des taux d’intérét a court terme

sur le plan international

Entre la mi-juin et la mi-septembre, le Libor
pour dépots a trois mois en francs a augmenteé lége-
rement au sein d'une marge de fluctuation inchan-
gée, tandis que les taux dintérét a court terme
dans la zone euro ont marqué une hausse un peu
plus forte du fait d’'un nouveau durcissement de la
politique monétaire menée par la Banque centrale
européenne (BCE). Le Libor pour dépots a trois
mois en euros s'établissait a 3,32% a la mi-sep-
tembre, contre 2,97% a la mi-juin. Aussi l'écart
entre les rémunérations servies sur les dépots
a trois mois en euros et en francs etait-il de
1,61 point a la mi-septembre, aprés 1,49 point a la
mi-juin. En revanche, la rémunération des placements
en dollars des Etats-Unis est restée approximative-
ment inchangée. Cette relative stabilité s’explique
par le fait que la Réserve fédérale a laissé son taux
directeur inchangé a 5,25%, au début d’aolt, apres
avoir procédé a dix-sept relévements consécutifs
de 25 points de base chacun. Par conséquent, l'écart
entre les rémunérations servies sur les dépots
a trois mois en dollars et en francs a diminué, pas-
sant de 3,92 points a la mi-juin a 3,68 points a la
mi-septembre.

Repli des taux a long terme

La tendance a la hausse qui avait caractérisé
les rendements a long terme au cours du premier
semestre de 2006 ne s’est pas maintenue (voir
graphique 3.4). Depuis juin, le rendement des obli-
gations de la Confédération suisse a dix ans a fléchi
de 18 points de base pour s'inscrire a 2,47% a la mi-
septembre, alors qu’il avait augmenté de 27 points
de base au premier comme au deuxiéme trimestres.
Le repli des taux a long terme en Suisse ne signifie
toutefois pas une détérioration de la conjoncture.
En effet, il est sans doute lié a l'évolution générale
sur les marchés obligataires internationaux. Le ren-
dement des bons du Trésor des Etats-Unis a dix ans
était de 4,78% a la mi-septembre, soit un niveau
inférieur de 32 points de base a celui de la mi-juin.
Le rendement des emprunts allemands correspon-
dants a diminué de 13 points de base pour s'établir
a 3,89% a la mi-septembre.

Le graphique 3.6 montre 'évolution des ren-
dements nominaux, pour diverses durées, d’em-
prunts a intéréts précomptés de la Confédération
suisse. Les rendements ont légeérement augmenté
pour les courtes durées, mais diminué pour les
longues durées. Cette évolution se reflete égale-
ment dans la courbe, plus plate, des taux d'intérét
(voir graphique 3.5).
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Graphique 3.4
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Taux d’intérét réels a court terme

toujours positifs

Le graphique 3.7 montre l'évolution du taux
d'intérét réel a un an. Le taux réel correspond a la
différence entre le taux dintérét nominal a douze
mois et la hausse, attendue dans cette période, des
prix a la consommation, hausse qui est estimée
a l'aide de la moyenne des prévisions de divers ins-
tituts conjoncturels (prévisions consensuelles de
mai 2006"). Ainsi calculé, le taux dintérét réel a un
an éetait positif au deuxieme trimestre de 2006,
comme il l'avait été les deux trimestres précédents.
Il s’établissait a 0,75% et ne dépassait ainsi que
tres légerement son niveau du premier trimestre. La
hausse du taux nominal a été compensée en grande
partie par des anticipations inflationnistes plus
élevées a court terme. Le taux d'intérét réel a un an
était toujours nettement inférieur a sa moyenne
a long terme (1,6%).

Un léger accroissement des anticipations infla-
tionnistes a court terme se refléte en outre dans les
données que le Secrétariat d’'Etat a 'économie (seco)
a publiées en juillet sur le climat de consommation.
Le nombre de consommateurs tablant sur une hausse
des prix au cours des douze prochains mois a lége-
rement augmenté par rapport a ce qui ressortait de
'enquéte menée en avril (voir graphique 3.8).

1 Voir tableau 1.1.
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Graphique 3.7
Taux d'intéréet réel estimé
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Graphique 3.8
Enquéte sur l'évolution attendue des prix

Valeurs trimestrielles

— Stabilité
— Forte hausse

— Diminution
— Hausse modérée
%

: Ay A ,
: X\
A A
o AN

1 1 1 1 1 |
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

20

Source pour graphique 3.7: BNS

Sources pour graphique 3.8: seco et BNS



3.2 Cours de change

Affaiblissement du franc

Depuis l'examen de la situation économique et
monétaire de juin, leuro s'est légerement raffermi
face au dollar des Etats-Unis. Plusieurs facteurs ont
sans doute contribué a cette évolution, en particu-
lier 'amélioration des perspectives conjoncturelles
dans la zone euro et la nouvelle hausse des taux
directeurs de la BCE, mais aussi le tassement de 'ac-
tivité économique aux Etats-Unis et linterruption
attendue dans le relévement des taux de la Réserve
fédérale. Durant la période examinée, le franc a faibli
de 1,7% par rapport au dollar des Etats-Unis et de
2,2% vis-a-vis de l'euro. Le dollar valait 1,252 franc
a la mi-septembre, contre 1,231 franc a la mi-juin.
Quant a leuro, il s'échangeait contre 1,588 franc
a la mi-septembre, apres 1,554 a la mi-juin. En mai
et en juin, les marchés des changes se sont caracté-
risés par une grande volatilité due au niveau élevé
des prix du pétrole et a la crise iranienne. Les stra-
tégies en matiere d'opérations de carry trade et le
dénouement de telles opérations pourraient avoir
accentueé les fluctuations a court terme (voir enca-
dré, page 29). Dans cet environnement empreint
dincertitudes, le franc n’a pas joué son role tradi-
tionnel de monnaie refuge et ne s’est pas revaloriseé.

En termes réels et pondérés par les exporta-
tions, la valeur extérieure du franc - elle tient
compte des écarts entre les taux d'inflation des pays
entrant dans le calcul - a fléchi au cours des trois
derniers mois non seulement par rapport aux vingt-
quatre principaux partenaires commerciaux, mais
aussi, et surtout, par rapport a la zone euro (voir
graphique 3.10).

Conditions monétaires plus expansionnistes

LUindice des conditions monétaires (ICM), qui
combine le Libor a trois mois et la valeur extérieure
du franc, en données nominales et pondérées par les
exportations, est un indicateur des conditions aux-
quelles l'économie suisse est confrontée sur le plan
monétaire. Pour tenir compte de lincertitude quant
a limportance du taux d'intérét et du cours de
change, on pondére de deux manieres les deux com-
posantes de lindice (pondérations de 5 pour 1 et
de 3 pour 1). U'ICM est remis a zéro aprés chaque
examen trimestriel de la situation économique et
monétaire. Si l'indice est dans la zone positive (dans
la zone négative), cela signifie un durcissement
(un assouplissement) des conditions monétaires
(voir encadré «Indice des conditions monétaires
(ICM)», Bulletin trimestriel 1/2004, page 27).

Mesurées a l'évolution de cet indice, les condi-
tions monétaires en Suisse étaient plus expansion-
nistes a fin aolt qu'au moment du dernier examen
trimestriel de la situation, reflétant ['affaiblissement
du franc sur les marchés des changes (voir graphique
3.11). I'ICM s'établissait a -9 points de base avec
une pondération de 5 pour 1, et a -28 points de base
avec une pondération de 3 pour 1.
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Graphique 3.9
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Encadre: Opérations de carry trade

Une volatilité élevée a marqué les marchés des
changes en mai et en juin 2006. La presse financiere
a attribué ces fortes fluctuations a plusieurs fac-
teurs, notamment a des opérations de carry trade
et au dénouement de telles opérations. Ce type
d’opérations a en outre été invoqué pour expliquer
les pressions a la vente qui pesaient sur le franc.

Sans rentabilité, des opérations de carry trade
ne seraient pas conclues sur le marché. Le commen-
taire ci-apres montre que de telles opérations, dans
lesquelles intervient le franc, peuvent étre rentables,
mais aussi risquées.

En substance, une opération de carry trade
consiste en une stratégie dans laquelle linvestisseur
vend une monnaie a taux d’intérét a court terme
(p. ex. le Libor a trois mois) relativement bas (il
prend une position courte dans cette monnaie) et
place les fonds ainsi obtenus dans une monnaie
a taux d'intérét a court terme plus élevés (il détient
une position longue dans cette autre monnaie). Lin-
vestisseur tente ainsi de tirer profit de l'écart entre
les taux d'intérét sur ces deux monnaies. Les opéra-
tions de carry trade sont toutefois liées au risque
d'un affaiblissement de la monnaie de placement ou
d’une revalorisation de la monnaie de financement.
Selon la théorie de la parité des taux d'intérét non
couverte (PTI), cette forme d'arbitrage n'a pas de
raison d'étre puisqu’un écart dans les taux d'intérét
devrait immédiatement étre compensé par une fluc-
tuation de change.

Un exemple permet d’expliquer brievement le
mécanisme: un investisseur suisse gagne davantage
en faisant un placement aux Etats-Unis qu’en faisant
un placement comparable en Suisse, tant que l'avan-
tage tiré des taux dintérét plus élevés aux Etats-
Unis n'est pas compensé par un affaiblissement
du dollar face au franc. Si la plupart des investisseurs
suivent cette stratégie, les capitaux exportés de
Suisse vers les Etats-Unis peuvent atteindre des
montants considérables. Ces flux engendrent une
baisse des taux dintérét aux Etats-Unis et une
hausse des taux en Suisse, mais aussi une revalorisa-
tion du dollar et un affaiblissement du franc. Selon la
théorie de la PTI, un niveau d'équilibre devrait se
rétablir immédiatement: le rendement attendu d'un
placement en monnaie étrangére (évalué dans la
monnaie nationale) devrait en tout temps corres-
pondre au rendement d'un placement comparable en
monnaie nationale; par conséquent, la diminution de
l'écart entre6 les taux d’intérét devrait entrainer un
affaiblissement du dollar des Etats-Unis et une reva-
lorisation du franc.

Nous procédons ci-aprés en trois étapes pour
analyser la rentabilité des opérations de carry trade.
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La premiere étape consiste a évaluer, au moyen d’une
analyse de régression, si la PTI s’applique ou non
a court et a moyen termes. Si la PTI se vérifie, il n'est
pas opportun de conclure des opérations de carry
trade, les avantages tirés de l'écart entre les taux
dintérét étant compensés immeédiatement par un
mécanisme du coté des changes. Dans le cas con-
traire, on cherche - deuxieme étape - a établir par
une analyse non-paramétrique si les opérations de
carry trade sont également rentables lorsque les
risques sont pris en considération. La troisieme étape
consiste a déterminer si, au cours des deux dernieres
décennies, le franc était plutdt une monnaie de
financement ou une monnaie de placement et si les
opérations de carry trade incluant le franc peuvent
actuellement représenter une stratégie intéressante.

L'analyse servant a évaluer la PTI se base sur
une simple régression des moindres carrés (avec
erreurs types de Newey-West):

1.1 = alpha + béta(spread;) + epsilon,s,

Dans cette équation, ry correspond au rende-
ment découlant des variations de change (en francs,
face a une monnaie étrangere) entre le moment t et
le moment t+1, et le spread, a l'écart entre les taux
d’intérét (Libor pour dépots a trois mois en francs
moins Libor pour dépots a trois mois en monnaie
étrangere) au moment t. Pour une période échan-
tillon appropriée (de janvier 1986 a mai 2006), des
données sont disponibles pour les pays ci-apres:
Australie, Canada, Danemark, zone euro (jusqua
l'introduction de leuro: Allemagne), Royaume-Uni,
Japon, Norvege, Suede et Etats-Unis. La régression
susmentionnée est effectuée sur la base de données
mensuelles et semestrielles.

Selon la théorie de la PTI, béta devrait étre lar-
gement positif’. Il faut partir du principe que le pays
affichant des taux d'intérét plus élevés devrait enre-
gistrer un affaiblissement de sa monnaie, tandis que
le pays affichant des taux d'intérét plus bas devrait
voir sa monnaie se revaloriser. Les résultats obtenus,
qui sont conformes a des publications dans ce domai-
ne’, montrent clairement que la PTI ne se vérifie pas,
tant avec des données mensuelles quavec des
données semestrielles (voir tableau 3.1). Cette
divergence par rapport a la PTI ouvre la possibilité

2 Si les taux d'intérét étaient pour des placements d’'une méme
durée que le rendement de change, béta serait égal a 1. Dans le cas
présent, l'écart est toutefois défini sur la base du Libor a trois

mois, de sorte que l'affirmation se limite au fait que béta est positif.
3 Voir notamment Froot, Kenneth A. et Thaler, Richard H. 1990.
Anomalies: Foreign Exchange. Journal of Economic Perspectives 4(3)
179-192.



d’effectuer des opérations de carry trade, méme pour
des durées relativement longues. Les valeurs basses
de R* indiquent une faible corrélation entre les mou-
vements des taux d’intérét et ceux des cours de
change.

Il reste a déterminer si les opérations de carry
trade sont rentables compte tenu des risques encou-
rus. Pour ce faire, on analyse des stratégies simples
a intervalles mensuels, sous l'angle d’un investisseur
suisse. Les colts de transaction ne sont pas pris en
considération. Si, sur le marché, le Libor a trois mois
est plus élevé pour une monnaie étrangere, linves-
tisseur recueille des fonds en francs au Libor pour
dépots a trois mois en francs et les place dans cette
monnaie étrangére; dans le cas contraire, il recueille
des fonds dans la monnaie étrangere et les place en
francs. Au terme du placement, linvestisseur touche
un certain montant (capital et intéréts) qu'il conver-
tit en francs et restitue les fonds qu'il a empruntés.

Les opérations de carry trade conclues confor-
mément a la stratégie décrite ci-dessus dégagent
un résultat globalement positif. Le graphique 3.12
montre la dispersion des rendements (en termes
annualisés) tirés des opérations de carry trade pour
'ensemble des monnaies prises en considération
pendant toute la période examinée. Il indique que
les opérations de carry trade constituaient une stra-
tégie rentable (voir notamment la moyenne et l'asy-
métrie), mais que celle-ci n'était pas sans risques
(voir l'écart type et le kurtosis). Le tableau 3.2 prée-
cise les rendements moyens et les indicateurs de per-
formance (voir notamment les ratios de Sharpe, qui
sont relativement élevés) pour chaque monnaie
étrangere en relation avec le franc.

Enfin, on cherche a déterminer si le franc est
plutot une monnaie de financement ou plutot une
monnaie de placement. Pour ce faire, on compare les
écarts historiques entre taux d'intérét et la volatilité
des couples de monnaies. Ces données, pour diverses
périodes, font l'objet du tableau 3.3. Les écarts entre
certains taux d‘intérét étaient relativement impor-
tants entre avril 2006 et mai 2006, notamment
vis-a-vis des pays anglo-saxons (en particulier ['Aus-
tralie, les Etats-Unis et le Royaume-Uni). Il en res-
sort que le franc peut étre considéré comme une
monnaie de financement attrayante. Les rendements
tirés de ces couples de monnaies se caractérisent
toutefois par une volatilité assez forte, bien que
cette volatilité ait été, dans la période récente, infé-
rieure a sa moyenne a long terme.

Conclusion

La rentabilité des opérations de carry trade
incluant le franc a été analysée a l'aide de données
concernant une longue période. Des facteurs tels
que les codts de transaction, la liquidité ou les fric-
tions générales n‘ont pas été pris en considération,
alors qu’ils peuvent influer négativement sur la
négociabilité et la rentabilité des opérations de
carry trade. Abstraction faite de ces facteurs, la
présente étude montre que le franc a été une mon-
naie de financement attrayante pendant de longues
phases et pour des opérations de différentes durées.
De gros risques de change pésent toutefois sur les
opérations de carry trade. La Banque nationale
a souligné a maintes reprises que ces risques per-
sistent malgré la faible volatilité qui caractérise
actuellement le franc.

Analyse des régressions Tableau 3.1
Monnaie Alpha Probabilité Béta Probabilité R?
AUD -0,026 0,064 -0,007 0,128 0,029
CAD -0,026 0,156 -0,012 0,041 0,050
DKK 0,004 0,451 0,002 0,075 0,015
EUR -0,007 0,198 -0,003 0,443 0,010
GBP -0,033 0,102 -0,007 0,116 0,042
JPY 0,017 0,223 -0,012 0,346 0,029
NOK -0,012 0,292 -0,001 0,495 0,012
SEK -0,045 0,021 -0,012 0,041 0,091
usb -0,020 0,265 -0,007 0,272 0,040

Sources: Thomson Datastream et BNS
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Evaluation statistique et indicateurs de performance Tableau 3.2
pour les divers couples de monnaies
Rendements tirés d’opérations portant sur le Libor a 3 mois, avec adaptations des portefeuilles tous les

6 mois (en CHF)
CHF AUD CHF CAD CHF DKK CHF EUR CHF JPY CHF NOK CHF SEK CHF GBP CHF USD Total
Moyenne 0,090 0,070 0,040 0,020 0,050 0,070 0,020 0,080 0,060 0,055
Ecart type 0,200 0,210 0,080 0,060 0,170 0,130 0,130 0,160 0,200 0,152
Ratio de Sharpe’ 0,420 0,330 0,470 0,400 0,300 0,540 0,180 0,470 0,290 -
Degré d’asymétrie 0,825 0,108 0,227 0,369 -0,523 0,973 -0,122 0,547 0,359 0,794
Kurtosis 4,065 3,227 3,909 3,347 3,743 4,667 3,183 4,322 2,624 4,812
1 Le ratio de Sharpe correspond au rendement annualisé divisé par l'écart type annualisé du rendement.
Sources: Thomson Datastream et BNS
Evaluation statistique des divers couples de monnaies Tableau 3.3
Ecarts entre taux d'intérét (Libor a 3 mois) en points
AUD CAD DKK EUR JPY NOK SEK GBP usD
Moyenne 1986-mai 2000 4,264 1,936 2,389 1,204 -1,263 5,545 2,657 4,033 1,641
Moyenne 1990-1999 2,706 1,876 2,565 1,372 -1,609 3,753 3,283 3,606 1,125
Moyenne 2000-mai 2006 3,884 2,029 1,848 1,605 -1,309 4,880 1,520 3,276 1,784
Moyenne avril 2006-mai 2006 4,358 2,781 1,632 1,508 -1,182 1,532 0,719 3,343 3,787
Ecarts types des rendements découlant des fluctuations de change
Ecarts types des variations mensuelles des cours de change, données annualisées en %
CHF AUD | CHF CAD | CHF DKK | CHF EUR | CHF JPY | CHF NOK | CHF SEK | CHF GBP | CHF USD
Ecart type 1986-mai 2000 12,7 12,3 4,1 3,6 10,6 6,6 7,3 8,5 11,7
Ecart type 1990-1999 14,4 13,0 4,6 3,9 11,8 6,8 8,6 9,0 11,6
Ecart type 2000-mai 2006 10,1 9,7 3,0 3,0 10,4 5,5 5,4 7,0 10,1
Ecart type avril 2006-mai 2006 9,3 7,2 3,7 6,7 8,4 6,6 4,6 7,9 10,1

Sources: Thomson Datastream et BNS

Graphique 3.12
Rendements des opérations de carry trade
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3.3 Cours des actions et prix
de l'immobilier et des matieres
premieres

L'évolution des cours et des prix sur les mar-
chés des actions, de limmobilier et des matieres
premieres peut fournir des signaux au sujet des
anticipations inflationnistes qui se forgeront. En
outre, les fluctuations sur ces marchés peuvent
engendrer des effets de patrimoine qui doivent étre
détectés suffisamment tot.

Redressement des marchés des actions

Aprés un affaiblissement en mai et en juin, les
marchés des actions se sont pour la plupart redres-
sés. Aux Etats-Unis, l'indice S&P 500 a repris 4,8%
entre la mi-juin et la mi-septembre. Lindice euro-
péen Euro-Stoxx 50 a quant a lui regagné 8,6%
durant cette période. Le Swiss Performance Index
(SPI), qui avait fléchi d’environ 7% entre la mi-mai
et la mi-juin, s’est ensuite redressé de 11,4%. A la
mi-septembre, il atteignait ainsi un niveau jamais
observé jusque-la. La conjoncture robuste et les
bénéfices élevés des entreprises ont soutenu les
cours. Toutes les branches et les trois catégories
dans lesquelles les entreprises sont réparties selon
leur taille ont bénéficié de cette évolution favo-
rable (voir graphiques 3.14 et 3.15). Les valeurs
des entreprises de la construction et du secteur
technologique sont celles qui ont le plus progressé.
Les valeurs technologiques avaient baissé tant au
premier qu'au deuxiéme trimestres de lannée. Les
titres des grandes entreprises ont augmenté généra-
lement dans une proportion supérieure a la moyenne,
mais ce sont également eux qui, entre la mi-mai et
la mi-juin, avaient subi les pertes les plus lourdes.
Entre la mi-juin et la mi-septembre, les titres des
grandes entreprises ont gagné 11,8%, tandis que
ceux des petites et moyennes entreprises ont aug-
menté de respectivement 7,5% et 9,8%.

Le graphique 3.16 montre la volatilité des ren-
dements des actions, un indice de lincertitude.
Aprés un fort accroissement en mai et en juin, cette
volatilité a sensiblement diminué. Elle était cepen-
dant toujours plus élevée qu’au début de l'année.
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Graphique 3.13

Cours des actions
Début de la période = 100

— SPI — S&P 500 — Euro-Stoxx 50 — Nikkei 225
Indice

FTSE 100

180

160

140

2002 2003 2004 2005 2006

Graphique 3.14
Evolution du SPI
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Graphique 3.15
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Sources pour graphique 3.13: Thomson Datastream et Bloomberg

Source pour graphique 3.14: SWX Swiss Exchange

Source pour graphique 3.15: Thomson Datastream
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Marché de l'immobilier stable

Sur le marché de limmobilier, lévolution
indique que les pressions a la hausse sur les prix
sont restées modérées. Au deuxiéme trimestre, les
prix des maisons familiales et des appartements en
propriété par étage étaient supérieurs de 0,5%, en
termes réels, a leur niveau de la période correspon-
dante de l'année précédente. Les loyers des appar-
tements ont quant a eux augmenté de 1,8% durant
la méme période, contre 2,3% a la période précé-
dente. Il convient de souligner que cette statis-
tique repose en grande partie sur les loyers des
anciens appartements. Les loyers des nouveaux
appartements ont marqué une hausse de 0,8%,
apres avoir diminué au cours des deux trimestres
précédents. Les loyers des surfaces commerciales,
artisanales et industrielles ont fléechi de 0,5%,
enregistrant ainsi leur troisieme baisse consécutive.
Les taux de variation des loyers des nouveaux
appartements, mais aussi ceux des prix des maisons

Graphique 3.16
Volatilité des rendements des actions

individuelles et appartements en propriété par étage
sont nettement inférieurs aux niveaux observes
entre le début de 2002 et le milieu de 2003.

Fluctuations des prix des matiéres

premiéres

Lindice des prix des matiéres premiéres que
calcule Goldman Sachs a augmenté d’environ 6%
entre la mi-juin et le début du mois d'aodt. Il
a ensuite flechi pour s’établir, a la mi-septembre,
au-dessous du niveau observé trois mois auparavant.
En revanche, les prix des métaux précieux ont gagné
plus de 5% entre la mi-juin et la mi-septembre.

En général, les prix des matieres premiéres ont
subi de fortes fluctuations, comme les cours des
actions et des devises. C'est un signe de lincerti-
tude des opérateurs sur les marchés. Les conflits au
Proche-Orient et au Moyen-Orient ont sans doute
contribué a la hausse des prix, mais aussi a l'aug-
mentation de la volatilité.

Graphique 3.17
Loyers et prix de limmobilier en termes réels
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Sources: Thomson Datastream et BNS
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3.4 Agrégats monetaires

Agrégats a des niveaux inchangés

En aolt, les masses monétaires My (numeéraire
en circulation, dépots a vue et comptes de trans-
actions) et M, (M; et dépots d'épargne) étaient
inférieures de respectivement 1,3% et 2,8% a leur
niveau du mois correspondant de 2005. Elles étaient
aussi inférieures de respectivement 9 milliards et
19 milliards de francs a leur niveau du début de
2006 (voir graphique 3.18). En revanche, la masse
monétaire M3 (M, et les dépots a terme) est restée
a un niveau approximativement constant. Cette sta-
bilité a découlé de deux mouvements opposeés. En
effet, les dépots a terme se sont accrus de 25,6%,
tandis que les dépots d’épargne et, dans une
moindre mesure, les dépots a vue ont fléchi. De tels
mouvements incitent a conclure a des remanie-
ments de portefeuille dans une phase de hausse des
taux d'intérét.

Pour porter un jugement sur l'approvisionne-
ment de 'économie en liquidités et le possible dan-
ger d'inflation qui peut en résulter, on cherche
a déterminer sil y a un excédent de monnaie. Plu-
sieurs méthodes sont a disposition a cet effet. La
BNS recourt au «ECM-money gap» (voir encadré
«Croissance des agrégats monétaires et inflationy,
Bulletin trimestriel 1/2005, page 33). La masse
monétaire d'équilibre, un indicateur du niveau
approprié de l'approvisionnement de l'économie en

Graphique 3.18
Agrégats monétaires

Valeurs mensuelles, séries désaisonnalisées
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Source: BNS
Agrégats monétaires? Tableau 3.4
2004 2005 2005 2006 2006
2° trim. ‘ 3° trim. ‘ 4° trim. 1% trim. ‘ 2° trim. Juin ‘ Juillet ‘ Aolt

Monnaie centrale’ 41,7 41,9 41,6 41,2 42,7 43,3 43,3 43,4 42,3 42,3
Variation’ 3,2 0,4 -0,2 0,3 2,0 3,0 4,2 4,8 2,7 2,6
M,? 288,5 284,2 278,7 284,3 290,9 286,4 281,6 279,2 279,3 279,4
Variation’ 5,5 -1,5 -5,7 0,8 4,3 1,3 1,1 -1,3 -1,4 -1,3
M,’ 495,6 491,6 486,7 491,2 497,5 491,7 483,1 478,9 477,4 476,5
Variation’ 4,3 -0,8 -3,3 0,6 2,5 0,1 -0,7 -2,3 -2,6 -2,8
M;? 562,5 5859 581,0 590,6 5959 5954 597,7 5940 600,0 600,4
Variation’ 3,2 4,2 3,1 5,9 5,5 3,3 2,9 1,3 1,3 1,9

1 Définition 1995.

2 Niveau en milliards de francs.

3 Variation en % par rapport a l'année précédente.
Source: BNS
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liquidités, est estimée a partir du volume des
transactions au sein de l'économie et des colts
d’opportunité de la détention de monnaie. Si le
niveau observé de la masse monétaire est supérieur
au niveau d'équilibre, la dotation de l'économie en
liquidités est trop abondante, ce qui peut engen-
drer une accélération du renchérissement dans les
quatre a six trimestres suivants. Le graphique 3.19
montre les écarts, en pourcentage, entre la masse
monétaire Ms et son niveau d'équilibre. Pour tenir
compte des incertitudes statistiques, l'excédent de

Graphique 3.19

liquidités est estimé sous la forme d’une marge de
part et d'autre d'un écart type. Conjuguée a une
activité économique plus intense, l'évolution moins
dynamique des agrégats monétaires a entrainé une
diminution de l'excédent de monnaie. Comme la
ligne zéro était toujours entre l'estimation haute
et Uestimation basse de l'excédent de liquiditeés, il
ne faut pas s'attendre, selon cet indicateur, a ce
que les prix subissent des pressions a la hausse,
venant du coté monétaire, au cours des prochains
trimestres.

Ecarts dans l'approvisionnement en monnaie et taux annuel d'inflation

Ech. de gauche: écarts, en %, par rapport au niveau d'équilibre
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3.5 Credits Graphique 3.20
Crédits bancaires

Croissance plus vive des crédits Variation par rapport a l'année précédente

Au deuxiéme trimestre, les crédits bancaires — Total — Ménages — Entreprises
ont augmenté contrairement aux agrégats moné- *
taires. En comparaison annuelle, leur croissance 8
s'est accélérée, passant de 4,2% au premier tri- 6 —\/
mestre a 4,8% le trimestre suivant. Comme le b\ A\ pa) /

2

montre le graphique 3.20, tant les crédits aux \/ W W )
ménages que les crédits aux entreprises ont contri- W/ \ ﬂ/\\ / /\_/

bué a cette progression. Entre le deuxieme tri- 0 \ / \IJ \

mestre de 2005 et la période correspondante de -2

2006, les crédits aux ménages se sont accrus de ” \V/ V \ /
6,6% (6% au premier trimestre), et les crédits aux \ /\/\/
entreprises ont augmenté de 1% (0,2%). -6 -/

Dans le tableau 3.5, les crédits sont répartis
selon leur affectation. Les préts hypothécaires - ils
constituent plus de 80% du total des crédits ban-  source: BNS
caires - ont augmenté en comparaison annuelle de
4,9% au deuxiéme trimestre, contre 5% au premier
trimestre. La progression des préts hypothécaires
aux ménages est restée inchangée a 5,7%, mais
celle de la part accordée aux entreprises a faibli
leégérement pour s'établir a 1,5%. Les autres crédits
- ils avaient diminué, pendant plusieurs années,
jusqu’au milieu de 2005 - dépassaient au deuxieme
trimestre de 4,4% leur niveau de la période corres-
pondante de l'année précédente. Dans leur accrois-
sement, la part non gagée (+4,3%) a joué un role
important. Elle avait marqué des replis dans la
phase comprise entre le troisiéme trimestre de
2001 et le premier trimestre de 2006. Sa récente
progression est le signe d'une conjoncture robuste.

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Crédits bancaires Tableau 3.5
Variation en % par rapport a l'année précédente

2004 2005 2005 2006 2006

2° trim. ‘ 3° trim. ‘ 4° trim. 1% trim. ‘ 2° trim. Mai ‘ Juin ‘ Juillet

Total 3,4 4,1 3,8 4,4 4,4 4,2 4,8 4,9 4,8 5,2
Ménages 6,4 6,5 6,2 6,4 7,2 6,0 6,6 6,9 6,2 6,3
Entreprises -4,4 0,9 1,0 2,2 0,2 0,2 1,0 0,6 1,4 2,5
Créances hypothécaires 5,4 5,2 5,1 5,3 5,4 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0
dont ménages 6,4 6,9 6,8 6,9 6,9 5,7 5,7 5,7 5,8 5,7
dont entreprises -1,7 3,1 3,1 3,9 2,8 1,8 1,5 1,8 1,2 1,6
Autres crédits -4,2 -0,7 -1,1 0,5 0,3 0,7 4,4 4,7 3,9 6,2
dont gagés 3,0 2,6 -0,4 3,5 4,0 3,5 4,4 2,7 4,9 0,2
dont non gagés -8,8 -3,1 -1,6 -1,8 -2,4 -1,4 4,3 6,3 3.1 10,9

Source: BNS
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4 Prévision d'inflation de la BNS

La politique monétaire agit avec un décalage
considérable sur la production et les prix. En Suisse,
les mesures de politique monétaire exercent leurs
influences maximales sur le taux d'inflation apres
trois ans environ. Par conséquent, la Banque natio-
nale fixe le cap de sa politique monétaire en fonc-
tion non pas de linflation actuelle, mais de celle
qui résulterait, dans deux ou trois ans, d’'une poli-
tique monétaire inchangée. La prévision d’inflation
constitue un des trois éléments clés de la stratégie
de politique monétaire de la BNS, les deux autres
étant la définition de la stabilité des prix et la
marge de fluctuation assignée au Libor pour dépots
a trois mois en francs.

4.1 Hypotheses sur l'evolution
de l'economie mondiale

Les prévisions d‘inflation de la BNS s'inscri-
vent dans un scénario englobant la conjoncture
mondiale. Ce scénario prend en compte 'évolution
que la BNS considere comme la plus probable pour
'économie mondiale au cours des trois prochaines
années. Le tableau 4.1 précise les principales hypo-
theéses exogénes qui ont été retenues pour les pré-
visions d’inflation de juin et de septembre 2006.

Conjoncture mondiale toujours robuste

Aux Etats-Unis, la croissance du PIB au deu-
xiéme trimestre de 2006 a été plus faible que ce qui
etait attendu. Cet écart est di toutefois dans une
large mesure a des facteurs particuliers. En ce qui
concerne les Etats-Unis, la BNS n’a revu que légere-
ment a la baisse sa prévision de croissance pour les
années 2006 et 2007. En Europe, la conjoncture
a, comme prévu, évolué d’'une maniere positive dans
la premiere moitié de l'année; les hypotheses sur la
progression du PIB ont été légerement révisées a la
baisse pour les années 2007 et 2008. A moyen terme,
on table toujours sur une croissance robuste dans ces
deux zones économiques; jusqu’a la fin de la période
sur laquelle porte la prévision d‘inflation, la crois-
sance devrait se rapprocher du potentiel, soit d’envi-
ron 3% pour les Etats-Unis et de 2% pour 'UE. Lhypo-
these au sujet du prix du pétrole a été revue une
nouvelle fois a la hausse, avec répercussions sur le
niveau des prix a l'étranger. Quant a la relation de
change entre le dollar et Ueuro, elle a été fixée a 1,27
pour les années 2007 et 2008, contre 1,23 en juin.

Hypothéses retenues pour les prévisions d'inflation Tableau 4.1
‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Prévision de septembre 2006
PIB USA® 3,4 3,0 3,2
PIB UE (a 15)' 2,3 2,1 2,1
Cours de l'euro en dollars’ 1,25 1,27 1,27
Prix du baril de pétrole en dollars’ 72,0 78,0 78,0
Prévision de juin 2006
PIB USA® 3,5 3,3 3,2
PIB UE (3 15)' 2,3 2,2 2,2
Cours de l'euro en dollars’ 1,22 1,23 1,23
Prix du baril de pétrole en dollars’ 68,5 71,0 71,0

1 Variation en %.
2 Niveau.
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Encadré: La prévision d'inflation, un éléement de la stratégie

de politique monétaire

Conformément a la loi, la Banque nationale
suisse (BNS) a pour mission d’assurer la stabilite
des prix tout en tenant compte de 'évolution de la
conjoncture.

Pour remplir cette mission, la BNS a développé
une stratégie de politique monétaire comportant
trois éléments. Premierement, la BNS entend par
stabilité des prix une hausse annuelle de lindice
suisse des prix a la consommation (IPC) de moins
de 2%. Ainsi, elle prend en considération le fait que
le renchérissement est en réalité légeérement infeé-
rieur a ce qui ressort de U'IPC. En outre, elle estime
que le renchérissement doit pouvoir fluctuer quelque
peu dans le cycle conjoncturel. La BNS - deuxieme

BNS 38

élément - résume chaque trimestre, sous forme d’'une
prévision d’inflation, son appréciation de la situa-
tion et des mesures de politique monétaire a prendre.
Cette prévision, qui repose sur ['hypothése d’'un taux
d'intérét a court terme constant, montre ['évolution
de U'IPC que la BNS attend pour les trois prochaines
années. Enfin, troisieme élément, la BNS fixe un
objectif opérationnel sous forme d’'une marge de
fluctuation assignée au Libor pour les dépots a trois
mois en francs. La marge de fluctuation lui offre
une certaine souplesse et lui permet de réagir a des
évolutions inattendues sur les marchés monétaire
et des changes sans avoir a modifier le cap fonda-
mental qu’elle a donné a sa politique monétaire.
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4.2 Prévision d'inflation du
3¢ trimestre de 2006 au
2¢ trimestre de 2009

La prévision d'inflation qui est publiée chaque
trimestre est le résultat d'une analyse de divers
indicateurs, d’estimations faites a l'aide de modéles
et de la prise en compte d'éventuels facteurs spé-
ciaux. Les prévisions d'inflation de mars, de juin et
de septembre 2006 font l'objet du graphique 4.1. La
prévision de septembre porte sur une période allant
du troisieme trimestre de 2006 au deuxiéme tri-
mestre de 2009. Elle a été établie sur la base d'un
Libor a trois mois de 1,75%. Elle montre donc 'évo-
lution de linflation si le Libor est maintenu dans la
zone médiane de la marge de fluctuation que la BNS
a relevée de 25 points de base, le 14 septembre,
pour la porter a 1,25%-2,25%. Les prévisions de
juin et de mars reposaient sur un Libor a trois mois
de respectivement 1,50% et 1,25%.

La BNS table, a court terme, sur un renchéris-
sement un peu plus élevé qu’en juin. Il faut y voir
le fait que les ressources sont utilisées davantage
que ce qui était prévu trois mois auparavant. Le
renchérissement reste cependant modéré et dimi-
nue, jusqu’au premier trimestre de 2007, de prées de
0,4 point pour s'établir a environ 1%. Le repli
escompté du renchérissement découle d’'une com-
posante de U'IPC - les huiles de chauffage - qui, par
un effet de base, contribue moins fortement a la
hausse des prix. En 2006, le taux d’inflation devrait
étre de 1,3% en moyenne annuelle.

Graphique 4.1
Prévisions d’inflation de la BNS
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Le graphique 4.1 montre que le renchérisse-
ment attendu a partir du deuxiéme trimestre de
2007 est inférieur a ce qui ressortait de la prévision
de juin. Etant donné l'évolution toujours favorable
de la conjoncture, l'écart de production dans l'en-
semble de I'économie devrait étre comblé. Comme
la croissance économique devrait se ralentir ces
prochains trimestres, les prix ne risquent guere
d'étre poussés a la hausse, en 2007, par une sur-
chauffe de la conjoncture.

A plus long terme, les perspectives d'inflation
se sont méme améliorées, ce qui s'explique par les
hausses de taux d'intérét déja opérées, mais aussi
par les données les plus récentes. Ainsi, depuis
novembre 2005, les masses monétaires M, et M, ont
diminué, tandis que l'agrégat Ms est resté presque
inchangé. Une politique monétaire moins expan-
sionniste commence par freiner la croissance éco-
nomique, puis influe, avec un décalage, sur le
niveau des prix. Le resserrement de la politique
monétaire, en septembre, contribue a la poursuite
de l'amélioration des perspectives d'inflation pour
les années 2008 et 2009.

Comme l'indique la phase finale d’'accélération
du renchérissement, la politique monétaire, méme
avec un Libor a trois mois de 1,75%, a des effets
encore trop expansionnistes, ce qui se reflete dans
un renforcement progressif des pressions inflation-
nistes. C'est pourquoi la Banque nationale adaptera
encore graduellement sa politique monétaire si
'économie continue a évoluer conformément a son
attente.



Appréciation portée sur la conjoncture par les délégués
aux relations avec l'économie régionale

BNS

Résumé du rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour l'examen trimestriel de la situation de septembre 2006

Les délégués de la Banque nationale suisse aux relations avec l'économie
régionale sont en contact permanent avec de nombreuses entreprises des
divers secteurs et branches de l'économie. Leurs rapports, qui refletent une
appréciation subjective des entreprises, constituent une source supplé-
mentaire d‘informations pour porter un jugement sur la situation économique.
Les principaux résultats tirés des entretiens sur la situation actuelle et
future de 'économie, entretiens qui ont été menés durant les mois de juin

a aolt 2006, sont résumeés ci-apres.
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Résume

Les entretiens que les délégués aux relations
avec l'économie régionale ont menés avec quelque
150 entreprises de divers secteurs et branches ont
donné une image sans nuages de la conjoncture
pour les mois de juin, de juillet et d'aolt 2006. Les
interlocuteurs n‘ont noté aucune tendance a les-
soufflement au deuxiéme semestre de 2006 et tablent
toujours sur une évolution positive des chiffres
d'affaires en 2007. Lindustrie d’exportation (tou-
risme compris), la construction et les banques comp-
taient parmi les secteurs les plus prospéres. En dépit
d’un climat de consommation plus favorable, I'évo-
lution du commerce de détail est restée modérée.
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Les entreprises se sont montrées plus promptes
a investir, principalement dans le but d'augmenter
leurs capacités ou de renforcer, au moyen d’acquisi-
tions, leur position sur le marché. Grace a leur
bonne situation bénéficiaire, elles ont en général
pu financer leurs projets d'investissement avec
leurs propres fonds. Elles ont souvent déploré le
fait que le manque de personnel qualifié entrave
'augmentation rapide des capacités. Leur préoccu-
pation principale a porté sur la hausse générale des
prix des matieres premieres et des prix de l'énergie
ainsi que sur le risque d'un affaiblissement du cours
du dollar des Etats-Unis.



1 Production

Industrie

La plupart des représentants de l'industrie d’ex-
portation n’ont cessé de signaler des commandes en
forte progression, des réserves de travail importantes
et des capacités de production pleinement utilisées.
Dans de nombreux cas, les chiffres d'affaires enregis-
trés jusqu'ici dépassaient sensiblement les prévisions
déja optimistes, de sorte que 2006 pourrait se révé-
ler une année record. Les interlocuteurs ont souvent
parlé de goulets d'étranglement au niveau de la pro-
duction, mais aussi de délais de livraison plus longs,
voire parfois de surcharge et de surchauffe. Comme
auparavant, la demande des pays asiatiques (notam-
ment la Chine) et latino-américains s'est caractérisee
par son dynamisme persistant, alors que plusieurs
entreprises ont observé un léger tassement des
entrées de commandes en provenance des Etats-Unis.
La demande des pays européens, en particulier d’Al-
lemagne, a pris un net essor. Certains interlocuteurs
ont toutefois émis des doutes quant a la pérennité de
la reprise économique en Allemagne, attendu que ce
pays verra bientot le taux de sa TVA majore.

Lessor conjoncturel a touché presque toutes les
branches et entreprises. Les cas, peu nombreux, ot
les affaires marquaient une évolution mitigée étaient
dus a des difficultés inhérentes a l'entreprise ou
a des problémes structurels. Comme précédemment,
les affaires dans les différents secteurs de l'industrie
chimique, dans lindustrie des matiéres plastiques,
dans la technologie médicale ainsi que dans la métal-
lurgie et l'horlogerie ont connu une forte expansion.
Le secteur des techniques énergétiques (systémes de
chauffage et de refroidissement) et celui des trans-
ports et déplacements ont bénéficié d'une croissance
rapide. Les entreprises produisant des biens de
consommation ont elles aussi profité de la reprise
économique, notamment a la suite de la consomma-
tion florissante de biens de luxe dans le monde entier.

Services

Alors que les interlocuteurs représentant les
secteurs du tourisme ainsi que de ['hotellerie et de la
restauration avaient signalé une évolution plutot
modérée en début d'année, ils se sont montrés tres
satisfaits de la saison d’été, méme si le mauvais
temps a quelque peu pesé sur les résultats du mois
d'aolt. Les chiffres d'affaires ont nettement dépassé
leur niveau de la méme période de l'année précé-
dente non seulement dans les stations alpines, mais
aussi dans les centres urbains. Lévolution a été
réjouissante puisque le nombre d’hotes étrangers
a fortement progressé, en méme temps que la durée
de séjour moyenne et les dépenses par personne. Cette
amélioration s'explique par la reprise conjoncturelle
dans la zone euro, le relevement de la qualité de
l'offre et le niveau favorable du cours de leuro face
au franc. Les interlocuteurs ont en général affiché un
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sentiment de confiance en ce qui concerne la pro-
chaine saison d’hiver.

Les représentants d'autres branches de ser-
vices (activité de conseil, trafic aérien, bureaux de
voyage, entreprises de transport) ont eux aussi brossé
un tableau globalement positif de la situation. Les
déclarations faites par les interlocuteurs apparte-
nant au domaine des technologiques de linforma-
tion ont par contre laissé une impression mitigée.
Apres un bon début d'année, les affaires ont en effet
souvent évolué en demi-teinte. Des facteurs spé-
ciaux, par exemple le retard dans le lancement d’'un
nouveau logiciel, pourraient avoir influé sur l'activi-
té dans le secteur informatique. Comme il avait été
signalé antérieurement, celui-ci subit en outre une
concurrence apre au niveau des prix.

Les représentants du secteur bancaire ont
donné une image trés positive de l'évolution de leurs
affaires. En dépit de taux d'intérét en hausse, les
préts hypothécaires ont prospéré dans un environne-
ment caractérisé par une vive concurrence entre les
établissements. La plupart des interlocuteurs ont
également fait part d’'une reprise des activités avec
la clientéle commerciale qui, selon eux, bénéficiait
d’un environnement économique et d'un climat de
consommation excellents. La chute des cours aux
bourses d’actions en mai et en juin n'a guére entravé
les opérations de commissions. En outre, les interlo-
cuteurs ont de plus en plus souvent évoqué les
risques liés a de nouvelles hausses des taux d'intérét.

Un ton généralement grave a marqué les entre-
tiens menés avec les représentants du commerce de
détail. Selon l'estimation des gros distributeurs, la
marche des affaires s'est certes améliorée au cours
des douze derniers mois, mais le climat est loin
d’étre euphorique. Malgré leur propension plus forte
a dépenser, les consommateurs se sont toujours mon-
trés tres attentifs aux prix et ont acheté de préfe-
rence les produits d’'usage quotidien des lignes a bhas
prix créées par les gros distributeurs. Les interlocu-
teurs des autres domaines du commerce de détail,
notamment ceux actifs dans le segment haut de
gamme, étaient pour la plupart satisfaits de la
marche des affaires.

Construction

Comme dans lindustrie, le climat réjouissant
s’est maintenu dans la construction. Par endroits, il
a méme été question d'exces. Lactivité a continué
a reposer sur la construction de logements, mais le
domaine de la rénovation a également connu une
évolution favorable. Quelques rares interlocuteurs
ont évoqué un tassement prochain et une attitude
plus prudente des investisseurs. De nombreux autres
représentants de la branche ont a linverse signalé
une reprise du coté de la construction de bureaux
et de locaux industriels ainsi qu'une demande crois-
sante des collectivités publiques, en particulier des
communes.
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2 Marcheé du travail

Compte tenu de la demande vigoureuse, plu-
sieurs interlocuteurs ont augmenté leurs effectifs
ces derniers mois ou envisageaient de le faire.
Comme lors des entretiens précédents, les interlo-
cuteurs ont attiré l'attention sur leurs difficultés
a trouver du personnel qualifié sur le marché du tra-
vail suisse. Ces difficultés sont particulierement
grandes dans le domaine technique et dans celui
de la construction. La possibilité de recruter de la
main-d'ceuvre dans les pays de U'UE permet certes de
détendre la situation, mais, dans de nombreux cas,
le manque de personnel entrave considérablement
la production.
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3 Prix, marges et situation
bénéficiaire

En dépit de la bonne marche des affaires et
des problémes liés au manque de capacités signalés
par beaucoup d’entreprises, les pressions a la baisse
exercées sur les prix ont persisté, notamment dans
les domaines fortement exposés a la concurrence
étrangere. Ces pressions ont contenu la répercus-
sion des prix plus élevés des matiéres premieres
et de l'énergie sur les prix en aval. Pourtant, méme
parmi les entreprises fortement exposées a la
concurrence étrangere, certaines ont réussi a réper-
cuter la hausse de leurs codts sur la clientele. Les
bons chiffres d’affaires ont contribué a l'évolution
généralement réjouissante de la situation bénéfi-
ciaire. Le controle des codts et l'accroissement de la
productivité sont néanmoins restés importants. Les
représentants du secteur des services ont signalé
plus large pour majorer les prix, ce que nombre d’en-
treprises ont d’ailleurs fait.

Parmi les préoccupations principales figuraient
toujours L'évolution des prix des matieres premieres
et de ['énergie ainsi qu’'un affaiblissement éventuel
du dollar des Etats-Unis. L'évolution des salaires, en
revanche, n’a guére suscité d'inquiétude. En ce qui
concerne les négociations salariales pour 2007, cer-
tains interlocuteurs pensaient que les salaires
allaient augmenter davantage que lannée précé-
dente. Plusieurs interlocuteurs ont estimé que le
risque de voir les colts salariaux grimper était
faible notamment en raison de l'ouverture du mar-
ché du travail aux ressortissants des pays de ['UE.



Swiss National Bank Working Papers et
Swiss National Bank Economic Studies: résumés

BNS

Les Swiss National Bank Working Papers et les Swiss National Bank Economic
Studies sont disponibles, sous forme électronique, sur le site Internet
de la Banque nationale (http://www.snb.ch), sous Publications/Recherche.

Les deux séries peuvent étre obtenues également sur papier. Il est
possible de s’y abonner gratuitement et de commander des exemplaires
isolés a l'adresse suivante: Banque nationale suisse, Bibliotheque,
Fraumiinsterstrasse 8, CH-8022 Zurich, fax +41 44 631 81 14, e-mail:
library@snb.ch.
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Can bank supervisors rely on
market data? A critical assessment
from a Swiss perspective

Urs W. Birchler et Matteo Facchinetti

Working Paper 2006-8

Les banques centrales et les autorités de sur-
veillance bancaire ne disposent que d’informations
incompletes sur le profil de risques effectif des
banques. Les données du marché, tels les écarts de
rendement des emprunts et la volatilité des actions,
peuvent remplir partiellement ces lacunes. En outre,
une série de données du marché et de données
comptables ainsi que des indicateurs macroécono-
miques permettent d'établir des indicateurs concer-
nant la stabilité du systeme.

La qualité des données du marché dépend de
deux facteurs: (i) les investisseurs ont-ils acces aux
informations adéequates? (ii) les marchés sont-ils
assez efficaces pour inclure dans les prix les infor-
mations des investisseurs? Les auteurs mettent en
exergue quatre critéres pratiques pour mesurer la
qualité de données du marché, a savoir la complé-
tude du marché, la qualité de l'information conte-
nue dans les prix, la résistance a la formation de
bulles et 'absence de perturbations.

En Suisse, ces conditions pratiques a l'utilisa-
tion des données du marché sont remplies en grande
partie. On dispose de données du marché signifi-
catives relatives a diverses banques; méme si le
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nombre de ces banques est minoritaire, ces établis-
sements recouvrent la plus grande partie du systeme
bancaire. Des résultats empiriques, confirmés par
des études d'autres pays industrialisés, aboutissent
a la conclusion que les informations du marché
completent effectivement les informations de sur-
veillance.

Les donneées relatives a la Suisse sont d'une
portée limitée dans le secteur des banques canto-
nales: les écarts de rendement de leurs emprunts et
leur solvabilité subissent une distorsion en raison
de la garantie de ['Etat. La circonspection s'impose
également en interprétant les données des grandes
banques, car certains investisseurs ont tendance
a considérer ces établissements comme trop grands
pour connaitre une défaillance.

Des raisons théoriques suscitent également
des réserves dans l'utilisation de données du mar-
ché a des fins de surveillance. Les prix notamment
deviennent endogénes, le marché s’attendant a ce
que les autorités de surveillance réagissent a leur
évolution. Ce fait, dont la littérature n'a guére tenu
compte jusqu’a maintenant, met en question la signi-
fication des prix.

Malgré ces problemes, les données du marché
joueront probablement un role dans la surveillance
future. En raison de l'accessibilité des données au
public, les autorités de surveillance peuvent méme
subir des pressions les obligeant a réagir aux prix
du marché. Il n'est pas certain que ces pressions les
aident a trouver le moment optimal pour intervenir.



A two-pillar Phillips curve
for Switzerland

Petra Gerlach-Kristen

Working Paper 2006-9

La courbe de Philips comprend les détermi-
nants de l'inflation. Ses versions empiriques contien-
nent, en général, l'inflation différée et une mesure
de l'activité économique, tel 'écart de production,
qui indique si 'économie est en phase de récession
ou de haute conjoncture. Dans les courbes empi-
riques de Philips, les variables monétaires, tels les
taux de croissance de M, et de M3, ne sont normale-
ment pas prises en considération, bien qu'elles
influent sur linflation d’apres la théorie. Cette la-
cune semble s'expliquer par le fait que les méthodes
économétriques traditionnelles ne prouvent pas lin-
fluence des variables monétaires sur linflation dans
la courbe de Philips.

Depuis longtemps, la Banque nationale suisse
a souligné l'importance de la croissance de la masse
monétaire dans l'‘évolution de linflation. La nou-
velle conception de la politique monétaire qu’elle
applique depuis janvier 2000 combine, afin d’appre-
cier les poussées de hausse des prix, des modeles
dinflation économétriques avec des indicateurs
monétaires et réels. Cette stratégie correspond a la
conception des deux piliers de la Banque centrale
européenne, qui se fonde sur un pilier monétaire et
un pilier réel dans son analyse de linflation.
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Cette étude démontre a premiére vue que la
croissance de la masse monétaire dans une simple
courbe de Philips semble effectivement ne pas exer-
cer d'effets sur l'inflation en Suisse. Cette situation
pourrait s'expliquer par la forte volatilité des agre-
gats monétaires, due éventuellement a divers
autres facteurs, telles des modifications de la struc-
ture des portefeuilles, qui sont sans rapport avec
les poussées inflationnistes. Il parait donc plau-
sible que seules des tendances a long terme de la
croissance monétaire influent sur linflation. Afin
d'apprécier cette possibilité, l'étude élimine les
fluctuations a court terme des données relatives
a la croissance de la masse monétaire. La tendance
de la masse monétaire qui en résulte refléte un lis-
sage beaucoup plus fort que dans la série initiale et
exerce, avec 'écart de production, des effets impor-
tants sur linflation en Suisse. Lanalyse confirme
donc que linflation en Suisse dépend aussi bien
de facteurs monétaires que de facteurs réels. Elle
aboutit aussi a la conclusion que les fluctuations
mensuelles de la croissance de la masse monétaire
n‘indiquent guére une évolution de linflation dans
le futur immédiat. En revanche, la tendance de la
croissance a long terme de la masse monétaire
joue un role important dans le niveau moyen de
l'inflation.
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On understanding sources of growth
and output gaps for Switzerland

Kevin J. Fox et Mathias Zurlinden
Working Paper 2006-10

Cette étude examine les performances de 'éco-
nomie suisse de 1980 a 2001. Elle applique diverses
techniques de calcul d’indices visant a désagréger
la croissance économique nominale et réelle ainsi
que les écarts de production nominaux et réels.
Les différentes désagrégations se complétent mutuel-
lement et reflétent assez largement, dans leur
ensemble, 'évolution économique pendant la pé-
riode examinée. Toutes les désagrégations sont
exactes et completes.

La désagrégation fondamentale se fonde sur
une fonction du PIB. La croissance nominale du PIB
est divisée en apports des prix intérieurs, des
termes de l'‘échange, de la productivité de l'en-
semble des facteurs et des inputs en facteurs de
production travail et capital. En déflatant la crois-
sance du PIB nominal au moyen des prix intérieurs,
on obtient la croissance de la production nette
réelle. Pour leur part, les contributions a la crois-
sance des termes de l'échange et de la productivité
de l'ensemble des facteurs permettent de constituer
un indice de prospérité. Ces modes de calcul com-
portent deux différences principales par rapport
aux désagrégations conventionnelles de la crois-
sance économique (growth accounting). Premiere-
ment, le point de départ est le PIB nominal et non
le PIB réel, de sorte que la désagrégation comprend
non seulement les apports quantitatifs, mais aussi
ceux qui résultent des variations de prix. Deuxiéme-
ment, les termes de 'échange sont pris explicite-
ment en considération; il est donc tenu compte de
'ouverture du pays sur l'étranger, ce qui est impor-
tant dans le cas de la Suisse. Alternativement, on
peut procéder a une désagrégation basée sur une

47 Bulletin trimestriel 3/2006

fonction de revenu. Dans ce cas, la croissance du
revenu nominal est désagrégée en contributions
résultant des variations de prix des facteurs de pro-
duction travail et capital, du volume d’absorption
intérieur, des exportations et des importations.
Finalement, toutes ces méthodes sont appliquées
aux écarts de production nominaux et réels, en lieu
et place de la croissance économique nominale et
réelle. Les fluctuations cycliques de l'économie
suisse sont alors en point de mire. Le point de
départ est l'écart nominal de production défini
comme divergence de tendance par rapport au PIB
nominal. Cet écart est désagrégé en différences de
tendances des composantes qui résultent de la
fonction respective du PIB et du revenu.

Il ressort de la désagrégation de la croissance
économique axée sur la fonction du PIB que la
croissance nominale du PIB de 1980 a 2001 s'ex-
plique environ pour moitié par la hausse des prix
intérieurs, de sorte que lautre moitié peut étre
attribuée a la croissance de la production nette
réelle. La contribution la plus forte a la croissance
de la production nette réelle est celle de ['input en
capital, suivie par celle de la productivité et par
'amélioration des termes de l'échange. En revanche,
U'apport qui découle de la croissance de [input en
travail est tres faible. Si Uon subdivise la période
qui va de 1980 a 2001 en deux durées a peu pres
égales, il s'avere que les apports a la croissance des
facteurs travail et capital ainsi que des termes de
'échange ont tous été inférieurs, durant la seconde
durée, a ceux de la premiere. En revanche, la crois-
sance de la productivité de l'ensemble des facteurs
a augmenté légerement. De plus, il ressort des
contributions a la croissance cumulées que la pro-
ductivité avait tout d'abord entravé la croissance
économique réelle avant de fournir un apport posi-
tif a la croissance du PIB qui a dépassé, a la fin de
la période examinée, 'amélioration des termes de
'échange.



Chronique monétaire
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Relevement de la marge de
fluctuation du Libor a trois mois

Le 14 septembre 2006, a l'issue de son examen
trimestriel de la situation économique et monétaire,
la Banque nationale suisse a relevé de 0,25 point,
avec effet immédiat, la marge de fluctuation du
Libor pour dépots a trois mois en francs et l'a ainsi
portée a 1,25%-2,25%. Elle a annoncé également
son intention de maintenir, jusqu’a nouvel avis, le
Libor a trois mois dans la zone médiane de la marge
de fluctuation.
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Rejet de linitiative Cosa

Linitiative populaire «Bénéfices de la Banque
nationale pour U'AVS» (initiative Cosa; voir Bulletin
trimestriel 4/2005, page 53) a été nettement rejetée
en votation populaire, le 24 septembre 2006, avec
58,3% de non et 41,7% de oui. Seuls les cantons de
Bale-Ville, de Genéve et du Tessin l'ont acceptée
a une faible majorité. La Banque nationale a pris
connaissance avec satisfaction du résultat de la
votation. Elle peut ainsi continuer a mener, dans un
cadre inchangé, sa politique monétaire axée sur la
stabilité.
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