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Apercu

Rapport sur la politique monétaire (page 6)

Dans un contexte d'intensification des turbu-
lences sur les marchés financiers, la conjoncture
s'est considérablement dégradée au cours du
deuxieéme semestre de 2008. Au troisieme trimestre,
la performance économique mesurée au PIB réel
a reculé dans les trois grands espaces économiques
(Etats-Unis, zone euro et Japon); les pays émer-
gents ont eux aussi perdu de leur vigueur. La
confiance des entreprises des secteurs secondaire
et tertiaire a continué de fléchir au quatrieme tri-
mestre. Les consommateurs ont également affiché
un pessimisme croissant eu égard a la détérioration
attendue de la situation sur le marché du travail.
Par conséquent, la BNS a sensiblement revu a la
baisse ses prévisions de croissance de l'économie
mondiale pour 2009 et 2010.

En Suisse également, le ralentissement de la
conjoncture s'est poursuivi au troisieme trimestre.
Contrairement a ce qui a été observé aux Etats-
Unis et dans la zone euro, la croissance du BIP
n‘a cependant pas été négative. A partir de sep-
tembre, la crise de confiance s'est nettement
accentuée. Etant donné la détérioration des pers-
pectives économiques, la Confédération a adopté
début novembre un train de mesures d’'un montant
d'un milliard et demi de francs en vue de soutenir
'économie.

A court terme, la BNS prévoit un recul du PIB.
Pour U'ensemble de l'année 2009, elle table sur une
baisse comprise entre 0,5% et 1%. Les exportations
devraient patir de lenvironnement international
défavorable, ce qui devrait a son tour se répercuter
de fagon négative sur les investissements et la
demande de main-d'ceuvre.

Lors de son examen trimestriel de la situation
de décembre, la BNS a décidé d'abaisser de 50
points de base la marge de fluctuation du Libor
pour dépots a trois mois en francs, la portant ainsi
a 0,0%-1,0%.
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Appréciation portée sur la conjoncture par
les délégués aux relations avec l'économie
régionale (page 46)

Les quelque 180 représentants de divers
secteurs et branches économiques avec lesquels les
délégués aux relations avec l'économie régionale se
sont entretenus entre septembre et novembre ont
signalé une dégradation sensible des perspectives
en ce qui concerne la marche de leurs affaires.
Les entreprises d'exportation notamment ont été
confrontées a un fort recul des entrées de com-
mandes a partir de la mi-septembre. Les interlocu-
teurs des secteurs de la construction, du commerce
de détail et de 'hotellerie et de la restauration
ont en revanche fait état d'une demande (encore)
robuste. Cependant, eux aussi pensent que 2009
sera une année difficile.

SNB Working Papers (page 50)

Résumés de cing articles: Barbara Rudolf et
Mathias Zurlinden, Measuring capital stocks and
capital services in Switzerland, SNB Working Paper
2008-11; Philip Sauré, How to Use Industrial Policy
to Sustain Trade Agreements, SNB Working Paper
2008-12; Thomas Bolli et Mathias Zurlinden, Measu-
ring growth of labour quality and the quality-adjus-
ted unemployment rate in Switzerland, SNB Working
Paper 2008-13; Samuel Reynard, What drives the
Swiss franc?, SNB Working Paper 2008-14; Daniel
Kaufmann, Price-Setting Behaviour in Switzerland -
Evidence from CPI Micro Data, SNB Working Paper
2008-15.



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 décembre 2008

Le rapport tient compte pour l'essentiel des données et des informations
disponibles avant la mi-décembre 2008.
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Avant-propos

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

La Banque nationale attache une grande importance a ce que sa politique
monétaire soit comprise par le public. Elle est également tenue par la
loi d'informer régulierement 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 moneétaire
en Suisse et commente la prévision dinflation. Il explique l'appréciation
que la BNS porte sur la situation économique et précise les conclusions
gu’elle en tire pour sa politique monétaire.

Les chapitres 1 a 3 du présent rapport ont eté rédigés en vue de
'examen trimestriel de la situation que la Direction générale a effectué en
décembre 2008. Les chapitres «Décision de politique monétaire» et
«Prévision d’inflation de la BNS» tiennent compte des décisions de politique
monétaire que la Direction générale a prises jusqu'a la mi-décembre 2008.

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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Décision de politique monétaire

Lors de son examen de la situation économique
et monétaire du 11 décembre 2008, la Banque natio-
nale suisse a décidé d'abaisser avec effet immediat
de 50 points de base la marge de fluctuation du Libor
pour dépots a trois mois en francs, qui passe ainsi
a 0,0%-1,0%. Elle continuera a alimenter le marché
monétaire en francs suisses d’une maniére généreuse
et flexible. Elle mettra tout en ceuvre afin d’amener
progressivement le Libor dans la zone médiane de la
marge de fluctuation.

Lenvironnement économique international
s'est fortement détérioré au cours de ces derniers
mois. Lactivité économique est en recul tant aux
Etats-Unis qu’en Europe, alors qu’elle a ralenti for-
tement en Asie. La situation sur les marchés finan-
ciers internationaux s'est dégradée une nouvelle
fois des le mois de septembre. L'économie suisse
sera affectée de plein fouet par ces évolutions. La
Banque nationale prévoit que la croissance du PIB
sera négative l'an prochain. Elle devrait se situer
entre -0,5% et -1%.

Les perspectives conjoncturelles défavorables
et la baisse du prix du pétrole ont conduit a une
révision radicale de la prévision d'inflation. Le ren-
chérissement se repliera d'une maniére importante
au cours de 'an prochain. Il restera bas par la suite.
Dans 'hypothése d'un Libor a trois mois maintenu
constant a 0,5%, la Banque nationale table désor-
mais sur un renchérissement annuel moyen de 0,9%
en 2009 et de 0,5% en 2010.

L'amélioration des perspectives en matiere de
renchérissement a dégagé une marge de manceuvre
que la Banque nationale exploite de maniére réso-
lue. En abaissant une nouvelle fois la marge de fluc-
tuation du Libor, la Banque nationale veut réduire
les risques d’aggravation de la situation et soutient
ainsi l'évolution économique.

La Banque nationale continuera d'observer
attentivement l'évolution de la conjoncture inter-
nationale, des marchés financiers et du marché des
changes. Elle prendra de nouvelles mesures si la
situation l'exige.

Prévisions d'inflation de septembre 2008, avec Libor a 2,75%, et de décembre 2008, avec Libor a 0,50%

Glissement annuel de l'indice des prix a la consommation
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1 Environnement international

Au cours du deuxiéme semestre de 2008, la
conjoncture internationale s’est considérablement
dégradée. Au troisiéme trimestre, la performance
économique mesurée au PIB réel a reculé dans les
trois grands espaces économiques (Etats-Unis, zone
euro et Japon); les pays émergents ont eux aussi
perdu de leur vigueur. D’apres les indices des direc-
teurs d'achats, la confiance des entreprises des sec-
teurs secondaire et tertiaire a fléchi de facon radi-
cale, en raison du net tassement des entrées de
commandes et de la baisse du taux d'utilisation des
capacités de production. Les consommateurs ont
eux aussi affiché un pessimisme croissant eu égard
a la détérioration attendue de la situation sur le
marché du travail.

La conjoncture s'est dégradée dans un contexte
de turbulences accrues sur les marchés financiers.
Suite a la faillite de la banque dinvestissement
Lehman Brothers aux Etats-Unis a la mi-septembre,
la crise s'est propagée dans le monde entier. Les
primes de risque de crédit sont montées en fléche,
atteignant des valeurs records depuis le début de la
crise financiere. Lincertitude pesant sur les bilans
des banques et la perte de confiance massive des
acteurs du marché monétaire ont poussé les
banques centrales a recourir a tout un éventail de
mesures destinées a accroitre les liquidités. La
chute des cours des actions révele 'ampleur de la
crise financiere. En octobre, l'indice MSCI mondial
s'est effondré, perdant plus de 20%, et a continué
a flechir en novembre. Les taux de change sont eux
aussi devenus nettement plus volatils. La croissance

Graphique 1.1
Produit intérieur brut réel

des volumes de crédit est, certes, restée robuste
jusqu'au quatrieme trimestre. Il est toutefois
a craindre que la crise financiére se répercute sur la
politique d’octroi de crédits des banques commer-
ciales, ce qui accentuerait l'effet négatif sur la
conjoncture.

Les perspectives conjoncturelles se sont
considérablement assombries par rapport au tri-
mestre précédent. Les indicateurs avancés de
'OCDE annoncent une récession mondiale. Le net
recul des prix des matiéres premiéres, notamment
du pétrole, ainsi que les mesures prises par les gou-
vernements et les banques centrales en vue de sou-
tenir 'économie devraient cependant limiter les
risques de ralentissement conjoncturel. La BNS
a fortement revu a la baisse ses prévisions de crois-
sance de '‘économie mondiale pour 2009 et 2010.
Etant donné le mauvais fonctionnement de linter-
médiation financiere et le niveau élevé d’endette-
ment des ménages américains, elle table sur une
reprise trés lente a moyen terme.

Changement de cap

de la politique monétaire

Face a lintensification des turbulences sur les
marchés financiers au mois d’octobre et aux données
économiques négatives, plusieurs banques centrales,
dont la Banque du Canada, la Banque d’Angleterre, la
Banque centrale européenne (BCE), la Réserve fede-
rale des Etats-Unis, la Banque de Suede et la Banque
nationale suisse (BNS), ont abaissé leurs principaux
taux directeurs de 50 points de base dans le cadre
d’'une action concertée. Ce méme mois d’octobre et
en décembre également, la Réserve fédérale ameri-

Graphique 1.2
Indices des directeurs d’achats (industrie)
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caine a procédé a de nouvelles baisses de son taux
directeur, le ramenant a un niveau proche de zéro
(marge de fluctation 0,0%-0,25%). La Réserve féde-
rale des Etats-Unis a en outre étendu les mesures
destinées a accroitre les liquidités en créant de nou-
velles facilités de financement. Pour la BCE, l'action
coordonnée menée début octobre marque un chan-
gement de ton. En novembre et en décembre, la BCE
a encore assoupli le taux appliqué aux opérations
principales de refinancement de 50 et de 75 points
de base, pour le fixer a 2,5%. La BCE a justifié le
changement d’orientation de sa politique monétaire
par la réduction des risques d’inflation et l'accroisse-
ment des risques liés a la croissance. En outre, la
BCE a procédé a des appels d'offres a taux fixe
afin de stabiliser les marchés monétaires, réduit de
100 points de base le corridor entre le taux d'intérét
de la facilité de prét marginal et le taux de la facilité
de dépot et élargi la gamme des siretés éligibles.
La banque centrale du Japon, qui n‘a pas participé
a cette action coordonnée de baisse des taux, a toute-
fois déclaré qu’elle soutenait fermement ces actions
de politique monétaire. Peu aprées (fin octobre), elle
a abaissé son taux de l'argent au jour le jour de 0,5%
a 0,3% et a fortement révisé a la baisse ses prévi-
sions de croissance et d'inflation. Dans la plupart des
autres pays asiatiques, la politique monétaire a égale-
ment été assouplie apreés avoir été majoritairement
placée sous le signe du durcissement jusqu’au milieu
de l'année. La banque centrale de Chine a nettement
changé de cap en baissant a plusieurs reprises ses
taux directeurs et son taux des réserves minimales.

Graphique 1.3
Prix du pétrole

Des mesures de soutien également

de la part des gouvernements

Dans de nombreux pays, les impulsions de
politique monétaire ont été soutenues par des
mesures fiscales. Le Trésor américain a adopté fin
septembre un train de mesures (dénommé «plan
Paulson»), doté d’'une enveloppe de 700 milliards
de dollars et destiné a soutenir le secteur financier
essentiellement au moyen d'injections de capitaux
dans les banques. Par ailleurs, un paquet fiscal
considérable (environ 500 milliards de dollars, soit
4% du PIB) est attendu de la part de la nouvelle
Administration et du nouveau Congrés des Etats-
Unis des le début de l'année 2009, afin de venir en
aide a l'économie. La Commission européenne pro-
pose un plan de relance économique de 200 mil-
liards d’euros (soit 1,5% du PIB) pour 2009 et
2010, comportant d'une part des mesures de stimu-
lation de la demande et de l'emploi, et d’autre part
et de promotion des investissements durables.
De nombreux pays de UUE - dont lAllemagne, le
Royaume-Uni, les Pays-Bas et I'Espagne - ont déja
élaboré des plans fiscaux. Le Japon a quant a lui
voté un plan de relance économique de 5000 mil-
liards de yens (ce qui correspond a 1% du PIB), qui
prévoit notamment des injections de capitaux dans
le secteur bancaire ainsi que des mesures d'allege-
ment fiscal pour les ménages. D'autres pays asia-
tiques, tels la Chine et les «tigres asiatiques», ont
eux aussi opéré un virage radical en matiére de
politique fiscale. Des budgets gouvernementaux
sains ont procuré a ces pays la marge de manceuvre
nécessaire a une politique fiscale expansionniste.

Graphique 1.4
Prix a la consommation

Baril de brut (brent)

Variation par rapport a l'année précédente
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Le gouvernement chinois a élargi le paquet fiscal
prévu pour les deux prochaines années dans le
cadre du plan quinquennal, le portant a 4 000 mil-
liards de yuans (soit environ 16% du PIB), une
partie du budget supplémentaire devant étre déblo-
qué des fin 2008. Ce budget supplémentaire sera
en grande partie consacré a des dépenses d‘infra-
structure.

Chute brutale de la consommation

aux Etats-Unis

Au troisieme trimestre, le PIB des Etats-Unis
s'est inscrit en baisse de 0,5% aprés avoir connu
une croissance solide et inattendue au deuxieme
trimestre (2,8%). Ce recul refléte surtout la faiblesse
de la demande intérieure. La consommation pri-
vée qui, au deuxiéme trimestre, avait été encore
sensiblement soutenue par les crédits dimpot
accordés aux ménages, a fléchi pour la premiere
fois depuis fin 1991. Tandis que la contraction des
investissements en biens d'équipement et dans la
construction de logements s’est poursuivie, le sec-
teur de la construction de batiments industriels et
commerciaux est resté étonnamment robuste et
a, conjointement avec des exportations dyna-
miques, soutenu la croissance économique. La
situation sur le marché du travail s'est détériorée
davantage. Le taux de chomage a augmenté, pas-
sant a 6,7% au mois de novembre, soit son plus
haut niveau depuis mars 1994.

Il faut s’attendre a de nouvelles contractions
du PIB au cours des prochains trimestres. La baisse
des prix des maisons et la chute des cours bour-
siers, associées au resserrement des conditions de

Graphique 1.5
Taux d'intérét officiels

crédit et a l'accroissement du chomage, laissent
augurer une croissance tres faible de la consomma-
tion, méme si le recul du prix de l'essence soutien-
dra le pouvoir d'achat. S'ajoutent a cela des effets
ralentisseurs émanant de l'étranger. Les investisse-
ments devraient générer des impulsions négatives
treés limitées par rapport a la récession de 2001,
étant donné que les entreprises ont investi avec
prudence au cours de la derniére embellie. En outre,
compte tenu des premiers signes annonciateurs
d'une stabilisation de la demande sur le marché
immobilier (stabilisation des ventes de biens immo-
biliers et de loffre excédentaire de logements
vides), les impulsions négatives provenant des
investissements en constructions devraient faiblir
progressivement. La BNS table sur un tassement du
PIB de 0,8% pour 2009, alors que sa prévision de
croissance s'élevait encore a 1,3% en septembre
dernier.

Zone euro en récession

Dans la zone euro, le PIB a flechi de 0,8% au
troisiéme trimestre apres avoir reculé de 0,7% des
le deuxiéme trimestre. La détérioration des pers-
pectives conjoncturelles a entrainé un repli des
dépenses d'investissement et un tassement de la
croissance annuelle des exportations. La croissance
soutenue de la consommation publique a cepen-
dant évité un recul plus marqué. Malgré la baisse du
prix du pétrole, la consommation privée a stagné
apres avoir été négative pendant deux trimestres.
Tandis que les petites économies ont résisté, [Alle-
magne et ['Ttalie ont connu les baisses de croissance
les plus importantes et UEspagne a méme vu son

Graphique 1.6
Indicateurs composites avancés de 'OCDE
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PIB reculer pour la premiere fois depuis 1993. Les
prévisions pour 'emploi dans l'industrie manufactu-
riére se sont considérablement détériorées au cours
des derniers mois. Cette branche - dont la contribu-
tion a la valeur ajoutée totale est modeste, mais
joue néanmoins un role important en raison de son
caractére hautement cyclique - s’est nettement
affaiblie depuis le milieu de l'année. La production
automobile, notamment, est sévérement touchée.

Le ralentissement économique va s'accentuer
dans la zone euro. Les perspectives en matiere d’ex-
portations et d‘investissements pour le semestre
d’hiver se sont assombries. Les préoccupations des
consommateurs quant a l'évolution du marché du
travail devraient elles aussi freiner la conjoncture,
bien que le repli marqué du chomage enregistré lors
du précédent redressement devrait encore soutenir
la consommation privée a court terme. La situation
sur les marchés du crédit est restée tendue. Lim-
pact du resserrement croissant des conditions de
crédit sur la politique d’octroi de crédits menée par
les banques commerciales est encore incertain. La
baisse des prix des matiéres premieres, alliée a la
faiblesse de l'euro et aux mesures prises par cer-
tains Etats ainsi que par la BCE, pourraient stabili-
ser la situation économique a moyen terme. La BNS
table désormais sur un recul du PIB de 0,8% pour
2009, contre une croissance de 0,9% prévue en
septembre.

Ralentissement conjoncturel observé

également en Asie

Au Japon, le PIB s'est replié de 1,8% au troi-
sieme trimestre aprés un premier semestre faible.
Cette évolution s'explique par un nouveau recul des
investissements en biens d'équipement et par la
croissance modérée des exportations. Les investisse-
ments en constructions ont progresse, mais sont res-
tés a un niveau inférieur a celui enregistré au milieu
de lannée précédente, les dépenses dans ce secteur
ayant fortement baissé en raison du durcissement
des prescriptions en matiére de construction.

La hausse des prix des matieres premieres, qui
s'est poursuivie jusqu'au milieu de l'année, ainsi
que la morosité de la demande de consommation
ont eu un impact sensible sur l'industrie manufac-
turiere. Cela se reflete dans le recul de la produc-
tion industrielle qui s’est amorcé des le début de
'année 2008. Les perspectives se sont de nouveau
assombries. Le ralentissement de la demande exté-
rieure observé depuis le milieu d’année ainsi que la
forte appréciation du yen ont affaibli les perspec-
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tives de gains de lindustrie d'exportation et lais-
sent augurer une diminution des investissements
en 2009. La récente baisse des prix des matiéres
premiéres et la mise en ceuvre du paquet fiscal
devraient générer des impulsions positives. La BNS
prévoit un recul du PIB de 0,4% pour 2009. En
septembre, elle misait encore sur une croissance
de 1,2%.

En Chine aussi, la croissance a faibli au troi-
sieme trimestre. Aprés avoir encore progressé de
9% par rapport au troisieme trimestre de 2007, le
PIB affiche, pour la premiére fois depuis fin 2005,
une croissance a un chiffre seulement. Le ralentis-
sement de la croissance des exportations et des
investissements en constructions ainsi que les res-
trictions temporaires de production imposées par le
gouvernement en raison des Jeux olympiques ont
freiné la conjoncture. La nette détérioration du
moral des producteurs indique que le ralentisse-
ment conjoncturel pourrait affecter durablement
l'industrie. La demande intérieure est restée robuste
jusqu’a présent. Les incitations de U'Etat destinées
aux ménages et la croissance stable des revenus
devraient compenser l'effet de patrimoine négatif
dd a la baisse des cours des actions et des prix de
limmobilier en Chine. Le paquet fiscal de grande
envergure devrait toutefois modérer le tassement
de la croissance de ['économie chinoise.

La Corée du Sud, Taiwan, Hong Kong et Singa-
pour ont aussi perdu de leur vigueur au troisieme
trimestre. Le BIP n'a augmenté en moyenne que de
1,7% par rapport au troisieme trimestre de 2007,
contre 4,4% au trimestre précédent. Le ralentisse-
ment conjoncturel semble reposer sur une assise
toujours plus large. Les exportations, notamment,
se sont essoufflées depuis le milieu de l'année, frei-
nant ainsi la conjoncture industrielle.

Net recul du renchérissement

des prix a la consommation

Dans les pays industrialisés, le renchérisse-
ment annuel mesuré aux prix a la consommation
s'est replié depuis juillet, apres avoir, les mois pré-
cédents, atteint les valeurs les plus élevées depuis
le début des années 90. Le recul des prix de 'éner-
gie ainsi que la baisse du renchérissement des prix
de lalimentation ont eu un effet modérateur,
qui continuera de tirer les taux de renchérissement
vers le bas au cours des prochains mois. Bien que
les taux d'inflation sous-jacente aient de nouveau
légérement progressé dans de nombreux pays, les
risques de renchérissement a moyen terme ont



diminué en raison du net fléchissement de l'activi-
té économique observé a l'échelle internationale.
Cette évolution se reflete dans le recul sensible des
anticipations inflationnistes des consommateurs et
des producteurs dans tous les secteurs écono-
miques importants.

Aux Etats-Unis, le renchérissement annuel
a baissé, passant de 5,6% en juillet a 3,7% en
octobre. Linflation sous-jacente, qui exclut les prix
de 'énergie et ceux de l'alimentation, s’est réduite
de 2,5% a 2,2% durant la méme période. Dans la
zone euro aussi, le renchérissement des prix a la
consommation s’est fortement contracté, passant
de 4% en juillet a 3,2% en octobre (et a 2,1% en
novembre, selon une estimation rapide publiée par
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Eurostat), tandis que l'inflation sous-jacente a pro-
gressé de 0,2 point de pourcentage pour atteindre
1,9%. Au Japon, le renchérissement annuel a fléchi
de facon un peu moins marquée (-0,6%) jusqu'en
octobre et s’inscrivait a 1,7%. Le taux d‘inflation
sous-jacente est resté a un niveau proche de zéro
(0,2%). Dans les Etats denommeés les «tigres asia-
tiques», le taux de renchérissement a cédé 2,2 points
de pourcentage pour s'établir a 3,8% en moyenne.
En Chine, le recul du renchérissement des denrées
alimentaires locales, amorcé dés le mois de mars,
a ramené le renchérissement total a 4%. La poussée
de renchérissement qui a accompagné la libéralisa-
tion progressive des prix de 'énergie a été relative-
ment faible jusqu‘ici.
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2 Evolution économique en Suisse

En Suisse aussi, le ralentissement conjonctu-
rel s’est poursuivi au troisiéme trimestre. Contraire-
ment aux Etats-Unis et a la zone euro, la croissance
du PIB suisse est restée positive. Les dépenses
de consommation privée, notamment, ont évolué
a un rythme plus dynamique qu’a l'étranger, ce qui
s'explique par un marché du travail toujours en
bonne forme.

A partir du mois de septembre, l'aggravation
de la crise de confiance a été nettement percep-
tible. Le moral des producteurs tout comme celui des
consommateurs s’est considérablement déegradé. Au
cours des prochains trimestres, le contexte inter-
national défavorable devrait affecter au premier
chef les exportations, ce qui aura probablement des
conséquences négatives sur les dépenses d'inves-
tissement et sur la demande de main-d'ceuvre.

Cette appréciation est confirmée par les
entretiens que les délégués de la BNS ont menés
entre septembre et novembre avec quelque 180
représentants de différents secteurs et branches
économiques. Si des signes de ralentissement

Graphique 2.1
Produit intérieur brut réel

étaient, certes, déja perceptibles auparavant, le
rythme auquel les entrées de commande ont reculé
a partir de la mi-septembre a surpris. Les exporta-
teurs ont été les plus touchés. Dans la construc-
tion, dans le commerce de détail ainsi que dans
la restauration et I'hébergement, les interlocuteurs
ont en revanche fait état d'une demande (encore)
robuste. Mais ils tablent eux aussi sur une année
2009 difficile. Presque tous les interlocuteurs pré-
voient un recul du taux d'utilisation des capacités
de production pour l'année a venir. Cela vaut égale-
ment pour les entreprises qui escomptent un
accroissement de leur part de marché. En outre,
il ressort clairement des entretiens que de nom-
breuses entreprises réduisent leurs dépenses publi-
citaires, révisent leurs plans d'investissement et
font preuve d’une plus grande réserve en matiere
de recrutement.

Face a la détérioration des perspectives
économiques, la Confédération a adopté début
novembre un train de mesures a hauteur de 1,5 mil-
liard de francs (soit environ 0,3% du PIB), visant
a soutenir 'économie.

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)

2004 [2005 |2006 [2007 |2006 |2007 2008
48 trim. |1°" trim. | 28 trim. |3® trim. |4® trim. |1®" trim.|2® trim. |3® trim.
Consommation privée 1,6 1,8 1,6 2,1 0,6 3,1 2,4 3,3 2,0 0,8 2,4 1,3
Consommation de U'Etat et
des assurances sociales 0,8 1,0 -09 -1,1 1,8 -06 -04 -55 =59 0,9 1,4 2,8
Formation de capital fixe 4,5 3,8 4,7 5,4 10,8 4,8 14,3 -9,7 2,3 1,9 -2,8 -55
Construction 3,9 35 -1,4 -1,5 3,5 0,3 -10,2 -3,3 3,9 -54 -19 -3,7
Biens d'équipement 5,0 4,0 10,0 10,9 16,6 8,5 36,2 -13,9 1,2 7,5 -3,4 -6,8
Demande intérieure finale 2,1 2,2 20 25 30 31 48 -1,1 1,1 1,1 1,0 -0,2
Demande intérieure 19 19 14 11 70 -39 24 08 95 -65 -0,5 -4,4
Exportations totales 7,9 7,3 9,9 9,4 17,2 12,0 4,4 8,7 -0,4 2,1 15,5 4,9
Biens 7,3 58 11,1 8,4 16,9 12,9 -1,2 8,4 -2,8 3,5 19,1 4,1
Hors MPPAA' 7,3 6,5 11,2 8,3 18,4 10,3 1,5 82 -1,6 -0,9 269 -2,5
Services 9,7 11,3 6,8 12,1 17,9 9,7 20,9 9,5 6,2 -1,2 6,8 7,2
Demande globale 38 37 43 41 106 1,8 3,2 38 56 -3,3 55 -08
Importations totales 7,3 6,6 6,5 59 33,9 -29 2,5 4,2 9,1 -12,6 15,2 -2,6
Biens 5,8 5,6 7,8 51 44,8 -5,2 0,3 2,1 56 -9,0 188 -3,3
Hors MPPAA’ 5,9 5,3 7,4 6,7 30,1 6,8 -0,8 4,3 2,2 -9,1 18,3 -4,6
Services 14,7 11,3 0,5 10,0 -7,8 9,4 14,0 14,6 26,3 -26,9 -0,8 1,0
PIB 25 2,5 3,4 33 18 39 35 36 40 1,3 13 0,1

1 MPPAA: métaux précieux, pierres gemmes, objets d'art et antiquités.
Source: SECO.
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2.1 Evolution du PIB

Selon les estimations du SECO, le PIB réel n'a
progressé que de 0,1% entre le deuxiéme et le troi-
sieme trimestre, soit une hausse de 1,6% par
rapport a 'année précédente. Ce résultat corrobore
largement les prévisions de la BNS communiquées
dans le Bulletin trimestriel 3/2008, selon lesquelles
la dynamique conjoncturelle continuera de s'es-
souffler au deuxieme semestre de 2008.

Du coté de la demande, la progression du PIB
a été essentiellement soutenue par la consom-
mation privée et publique. Les dépenses de
consommation ont enregistré une hausse de 1,3%
par rapport au deuxiéme trimestre tandis que la
consommation publique a cri de 2,8%. Les inves-
tissements en constructions et en biens d’équipe-
ment ont reculé de respectivement 3,7% et 6,8%.
Les stocks ont également contribué négativement
a la croissance. Laffaiblissement de la demande
intérieure a entrainé une baisse des importations
(-3,7%) tandis que les exportations ont stagné.

En ce qui concerne la production, la progres-
sion du PIB a été de nouveau freinée par une forte
diminution de la valeur ajoutée créée dans le sec-
teur bancaire (-9,8%). Limmobilier et linforma-
tique ont également affiché un net recul (-6,8%).
Les branches axées sur les biens de consommation
(commerce de gros et de détail, restauration et
hébergement, transports et communications) ont
en revanche joué un role de soutien.

Graphique 2.3
Exportations

2.2 Commerce extérieur,
consommation et investissements

Fléchissement de la dynamique

des exportations

La détérioration de l'environnement écono-
mique international a entravé la progression des
exportations. Au troisieme trimestre, celles-ci se
sont néanmoins maintenues au niveau élevé qui
avait été observé au trimestre précédent. Ce résul-
tat s’explique essentiellement par une nouvelle
augmentation vigoureuse des exportations de ser-
vices. Le commerce de transit et le secteur des
licences et brevets, en particulier, ont a nouveau
enregistré une forte croissance. En revanche, le
tourisme a nettement perdu de sa vigueur sous l'ef-
fet conjugué de la dégradation de la situation
financiére des ménages étrangers et de l'apprécia-
tion du franc, tandis que la crise financiére a conti-
nué de peser sur les commissions encaissées par les
banques sur leurs opérations avec la clientéle
étrangere.

Les exportations de biens ont elles aussi recu-
lé. De nombreuses entreprises étrangéres ont révisé
leurs plans d’investissement a la baisse en raison
des incertitudes croissantes et du resserrement par-
tiel des conditions de crédit. Cette évolution a eu
des répercussions négatives sur les exportations
de machines industrielles et d'ouvrages en métaux,
qui ont été touchées avant les autres exportations
par le ralentissement conjoncturel. Par ailleurs, les
exportations de matieres premiéres et de matieres de
base chimiques ont enregistré une nouvelle baisse.
Les exportations de montres, d'articles de joaillerie

Graphique 2.4
Exportations selon les partenaires commerciaux
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et d'instruments de précision ont en revanche pu
confirmer leur tendance haussiere.

Le mouvement de baisse des exportations de
biens s’est poursuivi en octobre. La répartition géo-
graphique indique un fléchissement des exporta-
tions vers 'Asie, et surtout une forte diminution des
exportations vers les Etats membres de UUE. Les
livraisons de biens aux pays d’Europe de U'Est, par-
ticulierement, ainsi qu‘aux anciens Etats membres
de LUE, tels UAllemagne, ont reculé sur un large
front. Par contre, la demande en provenance des
pays exportateurs de pétrole, lesquels ont notam-
ment importé davantage de biens d’équipement,
a continué de soutenir les exportations.

Les attentes de la plupart des entreprises du
secteur secondaire a vocation exportatrice se sont
considérablement détériorées compte tenu des
récents mouvements de repli des commandes.

Conjoncture soutenue par la croissance

de la consommation

Conformément aux attentes, la consommation
privée a apporté une importante contribution posi-
tive a la croissance au troisieme trimestre, qui s’ex-
plique par l'évolution robuste de l'emploi et des
revenus, et ce, en dépit de la dégradation du climat
de consommation observée en juillet.

Les chiffres d’'affaires du commerce de détail
ont progressé de 5,6% au troisieme trimestre. Cette
croissance est due a l'augmentation des chiffres
d'affaires dans les secteurs de l'alimentation et des
boissons, de l'électronique, de la santé et des soins.
La prudence accrue des consommateurs s'est essen-
tiellement traduite par une demande en biens

Graphique 2.5
Consommation privée

de consommation durables affaiblie, comme en
témoigne le repli des nouvelles immatriculations de
voitures. Dans le tourisme, la demande de la clien-
tele suisse a reculé.

Nouvel affaiblissement de la confiance

des consommateurs

A l'automne, le climat de consommation s’est
de nouveau fortement dégradé. Lindice synthétique
du climat de consommation établi par le SECO s’est
inscrit @ -27 points en octobre, contre -17 points
en juillet. Les consommateurs se sont notamment
montrés bien plus sceptiques quant a l'évolution
de la conjoncture au cours des douze derniers mois.
Le niveau de linflation, supérieur aux attentes,
a influencé négativement lappréciation de leur
situation financiere. Par ailleurs, les ménages ont
jugeé leurs postes moins slrs qu'auparavant. Les pré-
occupations relatives a ce dernier point sont toute-
fois restées contenues. Autre aspect positif, les anti-
cipations inflationnistes pour les douze prochains
mois sont en repli. Les ménages se sont donc mon-
trés un peu plus optimistes quant a l'évolution future
de leur pouvoir d’'achat. Dans l'ensemble, ces résul-
tats étayent lestimation de la BNS selon laquelle
les dépenses de consommation devraient continuer
d’afficher une croissance positive au cours des
prochains mois, malgré un tassement.

Investissements en constructions

toujours en baisse

Les investissements en constructions ont pour-
suivi leur mouvement de repli au troisiéme trimestre.
Malgré le ralentissement observé, la construction

Graphique 2.6
Constructions
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affiche un niveau satisfaisant, comme le montrent
le taux d'utilisation élevé des capacités et le bon
niveau des commandes qui ressortent des enquétes.

Au cours des prochains trimestres, les diffée-
rents secteurs d’investissements en constructions
devraient connaitre des évolutions divergentes.
D'une part, l'augmentation notable du nombre de
permis de construire depuis début 2008 ainsi que
la hausse persistante des prix des maisons indi-
quent que la construction de logements pourrait
marquer une reprise progressive a partir de mi-
2009. D’autre part, il faut s'attendre a un recul de
la construction de batiments destinés a l'industrie,
a l'artisanat et aux services. Les mesures fiscales
prévues ne pourront vraisemblablement pas empé-
cher les investissements en constructions de bais-
ser encore légérement en 2009.

Recul des investissements en biens

d’équipement

Au troisieme trimestre, les investissements en
biens d’équipement se sont contractés de 6,8%,
s'inscrivant ainsi a un niveau légeérement inférieur
a celui du troisieme trimestre de 2007. Ce recul
tient surtout a une forte diminution des importa-
tions nettes davions tandis que les importations
des autres biens d’équipement ainsi que les achats
de biens d'équipement suisses n‘ont que légere-
ment fléchi.

Le taux d'utilisation des capacités techniques
s'est réduit au troisieme trimestre, sous leffet du
tassement de la demande. Par ailleurs, les entre-
preneurs se sont également montrés nettement

Graphique 2.7
Biens d'équipement

plus pessimistes eu égard a leurs chiffres d'affaires
futurs, ce qui les incitera a la prudence s'agissant
de leurs plans d’investissement au cours des pro-
chains mois. Les investissements en biens d'équi-
pement devraient donc se replier sur un plus large
front.

Des importations freinées par la

faiblesse de la demande finale

La perte de dynamisme de la demande inté-
rieure a ralenti les importations de biens et de ser-
vices au troisieme trimestre, lesquelles ont reculé
de 3,7% par rapport au deuxieme trimestre.

Du coté des biens, les importations de biens
d'équipement ont accusé un recul, surtout impu-
table a la forte diminution des importations
d'avions, déja évoquée. En outre, la croissance des
importations de machines s’est ralentie. Qui plus
est, la dégradation des perspectives d’exportation
a pesé sur les importations de matiéres premiéres
et de produits semi-finis (métaux et produits
chimiques), car de nombreux biens importés de
'industrie d’exportation sont des facteurs de pro-
duction.

En ce qui concerne les importations de ser-
vices, les dépenses dans le secteur du tourisme et
dans le domaine des licences et brevets ont aug-
menté tandis que les dépenses pour les assurances
privées et les services en matiere de transports ont
diminué. Les importations devraient rester faibles
au cours des prochains trimestres en raison du
nouveau ralentissement attendu de la demande
intérieure.

Graphique 2.8
Importations
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2.3 Emploi et marche du travail

Croissance de 'emploi moins forte,

mais robuste

Lemploi est resté dynamique au troisieme tri-
mestre en dépit du ralentissement de l'activité éco-
nomique. En équivalents plein temps, le volume de
travail a augmenteé de 2,2% d'un trimestre a ['autre,
apres avoir affiché une hausse de 2,5% au deuxiéme
trimestre. Ce résultat a été favorisé par laug-
mentation des emplois a plein temps et des emplois
a temps partiel avec un taux d’occupation de 50%
ou plus. En revanche, les postes a faible taux d’oc-
cupation ont accusé un net recul.

LUemploi a évolué de facon trés contrastée
selon les branches. Un ralentissement sensible
a été observe dans lindustrie manufacturiere (chi-
mie, horlogerie et instruments de précision) ainsi
que dans la restauration et ['hébergement, les
transports et les communications. Dans l'assurance,
les établissements de crédit et dans le domaine des
services aux entreprises, 'emploi a reculé.

Détérioration des perspectives d’emploi

Au cours des prochains trimestres, le refroidis-
sement conjoncturel devrait laisser des traces plus
profondes sur le marché du travail. Aucune contrac-
tion brutale de l'emploi n’est prévue a court terme
étant donné que le nombre des places vacantes
s’est maintenu jusqu’ici @ un niveau relativement
élevé (voir graphique 2.10). Les résultats de la der-
niere enquéte trimestrielle de I'OFS indiquent néan-
moins une dégradation notable de U'emploi @ moyen
terme, notamment dans lindustrie manufacturiere
ainsi que dans les banques et les assurances.

Premiére hausse du nombre de chomeurs

Le nombre de chomeurs en données corrigées
des variations saisonniéres a légérement augmenté
entre aolt et novembre. Le taux de chomage s'est
donc accru, passant de 2,5% a 2,7%. Le nombre
de demandeurs d’emploi qui comprend, outre les
chomeurs inscrits, les personnes prenant part a des
programmes de formation et d’occupation ou perce-
vant un gain intermédiaire, a enregistré une légere
hausse. Le taux correspondant est toutefois resté
inchangé a 3,9%.

L'affaiblissement attendu de la progression de
l'emploi devrait entrainer une augmentation plus
marquée du chomage au cours des prochains tri-
mestres.
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Graphique 2.9
Emploi

Variation par rapport a la période précédente
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Graphique 2.11
Taux de chomage et places vacantes
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Graphique 2.11

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.
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2.4 Utilisation des capacités
de production

A moyen terme, la demande globale doit évo-
luer au méme rythme que l'offre globale, de facon
a pouvoir éviter une situation inflationniste ou
déflationniste. En général, l'offre globale, détermi-
née par la disponibilité du capital et de la main-
d’ceuvre ainsi que par le progrés technique, est
relativement rigide sur le court terme. Les fluctua-
tions de la demande se traduisent donc par une
modification du taux d’utilisation des capacités
techniques et des effectifs. Si ce taux dépasse son
niveau normal pendant une période prolongeée, la
demande est excédentaire et, partant, les pressions
inflationnistes s'accentuent. Inversement, une offre
excédentaire indique une tendance a la déflation.

Net recul du taux d’utilisation

des capacités

Au troisiéme trimestre, le taux d'utilisation
des capacités techniques dans lindustrie a nette-
ment régressé. Avec un taux d'utilisation inférieur
a 86%, lindustrie s’est rapprochée de sa moyenne
a long terme, qui est de 84%. Les