Banque nationale suisse
Bulletin trimestriel

Mars 1/2011 29¢ anneée



BNS 2 Bulletin trimestriel 1/2011



BNS

3

Contenu

32

38

44

Bulletin trimestriel 1/2011

Rapport sur la politique monétaire

Tendances conjoncturelles

Enquéte sur les cours de change: impact de la revalorisation
du franc et mesures prises par les entreprises

Chronique monétaire



Rapport sur la politique monétaire

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale suisse pour
'examen trimestriel de la situation économique et monétaire de mars 2011.

Le rapport tient compte pour l'essentiel des données et informations dispo-
nibles jusqu’au 17 mars 2011.
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Avant-propos

Conformement 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 du 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 en Suisse sur les plans économique et mone-
taire et commente la prévision d'inflation. Il précise 'appréciation de
la BNS sur la situation économique et les conclusions qu’elle en tire pour
la politique monétaire.

Les chapitres 2 a 5 du présent rapport ont éteé rédigés en vue de
l'examen trimestriel de la situation que la Direction générale a effectué en
mars 2011. Le chapitre 1 («Prévision d'inflation et décision de politique
monétaire») est repris du communiqué de presse qui a été publié a la suite
de l'examen de la situation du 17 mars 2011.

Sauf indication contraire, les taux de variation par rapport a la période
précédente reposent sur des données corrigées des variations saisonnieres
et sont annualisés.
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1 Prevision d'inflation et
décision de politique monétaire

La Banque nationale suisse poursuit sa poli-
tique monétaire expansionniste. Elle maintient
donc a 0%-0,75% la marge de fluctuation du Libor
pour les dépots a trois mois en francs, son objectif
étant de garder ce taux dans la zone inférieure de la
marge, soit autour de 0,25%.

La conjoncture mondiale, notamment aux
Etats-Unis et en Asie, a évolué a un rythme un peu
plus dynamique que ne le supposait encore la
Banque nationale en décembre. Au quatrieme tri-
mestre 2010, l'économie suisse a elle aussi enregis-
tré une croissance plus forte que prévu, malgré la
fermeté persistante du franc suisse. Les attentes
positives des entrepreneurs laissent présager, pour
les prochains mois, un développement favorable de
'économie, méme si la stagnation des exportations
de marchandises annonce un certain tassement de
la croissance en cours d’année. En Suisse, la Banque
nationale table sur une croissance du PIB d’environ
2% en 2011.

Avec le raffermissement de la reprise écono-
mique au niveau mondial, les perspectives conjonc-
turelles se sont certes améliorées en Suisse depuis
le dernier trimestre. Néanmoins, la persistance du
probléme de la dette en Europe et les possibles
effets modérateurs, sur la croissance, du prix élevé
du pétrole recelent dimportants risques de dégra-
dation de l'activité. Par ailleurs, il n'est actuelle-

Graphique 1.1

ment guere possible d’évaluer les conséquences de
la catastrophe résultant du tremblement de terre au
Japon. Parallelement, les tensions géopolitiques,
conjuguées a l'augmentation des prix des matieres
premiéres et de l'alimentation, ont accru les risques
de hausse de linflation dans le monde. Certaines
données recueillies montrent toutefois que les anti-
cipations inflationnistes restent stables en Suisse.

Graphique présentant la prévision

conditionnelle

La courbe en tirets rouges indique la nouvelle
prévision d'inflation conditionnelle. Elle présente
les perspectives en matiére d'inflation pour la
période allant du premier trimestre 2011 au qua-
trieme trimestre 2013, dans 'hypothese d'un Libor
a trois mois maintenu constant a 0,25% les trois
prochaines années. A titre de comparaison, la courbe
en points et tirets verts représente la prévision
dinflation conditionnelle de l'examen de décembre;
elle repose elle aussi sur un Libor a trois mois s'éle-
vant a 0,25%.

La nouvelle prévision conditionnelle montre
une inflation accusant une légére hausse pour
2011. Cela tient au fait que le prix du pétrole a de
nouveau fortement augmenté par rapport au tri-
mestre précédent, au dynamisme accru de 'écono-
mie suisse et aux hypothéses plus positives pour
'économie mondiale. Le pic du troisiéme trimestre
2011 s’explique par un effet de base, linflation
s’étant située a un niveau comparativement bas au

Prévisions d'inflation conditionnelles de décembre 2010 et de mars 2011

Glissement annuel de l'indice des prix a la consommation
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trimestre correspondant de 2010. A partir du milieu
de 2012, la nouvelle prévision d'inflation condi-
tionnelle suit le tracé de la courbe de décembre.
Cette évolution refléte le fait que l'appréciation des
perspectives d'inflation n'a pas fondamentalement
changé depuis le dernier trimestre. Dans ['hypo-
theése d'un Libor a trois mois maintenu constant
a 0,25% pendant tout l'horizon de prévision, le ren-
chérissement moyen devrait se situer a 0,8% en
2011, a 1,1% en 2012 et a 2% en 2013. La prévi-
sion d’inflation conditionnelle montre que la stabi-

lité des prix est assurée a court terme. Vers la fin de
'horizon de prévision, l'inflation marque une nette
accélération et dépasse la limite de 2%, si le Libor
a trois mois reste a son niveau actuel. Il en ressort
que l'actuelle politique monétaire expansionniste
ne pourra étre poursuivie pendant les trois pro-
chaines années sans menacer la stabilité des prix
a plus long terme. Du fait des risques mentionnés
en introduction, la prévision d‘inflation condition-
nelle est entachée de trés grandes incertitudes.

Inflation observée (mars 2011) Tableau 1.1
2007 2008 2009 2010 2008|2009 |2010
1¢7trim. | 2°trim. | 3®trim. |4°trim. | 1" trim.| 2°trim. | 3®trim. |4®trim. | 18" trim.| 2% trim. [3®trim. |4°trim. [1®"trim.|2°trim. |3®trim. |4°trim.
Inflation 01 o5 06 1,7 25 27 3,0 o0 -0,7 -10 -0,2 1,2 10 03 03 24 -05 0,7

Prévisions d’inflation conditionnelles de décembre 2010, avec Libor a 0,25%,

et de mars 2011, avec Libor a 0,25%

2010 2011 2012 2013 2011|2012 {2013
1€ trim. | 2°trim. | 3%trim. |4°trim. | 1°"trim.| 2°trim. |3®trim. |4%trim. | 1®"trim.| 2% trim. [3®trim. |4trim. [1®"trim.|2°trim. |3®trim. |4°trim.
Prévision de décembre 2010,
03 02 02 06 07 09 11 13 15 18 21 04 1,0

Libor & 0,25%

Prévision de mars 2011,

Libor a 0,25% 04 05 1.2

09 10 11 13 15 18 21 25 08 11 20

Source: BNS.

La prévision d'inflation, un élément de la stratégie de politique monétaire

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

Pour remplir cette mission, la BNS a dévelop-
pé une stratégie de politique monétaire compor-
tant trois éléments. Premiérement, la BNS entend
par stabilité des prix une hausse annuelle de lin-
dice des prix a la consommation (IPC) de moins de
2%. Ainsi, elle prend en considération le fait que le
renchérissement est en réalité legerement inférieur
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
elément - résume chaque trimestre, sous la forme

BNS 8

d’une prévision d’inflation, son appréciation de la
situation et des mesures de politique monétaire
a prendre. Cette prévision, qui repose sur I'hypo-
these d'un taux d'intérét a court terme constant,
montre ['évolution de I'IPC que la BNS attend pour
les trois prochaines années. Enfin, troisieme élé-
ment, 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 fondamental qu’elle a donné a sa
politique monétaire.
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2 Conditions-cadres
de 'éeconomie mondiale

'économie mondiale a continué de croitre
plus fortement que prévu en décembre. Aprés un
ralentissement temporaire de la croissance, la
conjoncture a recouvré de sa vigueur au quatrieme
trimestre 2010 dans les pays émergents, notam-
ment en Asie. Dans les pays industrialisés, la reprise
est demeurée trés contrastée d'un pays a lautre.
Aux Etats-Unis, la croissance a reposé sur une plus
large assise. Le redressement progressif du marché
du travail sest traduit par un raffermissement de la
consommation privée. En Europe, la reprise est res-
tée modérée dans l'ensemble, et dépendante de la
demande étrangére. En Allemagne, toutefois, ['éco-
nomie a connu un regain d’activité nettement supé-
rieur a la moyenne européenne.

Les perspectives pour l'économie mondiale
sont encourageantes. Les indicateurs les plus
récents témoignent d’'une croissance robuste au
premier trimestre dans la production industrielle et
le commerce. Lindustrie d’exportation des pays
industrialisés devrait continuer de bénéficier de la
vive demande provenant des pays émergents. Aux
Etats-Unis, les mesures budgétaires annoncées en
décembre ont en outre soutenu la demande inté-
rieure. Compte tenu de la croissance plus dyna-
mique aux Etats-Unis et dans les pays émergents, la
Banque nationale a révisé a la hausse ses prévisions
d’expansion de l'économie mondiale pour 2011. Par
ailleurs, les pressions inflationnistes découlant des
prix des matiéres premiéres et de lalimentation

Graphique 2.1
Production industrielle mondiale

ainsi que de lutilisation accrue des capacités de
production se sont renforcées.

Les incertitudes qui peésent sur l'évolution
future de l'économie mondiale sont certes moins
grandes, mais elles restent considérables. Les
risques d’'une dégradation de lactivité sont tou-
jours dominants, les inquiétudes au sujet de la sta-
bilité dans la zone euro ainsi que les incertitudes
sur le plan géopolitique pouvant créer de nouvelles
tensions. Une source supplémentaire de risques
découle de lincertitude quant a l'évolution de la
situation au Japon.

2.1 Marchés financiers
et des matieres premieres

Sur les marchés financiers internationaux, la
situation s’est améliorée entre mi-décembre et le
grave tremblement de terre qui a secoué le Japon.
Stimulés par l'extension de la reprise économique,
les indices boursiers des pays industrialisés ont,
dans un premier temps, regagné du terrain par rap-
port a ceux des pays émergents. Apres le tremble-
ment de terre au Japon, ils ont fléchi, et lincerti-
tude - mesurée a l'indice de volatilité (VIX) - s’est
accrue sur les marchés des actions (voir graphique
2.3). Depuis décembre, le dollar des Etats-Unis
a continué a se replier face aux monnaies des prin-
cipaux partenaires commerciaux. Leuro, en revanche,
s’est redressé quelque peu apres les mesures qui ont
été envisagées en vue de surmonter la crise de la
dette en Europe (voir graphique 2.4).

Graphique 2.2
Exportations mondiales

Moyenne de la période = 100; valeurs mensuelles

Moyenne de la période = 100; valeurs mensuelles
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Graphique 2.3
Marchés des actions

Début de la période = 100 (éch. de g.); val. journalieres

— Marchés développés (MSCI) — Marchés émergents

— Volatilité implicite (VIX) (échelle de droite)
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Graphique 2.4
Cours de change

Début de la période = 100 (éch. de g.); val. journalieres
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Graphique 2.5
Prix des matiéres premiéres

Valeurs journalieres

— Matieres premiéres hors énergie
— Pétrole (brent, spot) (échelle de droite)
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La demande de matiéres premiéres a augmen-
té dans le sillage de la reprise économique, contri-
buant ainsi a accentuer la hausse des prix dans ce
domaine (voir graphique 2.5). A la suite de catas-
trophes naturelles et de mauvaises récoltes, les prix
des denrées alimentaires ont atteint de nouveaux
sommets. En Afrique du Nord et au Moyen-QOrient,
les bouleversements politiques ont provoqué une
flambée du prix du pétrole (brent européen), dont
le baril s’est échangé a plus de 110 dollars des
Etats-Unis.

Dans le présent rapport, toutes les prévisions
formulées pour l'économie mondiale et pour la
Suisse reposent sur deux hypothéses. Pour le baril
de pétrole, la BNS s’est fondée sur un prix de
109 dollars a court terme, puis de 97 dollars (83 dol-
lars en décembre dernier). En outre, elle a retenu,
pour l'euro, un cours de 1,35 dollar afin de tenir
compte de la revalorisation de la monnaie euro-
péenne.

2.2 Etats-Unis

Aux Etats-Unis, la croissance a gagné en
dynamisme. Le PIB, qui avait progressé de 2,8% au
quatrieme trimestre 2010, a dépassé pour la pre-
miere fois son niveau d'avant la crise. Alors que les
opérateurs sur les marchés craignaient un nouvel
affaiblissement de la conjoncture ameéricaine, la
demande intérieure finale des ménages - plus par-
ticulierement la demande de consommation -
a sensiblement augmenteé.

Les perspectives conjoncturelles des Etats-
Unis se sont nettement améliorées. Le train de
mesures adopté en décembre par le Congres réduit
la charge fiscale des ménages et des entreprises et
prolonge les mesures de soutien en faveur des cho-
meurs. Il devrait donner de substantielles impul-
sions a la demande intérieure. De premieres lueurs
d’espoir sont perceptibles sur le marché du travail,
mais le taux de chomage demeure élevé. Une amé-
lioration se dessine aussi dans le secteur des entre-
prises. Un optimisme croissant, une bonne situa-
tion bénéficiaire et un acces facilité aux crédits
laissent escompter une croissance toujours robuste
des investissements en biens d’équipement. Sur le
marché des maisons individuelles, la situation reste
par contre tendue, le taux élevé de locaux vacants
continuant a peser sur les prix de vente et sur l'ac-
tivité dans la construction. La BNS a revu a la
hausse sa prévision de croissance pour 2011 et
'a ainsi portée de 2,6% a 3,2%. Pour 2012, elle
s'attend a une croissance de 3,5%.

Aux Etats-Unis, le renchérissement mesuré
aux prix a la consommation reste modéré. A la suite
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de la hausse des prix de l'énergie, le taux annuel de
renchérissement a augmenté passant a 1,6% en
janvier. Linflation sous-jacente a toutefois sensi-
blement reculé depuis le début de la crise, soit
depuis pres de deux ans; son taux annuel n'était
plus que de 1% en janvier. Les pressions inflation-
nistes découlant des prix des matieres premieres
devraient s'intensifier ces prochains mois, mais le
taux de chomage élevé et la faible utilisation des
capacités de production auront des effets modéra-
teurs sur l'accélération du renchérissement.

Depuis le lancement, en novembre 2010, de
son second et vaste programme d’achat de titres, la
banque centrale américaine n'a pas modifié le cap
de sa politique monétaire. Ce programme prévoit
'acquisition, jusqu’en juin 2011, dobligations du
Trésor américain pour un montant de 600 milliards
de dollars des Etats-Unis. Enfin, la banque centrale
américaine a laissé inchangée a 0%-0,25% la marge
de fluctuation de son taux directeur.

2.3 Zone euro

La reprise de la conjoncture s’est poursuivie
dans la zone euro. Le PIB n‘a toutefois marqué
qu’une légere progression au quatrieme trimestre
(1,1%), et son niveau est resté inférieur a celui
d'avant la crise. Le recul de lactivite dans la
construction, imputable aux intempéries, a joué le
role de frein. En revanche, la consommation privée
et les exportations ont encore gagné en vigueur.

Les perspectives conjoncturelles sont favo-
rables. Des projets de construction qui avaient d
étre différés devraient pouvoir démarrer au premier
trimestre 2011. En outre, les enquétes menées
aupres d’entreprises industrielles en Allemagne et en
France ont montré que celles-ci ont l'intention d’ac-
croitre sensiblement leurs investissements en 2011,
ce qui devrait stimuler le marché du travail. Le pro-
bleme de lendettement continue a peser sur les
perspectives conjoncturelles, quand bien méme des
mesures ont été prises en vue de le surmonter. Etant
donné leur faible contribution au PIB, les pays péri-
phériques de la zone euro ne devraient guére freiner
la croissance. La BNS a revu a la hausse sa prévision
de croissance pour 2011, la portant de 1,7% a 1,9%.
Pour 2012, elle s'attend a une progression de 2,4%,
compte tenu d'un effet de rattrapage.

Dans la zone euro, le renchérissement mesuré
aux prix a la consommation s’est encore accru
depuis octobre. Cette évolution s’explique par la
hausse des prix des matieres premiéres et de lali-
mentation ainsi que par les effets inflationnistes
des fluctuations des cours de change. Le taux
annuel de renchérissement s'établissait a 2,3% en
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Graphique 2.6
Produit intérieur brut réel

Variation par rapport a l'année précédente
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Graphique 2.7
Indices des directeurs d'achats (industrie)
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Graphique 2.8
Climat de consommation

Avril 2007 = 100; valeurs mensuelles
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Graphique 2.9
Taux de chomage

Valeurs mensuelles
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Graphique 2.10
Prix a la consommation

Variation par rapport a l'année précédente
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Graphique 2.11
Inflation sous-jacente

Variation par rapport a l'année précédente
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janvier, contre 1,9% en octobre. Linflation sous-
jacente est quant a elle restée inchangée a 1,1%.
Les pressions inflationnistes découlant de l'utilisa-
tion des capacités demeurent certes faibles, mais,
selon des enquétes menées aupres des producteurs,
les attentes en matiére de prix de vente sont orien-
tées a la hausse.

La Banque centrale européenne (BCE) a main-
tenu le cap de sa politique monétaire expansion-
niste. Elle a laissé a 1% son principal taux de refi-
nancement et continué a acquérir des titres dans le
cadre de son programme portant sur les marchés
des titres. Elle prévoit de mettre a la disposition
des banques des liquidités en quantité illimitée,
au deuxiéme trimestre 2011 également. Depuis la
conférence de presse que la BCE a tenue en mars,
les marchés tablent sur un prochain relevement des
taux directeurs.

2.4 Japon

Au Japon, la reprise économique est instable.
Au second semestre en particulier, la consommation
privée a subi de fortes fluctuations en raison de
subventions limitées dans le temps et accordées
pour l'achat de hiens écologiques. Parallelement,
les exportations et les investissements ont perdu de
leur vigueur. Au quatrieme trimestre, le PIB a par
conséquent diminué de 1,3%, apres avoir fortement
augmenteé au trimestre précédent.

Il n’est gueére possible aujourd’hui d’évaluer
les répercussions économiques du tremblement de
terre. Avant le séisme, la BNS tablait sur une crois-
sance du PIB japonais de 1,5% en 2011 et de 3% en
2012. A partir des expériences tirées de précé-
dentes catastrophes naturelles, on peut supposer
que des interruptions de la production auront,
a court terme, des effets tangibles sur la croissance.
En méme temps, la reconstruction a venir devrait
stimuler les investissements et, a plus long terme,
la conjoncture nippone. Du coté des exportations,
les perspectives se présentent actuellement sous
un jour favorable. Il existe en outre un besoin
considérable de rattrapage dans le domaine des
investissements, et les entreprises disposent d'un
volume important de fonds propres.

Au Japon, les prix a la consommation conti-
nuent a subir des pressions a la baisse. Au quatrieme
trimestre, le renchérissement dans les domaines de
'alimentation et de l'énergie, associé a un releve-
ment de 'impot sur le tabac, a certes entrainé une
legere augmentation des prix a la consommation en
comparaison annuelle. Mais linflation sous-jacente,
qui exclut les prix de l'alimentation et de ['énergie,
est restée dans la zone négative jusqu’au mois de
janvier inclus.
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A la suite du séisme, la banque centrale du
Japon a pris de nouvelles mesures de politique
monétaire. Elle a mis davantage de liquidités a la
disposition des banques et a doublé le budget
prévu pour lacquisition d’actifs (notamment du
secteur privé), le portant a 10000 milliards de
yens. Elle a laissé inchangé a 0%-0,1% son taux de
'argent au jour le jour.

2.5 Economies émergentes d’Asie

Dans les économies émergentes d'Asie, la
conjoncture a retrouvé de la vigueur au quatrieme
trimestre, aprés un affaiblissement passager. En
Chine, le PIB a cri de 9,8% en comparaison an-
nuelle. La demande intérieure a continué a progres-
ser vigoureusement grace aux mesures de relance
inscrites au budget 2010. Le volume des exporta-
tions a lui aussi augmenté, apres s'étre contracté
du fait d’une réduction du remboursement de la TVA
sur les exportations.

Pour 2011, les perspectives concernant la
Chine se présentent sous un jour favorable. Les
résultats des récentes enquétes menées dans lin-
dustrie et la forte croissance des crédits témoi-
gnent d'une conjoncture toujours en pleine expan-
sion. Sur le marché de limmobilier, le risque de
surchauffe s'est quelque peu estompé depuis le dur-
cissement, il y a une année environ, des conditions
appliquées aux octrois de crédits hypothécaires.
Pour 2011, la BNS continue de tabler sur une crois-
sance du PIB chinois de l'ordre de 10%.

Graphique 2.12
Taux d'intérét officiels

Dans les économies a vocation exportatrice
que sont la Corée du Sud, Taiwan, Hong Kong et Sin-
gapour, la croissance économique a été inférieure, au
second semestre 2010, a son potentiel estimé.
Depuis la fin de 'année toutefois, les signes d’un
redressement de lactivité dans Llindustrie et le
commerce se multiplient, notamment dans le sec-
teur de l'électronique, qui joue un role important
pour ces pays. La demande intérieure finale est tou-
jours soutenue par la politique monétaire expan-
sionniste. Des effets stimulants devraient découler
de l'accord-cadre que Taiwan et la Chine ont signé
au milieu de 2010. La BNS prévoit pour ces quatre
économies des taux de croissance supérieurs a la
moyenne au premier semestre 2011. Au total, une
croissance plus modérée qu'en 2010 est attendue
pour 2011.

Les pressions inflationnistes se sont renfor-
cées dans la région. En Chine, la hausse des prix
a la consommation s’est accélérée pour atteindre
4,9% en janvier, dépassant ainsi le plafond de 4%
fixé par le gouvernement pour 2011. Cette évolu-
tion est due principalement a l'augmentation des
prix de l'alimentation, mais linflation sous-jacente
s'est elle aussi accrue.

Les banques centrales des économies émer-
gentes d’Asie ont une nouvelle fois resserré les
rénes de leur politique monétaire. La banque cen-
trale de Chine a renforcé les dispositions régissant
les réserves minimales des banques et continué
a relever ses taux directeurs. La banque centrale de
la Corée du Sud a elle aussi augmenté ses taux
directeurs pour contrer des pressions inflation-
nistes accrues et la hausse des prix sur le marché de
l'immobilier (voir graphique 2.12).

Graphique 2.13
Taux d'intérét a long terme
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3 Evolution économique en Suisse

Malgré la forte revalorisation du franc, la reprise
en Suisse s'est récemment montrée plus dynamique
que prévu. Lexpansion du PIB enregistrée au
quatrieme trimestre a de nouveau dépassé la crois-
sance potentielle et reposait sur une large assise.
Le taux d'utilisation des capacités de production
a continué d'augmenter. Il se situe a un niveau
satisfaisant dans lindustrie manufacturiere et les
services, voire tres éleve dans la construction. Paral-
lelement, la demande de main-d’'ceuvre s’est renfor-
cée et a conduit a une nouvelle diminution du cho-
mage et du chomage partiel. Les attentes des
entrepreneurs, toujours positives, laissent présager
une évolution favorable de l'économie dans les pro-
chains mois, malgré de sensibles effets modérateurs
sur la croissance, dus a la revalorisation du franc.

La Banque nationale s'attend toujours a un
tassement de la croissance courant 2011. Elle table
désormais sur une augmentation du PIB d’environ
2% en termes réels pour lensemble de lannée.
D’une part, des enquétes indiquent un durcissement
de la concurrence et des marges faibles pour nombre
d’entreprises suisses tournées vers lexportation.
D'autre part, les exportations de marchandises ont
nettement perdu de leur vigueur depuis le printemps
2010 en raison de la fermeté persistante du franc, et
la demande étrangére de services a méme reculé
dans le tourisme.

Graphique 3.1
Contributions a la croissance, par secteurs

3.1 Demande globale et production

Large base pour la croissance

de la création de valeur

D’apres les estimations provisoires du SECO, le
produit intérieur brut (PIB) a progressé de 3,5%
au quatrieme trimestre, contre 3,1% au troisiéme tri-
mestre. En comparaison annuelle, la variation s'éle-
vait a 3,1% au quatriéme trimestre. En ce qui con-
cerne la production, la croissance reposait sur une
large base (voir graphique 3.1). Le secteur bancaire
et lindustrie manufacturiére, dont la création de
valeur a augmenté de respectivement 9,3% et 6,9%,
y ont largement contribué. Le secteur des assurances
(6%), le secteur Transports et communications
(5,8%) et la construction (3,8%) ont également
enregistré une progression supérieure a la moyenne.
La création de valeur n‘a flechi que dans l'agricul-
ture, dans lhotellerie et la restauration ainsi que
dans 'éducation et la formation, mais ces secteurs
ne contribuent, ensemble, que dans une faible
mesure au PIB.

Demande intérieure finale robuste

L'évolution du PIB et de ses composantes
montre que la croissance était principalement sou-
tenue par la demande intérieure finale au quatrieme
trimestre (voir graphique 3.2 et tableau 3.1 a la
page 19).

La consommation privée a perdu de sa vigueur
a cette période, mais est demeurée l'un des princi-
paux moteurs de la croissance. Il découle de la répar-
tition entre biens et services que l'évolution a été
relativement homogene. D'apres la derniére enquéte

Graphique 3.2
Demande: contributions a la croissance
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du SECO, les ménages restent optimistes quant a leur
situation financiére personnelle et aux perspectives
économiques.

Les investissements en constructions ont
encore augmenté et se rapprochent de leur niveau
record du milieu des années 1990. D'apres les
enquétes de la Société Suisse des Entrepreneurs, les
tendances observées ces derniers trimestres se sont
poursuivies. Le génie civil a de nouveau affiché un
résultat solide, et la construction de logements, sti-
mulée par la faiblesse des taux d'intérét et par l'im-
migration, est elle aussi demeurée robuste. Lutili-
sation des capacités dans la construction atteint un
niveau élevé sur le plan historique.

Laugmentation considérable observée au qua-
trieme trimestre dans les investissements en biens
d’équipement a fait passer la croissance sur l'en-
semble de l'année 2010 a 5,7%. La progression des
achats de véhicules a été particulierement forte.
Les investissements dans le traitement des données
ont, eux aussi, évolué positivement. Les investisse-
ments en machines n‘ont, par contre, affiché qu'une
reprise médiocre.

Faible croissance des exportations

Aprés un net recul au trimestre précédent, les
exportations totales n‘ont progressé que de maniére
limitée au quatrieme trimestre. Alors que les expor-
tations de biens ont augmentg, celles de services ont
a nouveau fléchi (voir graphique 3.4).

Avantagées par une journée de travail supplé-
mentaire, les exportations de biens se sont redres-
sées apres deux trimestres faibles. Cet essor était di
pour l'essentiel aux exportations de produits chi-
miques et pharmaceutiques, tandis que les livraisons
a l'étranger de la plupart des autres principales
branches industrielles ont peu augmenté. La réparti-
tion selon les débouchés révele une expansion tou-
jours soutenue des exportations vers les pays émer-
gents d'Asie. De plus, les livraisons vers 'Europe et
les pays exportateurs de pétrole ont repris, tandis
que les exportations vers les Etats-Unis ont stagné.
Celles vers le Japon ont méme reculé.

Contrairement aux exportations de biens, celles
de services ont encore fléchi. Les exportations dans le
secteur du tourisme ont baissé pour la premiere fois
depuis la fin de la crise financiére. Toutefois, la dimi-
nution dans les exportations de services était surtout
liée au secteur des autres services, qui comprennent
les revenus des activités bancaires transfrontiéres, les
livraisons de services d’assurance a l'étranger ainsi
que les recettes nettes issues du commerce de transit.

Stagnation des importations

Les importations ont pratiquement stagné au
quatrieme trimestre, la hausse des importations de
biens compensant le recul de celles de services (voir
graphique 3.5).
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Graphique 3.3
Demande int. finale: contributions a la croissance

Variation par rapport a la période précédente

H Cons. privée M Cons. publ. " Inv. en biens d’équip.
Inv. en constr. — Demande intérieure finale

%

8

2007
Source: SECO.

2008 2009 2010 2011

Graphique 3.4
Exportations: contributions a la croissance
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Graphique 3.5
Importations: contributions a la croissance
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Graphique 3.6
Emploi

Variation par rapport a la période précédente

— Emplois plein temps et temps partiel B Equivalents plein temps

%

4

2007 2008 2009 2010 2011
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Graphique 3.7
Taux de chomage et de demandeurs d’emploi
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Graphique 3.8
Chomage partiel
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Pour ce qui est des marchandises, les importa-
tions de voitures particulieres ont progressé de
maniere exceptionnellement forte et celles d’autres
secteurs importants se sont également accrues pour
la plupart. Seules les importations d'articles de
joaillerie ont enregistré un fléchissement notable,
qui résulte sans doute principalement d’une norma-
lisation apres les mouvements exceptionnels obser-
vés les trimestres précédents (importations d’orne-
ments en or en provenance du Vietnam).

Dans les services, les dépenses de consomma-
tion faites a l'étranger par des résidents suisses,
dépenses comptabilisées en tant qu'importations
dans le secteur du tourisme, ont légérement dimi-
nué. Les importations d'autres services (dépenses a
'étranger dans le domaine des licences et brevets,
principalement) ont méme reculé significativement.

3.2 Marché du travail

Croissance plus forte de 'emploi

Environ 12 700 nouveaux emplois (données
corrigées des variations saisonnieres) ont été créés
au quatriéme trimestre en Suisse. Les effectifs ont
augmenté de 1,3%, tandis que le volume de travail,
mesuré en équivalents plein temps, a progressé de
1,4% (voir graphique 3.6). La croissance de l'emploi
a certes de nouveau dépassé la moyenne a long
terme, mais le rythme d'expansion demeure nette-
ment plus lent qu’avant la crise.

La dynamique de l'emploi a évolué de maniére
tres différente selon les secteurs. Lindustrie manu-
facturiere a enregistré la plus forte hausse des
effectifs. En raison de sa part importante, le secteur
des services reste toutefois le principal contributeur
a la progression du total des postes, mais l'évolution
de U'emploi y a perdu de sa vigueur. La croissance est
demeurée robuste dans la construction.

Recul du chomage

Le chomage, corrigé des variations saison-
niéres, a de nouveau reculé entre novembre et
février. Le nombre de chomeurs enregistrés aupres
des offices régionaux de placement (ORP) a baissé
de 2 800 personnes (données corrigées des varia-
tions saisonnieéres), le taux de chomage passant de
3,6% a 3,4% (voir graphique 3.7). La proportion de
demandeurs d’emploi a flechi de 0,2 point durant la
méme période, pour s'établir a 5%.

La baisse du chomage partiel est un signe par-
ticulierement évident de la reprise de la conjonc-
ture. Durant la récession, l'industrie manufacturiere
notamment avait beaucoup eu recours au chomage
partiel. En décembre, quelque 6200 personnes
étaient encore au chomage partiel (données corri-
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gées des variations saisonniéeres), ce qui correspond
a un huitiéeme du niveau record atteint pendant la
récession (voir graphique 3.8).

3.3 Utilisation des capacites
de production

Utilisation croissante

des capacités techniques

La reprise économique s’est traduite, au qua-
trieme trimestre également, par une utilisation
accrue des capacités techniques. D’aprés une
enquéte du Centre de recherches conjoncturelles de
UEPFZ, lutilisation des capacités dans lindustrie
manufacturiere a passé de 83,6% a 84,3% et se
situait ainsi légerement au-dessus de sa moyenne
a long terme (voir graphique 3.9). De plus, une part
croissante des entreprises ayant participé a cette
enquéte déplorait un manque de main-d’ceuvre.

Le degré d'utilisation des machines a égale-
ment augmenté dans la construction pour s'établir
a 77,6%, un niveau dépassant toutes les valeurs
enregistrées depuis le lancement de cet indicateur
en 1994 (voir graphique 3.10). Concretement,
d'aprés l'enquéte susmentionnée, de nombreuses
entreprises du secteur font face a des capacités
insuffisantes en ce qui concerne les machines et les
outils. La construction ne souffrait toutefois plus
d'un manque de main-d’ceuvre aussi aigu qu’aupara-
vant, contrairement a l'industrie manufacturiere.

Ecart de production presque comblé

U'écart de production, qui correspond a la dif-
férence, exprimée en pourcentage, entre le PIB et
le potentiel de production estimé pour 'ensemble
du pays, révele le degré d'utilisation des facteurs de
production d’une économie.

Les estimations du potentiel de production
établies avec différentes méthodes indiquent que le
PIB n'était que légérement inférieur a ce potentiel
au quatrieme trimestre. Selon la méthode utilisée,
l'écart de production s’est établi a -0,4% (fonction
de production), a -0,3% (filtre de Hodrick et Pres-
cott) et a -0,2% (filtre multivarie). Les trois esti-
mations reflétent une nouvelle hausse de l'utilisa-
tion des facteurs de production (voir graphique
3.11).

Lutilisation des capacités techniques ayant
largement retrouvé un niveau normal d'apres plu-
sieurs enquétes, l'estimation de l'écart de produc-
tion établie selon la fonction de production révele
en premier lieu une légére sous-utilisation du
potentiel de main-d’ceuvre.
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Graphique 3.9
Utilisation des capacités dans lindustrie
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Graphique 3.10
Utilisation des capacités dans la construction

— Taux d'utilisation — Moyenne a long terme
%

78

/
77

7 ~ /
75

7 / \_/
73

72 s /
714 /

A

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Source: Centre de recherches conjoncturelles de U'EPFZ.

Graphique 3.11
Ecart de production
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Graphique 3.12
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Valeurs mensuelles

— PMI — Baromeétre KOF (échelle de droite)

Indice Indice
70 2,5
65 N L~ 2
NEADN V4 OV
55 \ / / 1
50 N[ 05
w5 N\ 6
w0 \| o5
35 /] .
30 \/ / -1,5
U
2007 2008 2009 2010 2011
Sources: Credit Suisse et Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ (KOF).
Graphique 3.13
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Graphique 3.14
Indicateur des prévisions d'évolution de l'emploi
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3.4 Perspectives economiques

La BNS suppose que la reprise de la conjonc-
ture se poursuivra. La demande intérieure devrait
continuer a stimuler la croissance: premiérement,
les ménages bénéficient de revenus accrus et de
l'amélioration progressive du marché du travail.
Deuxiémement, le niveau élevé des commandes
dans la construction traduit une solide conjoncture
dans ce domaine. Enfin, troisiemement, l'utilisation
croissante des capacités techniques incite vraisem-
blablement les entreprises a investir.

Par contre, les exportations ne devraient guére
donner d'impulsions dans les prochains mois. D’'une
part, des enquétes indiquent un durcissement de
la concurrence et des marges faibles pour nombre
d’entreprises suisses tournées vers l'exportation.
D'autre part, les exportations de marchandises ont
nettement perdu de leur vigueur depuis le prin-
temps 2010 en raison de la fermeté persistante du
franc, et la demande étrangere de services a méme
reculé dans le tourisme.

Aprés la forte dynamique de la reprise en
2010, la conjoncture devrait perdre un peu de sa
vigueur en 2011. La BNS table pour cette année sur
une croissance du PIB de 2% environ.
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PIB réel et composantes Tableau 3.1
Taux de croissance en % par rapport a la période précédente (taux annualisés)

2007 2008 |2009 (2010 |2009 2010
18 trim. | 2° trim. |3® trim. |4® trim. | 1®" trim. |2° trim. |3® trim. |4 trim.
Consommation privée 2,3 1,3 1,0 1,7 1,7 1,6 1,7 2,0 3,1 0,2 1,5 1,1

Consommation de ['Etat
et des assurances sociales 0,3 1,7 1,6 -1,6 2,4 3,4 1,8 2,0 -9,7 -1,9 1,7 4,9

Formation de capital fixe 5,1 0,5 -4,9 4,6 -18,9 6,5 9,4 4,3 -4,2 11,6 2,1 16,9
Construction -2,3 0,0 3,0 3,3 -3,4 15,6 83 -3,2 -0,7 8,8 2,3 5,0
Biens d'équipement 11,1 0,8 -10,8 5,7 -29,7 -0,8 10,5 11,2 -7,2 13,9 1,9 27,7

Demande intérieure finale 2,7 1,2 -03 20 -33 29 34 25 -03 24 17 5,1

Demande intérieure 1,4 02 06 05 73 -62 -59 -05 -20 3,5 12,5 3,0

Exportations totales 9,6 3,3 -8,7 9,3 -20,7 -8,6 31,4 12,3 11,9 12,7 -10,4 3,6
Marchandises’ 8,3 2,1 -11,1 9,2 -23,8 -3,0 18,2 13,5 12,7 3,1 1,5 13,3
Services 12,8 4,8 -2,0 6,6 -9,6 -18,3 53,7 19,3 -11,2 39,0 -24,6 -9,6

Demande globale 4,4 1,4 -3,0 3,7 -3,8 -7,1 6,3 4,2 3,1 7,0 3,0 3,2

Importations totales 6,1 0,3 -5,4 6,7 -4,2 -17,7 14,9 8,9 3,7 17,1 2,5 2,4
Marchandises’ 6,7 -1,0 -8,5 9,8 -9,3 -22,4 22,0 3,5 18,4 16,9 2,6 5,2
Services 11,2 3,9 81 -45 2,1 79 -6,5 30,4 -43,6 348 54 -16,5

PIB 36 19 -19 26 -3,7 -20 28 21 30 30 31 35

1 Marchandises: hors objets de valeur (métaux précieux, pierres gemmes, objets d’art et antiquités).
Source: SECO.
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Graphique 4.1
IPC: biens suisses et biens importés

Variation par rapport a l'année précédente
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Graphique 4.2
IPC: marchandises et services d’origine suisse

Variation par rapport a l'année précédente
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Graphique 4.3
Inflation sous-jacente
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4  Prix et anticipations
inflationnistes

Le renchérissement est resté faible ces der-
niers mois au niveau tant de la consommation que
du commerce de gros. Les prix de nombreux pro-
duits proches des matieres premiéres et ceux de
limmobilier ont clairement augmenté. Les enquétes
indiquaient pour la plupart des anticipations infla-
tionnistes stables.

4.1 Prix a la consommation

Légére hausse du renchérissement (IPC)

Le renchérissement annuel mesuré a lindice
suisse des prix a la consommation (IPC) a passé
de 0,2% en novembre a 0,5% en février, principale-
ment en raison des prix plus élevés des produits
pétroliers. Les effets du franc fort, qui sont apparus
avec un certain décalage et qui se reflétaient
notamment dans les faibles prix des voyages a for-
fait, ont pourtant entrainé un nouveau fléchisse-
ment des prix des biens importés hors pétrole. Le
renchérissement des marchandises suisses est éga-
lement demeuré négatif. Les prix des services ont,
en revanche, contribué positivement au renchéris-
sement annuel tel qu'il ressort de I'IPC. Linflation
importante de prestations de services publics, qui
tient principalement aux augmentations de prix
réalisées en décembre dans les transports publics,
est frappante. Bien que les loyers aient nettement
progressé entre novembre et février, la variation par
rapport au mois correspondant de l'année précé-
dente est presque inchangée (1,5%).

Inflation sous-jacente modeste

La BNS calcule deux taux d'inflation sous-
jacente, a savoir la moyenne tronquée (TM15) et la
dynamic factor inflation (DFI), afin d’estimer la ten-
dance du renchérissement. Pour le calcul de la
moyenne tronquée, on exclut chaque mois les biens
dont les prix ont enregistré les plus fortes fluctua-
tions a la hausse (15% des biens) et a la baisse
(15% des biens également). Quant a la dynamic fac-
tor inflation, elle utilise un modele factoriel dyna-
mique estimé empiriquement, qui tient compte de
données sur les prix et d'autres données écono-
miques réelles et nominales. D’aprés la méthode
de la moyenne tronquée, linflation sous-jacente
a passé de 0,5% en novembre a 0,8% en février.
Durant cette méme période, la dynamic factor infla-
tion, qui a tendance a légerement précéder 'évolu-
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tion du renchérissement, est restée pratiquement
inchangée (1,1%). En l'espéce, la moyenne tron-
quée s'est rapprochée de la dynamic factor inflation.

Les taux d'inflation sous-jacente établis par
['Office fédéral de la statistique (OFS) étaient infe-
rieurs a la moyenne tronquée et a la dynamic factor
inflation non seulement en février, mais aussi en
novembre déja. Contrairement a la moyenne tron-
quée, ils excluent chaque mois les mémes produits
de U'IPC. Depuis la révision de ce dernier en 2010,
la liste des marchandises exclues du calcul de lin-
flation sous-jacente 1 comprend les produits frais
et saisonniers, l'énergie et les carburants (aupara-
vant: alimentation, boissons, tabac, produits sai-
sonniers, énergie et carburants).

Distorsion temporaire du renchérissement

annuel en raison d'une nouvelle fréquence

de relevé de prix

La révision 2010 de I'IPC a notamment aug-
menté la fréquence de relevé de prix pour l'habille-
ment et les chaussures. Eu égard a l'accroissement
de cette frequence, les prix soldés enregistrés en
janvier et en juillet ne se répercutent plus sur les
données recueillies pour les deux mois consécutifs,
comme c'était le cas auparavant. Les taux d‘infla-
tion sous-jacente des premier et troisiéme tri-
mestres 2011 pourraient donc subir une distorsion
a la hausse, car les prix de l'habillement et des
chaussures relevés cette année en février et en
mars d’une part ainsi qu’en aolt et en septembre
d'autre part seront comparés aux prix soldés de jan-
vier et de juillet 2010.

Indice suisse des prix a la consommation et composantes Tableau 4.1

Variation en % par rapport a 'année précédente

2010 2010 2010 2011
28 trim. 3@ trim. 4% trim. Novembre | Décembre |Janvier Février

IPC, indice général 0,7 1,0 0,3 0,3 0,2 0,5 0,3 0,5
Biens et services du pays 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Marchandises -0,1 -0,0 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -1,0 -1,1
Services 0,8 0,9 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,1
Services privés (hors loyers) 0,6 0,7 0,5 0,4 0,3 0,4 0,6 0,5
Loyers 1,1 1,1 0,9 1,2 1,4 1,4 1,4 1,5
Services publics 0,9 0,8 0,7 1,2 0,9 1,8 2,0 2,0
Biens et services de l'étranger 0,9 1,9 -0,1 -0,1 -0,4 0,3 -0,7 0,3
Hors produits pétroliers -1,3 -1,2 -1,4 -1,5 -1,5 -1,3 -2,0 -1,8
Produits pétroliers 13,9 21,0 8,6 8,5 6,9 11,1 6,8 12,4

Sources: BNS et OFS.
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4.2 Prix a la production
et a 'importation

Hausse des prix des produits proches

des matiéres premiéres

Lindice des prix de 'offre totale (prix a la pro-
duction et a l'importation) a légerement progressé
entre novembre et janvier, principalement en raison
d’une hausse des prix de l'énergie et des matiéres
premiéres. Comme cet indice avait augmenté plus
fortement a la méme période de 'année précédente,
le taux de renchérissement annuel a enregistré une
baisse minime, passant de 0,1% a 0%. Hors biens
volatils dont de nombreux produits proches des
matiéres premiéres, les prix de l'offre totale ont
diminué faiblement entre novembre et janvier, et
ils se sont aussi repliés par rapport a la méme
période de l'année précédente (-1,3%).

Graphique 4.4
Prix de l'offre totale
Variation par rapport a l'année précédente
— Total — Prix a la production — Prix a l'importation
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Impact modéré du franc fort

L'appréciation du franc suisse constatée
depuis le mois de novembre n’a eu, jusqu'a présent,
qu’un impact modéré sur lindice des prix a l'impor-
tation pour trois raisons: premierement, les prix de
nombreux produits proches des matiéres premiéres
ont augmenté sur le marché mondial. Deuxieme-
ment, les entreprises n"adaptent les prix en francs
de nombreux biens d'importation que de maniere
irréguliere et répercutent donc les fluctuations des
cours de change avec un décalage. Troisiemement,
cet indice ne reléve pas le prix de tous les biens
chaque mois, mais uniquement celui des biens tres
volatils.
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4.3 Prix de l'immobilier

Hausse des prix de la propriété

du logement

Au quatrieéme trimestre, les prix de l'offre pour
les maisons familiales et les appartements en pro-
priété par étage étaient supérieurs de respective-
ment 4,2% et 5,2% aux valeurs correspondantes de
'année précédente. Des facteurs fondamentaux tels
que les taux d‘intérét, la croissance démographique
et l'évolution des revenus semblent expliquer, pour
l'essentiel, le niveau actuel des prix de la propriété
du logement. Le dynamisme toujours vigoureux des
prix observé dans certaines régions et dans certains
segments du marché ne peut toutefois étre considé-
rée comme durable et traduit une tendance a la sur-
chauffe. Cette évolution a valeur d’avertissement,
eu égard aux taux dintérét exceptionnellement
bas et aux indices d’'une concurrence accrue sur le
marché hypothécaire. Le contexte actuel constitue
encore un terrain propice aux exagérations sur le
marché immobilier.

Graphique 4.5
Prix de l'offre pour des logements en propriété privée

L'évolution des loyers est liee a long terme
a celle des prix de la propriété du logement. Au
quatrieme trimestre, les loyers des appartements
proposes sur le marché ne dépassaient que de 1% le
niveau de l'année précédente, alors que leur taux
de croissance était parfois élevé ces derniéres
années. Lindice suisse des prix a la consommation
(IPC), dont la composante loyer est représentative
des loyers payés en Suisse, affichait un renchérisse-
ment similaire des loyers. Celui-ci est conditionné,
dans UIPC, par les contrats de bail existants, dont
les loyers sont déterminés a court terme principale-
ment en fonction des variations du taux hypothé-
caire de référence.

Graphique 4.6
Loyers des logements et taux d'intérét de référence

En termes nominaux, variation par rapport
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En termes nominaux, variation par rapport
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4.4 Anticipations inflationnistes

Anticipations inflationnistes stables

Dans l'ensemble, les enquétes réalisées aupres
des ménages et des entreprises sur l'évolution future
des prix indiquent des attentes inflationnistes
stables. Cette estimation repose, pour l'essentiel, sur
trois enquétes: celle du SECO effectuée aupres des
ménages, le rapport sur le marché financier (Credit
Suisse ZEW Finanzmarktreport) établi par Credit
Suisse et le ZEW (Zentrum fiir Europdische Wirt-
schaftsforschung GmbH) et l'enquéte du Centre de
recherches conjoncturelles de U'EPFZ menée aupres
des entreprises.

L'enquéte réalisée en janvier par le SECO aupres
des ménages montre que la majorité des personnes
interrogées table sur des prix inchangés ou sur une
hausse modérée dans les douze prochains mois (voir
graphique 4.7). La part des ménages anticipant une
baisse des prix a certes légerement augmenté par
rapport a lenquéte du mois d'octobre, mais elle
représente moins de 15% et se situe donc a un
niveau nettement inférieur a celui relevé pendant la
récession.

Graphique 4.7
Enquéte sur l'évolution attendue des prix
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D’apres le rapport sur le marché financier établi
par Credit Suisse et le ZEW, les quelque 70 analystes
interrogés en février s'attendaient davantage qu’en
décembre 2010 a un accroissement du renchérisse-
ment IPC dans les six prochains moins: 49% escomp-
taient une hausse et 46%, une stagnation. Contrai-
rement a l'enquéte du SECO aupreés des ménages, le
rapport de Credit Suisse et du ZEW indique que la
part des personnes interrogées anticipant une baisse
des prix a diminué: 5% seulement en février, contre
15% en décembre.

Attentes diverses pour les prix de vente

dans le commerce de gros et dans lindustrie

Les résultats de l'enquéte trimestrielle du
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ réve-
lent que le commerce de gros tablait, en janvier, sur
des prix d'achat et de vente plus élevés pour les
trois prochains mois. Ce secteur a clairement adap-
té a la hausse ses attentes en matiére de prix par
rapport aux enquétes du second semestre 2010.
D'apres l'enquéte de janvier, l'industrie, contraire-
ment au commerce de gros, escomptait certes des
prix d’achat en augmentation, mais prévoyait en
méme temps des prix de vente en légére baisse. Ses
attentes n‘ont gueére changé au cours du dernier
semestre.
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5 Evolution monétaire

En Suisse, les conditions monétaires et finan-
cieres refletent toujours la politique monétaire
expansionniste. Depuis décembre, le Libor a trois
mois s’est maintenu a un niveau presque inchangé
dans la zone inférieure de la marge de fluctuation.
Depuis aodt, les taux dintérét a long terme ont
augmenté, mais ils restent bas.

Aprés s’étre fortement appréciée entre juin et
décembre 2010, la valeur du franc est demeurée
largement inchangée depuis le dernier examen de la
situation économique et monétaire. Néanmoins,
pendant cette période, le franc suisse a sensible-
ment fluctué. Au total, la valeur extérieure du
franc, en données réelles et pondérées par le com-
merce extérieur, s'est maintenue a un niveau histo-
riquement éleveé.

Depuis lexamen de décembre, les agrégats
monétaires au sens large ont poursuivi leur crois-
sance vigoureuse. Du fait de ['augmentation des taux
d'intérét a long terme, il est possible d’escompter
une certaine stabilisation de leur évolution.

Dans les crédits, l'activité était toujours sou-
tenue au quatrieme trimestre 2010. Selon 'enquéte
meneée par la Banque nationale sur les opérations de
crédit, il n'y a guére eu de changements au niveau
des crédits aux entreprises. Ainsi, les banques ont
signalé que les conditions d'octroi étaient stables,
et la demande de crédits, inchangée. La croissance
des préts hypothécaires a certes légerement ralenti,
mais elle se maintient a un niveau relativement
élevé. La situation sur les marchés hypothécaire et
immobilier requiert toujours la plus grande vigilance
de la part de la Banque nationale.

Graphique 5.1
Taux d'intérét a court terme

5.1 Mesures de politique monétaire
adoptées depuis mi-déecembre

Poursuite de la politique monétaire

expansionniste

Lors de son examen de la situation économique
et monétaire de décembre 2010, la BNS a décidé de
poursuivre sa politiqgue monétaire expansionniste.
Elle a ainsi reconduit a 0%-0,75% la marge de fluc-
tuation du Libor pour dépots a trois mois en francs,
son objectif restant de maintenir ce taux dans la
zone inférieure de la marge, soit autour de 0,25%.
Depuis mi-décembre, le Libor a trois mois est resté
presque inchangé a quelque 0,17%. La BNS a mainte-
nu les avoirs en comptes de virement des banques en
Suisse a un niveau proche de celui de la période pré-
cédente. Entre mi-décembre et mi-mars, elle a géré
les liquidités sur le marché monétaire en francs en
recourant, comme précédemment, a des émissions de
bons en francs (Bons de la BNS) et a des pensions de
titres visant a résorber des liquidités (reverse repo).

Pensions de titres destinées

a résorber des liquidités

Entre décembre et mars, le volume moyen
des pensions de titres destinées a résorber des
liquidités a augmenté légerement pour s'établir
a 25 milliards de francs. La BNS a lancé quotidien-
nement des appels d'offres pour des pensions de
titres a une semaine. Les soumissions adressées par
des acteurs des marchés financiers ont atteint en
moyenne 37 milliards de francs, dépassant ainsi
parfois trés nettement les montants attribués. Le
taux dintérét appliqué a ces pensions de titres
a été ramené de 0,12% a 0,08%.

Graphique 5.2
Swiss Reference Rates

Valeurs journaliéres

Moyenne hebdomadaire

— Pensions de titres BNS
— Marge de fluctuation

— Libor a 3 mois
— Reverse repos BNS

3,5
3

%
2,5 f
/

2
1,5

: |
o k\ﬁ

2007 2008 2009 2010 2011
Sources: BNS et Reuters.

25 Bulletin trimestriel 1/2011

— SARON — SAR1W — SAR3M

%

0,25 N

MY
[T

0,15 aSYN.

/\\

OOSMV\] VAW

ASONDJIOFMAMJJASONDJIIFM
Source: SIX Swiss Exchange SA.




Encours inchangé des Bons de la BNS

Lencours des Bons de la BNS en francs est
resté approximativement inchangé a 116 milliards
de francs entre décembre et mars. La BNS a procédé
chaque semaine a deux émissions: une a 28 jours et
une autre, en alternance, a 84, 168 ou 336 jours.
Les soumissions adressées par des acteurs des mar-
chés financiers ont porté sur des sommes com-
prises, selon la durée des Bons, entre 2 milliards et
22 milliards de francs. En moyenne, la BNS a attri-
bué des montants correspondant a 64% des soumis-
sions qu’elle avait recues. La demande étant soute-
nue, les rendements marginaux des Bons de la BNS
ont diminué continuellement depuis mi-janvier
2011 pour s’établir, selon la durée des opérations,
entre 0,09% et 0,38%. La durée résiduelle moyenne
de l'encours des Bons de la BNS a augmenté, pas-
sant de 63 jours a 74 jours.

En moyenne de la période comprise entre
mi-décembre et mi-mars, les avoirs en comptes
de virement des banques en Suisse s'élevaient
a 27 milliards de francs. Pour la période allant du
20 novembre 2010 au 19 février 2011, les réserves
minimales que les banques doivent détenir en vertu
des dispositions légales étaient en moyenne de
9,8 milliards de francs. Ce montant est approxima-
tivement le méme que celui de la période préce-
dente (du 20 aolt 2010 au 19 novembre 2010).
En moyenne, les banques dépassaient d’environ
22,6 milliards de francs l'exigence légale (24,5 mil-
liards dans la période précédente). Le degré d'ac-
complissement de l'exigence a diminué, passant de
349% a 331%.

Graphique 5.3
Structure des taux d'intérét d'emprunts fédéraux

5.2 Taux d'intéret sur les marchés
moneétaire et financier

Taux d'intérét toujours bas

sur le marché monétaire

Les taux d'intérét appliqués aux opérations en
blanc sur le marché monétaire n‘ont guére varié
entre mi-décembre et mi-mars. Le Libor a trois mois
- qui était tombé a moins de 0,10% en juin 2010 -
est resté approximativement constant a 0,17%
(voir graphique 5.1). En revanche, les taux d'inté-
rét a court terme sur les opérations gagées ont
légerement diminué (voir graphique 5.2). Ainsi, la
moyenne hebdomadaire du SAR (Swiss Average
Rate) a trois mois a fléchi, passant de 0,20% en
décembre a 0,15% en mars.

Hausse des taux d'intérét a long terme

Contrairement aux taux a court terme, les ren-
dements des obligations ont continué leur legere
progression. Ce mouvement est en ligne avec une
tendance observée sur le plan international, mais
est plus modeste en Suisse qu‘a l'étranger. Le ren-
dement des emprunts a dix ans de la Confédération
suisse s’établissait a plus de 1,8% mi-mars, soit
a un niveau nettement plus élevé qu'au début de
l'année (1,6%). Par rapport a son niveau le plus
bas, qui remonte au mois d’aodt 2010 (1,1%), il
a augmenté d’environ 70 points de base en l'espace
de sept mois. Les rendements des emprunts d’entre-
prises suisses de premier ordre ont eux aussi pro-
gressé. Aussi les écarts de rendements entre les
emprunts d’Etat et ceux d’entreprises n’ont-ils

Graphique 5.4
Taux d'intérét réel estimé
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guere varie. Méme apres leur hausse, les taux
d'intérét a long terme sont toujours a des niveaux
historiquement bas.

Courbe des rendements plus raide

Du fait de l'‘évolution divergente des taux
a court terme et a long terme, la courbe des rende-
ments s'est légérement raidie mi-mars (voir gra-
phique 5.3). Pour la méme raison, 'écart entre le
rendement des emprunts a dix ans de la Conféedéra-
tion suisse et le Libor pour dépots a trois mois
(term spread) s’est lui aussi creusé. Il était de
1,6 point mi-mars et dépassait ainsi nettement sa
moyenne historique (1,2 point).

Effets stimulants des taux d'intérét réels

Le taux d'intérét réel a trois ans est resté dans
la zone négative puisqu’il était estimé a -0,2%
au premier trimestre (voir graphique 5.4). Il était
tres proche de son niveau du trimestre précédent,
linflation attendue et le taux d'intérét nominal
ayant tous deux augmenté légerement. Linflation
attendue qui entre dans le calcul du taux réel
a trois ans est estimée a l'aide des prévisions tirées
de divers modeles utilisés par la BNS. Les taux d'in-
térét réels devraient ainsi continuer a avoir des
effets stimulants sur la demande intérieure.

Graphique 5.5
Cours de change

5.3 Cours de change

Volatilité persistante du franc

Le franc a faibli en janvier face a l'euro, aprés
une forte appréciation vers la fin de 2010. Il s'est
de nouveau affermi, vis-a-vis de l'euro et du dollar
des Etats-Unis, dans le sillage des bouleversements
en Afrique du Nord et au Proche-Orient.

Léger durcissement

des conditions monétaires

Entre mi-décembre et mi-mars, les conditions
monétaires se sont quelque peu durcies du fait de
l'évolution des cours de change (voir indice des
conditions monétaires, graphique 5.6). Le Libor
a trois mois étant resté inchangé, le resserrement
des conditions monétaires est di uniquement a la
hausse de la valeur extérieure du franc en données
pondérées par les exportations. Lindice des condi-
tions monétaires combine, dans un rapport de trois
pour un, les variations du Libor a trois mois et de la
valeur extérieure du franc en données nominales et
pondérées par les exportations. Il est remis a zéro
apres chaque examen de la situation économique et
monétaire (derniére remise a zéro: mi-décembre
2010). Si lindice évolue dans la zone positive, il
faut y voir un durcissement des conditions moné-
taires.

Graphique 5.6
Indice nominal des conditions monétaires
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Graphique 5.7

Valeur extérieure du franc pondérée par le commerce
exterieur
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Graphique 5.8
Cours des actions
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Graphique 5.9
SPI - Evolution de quelques branches
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Le franc suisse a un niveau

historiquement élevé

La valeur extérieure du franc, en données
réelles et pondérées par le commerce extérieur,
montre que le franc a atteint un niveau historique
comparable a celui observé en 1995 (voir graphi-
que 5.7). Cette valeur correspond aux cours de
change nominaux corrigés des écarts dans l'évolu-
tion du niveau des prix dans les pays entrant dans
le calcul. Sa récente hausse indique que 'évolution

.....

exportateurs suisses.

5.4 Marché des actions

Hausse des cours des actions

jusqu’a mi-février

Jusqu'a mi-février, les cours des actions
suisses entrant dans le SMI et le SPI ont continué
de progresser, méme si, comme les mois précé-
dents, des hausses un peu plus fortes ont été obser-
vées a l'étranger. Toutefois, les gains de cours se
sont rapidement dissipés, notamment du fait des
troubles en Afrique du Nord et au Proche-Orient et
du grave tremblement de terre au Japon (voir gra-
phique 5.8).

Entre 'évaluation de décembre et mi-février,
des informations économiques favorables ont
donné de 'élan en particulier aux valeurs bancaires.
Les valeurs des entreprises de lindustrie et de la
technologie ont également enregistré des gains,
alors que celles des entreprises de la construction
ont baissé (voir graphique 5.9). Ainsi, les ten-
dances observées entre mi-septembre et mi-
décembre se sont inversées. Dans cette période, les
cours des actions bancaires avaient subi les plus
forts reculs, alors que les actions des entreprises de
la construction avaient obtenu les gains les plus
importants.

En outre, les cours des actions ont bénéficié
jusqu’a mi-février d'une diminution des incertitudes
sur les marchés. La volatilité anticipée par les mar-
chés peut étre mesurée a 'aide des options portant
sur des indices d’'actions et négociées a des bourses
a terme. Selon l'indice de volatilité du SMI, la vola-
tilite attendue pour les trente jours consécutifs
était en moyenne de 16 dans les deux premiers mois
de 2011, contre 26 en 2009 et 18 en 2010 (voir gra-
phique 5.8).
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5.5 Agrégats monétaires
et credits bancaires

Multiplicateur monétaire a un bas niveau

Le multiplicateur monétaire - le rapport entre
l'agrégat M3 et la monnaie centrale MO - est tou-
jours nettement inférieur a son niveau d'avant la
crise (voir graphique 5.10). Dans la seconde moitié
de 2010, il a toutefois quitté ses niveaux les plus
bas, la BNS ayant résorbé des liquidités et M3 ayant
continué a croitre.

Le multiplicateur monétaire montre dans quelle
mesure les banques peuvent multiplier la quantité
de monnaie dans le public en accordant des crédits
sur la base des disponibilités qu’elles détiennent.
Apres '‘éclatement de la crise financiere, la mon-
naie centrale - les avoirs que les banques détien-
nent en comptes de virement a la BNS et les billets
de banque en circulation - s’est accrue rapidement
et tres fortement, les banques ayant par précaution
détenu davantage de liquidités. Le multiplicateur
monétaire a par conséquent fléchi massivement.
Depuis plus de deux ans, il s'inscrit a un tres bas
niveau tout en fluctuant considérablement. Avant
la crise financiére, le multiplicateur était resteé rela-
tivement stable.

Graphique 5.10
Multiplicateur pour la masse monétaire M3

Agrégats monétaires en expansion

Les masses monétaires M1, M2 et M3 se sont
accrues vigoureusement depuis l'automne 2008,
malgreé le flechissement du multiplicateur monétaire
(voir graphique 5.11). En février 2011, 'agrégat M1
(numéraire en circulation, dépots a vue et comptes
de transactions) dépassait de 9,2% son niveau
du mois correspondant de l'année précédente. Dans
la méme période, lagréegat M2 (M1 et dépots
d’épargne) a augmenté de 8,3%. M3 (M2 et dépots
a terme), qui est généralement moins volatil que
les autres agrégats, a progressé de 7,7% (voir
tableau 5.1).

Graphique 5.11
Agrégats monétaires

Données corrigées des variations saisonniéres

Données corrigées des variations saisonniéres
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Masses monétaires et crédits bancaires Tableau 5.1
Variation en % par rapport a l'année précédente
2010 2010 2010 2011

19 trim. 2¢ trim. 3¢ trim. 48 trim. Décembre | Janvier Février
Masse monétaire M1 10,6 12,5 10,6 10,3 9,1 9,0 8,3 9,2
Masse monétaire M2 10,2 12,9 10,2 9,6 8,4 8,3 7,7 8,3
Masse monétaire M3 6,4 5,8 6,8 6,5 6,4 7,0 6,8 7,7
Crédits bancaires, total'? 3,8 3,8 4,2 3,5 3,8 4,1 3,5 -
Créances hypothécaires!-3 5,0 5,2 5,1 4,9 4,7 4,6 4,5 -
Ménages?3 4,9 5,3 4,9 4,7 4,7 4,6 4,4 -
Entreprises privées®?3 5,2 5,7 5,3 5,1 4,6 4,8 5,0 -
Autres crédits'-3 -1,1 -1,9 0,7 -2,8 -0,5 1,9 -1,1 -
gagés'3 3,6 2,7 4,2 3,1 4,4 7.4 5,8 -
non gagés'? -3,9 ~4,4 -1,4 6,4 -3,5 -1,5 -5,2 -

1 Bilan mensuel.
Statistique sur l'encours des crédits.

n

3 Les taux de croissance des crédits bancaires et de leurs composantes tiennent compte des informations données par des banques sur
des modifications de leur pratique en matiere de saisie des données. Ils peuvent donc différer des taux de croissance présentés dans le

Bulletin mensuel de statistiques bancaires.
Source: BNS.

Lindicateur constitué par l'écart dans l'approvi-
sionnement en monnaie (money gap, voir graphi-
que 5.12) fluctue dans la zone positive, ce qui laisse
présager des pressions inflationnistes accrues a
moyen terme. Exprimé en pourcentage, cet écart est
mesuré entre le niveau observé de M3 et le niveau
d’équilibre de cet agrégat, niveau qui est déterminé
a partir du volume des transactions au sein de 'éco-

Graphique 5.12

nomie et des colts d'opportunité de la détention de
monnaie’. Le graphique 5.12 représente ['écart ainsi
calculé sous la forme d’'une marge de part et d'autre
d'un écart type pour tenir compte des incertitudes
statistiques.

1 Voir encadré «Croissance des agrégats monétaires
et inflation», Bulletin trimestriel 1/2005, page 33.

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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Croissance robuste des crédits bancaires

La croissance des crédits bancaires - mesurée
par rapport a la période correspondante de l'année
précédente - s'est accélérée au quatrieme trimestre
2010. La légere accélération a découlé en particulier
des préts non hypothécaires («autres crédits»), qui
ont certes continué a diminuer, mais dont le repli
a été moins fort qu’au trimestre précédent. Générale-
ment, les autres crédits évoluent dans le sillage de la
conjoncture. Le graphique 5.13 montre toutefois que
leur recul a été beaucoup moins sensible lors de la
récente contraction de lactivité économique que
lors de la récession du début de la derniere décennie.
Les deux composantes des autres crédits, soit les
préts gagés et les préts non gageés, ont contribué au
ralentissement du repli au quatrieme trimestre.

Etant donné le bas niveau des taux d'intérét,
les créances hypothécaires ont continué leur robuste
expansion. Leur taux de croissance s’est nettement
accéléré dans le sillage des baisses du Libor a trois
mois en automne 2008, puis s’est stabilise a un
niveau élevé. Au quatrieme trimestre 2010, il s'éta-
blissait a 4,7%, soit a un niveau tres légérement
inférieur a celui du trimestre précédent. Dans l'en-
quéte de la BNS sur les opérations de crédit,
quelques banques ont annoncé un léger durcisse-
ment des conditions d’octroi de préts hypothé-
caires aux ménages. Elles représentaient dans leur
ensemble une part de marché de 15%. Tous les autres
établissements ont indiqué n'avoir pas changé leurs
conditions d'octroi. Selon la méme enquéte, la
demande de préts hypothécaires émanant des
ménages est restée pratiquement la méme depuis le
trimestre précédent.

Le graphique 5.14 illustre les répercussions des
baisses de taux d’intérét de l'automne 2008 sur la
durée résiduelle des créances hypothécaires. Dans
une phase de taux d'intérét bas, les hypotheques
a long terme et a taux d'intérét fixe sont préférées,
comme on peut s’y attendre, a celles qui sont assor-
ties d’un taux d'intérét variable. En octobre 2008, les
hypothéques dénoncables, qui sont constituées
principalement de préts a taux variable, formaient
encore 30% de l'ensemble des créances hypothé-
caires. Cette part a ensuite fléchi, passant a 13% en
décembre 2010. Dans le méme laps de temps, la part
des hypotheques dont la durée résiduelle est supé-
rieure a un an a passé de 51% a 63%.

Hausse du rapport entre

les crédits bancaires et le PIB

La forte croissance des crédits bancaires
a influé également sur le rapport entre les crédits
et le produit intérieur brut (voir graphique 5.15).
Ce rapport a sensiblement augmenté depuis l'écla-
tement de la crise financiere. Aprés une nette
hausse dans les années 1980, il était resté assez
stable jusquau milieu de 2008. La progression qu'il
a marquée au cours des derniéres années indique
que les crédits bancaires ont soutenu la demande
globale dans cette phase.
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Graphique 5.13
Evolution des crédits bancaires

Variation par rapport a l'année précédente
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Graphique 5.14
Part des préts hypothécaires selon la durée résiduelle
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Graphique 5.15
Rapport entre crédits bancaires et PIB
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Tendances conjoncturelles
Réseau economique regional de la BNS

BNS

Rapport récapitulatif destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour 'examen trimestriel de la situation de mars 2011

Premier trimestre 2011

Les délégués de la Banque nationale suisse aux relations avec ['économie
régionale sont en contact permanent avec de nombreuses entreprises des
divers secteurs et branches de l'économie. Leurs rapports, qui refléetent une
appréciation subjective des entreprises, constituent une source d‘informa-
tions appréciable pour porter un jugement sur la situation économique. Les
principaux résultats des entretiens qui ont été menés durant les mois de
janvier et de février 2011 sont résumeés ci-apres. Au cours de ces entrevues,
243 représentants de différentes branches économiques se sont exprimeés
sur la situation actuelle et future de leur entreprise et sur 'évolution de la
conjoncture. Les entreprises sont sélectionnées de fagon a refléter la
structure de production de la Suisse, mais cette sélection peut varier d'un
trimestre a l'autre. La valeur de référence est le PIB, agriculture et

services publics exclus.

Régions Délégués

Geneve Marco Follmi

Mittelland Anne Kleinewefers Lehner
Suisse du Nord-Ouest Thomas Kiibler

Suisse orientale Jean-Pierre Jetzer

Partie italophone de la Suisse Mauro Picchi

Vaud-Valais Aline Chabloz

Suisse centrale Walter Naf

Zurich Markus Zimmerli
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Resumeé

Au premier trimestre 2011, la conjoncture
a continué d’évoluer favorablement. Comme aux tri-
mestres précédents, la tendance a la hausse a été la
plus perceptible dans lindustrie manufacturiéere;
son rythme a toutefois été un peu moins soutenu.
Dans les services aussi, la croissance s’est poursui-
vie, mais a connu un léger ralentissement. Dans la
construction, la marche des affaires s’est stabilisée
a un niveau élevé. La demande de main-d’ceuvre ne
s’est que faiblement accrue dans l'ensemble.

Les interlocuteurs restent confiants quant
a lavenir proche. Les attentes pour les prochains
mois laissent entrevoir une croissance continue des
chiffres d'affaires dans lindustrie, les services et
- dans une moindre mesure - dans la construction.
Lindustrie manufacturiére notamment prévoit une
hausse des investissements. Dans les trois secteurs,
l'utilisation des capacités de production de ['écono-
mie suisse est normale, voire bonne.
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Malgré l'évolution positive de la marche des
affaires, certaines inquiétudes persistent au sujet
de la durabilité de la reprise économique mondiale.
Tandis que les incertitudes liees a létat des
finances publiques au niveau international ont
diminué, les bouleversements en Afrique du Nord
ont donné naissance a une nouvelle situation en
termes de risques, difficile a évaluer pour linstant.
De l'avis d’'une partie des interlocuteurs, la poursuite
de la politique monétaire fortement expansionniste
menée a 'échelle mondiale comporte en outre des
risques d'inflation et fait craindre un relévement
abrupt des taux d'intérét.

Comme au quatriéme trimestre 2010, les réac-
tions face a lappréciation du franc sont tres
contrastées. Dans l'ensemble, les conséquences de
celle-ci sur l'économie sont cependant restées qua-
siment inchangées (voir le chapitre «Enquéte sur
les cours de change: impact de la revalorisation du
franc et mesures prises par les entreprises», pages
38 4 43).



1 Marche des affaires

Industrie

Au premier trimestre 2011, la situation écono-
mique de lindustrie manufacturiére s'est améliorée,
tant en comparaison annuelle que par rapport au tri-
mestre précédent. La croissance n'a toutefois pas été
aussi vigoureuse qu'au quatriéme trimestre 2010.
Par rapport a la méme période de l'année précédente,
les chiffres d'affaires réels ont connu une progres-
sion sensible; seules quelques entreprises ont vu
leurs chiffres d’affaires rester inférieurs au niveau
atteint un an auparavant. Lindustrie horlogeére, lin-
dustrie de la transformation des métaux, l'industrie
des machines et celle des machines-outils ont enre-
gistré, en un an, une progression supérieure a la
moyenne. Une évolution favorable a également été
observée dans lindustrie des matiéres plastiques,
lindustrie chimique et pharmaceutique, la branche
des équipements électriques et celle des meubles.

La demande intérieure a encore été trés soute-
nue. Celle en provenance de l'étranger a elle aussi
conserve sa vigueur. La demande des pays émergents
d'’Asie est demeurée plus forte que la moyenne. Les
impulsions données par les Etats-Unis se sont renfor-
cées et celles émanant d'Amérique du Sud sont res-
tées vives. La demande en provenance d’Allemagne
et - dans une moindre mesure - de France et d'Italie,
a gardé son dynamisme. Plusieurs branches indus-
trielles ont continué a bénéficier, directement ou
indirectement, de la demande de l'industrie automo-
bile européenne.

Construction

Dans le secteur de la construction, la marche
des affaires a poursuivi sa progression dynamique,
a une allure légerement plus modérée. Dans le bati-
ment et le génie civil, l'utilisation des capacités de
production a été qualifiée de bonne et les ressources
sont par conséquent limitées. Le niveau actuel des
chiffres d’affaires est supérieur aux valeurs enregis-
trées un an auparavant et au trimestre précédent,
mais on observe une légére perte de vigueur. Les
impulsions continuent a venir essentiellement de
immobilier résidentiel et du second ceuvre. Pour
linstant, rien d'indique que cette tendance de base
positive devrait prendre fin.

Certains interlocuteurs se sont de nouveau
déclarés soucieux des risques croissants que le main-
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tien de la politique de taux bas, qui s'accompagne
d'une forte demande de préts hypothécaires, fait
peser sur le marché immobilier. Dans certaines
régions, l'évolution des prix des terrains et de l'im-
mobilier est jugée «irréaliste», voire «déraison-
nable».

Services

Les chiffres d'affaires du secteur des services
ont connu une évolution positive, atteignant un
niveau supérieur a celui observé ily a un an et au tri-
mestre précédent. Les appréciations sont restées
quasiment inchangées par rapport au quatrieme tri-
mestre 2010. Lessor le plus important a été enregis-
tré chez les voyagistes, dans les agences de place-
ment de personnel, les assurances, les banques,
le secteur des technologies de l'information et la res-
tauration, ou les chiffres d’affaires sont en trés nette
augmentation par rapport au trimestre précédent.
Une croissance toujours vigoureuse des chiffres d'af-
faires a également été observée dans les bureaux
d’architectes, d’ingénieurs et de conseil ainsi que
dans le commerce de gros. Dans le commerce de
détail, en revanche, la marche des affaires a été tres
fluctuante. La faiblesse de l'euro a continué de se
traduire par un renforcement du tourisme d'achat
dans les pays voisins, notamment dans les régions
frontalieres. Au total, la dynamique de la marche des
affaires dans le commerce de détail s’est quelque peu
affaiblie; cela étant, le recul des chiffres d'affaires
a été plus souvent imputable a de fortes baisses des
prix qu'a un tassement de la demande.

2 Utilisation des capacités
de production

Globalement, le taux d'utilisation des capacités
de production a été jugé legerement inférieur a celui
du quatrieme trimestre. Tant dans lindustrie que
dans la construction et les services, il a dépassé le
niveau habituel de facon moins marquée qu'au tri-
mestre précédent.

Lutilisation des capacités a été satisfaisante
pour l'ensemble de lindustrie manufacturiére. Cer-
taines entreprises ont toutefois indiqué avoir été
confrontées a un dilemme entre utilisation des
capacités et rentabilité, qui s’est méme traduit par
un refus de commandes dans des cas isolés. Le taux
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d’utilisation des capacités a été estimé plutot élevé
dans la fabrication de matieres plastiques, l'indus-
trie horlogere, la chimie et dans les entreprises de
transformation du bois. Une sous-utilisation des
capacités a été signalée par quelques entreprises du
secteur pharmaceutique et de industrie textile.

Dans le secteur de la construction, le taux
d’utilisation des capacités de production a conservé
un niveau élevé, bien que nettement inférieur a
celui du trimestre précédent. Aucune entreprise n'a
présenté de taux d'utilisation des capacités insuffi-
sant. Tandis quau trimestre dernier, les interlocu-
teurs escomptaient une utilisation des capacités
plutot en baisse, ils tablent a présent sur une lége-
re reprise au cours des prochains mois.

Comme au trimestre précédent, le taux d'utili-
sation des capacités dans les services a été qualifié
de normal. Il a atteint de loin son plus haut niveau
dans les bureaux d'ingénieurs, d'architectes et de
conseil. La branche du voyage et les fabricants de
logiciels ont fait état d'un taux d’utilisation plutot
élevé. Dans l'ensemble, il a été normal pour le com-
merce. Une sous-utilisation des capacités a été
observée dans l'hotellerie et dans les banques; ces
derniéres ont déploré une marche des affaires déce-
vante concernant la gestion de fortune.

3 Demande de main-d'ceuvre

Dans lindustrie manufacturiere, la poursuite
du redressement de la marche des affaires a de nou-
veau eu un impact positif sur la demande de main-
d'ceuvre. D'une facon générale, les entreprises
industrielles ont juge le niveau de leurs effectifs
relativement faible, mais plus proche des besoins.
Néanmoins, les entreprises ont de nouveau fait
preuve dune certaine prudence en matiere de
recrutement. Un manque de main-d’ceuvre a été
constaté dans lindustrie horlogeére, l'industrie chi-
mique et dans les branches électrique et électro-
nique. Par ailleurs, les ressources en personnel ont
été a peine suffisantes dans 'industrie de transfor-
mation du bois. Quelques rares entreprises du sec-
teur du textile et de celui de la fabrication et de
lusinage des métaux ont signalé des effectifs plu-
tot excédentaires.

Dans le secteur de la construction aussi, la
demande de main-d’ceuvre a continué de croitre

35 Bulletin trimestriel 1/2011

légeérement. La majorité des entreprises interrogées
se sont déclarées satisfaites du niveau actuel de
leurs effectifs. Certaines ont néanmoins déclaré
avoir eu davantage de difficultés a pourvoir les
postes vacants. La raréfaction de la main-d'ceuvre
disponible s’est parfois traduite par un goulet
d’étranglement.

Dans le secteur des services, le niveau des
effectifs a été considéré comme adéquat dans l'en-
semble, voire légerement insuffisant. Des besoins
de recrutement ont surtout été signalés dans les
bureaux d'architectes, d'ingénieurs et d'études, les
agences de placement de personnel et les entre-
prises du secteur des technologies de l'information.
L'hotellerie a enregistré un léger sureffectif.

Globalement, le recrutement de nouveaux col-
laborateurs a de nouveau été jugé plus ardu que
d’ordinaire. Par rapport a lappréciation faite au
trimestre précédent, l'embauche de personnel a été
moins aisée et a exigé des moyens plus importants
dans tous les secteurs. Ce phénomene a été particu-
liecrement marqué dans lindustrie chimique, la
branche électrique, les agences de placement de per-
sonnel ainsi que dans les bureaux d'architectes et
d'ingénieurs. D'une maniére générale, trouver de la
main-d'ceuvre trés qualifiée reste une tache plutot
délicate. Bien que la libre-circulation des personnes
ait eu des effets globalement positifs, le marché
semble asséché pour certaines catégories profes-
sionnelles. Le commerce de détail, quant a lui, n‘a
pas connu de problémes de recrutement notables.

Dans la plupart des branches économiques, les
codts du travail par employé ont été légerement
orientés a la hausse. Cela s'explique essentielle-
ment par les augmentations de salaires accordées
pour l'année 2011. Par rapport aux données du tri-
mestre précédent, la pression sur les salaires s'est
accrue, en particulier dans une partie de l'industrie
manufacturiere ainsi que dans le secteur des ser-
vices. Lindustrie des machines, lindustrie horlo-
gere et l'industrie pharmaceutique, notamment, ont
été confrontées a une élévation des codts du travail
par employé. Dans la construction aussi, la pression
sur les salaires s’est maintenue. En ce qui concerne
les services, ce sont surtout les assurances, le com-
merce de deétail, les entreprises du secteur des
technologies de l'information et les agences de pla-
cement de personnel qui ont enregistré un renché-
rissement des colts du travail.



4 Prix, marges et

situation bénéficiaire

Comme aux trimestres précédents, les marges
jugées beaucoup plus faibles que d’ordinaire. En soi,
accroissement des volumes de production et des
chiffres d'affaires a continué d’améliorer les marges,
car les frais fixes sont mieux absorbés, mais cet effet
nest pas parvenu a compenser la pression générale
exercée sur celles-ci. Les marges devraient rester
sous pression: d’'une part, les entreprises prévoient
une nouvelle hausse des prix d’achat; d'autre part,
les prix de vente en francs ne devraient guére pou-
voir étre augmentés dans la méme mesure, en raison
d'une vive concurrence et de leffet des cours de
change.

Dans le secteur de la construction, les marges
males. Lappréciation de la situation est meilleure
qu'au trimestre précédent. Les entreprises conti-
nuent de tabler sur des prix d'achat (matieres pre-
mieres) en hausse. Elles ont estimé que leur marge
de manceuvre en termes de relévement des prix de
vente était un peu plus faible qu'au trimestre précé-
dent. La concurrence avec les fournisseurs étrangers
s'est de nouveau intensifiée en Suisse.

Dans l'ensemble, les interlocuteurs du secteur
comme quasi normales. Cette appréciation s'est
méme légerement améliorée en comparaison trimes-
trielle. Comme aux trimestres précédents, le résultat
global a été influencé négativement par les marges
nettement insatisfaisantes dans le secteur des
banques. Les causes en sont, outre le faible niveau
des taux d'intérét, la persistance d’une concurrence
intense dans le domaine des préts hypothécaires
ainsi que l'évolution des cours de change, qui a pesé
sur les recettes issues de la gestion de fortune. Sont
aussi considérées comme insuffisantes les marges
sonnel, les fiduciaires, les bureaux de conseil, les
entreprises de transport et l'hotellerie. Pour leur
part, les agences de voyage, les entreprises du sec-
teur des technologies de l'information et les sociétés
de gestion immobiliére ont affiché des marges plutot
confortables.
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5 Répercussions
de la revalorisation du franc

Comme aux deux trimestres précédents, les
entreprises ont également été interrogées sur la
situation en matiére de cours de change lors de l'en-
quéte de janvier et de février 2011. Concernant l'im-
pact de la revalorisation du franc sur la marche de
leurs affaires, 47% d'entre elles ont signalé des
retombées négatives dans l'ensemble. La situation
n‘a donc pas évolué depuis le quatriéme trimestre
2010. 37% n’ont remarqué aucun effet et 16% ont
évoqué des répercussions positives.

Limpact est cependant tres variable d'un sec-
teur de production a l'autre. De nouveau, l'industrie
manufacturiere a été la plus touchée par l'apprécia-
tion du franc. Les effets négatifs se sont essentielle-
ment traduits par une forte réduction des marges
baisse des quantités vendues. Les effets positifs se
sont avant tout manifestés par des prix a l'importa-
tion plus faibles et, en partie, par une réduction des
codits d'investissement.

Pour la majorité des entreprises du secteur de
la construction et des services, la revalorisation du
franc n‘a pas eu dimpact. Ses effets ont toutefois
été particulierement perceptibles dans le tourisme.

6 Perspectives

D'une maniere générale, les perspectives
concernant la marche des affaires, l'emploi et les
investissements restent favorables. La plupart des
entreprises font preuve d'un optimisme prudent.

Dans leur grande majorité, les entreprises de
l'industrie manufacturiere prévoient une nouvelle
croissance des chiffres d’affaires et une augmenta-
tion de l'utilisation des capacités de production pour
les six prochains mois. De la main-d’ceuvre supplé-
mentaire devrait étre recrutée, mais a une cadence
toutefois un peu moins soutenue qu'au quatrieme
trimestre 2010. Dans une perspective a long terme,
les interlocuteurs se sont certes encore montrés
réservés quant a la durabilité de l'essor actuel, mais
la confiance s'est légerement accrue.

Dans le secteur de la construction, les entre-
prises sont demeurées majoritairement confiantes.
Aucun «décrochage» ne semble étre en vue. Les
entreprises estiment que les chiffres d'affaires et
l'utilisation des capacités vont continuer de progres-
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ser modérement; les avis positifs a cet égard sont
méme en légere hausse par rapport au trimestre pré-
cédent. Elles envisagent aussi d’augmenter légere-
ment 'emploi. En ce qui concerne 'immobilier rési-
dentiel, les entreprises s'attendent a ce que le taux
d'utilisation des capacités se stabilise au niveau
élevé enregistré actuellement.

Dans le secteur des services, les attentes res-
tent favorables en ce qui concerne 'évolution des
affaires au cours des six prochains mois. Lapprécia-
tion des perspectives relatives aux chiffres d'affaires,
au taux d'utilisation des capacités de production ou
a l'emploi est plutot meilleure qu'au trimestre préce-
dent. Les représentants du secteur des technologies
de linformation, des agences de voyage ainsi que
plusieurs entreprises de restauration sont particulie-
rement optimistes s’agissant de leurs chiffres d'af-
faires. La confiance est également manifeste dans
les banques, les entreprises du secteur immobilier et
le commerce de gros. Les hotels situés dans les
régions touristiques se sont en revanche montrés
réserves.

Les risques a léchelle internationale qui
avaient été cités le plus souvent les trimestres pré-
cédents - incertitudes concernant la durabilité de
la reprise de l'économie mondiale et menaces liées
a l'endettement des banques et des Etats européens -
se sont quelque peu affaiblis. Ce sont désormais les
risques liés aux bouleversements en Afrique du Nord
qui passent au premier plan. Certaines branches sont
confrontées au fort renchérissement des matieres
premieres.

Les incertitudes quant a l'‘évolution écono-
mique future ont diminué dans l'ensemble. Les inter-
locuteurs sont surtout préoccupés par l'érosion des
marges, les difficultés liées a la pénurie de person-
nel, une nouvelle revalorisation éventuelle du franc
et l'envolée des prix des matiéres premiéres. Comme
aux trimestres précédents, quelques interlocuteurs
ont fait part de leur inquiétude quant a la persis-
tance de faibles taux d'intérét et a de possibles
risques d'inflation.

Les plans d‘investissement sont toujours orien-
tés a la hausse, notamment dans lindustrie et - dans
une moindre mesure - dans les services. Dans l'indus-
trie, les attentes a cet égard se sont raffermies par
rapport au quatrieme trimestre 2010, tant pour les
investissements en biens d'équipement que pour les
investissements en constructions. Dans la construc-
tion, les interlocuteurs ont lintention de maintenir
les investissements au niveau actuel.
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Enquéte sur les cours de change:
impact de la revalorisation du franc et mesures prises

par les entreprises

Réseau économique régional de la BNS

BNS

Rapport récapitulatif destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour l'examen trimestriel de la situation de mars 2011

Premier trimestre 2011

Dans le cadre de l'enquéte sur la conjoncture au premier trimestre, qui a été
menée en janvier et en février 2011, les délégués aux relations avec l'économie
régionale ont interrogé de maniere systématique et pour la troisieme fois

les entreprises au sujet des cours de change, afin de quantifier l'impact de la
revalorisation du franc. Au total, 243 entreprises ont pris part a cette
enquéte. Les entreprises sont sélectionnées de facon a refléter la structure
de production de la Suisse, mais cette sélection peut varier d'un trimestre

a lautre. La valeur de référence est le PIB, agriculture et services

publics exclus.
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1 Résultat global de U'enqueéte

Depuis mi-2007, le franc suisse fait l'objet de
pressions a la revalorisation. Comme le montre le
graphique 1, lappréciation du franc influe de
maniére trés contrastée sur les différents secteurs
économiques. Au total, 47% des entreprises ont
indiqué que son impact avait été négatif (23% for-
tement négatif et 24% modérément négatif). Cette
évolution correspond au résultat obtenu au dernier
trimestre 2010, selon lequel les entreprises affec-
tées représentaient 45% de 'échantillon global.

D'autre part, 37% des entreprises n‘ont pas
constaté d'impact important de la revalorisation du
franc sur la marche de leurs affaires. Comme
lillustre le graphique 2, il s'agit surtout d’entre-
prises qui soit ne sont pas exposées aux fluctua-
tions des cours de change, soit ont vu l'impact de
ces variations se neutraliser en raison des strateé-
gies de couverture adoptées ou du fait de la com-
pensation des effets négatifs et positifs. Par consé-
quent, la grande majorité de ces entreprises ne
s'attend pas non plus a ressentir les effets de la
revalorisation du franc dans un avenir proche (voir
graphique 3).

Les 16% restants ont déclaré que la revalori-
sation avait eu un impact positif sur la marche de
leurs affaires.

Les entreprises affectées sont le plus souvent
issues de lindustrie manufacturiere. Du quatrieme
trimestre 2010 au 1% trimestre 2011, l'ampleur de
impact négatif dans ce secteur s’est stabilisée:
28% des entreprises signalaient un impact modeéré-
ment négatif et 51% un impact fortement négatif.

Graphique 1
Impact de l'appréciation du franc par secteurs

Dans les services, la majorité des entreprises (60%)
est restée épargnée. Cependant, la proportion d’en-
treprises confrontées a des effets fortement néga-
tifs a augmenté par rapport au quatrieme trimestre
2010 (14% contre 7% au trimestre précédent).
Dans la construction, les résultats des enquétes
précédentes se sont confirmés: jusqu'ici, la revalo-
risation du franc n’a gueére eu de retombées néga-
tives. Dans ce secteur, 40% des entreprises interro-
gées ont méme fait état d'un impact plutot positif
sur la marche de leurs affaires. Il convient toutefois
de souligner que certaines entreprises industrielles
voisines de la construction ont signalé un impact
négatif résultant du durcissement de la concurrence
étrangere. Ces sociétés font cependant partie de
l'industrie manufacturiére et n'influencent donc pas
les résultats du secteur de la construction.

2 Consequences négatives:
dans quel secteur et a quel degré?

Un peu moins de la moitié des entreprises
interrogées (114) ont signalé un impact modéreé-
ment ou fortement négatif de la revalorisation du
franc. Le graphique 4 illustre sur quel marché et
sous quelle forme cet impact négatif se manifeste.
Comme au trimestre précédent, les exportations ont
été l'activité la plus touchée. Une grande majorité
des entreprises affectées se sont trouvées confron-
leurs principaux marchés d’exportation. Dans la
plupart des cas, ce phénomene est di a une baisse
des prix exprimés en francs suisses. 37% des entre-
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Source: BNS.
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prises ont par ailleurs enregistré un recul des quan-
tités vendues. Outre l'impact direct sur les exporta-
tions, les entreprises ont également signalé un
impact indirect (voir le tiers inférieur du graphique
4). Dans 11% des cas, les effets négatifs se sont
traduits par une baisse des prix de vente chez les
fournisseurs d’entreprises a vocation exportatrice.
Pour les sociétés soumises a la pression de la
concurrence due a des importations moins cheres,
'impact négatif a revétu la forme d’une baisse des
prix, des marges et des quantités vendues. Les
interlocuteurs ont été nettement plus nombreux a
signaler qu'un nombre croissant de clients a 'étran-
ger essaie de payer en euros.

La métallurgie, les biens d'équipement (fabri-
cants de mateériel électronique, d'instruments de pre-

Graphique 2
Entreprises non affectées: raisons

cision et une grande partie de lindustrie des
machines) ainsi que lindustrie des denrées alimen-
taires et lindustrie textile ont été les plus touchés
par la revalorisation du franc. Par rapport a l'enquéte
menée au trimestre précédent, les résultats dans ['ho-
tellerie se sont nettement dégradés. Huit des vingt
hotels interrogés ont mentionné un impact modéreé-
ment négatif et quatre un impact fortement négatif
de ce raffermissement. Les huit hoteliers restants ont
pour leur part déclaré ne pas en avoir ressenti les
effets. Les représentants du tourisme ont été davan-
tage préoccupés par les cours de change qu'au tri-
mestre précédent. Ils craignent par ailleurs que les
effets négatifs s'accentuent a partir de la mi-2011.
Quant au commerce de détail, il présente une
image trés contrastée. Dans les régions frontalieres

90 entreprises, plusieurs réponses possibles
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Graphique 3
Entreprises non affectées: attentes si le cours du franc se maintient au niveau actuel
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surtout, il a été confronté a des évolutions défavo-
rables en ce qui concerne le tourisme d’achat a
l'étranger. Le recul des chiffres d’affaires constaté
dans certains cas s’explique toutefois en partie par
des baisses de prix massives. Mais le commerce de
détail a également bénéficié des effets positifs
découlant des prix d'achat plus avantageux. Les
réponses fournies par les entreprises du commerce
de gros ont elles aussi varié entre ces deux
extrémes; en moyenne, les effets ont été jugés
modérément négatifs. La plupart des banques et
des assurances ont fait état d'effets négatifs. En
regle générale, les représentants de la restauration
et de 'hébergement, de la branche des transports et
de la logistique, des technologies de l'information,
des fiduciaires, des bureaux d'architectes et des

Graphique 4

Entreprises affectées: impact de l'appréciation du franc

agences de placement de personnel ont déclaré
n‘avoir percu aucun effet ou avoir observé un effet
positif.

3 Impact negatif:
quelles sont les mesures prises
par les entreprises?

Par ailleurs, les entreprises ont été interro-
gées sur les mesures déja mises en ceuvre pour
contrer les effets de la revalorisation du franc. Le
graphique 5 illustre l'éventail des mesures prises
par la grande majorité des entreprises. Des hausses
de prix a effet compensatoire n‘ont pu étre appli-
quées que dans un nombre limité de cas. Les

114 entreprises, plusieurs réponses possibles
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Entreprises affectées: mesures prises face a 'appréciation du franc
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mesures visant a abaisser les colts de production
ont été beaucoup plus souvent évoquées. Les colts
de main-d'ceuvre sont surtout réduits par des com-
pressions d’effectifs ou par un gel des embauches.
Dans la plupart des cas, les mesures d'économie
portent sur les autres codts de production. Le
recours a des stratégies de couverture est tres
répandu. Un peu plus de 30% des entreprises affec-
tées (contre 25% lors de lenquéte du trimestre
précédent) ont en outre indiqué qu'elles réfléchis-
saient a des orientations stratégiques fondamen-
tales concernant leur avenir.

Graphique 6

4 Impact positif:
dans quel secteur et a quel degré?

Parmi les entreprises interrogées, 39 (soit
16%) ont bénéficié d'un impact faiblement, voire
fortement positif découlant de la revalorisation du
franc. Comme le montre le graphique 6, ces effets
positifs se sont principalement traduits par une
baisse des coits de production et/ou une augmen-
tation des marges bénéficiaires. Une partie des
entreprises a en outre mentionné des conditions
plus avantageuses pour les investissements ainsi
que pour la recherche et le développement. D'apres
le graphique 7, l'amélioration de ces conditions
devrait en premier lieu entrainer une augmentation

Entreprises bénéficiaires: impact de l'appréciation du franc
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des bénéfices et des liquidités des entreprises.
Néanmoins, seulement 36% des entreprises ont
réagi a cet impact positif en baissant leurs prix de
vente.

5 Les attentes pour 'avenir proche
demeurent positives

Dans le cadre de l'enquéte, les entreprises ont
eté interrogées sur leurs attentes en ce qui concerne
l'évolution de leur chiffre d’affaires en termes réels,
de leurs effectifs et de leurs investissements pour
les six a douze prochains mois. Leurs réponses sont
réparties selon une échelle allant de «tres forte-
ment positives» a «tres fortement négatives». Sur
la base de ces informations, il est possible de
constituer un indice en soustrayant les estimations
négatives des estimations positives («solde net»).
Les estimations fortement positives ou fortement
négatives recoivent une pondération plus élevée
que les estimations modérément positives ou

Graphique 8
Attentes: chiffre d'affaires, effectifs et investissements

modérément négatives. Lindice est concu de
maniére a pouvoir accepter les valeurs situées entre
+100 et -100. Une valeur positive de cet indice
reflete, au total, des attentes positives, une valeur
négative, des attentes négatives dans 'ensemble.

Lanalyse effectuée porte sur deux sous-
catégories: d'un coté, les entreprises affectées par
la revalorisation du franc, et de l'autre, toutes les
autres entreprises. Comme le montre le graphique 8,
les estimations des entreprises indiquent qu’elles
s'attendent, au total, a une hausse de leur chiffre
d’affaires en termes réels et a une évolution positive
modérée de leurs effectifs et de leurs dépenses
d'investissement. Ce graphique montre par ailleurs
que les estimations relatives a ces trois aspects ne
divergent pas foncierement d’'une catégorie d’entre-
prise a lautre.

Par rapport au trimestre précédent, les valeurs
de lindice concernant les chiffres d’affaires en
termes réels se sont améliorées, en particulier pour
les entreprises qui n‘ont pas été affectées par la
revalorisation du franc.
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1 Estimations positives pondérées des entreprises moins les estimations négatives pondérées en ce qui concerne ['‘évolution future du
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Source: BNS.
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Chronique monétaire

La chronique monétaire porte sur le passé récent. Pour les événements plus
reculés, veuillez vous reporter aux communiqués de presse et aux rapports de
gestion de la BNS sous www.snb.ch.
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Lors de l'examen trimestriel de la situation économique et monétaire du
17 mars 2011, la BNS décide de poursuivre sa politique monétaire expan-
sionniste. Elle maintient donc a 0%-0,75% la marge de fluctuation du
Libor pour les dépots a trois mois en francs, son objectif étant de garder
ce taux dans la zone inférieure de la marge, soit autour de 0,25%. Méme si
la conjoncture internationale a évolué de maniere plus positive que ne
l'attendait la BNS, les risques restent importants a l'échelle mondiale.
Cependant, la prévision d'inflation conditionnelle montre que la politique
expansionniste ne pourra pas étre maintenue pendant les trois prochaines
anneées sans remettre en cause la stabilité des prix a moyen et long terme.

Le 3 mars 2011, la BNS communique qu'elle a enregistré une perte
consolidée de 19170,8 millions de francs en 2010, aprées avoir réalisé un
bénéfice de 9955 millions en 2009. Une fois encore, l'évolution des cours
de change, en particulier la hausse sensible du franc dans les derniers jours
de 'exercice a, de loin, eu limpact le plus fort sur le résultat annuel.

Le 21 décembre, la BNS déclare que, d’entente avec la Banque du Cana-
da, la Banque d'Angleterre et la Banque centrale européenne, l'accord de
swap conclu avec la Réserve fédérale des Etats-Unis est prolongé jus-
gu’en aolt 2011.

Lors de l'examen trimestriel de la situation économique et moneé-
taire du 16 décembre, la BNS décide de laisser inchangée a 0%-0,75%
la marge de fluctuation du Libor pour les dépots a trois mois en francs,
son objectif restant de maintenir le Libor dans la zone inférieure de
cette marge, soit autour de 0,25%. Elle souligne en outre qu'elle pren-
drait les mesures nécessaires pour assurer la stabilitée des prix si les ten-
sions sur les marchés financiers devaient se renforcer et qu’une menace
de déflation devait apparaitre.

Lors de l'examen trimestriel de la situation économique et monétaire du
16 septembre, la BNS décide de laisser inchangée a 0%-0,75% la marge
de fluctuation du Libor pour les dépots a trois mois en francs, son
objectif étant de maintenir le Libor dans la zone inférieure de cette
marge, soit autour de 0,25%. Elle souligne aussi qu'elle prendrait les
mesures nécessaires pour assurer la stabilité des prix si les risques d’'un
affaiblissement de lactivité devaient se concrétiser et conduire a une
nouvelle menace de déflation.

Lors de l'examen trimestriel de la situation économique et monétaire du
17 juin, la BNS décide de poursuivre sa politique monétaire expansion-
niste. Elle laisse inchangée a 0%-0,75% la marge de fluctuation du Libor
pour les dépots a trois mois en francs, son objectif étant de maintenir le
Libor dans la zone inférieure de cette marge, soit autour de 0,25%. Elle
constate en outre que le risque de déflation est pratiquement écarté en
Suisse. Elle précise toutefois qu'au vu des risques élevés d'un affaiblis-
sement de l'activité, elle prendrait toutes les mesures nécessaires pour
contrer ces risques s'ils devaient se concrétiser et induire un nouveau
danger de déflation d a la revalorisation du franc.

La BNS présente son nouveau processus de mise en ceuvre de la
politique monétaire. Ce processus repose sur la résorption progressive
des liquidités excédentaires au moyen de pensions de titres et d'émis-
sions de Bons de la BNS.

Le 10 mai, la BNS, la Réserve fédérale des Etats-Unis, la Banque du
Canada, la Banque d’Angleterre et la Banque centrale européenne réac-
tivent l'accord de swap conclu dans le but d’approvisionner les marchés
en dollars des Etats-Unis. Les banques centrales tiennent ainsi compte
des nouvelles tensions apparues sur les marchés monétaires en dollars
des Etats-Unis.
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