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Avant-propos

Conformément a la loi, la Banque nationale suisse (BNS) a pour mission
de conduire la politique monétaire dans l'intérét général du pays. Elle
assure la stabilité des prix. Ce faisant, elle tient compte de ['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 dinformer
réqgulierement le public de sa politique et de faire part de ses intentions.
Le présent Rapport sur la politique monétaire remplit cette double fonction.
Il déecrit l'évolution en Suisse sur les plans économique et monétaire et
commente la prévision d'inflation. Il précise ['appréciation de la BNS sur
la situation economique et les conclusions qu’elle en tire pour la politique
monétaire.

Les chapitres 2 a 5 du présent rapport ont eté rédigés en vue de
'examen trimestriel de la situation que la Direction générale a effectué en
septembre 2011. Le chapitre 1 («Décision de politique monétaire du
15 septembre 2011») est repris du communiqué de presse qui a été publié
a la suite de U'examen de la situation du 15 septembre 2011.

Sauf indication contraire, les taux de variation par rapport a la période
précédente reposent sur des données corrigéees des variations saisonniéres
et sont annualisés.
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1 Deécision de politique monetaire
du 15 septembre 2011

La Banque nationale suisse (BNS) fera préva-
loir le cours plancher de 1,20 franc pour un euro,
fixé le 6 septembre dernier, avec toute la détermi-
nation requise. Elle est préte a acheter des devises
en quantité illimitée. Elle continue de viser un
Libor a trois mois proche de zéro et maintiendra le
total des avoirs a vue a la BNS largement au-dessus
de 200 milliards de francs.

Par ces mesures, la Banque nationale entend
contrer la grave menace pesant sur l'économie suisse
et le risque de développements déflationnistes,
associés a une surévaluation extréme du franc.
Méme a 1,20 franc pour un euro, la monnaie helvé-
tique reste a un niveau éleve. Elle devrait continuer
a s'affaiblir sur la durée. Si les perspectives écono-
miques et les risques de déflation lexigent, la
Banque nationale prendra des mesures supplémen-
taires.

La croissance de l'économie mondiale a forte-
ment ralenti au deuxieme trimestre. Les perspec-
tives économiques des pays industrialisés, en parti-
culier, se sont nettement assombries. En Suisse, le
développement de la conjoncture est entravé a la
fois par la force du franc et par le flechissement de
la demande étrangeére. La Banque nationale prévoit

Graphique 1.1

que la croissance du PIB s‘interrompra au second
semestre. C'est seulement en raison de l'évolution
favorable au premier semestre qu’elle table sur une
progression du PIB comprise entre 1,5% et 2% en
2011. Sans les effets stabilisateurs du cours plan-
cher, le risque de récession serait considérable.

Les incertitudes qui pesent sur l'évolution
future de l'economie mondiale demeurent extréme-
ment élevées, et les risques pour le systéeme finan-
cier international se sont considérablement accrus.
La détérioration des perspectives de croissance et
les problemes budgétaires des pays industrialisés
grévent la confiance sur les marchés financiers
a l'échelle mondiale.

Compte tenu de la tres forte appréciation du
franc et de la dégradation des perspectives pour
'économie mondiale, la Banque nationale a nette-
ment corrigé vers le bas sa prévision d‘inflation
conditionnelle. Cette derniére montre un taux
d'inflation de 0,4% pour 2011, de -0,3% pour 2012
et de 0,5% pour 2013. La prévision d'inflation repose
sur U'hypothese d’'un Libor a trois mois de 0%
et d'un nouvel affaiblissement du franc. Il n'existe
en Suisse aucun risque d’inflation dans un avenir
proche. Par contre, des risque a la baisse pourraient
survenir au niveau de la stabilité des prix si le franc
devait cesser de s'affaiblir.

Prévisions d'inflation conditionnelles de juin 2011 et de septembre 2011

Glissement annuel de lindice des prix a la consommation

— Inflation

-—- Prévision de juin 2011 (avec Libor a 0,25%) —— Prévision de septembre 2011 (avec Libor a 0,00%)

%

I~
, _ —
0,5 \\ // \ P /__\\ /”’ _--"
N ) -~
N -
_0,5 \/ ~o
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: BNS.

7 Bulletin trimestriel 3/2011



Inflation observée, septembre 2011 Tableau 1.1
2008 2009 2010 2011 2008|2009 |2010
18" trim.| 28 trim. | 3® trim.|4® trim.| 1% trim.| 2% trim.|3® trim.|4® trim.| 1% trim.| 2% trim.|3® trim.|4® trim.| 1®" trim] 2® trim.|3® trim.|4® trim.
Inflation 25 27 30 16 00 -07 -10 -02 11 10 O3 O3 0,6 04 2,4 -05 0,7
Prévisions d‘inflation conditionnelles de juin 2011, avec Libor a 0,25%,
et de septembre 2011, avec Libor a 0,00%
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013
187 trim. 2° trim. | 3® trim.|4® trim. | 1% trim.[ 2% trim.|3® trim.|4® trim.[ 1% trim.| 2° trim.|3® trim.|4® trim.] 1 trim.| 2° trim.|3® trim.|4° trim.
Prévision de juin 2011,
Libor a 0,25% o5 14 13 10 09 10 1,2 1,4 16 1,8 22 26 09 1,0 1,7
Prévision de septembre 2011,
Libor a 0,00% 04 01 -04 -05 -02 00 02 04 05 07 09 1,0 0,4 -0,3 05
Source: BNS.

Strategie de politique monétaire de la BNS

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

Pour remplir cette mission, la BNS a dévelop-
pé une stratégie de politique monétaire compor-
tant trois éléments. Premierement, la BNS entend
par stabilité des prix une hausse annuelle de l'indice
des prix a la consommation (IPC) de moins de 2%.
Ainsi, elle prend en considération le fait que le
renchérissement est en réalité léegérement inférieur
a ce qui ressort de U'IPC. En outre, elle estime que
le renchérissement doit pouvoir fluctuer quelque

BNS 8

peu dans le cycle conjoncturel. La BNS - deuxieme
élément - résume chaque trimestre, sous la forme
d’une prévision d'inflation, son appréciation de la
situation et des mesures de politique monétaire a
prendre. Cette prévision, qui repose sur l'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. Troisieme élément, la
BNS fixe un objectif opérationnel sous forme d’'une
marge de fluctuation assignée au Libor pour les
dépots a trois mois en francs. Pas ailleurs, la BNS
fait actuellement prévaloir un cours plancher pour
leuro.
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2 Conditions-cadres
de l'economie mondiale

La croissance de l'‘économie mondiale a davan-
tage perdu de sa vigueur qu'escompte. Limpact tardif
de la hausse marquée des prix de l'énergie au premier
trimestre a bridé la demande au niveau interna-
tional. En outre, la catastrophe qui s'est produite au
Japon a entrainé des interruptions de production.
Aux Etats-Unis et dans la zone euro, le PIB a affiché
un taux de croissance décevant au deuxiéme tri-
mestre, tandis qu'au Japon, il s’est encore contracteé.

Ces derniers mois, les prix de 'énergie se sont
stabilisés, et les problémes de livraison qui ont
découlé du tremblement de terre au Japon ont dimi-
nué. Ces deux facteurs devraient quelque peu soute-
nir la croissance de l'économie mondiale au second
semestre. Dans les pays industrialisés, la reprise
devrait toutefois rester faible. Laugmentation des
primes de risque sur les emprunts d’Etat européens
et l'effondrement des marchés boursiers internatio-
naux grevent le moral des entreprises et des consom-
mateurs. En outre, dans les pays industrialisés, les
mesures prises en vue de consolider les finances
publiques freinent la reprise conjoncturelle. Dans les
économies émergentes, le rythme de lexpansion
économique devrait, en revanche, demeurer soutenu.

La Banque nationale a nettement révisé a la
baisse ses prévisions de croissance pour 'économie
mondiale. Les incertitudes qui pésent sur l'évolution
future de l'économie mondiale demeurent extréme-
ment élevées, et les risques d’'une dégradation de
l'activite restent prédominants.

Graphique 2.1
Production industrielle mondiale

2.1 Marchés financiers
et des matieres premieres

L'évolution des marchés financiers internatio-
naux a été marquée par les inquiéetudes des inves-
tisseurs au sujet de la viabilité des finances
publiques en Europe et aux Etats-Unis et le niveau
décevant des indicateurs économiques. Ni le com-
promis finalement adopté pour le budget améri-
cain, ni la perspective d'un nouveau plan d'aide
a la Grece, ni méme les mesures de restrictions
budgétaires supplémentaires décidées en Italie, en
Espagne et en France n‘ont réussi a calmer les
incertitudes.

Les primes de risque pour les emprunts de
faible qualité ont augmenté. Les marchés interna-
tionaux des actions ont en outre continué de perdre
beaucoup de terrain, et l'incertitude sur le marché
mesurée a laide de lindice de volatilité a tres
fortement augmenté (voir graphique 2.3). Les ten-
sions se sont a nouveau nettement renforcées sur le
marché interbancaire européen. Sur le marché des
changes, le yen en particulier s’est encore raffermi,
tandis que les cours de U'euro et du dollar des Etats-
Unis, pondérés par le commerce extérieur, sont
restés stables (voir graphique 2.4). Les craintes
d’un ralentissement conjoncturel ont conduit a de
légeres baisses des prix des matiéres premiéres
(voir graphique 2.5).

Les prévisions de la BNS reposent sur
'hypothese d’un prix de 115 dollars des Etats-Unis
le baril de brent et d’'un cours de 1,42 dollar pour
un euro.

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. journaliéres

— USD pondéré par le commerce extérieur
— EUR pondéré par le commerce extérieur
— USD en EUR (échelle de droite)

Indice
115 1,7
110 1,6
105 4 1,5
100 1,4
95 1,3
90 WY 'V“‘U"" 1,2
1
2007 2008 2009 2010 2011
Sources: Reuters et Thomson Financial Datastream.
Graphique 2.5
Prix des matieres premieres
Valeurs journalieres
— Matieres premieres hors énergie
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2.2 Etats-Unis

Durant les six premiers mois de lannée, la
reprise économique s'est, contre toute attente, sen-
siblement essoufflée aux Etats-Unis. Aprés avoir
pratiquement marqué le pas au premier trimestre, le
produit intérieur brut (PIB) a progressé de seule-
ment 1% au deuxieme trimestre, soit une hausse
bien inférieure au potentiel de croissance. Le faible
accroissement des revenus, les problémes de livrai-
son qui ont découlé du tremblement de terre au
Japon, la hausse des prix des matiéres premiéres
ainsi que les mesures d'austérité budgétaire ont
pesé sur la demande intérieure. En outre, selon
les données révisées relatives au PIB, la reprise
conjoncturelle a, depuis 2009, progressé a un rythme
nettement plus lent qu’'escompté jusqu'ici. Le PIB
reste inférieur a son niveau d’avant la crise.

Malgré la stabilisation des prix des matieres
premiéres et la résolution des problemes de livrai-
son ces derniers mois, les perspectives conjonctu-
relles se sont dégradées aux Etats-Unis. La baisse
des cours des actions ainsi que les difficultés
rencontrées pour trouver un accord sur le budget
fédéral ont entamé la confiance des acteurs écono-
miques. La situation sur le marché immobilier est
toujours treés tendue. En outre, la faible progression
de l'emploi pése sur la propension des ménages
a consommer. Les mesures de consolidation budge-
taire a venir devraient elles aussi freiner la croissance.
Dans ce contexte, la BNS a nettement revu a la
baisse sa prévision de croissance aux Etats-Unis.
Pour 2011, elle s'attend a une progression du PIB de
1,6% et, pour 2012, de 1,9%.

Le renchérissement mesuré aux prix a la
consommation demeure important. Le renchérisse-
ment annuel s’est accru en aodt, s’inscrivant a
3,8%. Les prix de l'énergie ont diminué. Par contre,
l'inflation sous-jacente a continué d’augmenter
pour atteindre 2%. Compte tenu du taux de choma-
ge toujours élevé, la croissance des salaires et
linflation sous-jacente devraient toutefois rester
faibles a moyen terme.

La banque centrale américaine continue de
soutenir son économie au moyen d'une politique
monétaire expansionniste. Elle a ainsi maintenu
a 0%-0,25% la marge de fluctuation de son taux
directeur et a réinvesti le produit des titres arrivés
a échéance. Comme prévu, elle a clos en juin le
second et vaste programme de titres (QE2), dans le
cadre duquel elle a acquis des obligations du Trésor
ameéricain pour un montant de 600 milliards de dol-
lars. La banque centrale américaine a par ailleurs fait
savoir que, compte tenu des perspectives écono-
miques, elle ne reléverait pas le taux directeur -
actuellement tres bas - avant la mi-2013 au plus tot.
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2.3 Zone euro

Aprés une croissance robuste au premier tri-
mestre, l'activité économique a sensiblement ralen-
ti dans la zone euro. Au deuxieme trimestre, le PIB
a encore progressé de 0,6% bien que, dans les pays
constituant le «noyau dur» de la zone euro, l'essor
ait nettement perdu de sa vigueur. En Allemagne,
par exemple, la performance économique n'a cri
que tres faiblement, tandis qu'elle a stagné en
France. Sous l'angle de la demande, la croissance du
PIB a ralenti sur un large front. Les incertitudes
croissantes dues a la crise latente des emprunts
d’Etat ainsi que les effets temporaires, en France,
de la suppression de la prime a la casse ont pesé sur
la demande intérieure.

Les perspectives conjoncturelles de la zone
euro se sont nettement dégradées. Les enquétes
relatives aux entrées de commandes et aux attentes
en matiere d’exportations indiquent un ralentisse-
ment de lactivité dans lindustrie. De plus, les
mesures d’austérité annoncées par plusieurs Etats
membres freinent la demande. Le moral des ménages
et des entreprises s'est sensiblement assombri en
aolt (voir graphiques 2.7 et 2.8). La BNS a révisé
a la baisse sa prévision de croissance pour la zone
euro et s‘attend désormais, pour 2011 et 2012,
a une progression du PIB de respectivement 1,6%
et 1,1%.

Le renchérissement décroit progressivement
dans la zone euro. Mesuré aux prix a la consomma-
tion, il a fléchi pour s’établir a 2,5% en aolt.
Egalement en recul, linflation sous-jacente s'est
inscrite a 1,2%. Les réductions de prix dans les sec-
teurs de ['habillement et des chaussures ont modeé-
ré linflation. Les résultats d’'enquétes menées
aupres des ménages et des entreprises indiquent en
outre que les anticipations d'inflation ont évolué
a la baisse.

En juillet, la Banque centrale européenne
(BCE) a relevé de 25 points de base son taux prin-
cipal de refinancement, apres l'avoir augmenté en
avril pour la premiére fois depuis la fin de la réces-
sion. En aolt, cependant, la situation sur les
marchés des emprunts d’Etat s’est nettement dur-
cie. La BCE a réagi en réactivant son programme
d’acquisition de titres. Depuis, les marchés
s'attendent a une baisse des taux d'intérét ces pro-
chains mois.

11 Bulletin trimestriel 3/2011

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
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Graphique 2.9
Taux de chomage
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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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2.4 Japon

Au Japon, la récession qui a suivi le tremble-
ment de terre du mois de mars a interrompu
la reprise progressive observée depuis début 2009.
Le repli du PIB au premier semestre refléte des
problémes de capacités consécutifs a la destruction
dinstallations de production et a la pénurie
d’énergie, mais aussi une diminution de la demande
induite par les craintes des acteurs économiques.
Mesuré au recul du PIB, le séisme qui a secoué le
Japon au début de l'année est l'une des catas-
trophes naturelles les plus colteuses depuis la
Seconde Guerre mondiale.

La conjoncture devrait se redresser durant le
second semestre et permettre de compenser la
contraction du PIB. Le processus de rattrapage
a d'ailleurs déja commencé au deuxiéme trimestre
et repose sur une large assise. Ainsi, la production
industrielle et les exportations de biens ont quasi-
ment comblé leur retard. Parallélement, on observe
du coté des consommateurs une hausse de la
demande d’appareils ménagers a faible consomma-
tion d'énergie. Fin juillet, le gouvernement japo-
nais a adopté une seconde enveloppe budgétaire de
2000 milliards de yens (l'équivalent de 0,4% du
PIB) en vue de soutenir les régions sinistrées.
Un autre budget supplémentaire est prévu pour la
reconstruction. Les perspectives de croissance
a moyen terme restent toutefois modérées, du fait
de la délocalisation progressive de la production
a l'étranger, qui péese sur le potentiel de croissance.
La BNS table sur un recul de 0,4% du PIB japonais
en 2011, mais s'attend a une forte croissance de
rattrapage pour 2012 (2,6%).

Au Japon, les prix a la consommation conti-
nuent de baisser. A la suite de la récente adapta-
tion du panier-type des consommateurs, les taux
dinflation pour les mois écoulés ont, en outre, net-
tement été révisés a la baisse. Etant donné que les
capacités de production sont loin d’atteindre leur
taux d’utilisation normal, du fait de la lenteur de la
reprise, la pression sur les prix reste trés modérée.
De plus, la fermeté du yen freine la hausse des prix
a limportation.

En aolt, le ministére des finances japonais est
intervenu sur le marché des changes pour com-
battre l'appréciation du yen. Via un fonds spécial
de quelque 80 milliards de francs suisses, il est
également prévu d'accorder des facilités de crédit
aux entreprises japonaises pour leur permettre
d’investir a l'étranger. En outre, la Banque du Japon
a augmenté de l'équivalent d’environ 85 millards de
francs le budget destiné a l'acquisition d’actifs. Elle
a laissé inchangé a 0%-0,1% son taux de l'argent
au jour le jour.
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2.5 Economies émergentes d'Asie

Lessor conjoncturel a perdu de sa vigueur
dans les économies émergentes d'Asie, a la suite du
tremblement de terre au Japon et de la baisse de la
demande en provenance des grandes nations indus-
trialisées. Dans les nouveaux pays industrialisés
(NPI) - a savoir la Corée du Sud, Taiwan, Hong Kong
et Singapour -, la forte croissance enregistrée
pendant les trois premiers mois de l'année s'est
essoufflée au deuxieme trimestre. Le ralentisse-
ment est principalement imputable a lindustrie
d’exportation. En Chine, la croissance économique
s'est également quelque peu affaiblie. La demande
intérieure chinoise sest toutefois révélée résistante
malgré les mesures macroéconomiques de resserre-
ment monétaire.

Dans la région, l'économie devrait retrouver
de son dynamisme durant la seconde moitié de
'année. La consommation privée continuera d'étre
soutenue par laccroissement des revenus des
ménages et les incitations de U'Etat. La BNS a lége-
rement revu a la baisse sa prévision de croissance
pour la Chine, mais elle table toujours sur une solide
progression du PIB de lordre de 9% pour 2011 et
pour 2012. Dans les NPI, la production et les expor-

Graphique 2.12
Taux d'intérét officiels

tations ont regagné en dynamisme depuis le début
du second semestre. En 2011, la BNS prévoit pour
ces quatre économies une poursuite de la croissance
du PIB relativement similaire a la moyenne des dix
dernieres années (environ 4,3%). En raison du tas-
sement attendu de la demande extérieure, la prévi-
sion pour 2012 est, par contre, légérement moins
bonne.

Linflation reste élevée dans la région. En
Chine, les prix a la consommation ont augmenté de
6,2% entre aodt 2010 et ao(t 2011. Cette hausse,
qui est partiellement due aux prix des denrées ali-
mentaires, devrait cependant avoir atteint son point
culminant. On n'observe pour linstant aucun signe
d’une pression accrue sur les salaires. En Corée du
Sud, linflation est supérieure a la marge de fluctua-
tion visée par la banque centrale.

La banque centrale de Chine a une nouvelle fois
renforcé les dispositions régissant les réserves mini-
males des banques. Elle a par ailleurs permis une
légere appréciation du yuan, en valeur pondérée
par le commerce extérieur. Dans les diverses écono-
mies d’Asie, les autorités monétaires continuent
d’observer trés attentivement la progression rapide
des prix de l'immobilier.

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

Dans le sillage du ralentissement de la
conjoncture au niveau mondial, la croissance éco-
nomique s'est également essoufflée en Suisse au
deuxiéme trimestre 2011. Selon une premiére esti-
mation, le PIB a progressé de 1,4% en termes réels
(taux annualisé), apres avoir cri d’environ 2,5%
les quatre trimestres précédents. Les exportations
de marchandises n‘ont que légerement augmente,
alors que les exportations de services ont nette-
ment reculé. La demande intérieure finale a stagné.

Le taux d'utilisation des capacités de produc-
tion reste pour linstant élevé. Dans lindustrie
manufacturiére, il se situe toujours un peu au-des-
sus de sa moyenne a long terme. Il a méme atteint
un nouveau pic dans la construction. La reprise
s’est aussi poursuivie sur le marché du travail au
deuxiéme trimestre. Au troisiéme trimestre toute-
fois, elle s'est interrompue: au mois d'aolt, le cho-
mage n’a que légerement diminue.

L'impact de la récente appréciation du franc ne
se reflete pas encore dans les chiffres relatifs
a la production et a lutilisation des capacités tech-
niques au premier semestre. Le ralentissement de
la conjoncture internationale et la revalorisation
extréme et rapide du franc ces derniers mois ont
cependant conduit a une situation difficile pour
l'économie suisse. Plusieurs enquétes révelent que
de nombreuses entreprises soumises aux pressions
de la concurrence internationale patissent désor-
mais d’une tres forte réduction de leurs marges. Les
incertitudes entourant le développement futur de la
conjoncture pésent tant sur la demande de main-
d’ceuvre que sur les décisions d’investissements.

Graphique 3.1
Contributions a la croissance, par secteurs

Le marché intérieur ne devrait pas non plus
pouvoir se soustraire complétement a un affaiblis-
sement de la demande sur le marché du travail. La
Banque nationale s'attend a ce que la croissance
s'interrompe au second semestre. Néanmoins, en
raison de l'‘évolution favorable dans la premiéere
moitié de l'année, elle table sur une progression du
PIB comprise entre 1,5% et 2% en 2011.

3.1 Demande globale et production

Croissance de 2,7% en 2010 selon l'OFS

Une premiére estimation des comptes natio-
naux (CN) 2010 publiée par L'Office federal de la
statistique (OFS) confirme la reprise rapide de
l'économie suisse l'an passé, reprise qui apparais-
sait déja dans les chiffres trimestriels que le Secré-
tariat d’'Etat a 'économie (SECO) avait initialement
établis. La croissance du PIB de 2,7% estimée
par 'OFS n’est que trés faiblement supérieure au
chiffre initial du SECO (2,6%). En ce qui concerne
les diverses composantes, on observe toutefois
d'importants écarts. Ainsi, aprés avoir fortement
baissé en 2009, la création de valeur dans
l'industrie manufacturiére s'est ressaisie plus rapi-
dement qu'escompté. Le commerce et la construc-
tion ont également enregistré une plus forte
progression en 2010. Le secteur bancaire a par
contre connu une croissance moins forte que prévu
aprés l'effondrement di a la crise financiere. En ce
qui concerne la demande, il convient surtout de
noter l'augmentation des investissements en biens
d’équipement depuis la fin de 2009.

Graphique 3.2
Demande: contributions a la croissance
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Variation par rapport a la période précédente

B Industrie manufacturiere
B Commerce
M Transports

%

Banques M Services
Administration publique et santé
Autres — PIB

2007 2008 2009 2010 2011
Source: SECO.

BNS 14

M Demande intérieure finale M Comm. extérieur [ Stocks — PIB

%

15

2007 2008 2009 2010 2011
Source: SECO.

Bulletin trimestriel 3/2011



Signes d'un ralentissement

de la création de valeur

D'aprés les estimations provisoires du SECO,
la croissance du PIB a ralenti au deuxiéme trimestre
pour s'inscrire a 1,4%, soit le taux de croissance
trimestriel le plus faible depuis la fin de la réces-
sion. La variation par rapport au trimestre corres-
pondant de 2010 s’est établie a 2,3%. La création
de valeur a faibli surtout dans le secteur financier
(banques et assurances), alors qu'elle a stagne
dans lindustrie manufacturiere. En revanche,
l'administration publique et le commerce ont de
nouveau davantage contribué a la croissance qu’aux
trimestres précédents (voir graphique 3.1).

Perte de dynamisme

dans le commerce extérieur

Le commerce extérieur a perdu de sa vigueur
au deuxieme trimestre (voir graphique 3.2). Les
exportations globales ont fléchi dans le sillage du
ralentissement de la croissance a l'échelle mon-
diale et du nouveau raffermissement du franc (voir
graphique 3.3). Les importations s'étant également
contractées (voir graphique 3.4), la contribution du
commerce extérieur a la croissance a été légere-
ment négative (-0,1 point de pourcentage).

La progression des exportations de marchan-
dises s’est sensiblement ralentie, les exportations
de machines et d'instruments de précision étant
particulierement touchées. Mais de nombreuses
autres branches industrielles ont également enre-
gistré une perte de dynamisme dans leurs exporta-
tions. Seule l'horlogerie a une fois encore connu
une forte expansion grace a la demande en prove-
nance d'Asie. Dans l'ensemble, toutefois, les expor-
tations vers les économies émergentes d'Asie ont
perdu de leur vigueur, tout comme celles a destina-
tion des Etats-Unis. Quant aux livraisons vers
l'Europe, elles ont méme reculé.

Les exportations de services ont sensiblement
diminué au deuxieme trimestre. Cette évolution
s'explique non seulement par les pertes enregis-
trées par les banques dans leurs opérations trans-
frontieres en raison des fluctuations de change,
mais aussi par le recul des recettes nettes issues du
commerce de transit. Dans le secteur du tourisme,
en revanche, les exportations se sont maintenues
a leur niveau du trimestre précédent, le nombre
plus élevé d’hotes asiatiques ayant compensé la
baisse de frequentation des touristes européens.

Du coté des importations, les dépenses de
consommation faites a 'étranger par des résidents
suisses ont legérement augmenté en raison de la
forte hausse du pouvoir d’achat. Les autres impor-
tations ont, par contre, considérablement reculé.
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Graphique 3.3
Exportations: contributions a la croissance
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Graphique 3.4
Importations: contributions a la croissance
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Graphique 3.5
Demande int. finale: contributions a la croissance
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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 2011
3¢ trim. |4 trim. | 1°" trim. | 2° trim. | 3® trim. | 4® trim. | 1¥ trim. | 2¢ trim.
Consommation privée 2,3 1,4 1,4 1,7 1,7 1,8 2,7 0,0 23 1,7 0,5 0,9
Consommation de U'Etat
et des assurances sociales 0,3 2,7 33 08 3,6 2,3 -15 -1,2 20 1,2 4,7 11,5
Formation de capital fixe 51 0,5 -4,9 7,5 13,9 7,3 4,0 7,2 6,4 15,0 4,4 -7,6
Construction -2,3 0,0 3,0 3,5 7,6 =2,7 -4,2 13,6 3,8 3,2 8,8 -9,7
Biens d’équipement 11,1 0,8 -10,8 10,9 19,8 16,6 11,3 2,3 8,5 25,4 1,2 -5,8
Demande intérieure finale 2,7 1,3 01 29 46 3,1 25 15 3,2 4,7 0,7 0,1
Demande intérieure 1,4 0,5 06 15 -39 09 6,6 -2,5 12,2 -50 -1,7 1,7
Exportations totales 9,6 3,1 -8,6 84 26,0 1,6 9,4 18,7 -11,3 1555 14,1 -5,1
Marchandises® 8,3 2,1 -11,1 9,4 16,0 9,5 10,8 9,2 1,3 12,9 10,0 3,5
Services 12,8 4,3 -1,7 5,4 453 -6,4 -12,6 54,7 -254 24,4 15,3 -22,6
Demande globale 4,4 1,5 -3,0 4,0 6,2 1,2 76 5,2 25 23 4,0 -1,0
Importations totales 6,1 0,3 -55 7,3 13,1 -0,8 17,1 11,9 20 2,0 75 -6,6
Marchandises’ 6,7 -1,0 -85 10,8 16,6 2,1 20,9 23,1 -0,6 5,1 6,7 -7,3
Services 11,2 4,1 7,4 -19 -2,8 1,8 -14,5 8,6 2,5 05 0,6 -5,3
PIB 3,6 21 -19 2,7 3,3 2,0 4,0 2,4 2,7 25 2,6 1,4

1 Marchandises: hors objets de valeur (métaux précieux, pierres gemmes, objets d'art et antiquités).

Source: SECO.

Demande intérieure finale faible

La demande intérieure finale a stagné au
deuxieme trimestre (voir graphique 3.5 et tableau
3.1). La demande intérieure a certes enregistré une
hausse relativement forte de 1,7%, mais cette évo-
lution s’expliquait surtout par un relévement mar-
qué des stocks.

Les investissements en biens d'équipement
ont diminué de 5,8% au deuxieme trimestre.
L'évolution des divers segments a toutefois éte tres
contrastée. Ainsi, malgré un recul tendanciel des
prix a limportation, les investissements en véhi-
cules et en équipements de communication ont
sensiblement fléchi. A linverse, les investisse-
ments en machines et en produits métallurgiques,
qui représentent un tiers environ des investisse-
ments en biens d’équipement, se sont accrus. Par
ailleurs, la tendance positive observée ces derniers
trimestres en ce qui concerne les logiciels s'est
poursuivie. Dans l'ensemble, les entreprises conti-
nuent de bénéficier de conditions de financement
avantageuses. Cependant, étant donné la détériora-
tion des perspectives de débouchés, la propension
des agents économiques a investir reste modérée.

Les investissements en constructions ont
reculé de 9,7% au deuxiéme trimestre, aprés avoir
enregistré une forte croissance au premier trimestre
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en raison de températures particulierement clé-
mentes. Ils sinscrivent toujours a un niveau élevé
par rapport a leur moyenne historique. La construc-
tion de logements, stimulée par la faiblesse des
taux dintérét et par limmigration, est toujours
robuste, a l'instar du génie civil qui est soutenu par
la forte demande dans le domaine des projets
d'infrastructures.

La consommation privée n'a que légerement
progressé au deuxiéme trimestre (+0,9%). Les
dépenses de consommation ont été stimulées par la
croissance toujours vigoureuse de la population.
Parmi les difféerentes composantes, la demande de
services notamment a augmenté, alors que les
dépenses pour les denrées alimentaires ont fléchi
dans une mesure considérable. La pratique de plus
en plus fréquente du tourisme d’achat pourrait
expliquer en partie ce recul. Les biens importés par
les particuliers n’étant pas intégralement recenses,
il est probable que les dépenses de consommation
a létranger telles qu’elles ressortent des chiffres
officiels soient inférieures aux dépenses effectives.
Si l'on tient compte de la dégradation du climat de
consommation, il faut plutot s'attendre, malgré ces
effets spéciaux, a une croissance modérée de la
consommation.
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3.2 Marcheé du travail

Hausse continue de 'emploi

Lemploi a vraisemblablement continué de
progresser au deuxieme trimestre en Suisse. La
croissance de l'emploi a plein temps s’est inscrite
a 1,5% (voir graphique 3.6). A la suite d'une modi-
fication dans la statistique de l'emploi, on ne dis-
pose actuellement pas de données fiables sur
l'évolution de l'emploi a temps partiel et des équi-
valents plein temps. Selon des estimations de la
BNS, laugmentation du volume des équivalents
plein temps devrait s'étre poursuivie au deuxieme
trimestre.

Lemploi a plein temps a progressé dans la
plupart des branches des services, a l'exception
des secteurs de I'hébergement, de l'architecture, de
l'ingénierie et des services financiers, ou il a recu-
lé. Il a continué de croitre dans l'industrie manufac-
turiere, mais a légerement fléchi dans la construc-
tion.

Stagnation du chomage

Le chomage, corrigé des variations saison-
nieres, n'a enregistré qu’un recul négligeable entre
mai et aolt. Le taux de chomage est resté inchangé
a 3% (voir graphique 3.7). Durant la méme période,
la proportion de demandeurs d’emploi a passé de
4,5% a 4,4%.

Les données relatives au chomage, qui sont
disponibles plus rapidement que celles sur 'emploi,
indiquent déja un fléchissement de la demande de
main-d’ceuvre.

Le chomage partiel a de nouveau diminué lége-
rement au premier semestre (voir graphique 3.8).
En juin, il concernait encore 3400 personnes,
contre 92 300 personnes lors du pic enregistré pen-
dant la récession.
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Graphique 3.6
Emplois plein temps

Variation par rapport a la période précédente
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Graphique 3.7
Taux de chomage et de demandeurs d’emploi
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Chomage partiel
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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
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Graphique 3.11
Ecart de production
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3.3 Utilisation des capacités
de production

Stagnation de l'utilisation

des capacités de production

Le taux d'utilisation des capacités techniques
a stagneé dans l'industrie manufacturiére au deuxieme
trimestre. En sinscrivant a 84,9%, il était toujours
légeérement supérieur a sa moyenne a long terme,
selon une enquete du Centre de recherches
conjoncturelles de UEPFZ (voir graphique 3.9). La
part d’entreprises qui déplorent un manque de
main-d’'ceuvre et de capacités techniques se situe
également a un niveau moyen.

L'utilisation des capacités de production est
toujours exceptionnellement haute dans la
construction: le taux d’utilisation des machines a
atteint 79,2% au deuxiéme trimestre, établissant
ainsi un nouveau record (voir graphique 3.10). De
nombreuses entreprises interrogées par le Centre
de recherches conjoncturelles de U'EPFZ doivent
donc faire face a des capacités insuffisantes en ce
qui concerne les machines et les outils, mais aussi
a une pénurie de main-d'ceuvre.

Toujours d'aprés ce centre, les entreprises de
services continuent de présenter une utilisation
moyenne des capacités de production. La grande
majorité des sociétés interrogées estiment que
U'emploi est actuellement satisfaisant.

Ecart de production presque comblé

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

Selon les estimations du potentiel de produc-
tion effectuées avec difféerentes méthodes, le PIB
se situait a peu prés au niveau de ce potentiel au
deuxiéme trimestre (voir graphique 3.11). Suivant
la méthode utilisée, lécart de production s’est
établi a -0,5% (fonction de production), a 0,3%
(filtre de Hodrick et Prescott) ou a 0,4% (filtre mul-
tivarie).

Les écarts entre les diverses estimations refle-
tent les différences entre les approches adoptées
pour calculer le potentiel de production. La méthode
de la fonction de production se fonde sur la situa-
tion sur le marché du travail ainsi que sur le stock
de capital de l'économie. Etant donné que le
potentiel de travail a connu une évolution robuste
ces dernieres années (entre autres en raison de
'immigration), le potentiel de production estimé
selon cette méthode est plus élevé que le potentiel
calculé a l'aide de filtres statistiques. Par consé-
quent, l'écart de production établi avec la méthode
de la fonction de production est plus grand.
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3.4 Perspectives économiques

Les perspectives économiques de la Suisse se
sont assombries. Etant donné le nouveau raffermis-
sement du franc au cours des derniers mois, les
marges de nombreuses entreprises helvétiques ont
continué a se dégrader considérablement, comme le
révelent plusieurs enquétes. Alors que les effets
négatifs du franc fort sur la situation bénéficiaire
des entreprises pouvaient, il y a quelques mois
encore, étre atténués par un niveau élevé de com-
mandes, le dynamisme économique relativement
faible des principaux partenaires commerciaux de
la Suisse devrait aggraver la situation ces prochains
mois.

Les indicateurs avancés ont sensiblement
flechi au cours des derniers mois, et les exporta-
tions de marchandises présentent des signes mani-
festes de ralentissement. La dynamique positive
s'est également essoufflée sur le marché du travail;
plusieurs indicateurs laissent présager un fléchisse-
ment de la demande de main-d’ceuvre.

Méme si certains facteurs de 'économie suisse
tels que le bas niveau des intéréts ou l'évolution
robuste des revenus réels continuent d’avoir des
effets positifs, le recul de la demande étrangere et
la détérioration de la situation bénéficiaire de nom-
breuses entreprises risquent de peser en particulier
sur les investissements. Une telle baisse des inves-
tissements pourrait a son tour se répercuter négati-
vement sur l'évolution de lemploi et sur les
dépenses de consommation des ménages. La BNS
s'attend a ce que la croissance du PIB sinterrompe
au second semestre. Néanmoins, en raison de
'évolution favorable dans la premiére moitié de
l'année, elle table sur une progression du PIB com-
prise entre 1,5% et 2% en 2011.
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Graphique 3.12
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Graphique 3.13
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4 Prix et anticipations
inflationnistes

Au cours des derniers mois, lappréciation
du franc a fortement pesé sur l'évolution des prix en
Suisse. Ainsi, les prix a 'importation et, dans une
moindre mesure, les prix a la production ont fléchi
pour s‘inscrire @ un niveau inférieur a celui de
l'année précédente. Les prix a la consommation, qui
ont eux aussi subi des pressions, n‘excédent que
legerement leur niveau de 2010. Selon des
enquétes menées auprés des entreprises et des
ménages, les anticipations inflationnistes sont
nettement orientées a la baisse. Les prix de
l'immobilier ont par contre continué d’augmenter a
un rythme plus soutenu que ne le justifieraient les
fondamentaux.

4.1 Prix a la consommation

Ralentissement du renchérissement (IPC)

Le renchérissement annuel mesuré a lindice
suisse des prix a la consommation (IPC) a fléchi
depuis la derniére appréciation de la situation
économique et monétaire (voir graphique 4.1).
Il s’est inscrit a 0,2% en aodt, contre 0,4% en mai.
Ce recul résulte principalement de la baisse des prix
des biens et des services importés. La récente
appréciation marquée du franc devrait se répercuter
progressivement sur les prix a la consommation et,
par conséquent, exercer une pression a la baisse sur
'IPC dans les mois a venir également. Selon toute
probabilité, le renchérissement des services d’origine
suisse ne compensera qu’une partie de cette baisse.

Indice suisse des prix a la consommation et composantes Tableau 4.1
Variation en % par rapport a l'année précédente
2010 2010 2011 2011

38 trim. 48 trim. 197 trim. 2° trim. Juin Juillet Aolit
IPC, indice général 0,7 0,3 0,3 0,6 0,4 0,6 0,5 0,2
Biens et services du pays 0,6 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 0,7 0,7
Marchandises -0,1 -0,4 -0,5 -1,0 -1,0 -0,5 -0,5 -1,2
Services 0,8 0,7 0,8 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Services privés (hors loyers) 0,6 0,5 0,4 0,6 0,8 0,9 0,8 0,9
Loyers 1,1 0,9 1,2 1,5 1,3 1,2 1,2 1,5
Services publics 0,9 0,7 1,2 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8
Biens et services de l'étranger 0,9 -0,1 -0,1 0,5 -0,3 0,0 -0,3 -1,2
Hors produits pétroliers -1,3 -1,4 -1,5 -1,3 -1,9 -1,4 -1,7 -2,3
Produits pétroliers 13,9 8,6 8,5 10,5 8,9 8,2 7,7 5,1

Sources: BNS et OFS.
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Les relations entre les taux de renchérisse-
ment des diverses composantes de l'IPC sont, pour
l'essentiel, restées stables au cours des derniers tri-
mestres. Alors que le taux de renchérissement
annuel des biens suisses est légeérement positif,
celui des biens importés est devenu clairement
négatif. Cet écart, qui se dessinait déja les tri-
mestres précédents, s‘est encore accentué sous
l'effet de la revalorisation du franc (voir graphi-
que 4.1). En ce qui concerne les biens suisses, les
prix des marchandises sont orientés a la baisse et
affichent donc des taux de renchérissement annuels
négatifs. En revanche, les prix des services tendent
a augmenter. Cette tendance est elle aussi restée
plus ou moins inchangée au cours de ces derniers
trimestres (graphique 4.2).

Léger recul de l'inflation sous-jacente

Linflation sous-jacente 1 de L'OFS (OFS1) ainsi
que la moyenne tronquée (TM15) et la dynamic
factor inflation (DFI) - toutes deux calculées par la
BNS - peuvent étre utilisées pour évaluer la ten-
dance de U'IPC. Dans I'OFS1, on exclut chaque mois
les mémes biens volatiles de U'IPC, tandis que pour
la TM15, on élimine chaque mois les biens dont les
prix ont enregistré les plus fortes fluctuations
annuelles a la hausse (15% des biens) et a la
baisse (15% des biens également). Ces deux taux
d'inflation sous-jacente sont donc calculés sur la
base d’'un panier-type réduit. Quant a la DFI, elle
utilise un modele factoriel dynamique estimé empi-
riqguement, qui tient compte de données sur les prix
ainsi que d’autres données économiques réelles et
nominales. Il ressort du graphique 4.3 que les taux
dinflation sous-jacente ont fléchi ces derniers
mois, aprés avoir enregistré une légeére tendance
a la hausse précédemment.

Révision de la dynamic factor inflation

La BNS a recemment révisé la base de données
de la DFI. La nouvelle série DFI a pour la premiere
fois été publiée en juillet 2011 dans le Bulletin
mensuel de statistiques économiques. La DFI révi-
sée fournit une information plus avancée sur le ren-
chérissement mesuré a U'IPC et offre des propriétés
statistiques améliorées (voir Bulletin mensuel de
statistiques économiques du mois de juillet 2011,
page 1IV).
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Graphique 4.1
IPC: biens suisses et biens importés
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Graphique 4.2
IPC: marchandises et services d’origine suisse
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Graphique 4.3
Inflation sous-jacente
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4.2 Prix a la production
et a l'importation

Baisse marquée des prix a l'importation

Les prix de l'offre totale (prix a la production
et a l'importation) ont nettement diminué entre mai
et ao(t. De nombreux prix ont été réduits a la suite
de la revalorisation du franc, les prix des biens
importés - ceux des produits énergétiques en téte -
ayant enregistré les baisses les plus importantes.

Le taux de renchérissement annuel des prix
a limportation est devenu négatif en juillet et s’est
établi a -2,2% en aodt (voir graphique 4.4). Aupa-
ravant, le taux de renchérissement des biens impor-
tés avait évolué a un niveau légerement positif, en
raison surtout de prix de l'énergie nettement plus
élevés en comparaison annuelle. Les prix des biens
de consommation et d’équipement avaient déja ten-
dance a diminuer depuis quelque temps.

Le taux de renchérissement annuel des prix
a la production est négatif depuis le mois de mars.
Il était de -1,8 % en aodt. Ici aussi, ce sont avant
tout les prix de l'énergie qui dépassent leur niveau
de l'année précédente, malgré leur récente baisse.
Parallelement, les prix a la production de la plupart
des autres biens ont reculé. Cette évolution refléte
la revalorisation du franc, qui met sous pression
non seulement les prix des produits destinés
a l'exportation, mais aussi ceux des biens produits
pour le marché domestique.

Graphique 4.4
Prix de Loffre totale

4.3 Prix de immobilier

Fort renchérissement de la propriété

du logement et faible hausse des loyers

La forte hausse des prix de la propriété du
logement s’est poursuivie. Pour ce qui est de ['offre,
les prix des maisons familiales et des appartements
en propriété proposés sur Internet et dans les jour-
naux au deuxiéme trimestre étaient supérieurs
de quelque 5% a leur niveau de l'année précédente.
Pour ce qui est de l'évolution des prix effectivement
payés, plusieurs indices permettent de la mesurer,
a l'aide de méthodes en partie différentes. Tous ces
indices montrent que les prix payés pour les objets
immobiliers ont eux aussi nettement augmenté
d’'une année a l'autre au deuxieme trimestre (gra-
phique 4.5).

L'évolution de la démographie, du revenu par
habitant et des taux d'intérét n‘expliquent que par-
tiellement la forte hausse des prix de la propriété du
logement. Si cette tendance devait se poursuivre,
les risques de dérive augmenteraient.

Le recul des taux d'intérét a en outre eu pour
effet que les loyers se sont moins fortement accrus
que les prix de la propriété du logement. Au deuxiéme
trimestre, les loyers des appartements proposés
sur le marché n‘ont augmenté que de 2,3% et la
composante loyer de I'IPC de 1,3% en comparaison
annuelle (voir graphique 4.6).

Graphique 4.5
Prix de transaction - maisons familiales

Variation par rapport a l'année précédente
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4.4 Anticipations inflationnistes

Baisse des anticipations inflationnistes

Dans un contexte de raffermissement du franc
et de dégradation des perspectives économiques
mondiales, les résultats des enquétes sur l'évolution
attendue des prix a la consommation indiquent une
baisse marquée des anticipations inflationnistes.

Lenquéte trimestrielle menée en juillet par le
SECO montre que les anticipations inflationnistes
des ménages ont reculé par rapport au mois d’avril
(voir graphique 4.7). La part des personnes interro-
gées qui tablent sur une hausse moyenne ou forte
des prix dans les douze prochains mois a diminué
par rapport au mois d'avril et représente moins de
50%. En revanche, la part des personnes escomptant
une stagnation ou une baisse des prix a augmente.

Le rapport sur le marché financier établi men-
suellement par le Credit Suisse et le ZEW (Credit
Suisse ZEW Financial Market Report) d’apres les
réponses de 40 experts du marché financier reléeve
depuis avril 2011 une correction continue a la
baisse des anticipations inflationnistes. En aodit,
les personnes interrogées n’étaient plus que 14%
a tabler sur un accroissement du taux de renchéris-
sement mesuré a U'IPC dans les six prochains mois,
contre 77% en avril et 41% en juin, alors que 49%
s'attendaient a une stagnation et 37%, a une baisse
du taux de renchérissement.

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

En termes nominaux, variation par rapport
a l'année précédente (échelle de gauche)
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Diminution des prix de vente

attendue par les producteurs

Tous les trimestres, le Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ réalise aupres d’entreprises
industrielles et du commerce de gros une enquéte sur
['évolution escomptée des prix d'achat et de vente
pour les trois prochains mois. Les résultats de
'enquéte menée en juillet indiquent une diminution
de la marge de manceuvre pour des hausses de prix
depuis le mois d’avril. Alors qu’en avril les entre-
prises interrogées tablaient encore majoritairement
sur une hausse des prix d'achat et de vente, elles
s'attendaient en juillet a des prix d'achat inchangés
et a un recul des prix de vente.

Graphique 4.7
Enquéte sur l'évolution attendue des prix
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5 Evolution monétaire

En fixant un cours plancher pour Ueuro, la BNS
s’est opposée au net durcissement des conditions
monétaires et financieres qui a résulté de la
tres forte appréciation du franc. Elle a annoncé
l'introduction du cours plancher le 6 septembre
2011, apres avoir accru en aolt les liquidités en
trois étapes, les faisant passer de 30 milliards a pres
de 200 milliards de francs au total. A cette fin, elle
n‘a plus renouvelé les opérations visant a résorber
des liquidités, a savoir les pensions de titres (reverse
repos) et les Bons de la BNS parvenant a échéance.
Elle a en outre racheté une partie de l'encours des
Bons de la BNS et conclu des swaps de change et des
pensions de titres a des taux dintérét négatifs. Ces
mesures ont entrainé une baisse des taux d'intérét
a court terme, et plusieurs d'entre eux sont ainsi
passés au-dessous de zéro.

Les taux dintérét a long terme sont quant
a eux tombeés a leurs plus bas niveaux historiques
au milieu du mois d’aolt. La courbe des rendements
s'est aplatie, reflétant la détérioration des perspec-
tives économiques. Linflation attendue ayant
flechi, les taux d'intérét réels ont légérement
augmenté. Toutefois, ces derniers demeurent bas
et contribuent au soutien de la consommation et
des investissements.

Bien qu'il ait perdu environ 15% de sa valeur
jusqu'a fin aolt par rapport a ses niveaux records
vis-a-vis de l'euro et du dollar des Etats-Unis,
le franc s’est de nouveau fortement apprécié dans
les premiers jours de septembre. Méme au cours
plancher de 1,20 franc pour un euro, la monnaie
suisse reste a un niveau élevé et devrait continuer
a s'affaiblir.

Selon l'enquéte menée par la Banque nationale
sur les opérations de crédit, quelques banques ont
signalé avoir légerement durci leurs critéres d’octroi
de préts hypothécaires aux ménages, en raison des
risques se formant sur le marché de limmobilier.
Etant donné le bas niveau des taux d’interéet,
la croissance des préts hypothécaires s’est toute-
fois révélée relativement forte, ces derniers mois,
par rapport a lactivité économique. Le risque
d’évolutions indésirables sur les marchés hypothé-
caire et de limmobilier en Suisse reste inchangeé.
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5.1 Mesures de politique monétaire
adoptées depuis mi-juin

Mesures contre la fermeté du franc

Lors de son examen de la situation écono-
mique et monétaire de juin 2011, la BNS a décidé
de poursuivre sa politique monétaire expansionniste.
Elle a ainsi reconduit a 0%-0,75% la marge de
fluctuation 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%.

En aodt et en septembre, la BNS a pris plu-
sieurs mesures pour lutter contre la fermeté du
franc. Le 3 aodt, elle a fixé a 0%-0,25% la marge de
fluctuation du Libor a trois mois et fait part de son
intention d’amener ce taux a un niveau aussi proche
que possible de zéro. En outre, la BNS a annoncé
gu’elle allait accroitre les avoirs a vue détenus par
les banques a la BNS et les porter ainsi de 30 mil-
liards a 80 milliards de francs en suspendant ses
émissions de Bons de la BNS, en rachetant de tels
Bons et en ne renouvelant plus, a leur échéance, les
pensions de titres visant a résorber des liquidites.
Quelques jours apres, elle a fixé son objectif en
termes d'avoirs a vue a 120 milliards de francs (le
10 aolit), puis a 200 milliards (le 17 aodt). La BNS
a également signalé qu’elle allait utiliser un instru-
ment supplémentaire, les swaps de change. Ces
mesures contre le franc fort s'étant révélées insuffi-
santes, elle a annoncé, le 6 septembre, la fixation
d'un cours plancher de 1,20 franc pour un euro et
précisé qu'elle allait faire prévaloir ce cours plan-
cher avec toute la détermination requise. A cette
fin, elle s'est déclarée préte a acheter des devises
en quantité illimitée.

Niveaux records des avoirs a vue a la BNS

Au début de la période examinée, les avoirs
a vue des banques s'établissaient en moyenne
a environ 27 milliards de francs. A la suite des
mesures que la BNS a adoptées en aolt pour
accroitre les liquidités, ils ont augmenté de maniére
ininterrompue, atteignant a partir du 15 aodt
de nouveaux sommets historiques. Leur moyenne
pour la semaine se terminant le 16 septembre
s'élevait a 206 milliards de francs. La méme semaine,
le total des avoirs a vue en francs a la BNS
atteignait en moyenne 247 milliards de francs.
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Aprés la suspension des opérations dopen
market visant a résorber des liquidités, des pen-
sions de titres et des Bons de la BNS sont arrivés
a échéance et n‘ont pas été renouvelés. Pour accé-
lerer L'expansion des avoirs en comptes de vire-
ment, la BNS a également racheté des Bons qu'elle
avait émis et qui étaient encore en circulation.

A partir du 8 aot, la BNS a conclu des swaps
de change. Il s'agit dinstruments de politique
monétaire permettant de créer temporairement des
liquidités en francs. Lors d’une telle opération, la
BNS achete au comptant des monnaies étrangeres
gu’elle revend simultanément a terme. En outre, dés
le 24 aodt, la BNS a mis a la disposition des opéra-
teurs sur le marché des pensions de titres visant
a injecter des liquidités pour une durée d'une
semaine. Ces mesures ont conduit a des taux
d'intérét négatifs sur le marche.

Réserves excédentaires des banques

en hausse

Les réserves minimales que les banques doi-
vent détenir en vertu des dispositions légales
étaient de 10 milliards de francs en moyenne de la
période allant du 20 mai 2011 au 19 ao(t 2011. Par
rapport a la période précédente (du 20 février au
19 mai), leur niveau est resté approximativement
inchangé. En moyenne, les banques dépassaient
d’environ 32,1 milliards de francs l'exigence légale
(20,2 milliards a la période précédente). Le degré
moyen d'accomplissement de l'exigence a ainsi aug-
menté, passant de 306% a 419%.

Graphique 5.1
Taux d‘intérét a court terme

5.2 Taux d’intéret sur les marches
monetaire et des capitaux

Au cours des six semaines qui ont suivi
'examen de la situation économique et monétaire de
juin, le Libor pour les dépots a trois mois en francs
est resté autour de 0,18%. Il a ensuite fléchi sensi-
blement apres l'annonce, en aodt, des mesures adop-
tées par la BNS pour lutter contre la fermeté du
franc. Le 5 septembre, il était a 0,00%, un niveau
historique (voir graphique 5.1).

L'écart entre le Libor a trois mois et ['0IS a
trois mois — une mesure des tensions et des risques
sur le marché monétaire - s’est accru dans la secon-
de moitié d'aodt pour atteindre temporairement des
niveaux qui n‘avaient plus été observés depuis la
crise financiere de 2007/2008 (voir graphique 5.2).
Pour l'essentiel, sa récente augmentation est due
aux liquidités exceptionnellement élevées, qui ont
amené |'0IS au-dessous de zéro. A 'époque de la
crise financiere de 2007/2008, l'écart s'était creusé
du fait que le Libor a trois mois avait marqué une
hausse a la suite des risques accrus de crédit et de
liquidite.

Graphique 5.2
Ecart entre Libor a 3 mois et OIS a 3 mois
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Taux d'intérét a long terme

a leur plus bas niveau

Les taux d'intérét a moyen et long terme, qui
avaient nettement augmenté apres une baisse au
cours de l'été 2010, ont de nouveau diminué, des
avril 2011, pour s'établir a leurs plus bas niveaux
historiques. Ainsi, le rendement des obligations a
dix ans de la Confédération a fléchi, passant de
1,7% a 1% entre mi-juin et mi-septembre. Les ren-
dements des obligations d’entreprises de premier
ordre ont pour l'essentiel suivi la méme évolution,
alors que les primes de risque sur les emprunts
d’entreprises de moins bonne qualité ont augmen-
té, depuis fin juillet, dans le sillage de
l'assombrissement des perspectives conjonctu-
relles. La baisse des taux d'intérét a long terme
peut étre attribuée a deux facteurs, a savoir la forte
demande de placements en francs de la part des
investisseurs recherchant des valeurs refuges et
l'attente par les marchés d'une longue phase de
taux d'intérét a court terme a de bas niveaux.

Déplacement vers le bas de la courbe

des rendements

Entre juin et septembre, la courbe des rende-
ments s’est déplacée vers le bas, les taux d'intérét
a court et long terme ayant fléchi (voir gra-
phique 5.3). En outre, sa pente était moins raide en
septembre qu’en juin. L'écart entre le rendement
des obligations a dix ans de la Confédération et le
Libor a trois mois était de 1 point en septembre,
contre 1,5 point mi-juin et 1,3 point en moyenne
depuis le milieu des années 1990.

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

Taux d‘intérét réels toujours bas

Entre juin et septembre, les taux d'intérét
réels estimés ont légerement augmenté, l'inflation
attendue estimée ayant fléchi davantage que les
taux d’intérét nominaux. Le taux d'intérét réel estimé
a trois ans s'établissait a -0,1% en septembre, contre
-0,2% en juin (voir graphique 5.4). Linflation
attendue qui entre dans le calcul des taux réels
repose sur des prévisions tirées de divers modeles
utilisés par la BNS.

Graphique 5.4
Taux d‘intérét réel estimé
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5.3 Cours de change

Nouvelle revalorisation du franc

jusqu’en aoiit

Aprés l'examen de la situation économique
et monétaire de juin, l'euro et le dollar des Etats-
Unis ont encore faibli face au franc, tombant a
des niveaux jamais observés jusque-la (voir graphi-
que 5.5). Le 10 aodt, leuro et le dollar
s'établissaient a un peu plus de 1,00 franc pour
'euro et de 0,70 franc pour le dollar. Plusieurs fac-
teurs ont pesé sur le dollar, en particulier le conflit
entre les partis politiques a propos des économies
a faire dans le budget féedéral des Etats-Unis et
'assombrissement des perspectives conjoncturelles.
Comme lors de précédentes phases, la monnaie
européenne a été affaiblie du fait des inquiétudes
des investisseurs au sujet du probléme de la dette
auquel se heurtent plusieurs pays membres de la
zone euro.

Aprés le 10 aolt, la tendance s’est inversée
sur le marché des changes, grace aux mesures alors
adoptées contre la fermeté du franc, mais elle
a rapidement perdu de sa vigueur. Ce nest quapres
lannonce, le 6 septembre, de la fixation d'un
cours plancher pour l'euro que le franc s'est replié
nettement. Dans la matinée du 6 septembre, avant
l'introduction du cours plancher, 'euro valait encore
1,10 franc. Aprés l'annonce du cours plancher, il
s'est rapidement revalorise, passant au-dessus du
cours plancher. Le franc a faibli par rapport aux
autres monnaies également. Mi-septembre, 'euro
s’échangeait a 1,20 franc, et le dollar, a 0,88 franc
(les cours de mi-juin étaient de respectivement
1,20 et 0,85 franc).

Graphique 5.5
Cours de change

Conditions monétaires marquées par

les fluctuations des cours de change

Ces derniers mois, les fortes fluctuations du
cours du franc ont sensiblement influé sur les
conditions monétaires. Lindice des conditions
monétaires (ICM) intégre les variations du Libor
a trois mois et de la valeur extérieure du franc en
données nominales et pondérées par le commerce
extérieur (voir graphique 5.6). Pour tenir compte
des incertitudes liées aux influences relatives des
variations des taux d’intérét et du cours du franc,
l'ICM est calculé selon deux pondérations (3 pour 1
et 5 pour 1). Cet indice est remis a zéro apres
chaque examen de la situation économique et
monétaire.

Jusque dans la premiére moitié du mois
d’ao(t, 'ICM a augmenté du fait de la revalorisation
du franc. Il indiquait ainsi un durcissement des
conditions monétaires, bien que le Libor a trois
mois ait diminué en aodt. Les mesures adoptéees
contre la fermeté du franc, en particulier 'annonce
de la fixation d’un cours plancher pour l'euro, ont
ensuite amené une nette correction. Mi-septembre,
U'ICM était legerement inférieur a zéro. Ainsi, les
conditions monétaires étaient alors plus expansion-
nistes qu’au moment de l'examen de la situation
économique et monétaire de mi-juin.

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 et volatilité
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Graphique 5.9
SPI - Evolution de quelques branches
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Valeur extérieure du franc a un niveau

trés élevé en termes réels

En données réelles et pondérées par le com-
merce extérieur, la valeur extérieure du franc
a atteint, en ao(t, un nouveau record, bien supé-
rieur a celui de 1995 (voir graphique 5.7). En termes
réels, le franc était ainsi extrémement surévalué.
Cette hausse indique que la revalorisation du franc
en termes nominaux n‘a été compensée que tres
faiblement par le renchérissement qui, en Suisse,
est un peu moins élevé qu’a l'étranger. Grace a la
correction des cours qui est intervenue en sep-
tembre, la valeur extérieure du franc en termes
réels devrait retrouver un niveau trés proche de
celui de juin. Le franc reste toutefois a un niveau
éleve. Les cours de change continuent a peser for-

.....

exportatrices suisses.

5.4 Marché des actions

Chute des cours des actions en aoiit

Les cours des actions entrant dans le Swiss
Market Index (SMI) ont sensiblement flechi depuis
l'examen de la situation économique et monétaire de
mi-juin. Dans la premiére moitié d'aodt, ils sont
tombés a leurs plus bas niveaux depuis mars 2009.
Mi-septembre, le SMI était inférieur d’environ 16% a
son niveau du début de l'année (voir graphique 5.8).

Une fois encore, la baisse des cours des actions
a coincidé avec une augmentation de lincertitude
sur les marchés. Lindice de volatilité du SMI montre
que la volatilité attendue pour les trente prochains
jours s’est accrue tres rapidement entre mi-juin
et mi-septembre pour atteindre des niveaux qui
n‘avaient plus été observés depuis l'aggravation de
la crise financiére en automne 2008.

Dans un environnement caractérisé par
'assombrissement des perspectives économiques,
les cours des actions suisses ont suivi une évolu-
tion tres proche de celle de la plupart des autres
pays industrialisés. Les trés vives variations du
franc sur les marchés des changes ont toutefois
joué un role particulier. Les fluctuations des cours
des actions suisses refletent des effets d’évaluation
dus au franc fort, mais aussi les craintes au sujet
des répercussions de la fermeté du franc sur la com-
économique en Suisse. Les valeurs des entreprises
de la finance, de lindustrie et de la construction
ont toutes subi de sensibles pertes de cours (voir
graphique 5.9).
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5.5 Agrégats monétaires Graphique 5.10
et crédits bancaires Agrégats monétaires
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Masses monétaires et crédits bancaires Tableau 5.1
Variation en % par rapport a l'année précédente
2010 2010 2011 2011
3% trim. | 4% trim. | 1¢" trim. | 2% trim. [ Juin Juillet Aolit
Masse monétaire M1 10,7 10,4 9,2 8,7 6,3 4,4 4,8 9,7
Masse monétaire M2 10,2 9,7 8,4 7,9 6,2 5,0 5,3 8,4
Masse monétaire M3 6,4 6,5 6,4 7,0 6,0 5,2 6,0 7,6
Crédits bancaires, total** 3,8 3,5 3,8 3,6 3,8 4,4 4,2 -
Créances hypothécaires’? 5,0 4,9 4,7 4,6 4,8 4,8 4,8 -
Ménages®? 4,9 4,7 4,7 4,4 4,4 4,5 4,5 -
Entreprises privées®? 5,2 5,1 4,7 5,2 5,5 5,4 5,4 -
Autres crédits*? -1,1 -28 -0,6 -08 -0,3 2,8 1,7 -
gagés*? 3,8 3,5 4,3 6,6 3,6 5,0 3,7 -
non gagés’? -39 -64 -35 =51 -2,8 1,3 0,4 -

1 Bilan mensuel.
Statistique sur U'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 matiére de saisie des données. Ils peuvent donc différer des taux de croissance présentés dans le Bulletin

mensuel de statistiques bancaires.
Source: BNS.

Le taux annuel de croissance des autres cré-
dits a passé de la zone négative a la zone positive
en juin (voir graphique 5.13). Du coté des autres
crédits, ceux qui sont libellés en francs dépassent,
depuis mai, leur niveau de la période correspondante
de l'année précédente. Par contre, les autres crédits
qui sont libellées en monnaies étrangéres sont

Graphique 5.13
Autres crédits
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Source: BNS.
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restés, aprés conversion en francs, a des niveaux
inférieurs a ceux de l'année précédente. Leur repli
est di essentiellement a l'appréciation du franc.
A cours de change constants, les autres crédits
libellés en monnaies étrangeres ont nettement aug-
mente.
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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 septembre 2011

Troisiéme trimestre 2011

Les délégués de la Banque nationale suisse aux relations avec l'économie
régionale sont en contact permanent avec de nombreuses entreprises des
divers secteurs et branches de l'économie. Leurs rapports, qui refletent une
appréciation subjective des entreprises, constituent une source 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
juillet et d'aodt 2011 sont résumeés ci-apres. Au cours de ces entrevues,

164 représentants de différentes branches économiques se sont exprimés sur
la situation actuelle et future de leur entreprise et sur l'évolution de la
conjoncture. Les entreprises sont sélectionnées de facon 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 Martin Wyss
Hans-Ueli Hunziker (ad interim)
Suisse centrale Walter Naf
Suisse du Nord-Ouest Markus Zimmerli (ad interim)
Suisse italienne Mauro Picchi
Suisse orientale Jean-Pierre Jetzer
Vaud-Valais Aline Chabloz
Zurich Markus Zimmerli

32 Bulletin trimestriel 3/2011



BNS

Réesume

L'évolution des cours de change a fortement
marqué le climat conjoncturel au troisieme trimestre
2011. Lappréciation de la situation faite par les
entreprises s'est donc détériorée au fur et a mesure
que l'enquéte avancait. Dans les trois secteurs -
industrie manufacturiere, construction et services -,
'économie a perdu de sa vigueur. C'est au niveau
des services que cette tendance a été la plus pro-
noncée. La demande de main-d'ceuvre n'a que lége-
rement augmenté dans l'ensemble. Tout récemment,
les incertitudes concernant l'évolution ultérieure se
sont considérablement accentuées.

En ce qui concerne la progression des chiffres
d'affaires en termes réels, les perspectives sont
encore positives dans lindustrie manufacturiere et
dans les services, mais dans une mesure bien
moindre qu'aux trimestres précédents. Seule la
construction devrait encore enregistrer une crois-
sance des investissements. L'utilisation des capaci-
tés de production de l'économie suisse est de nor-
male a trés élevée pour les trois secteurs; elle
devrait se stabiliser a son niveau actuel au cours des
prochains mois.
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Il ressort des entretiens menés en juillet et en
aolt que les craintes a l'égard de l'évolution future
ont nettement augmenté. Celles-ci sont concentrées
sur lévolution a venir des cours de change.
Uindustrie d’exportation est soumise a de tres fortes
pressions sur les marges. Les entreprises ont large-
ment recours a des mesures telles que le gel des
embauches et des investissements ainsi que
l'allongement du temps de travail pour le méme
salaire. La perspective d’'un ralentissement de la
conjoncture mondiale et de nouvelles conséquences
négatives de la crise de la dette européenne susci-
tent par ailleurs de grandes incertitudes.

Comme aux trimestres précédents, les réac-
tions face au raffermissement du franc varient selon
les secteurs. Dans l'ensemble, les répercussions de
celui-ci sur l'économie se sont toutefois sensible-
ment aggravées (voir le chapitre «Enquéte sur
les cours de change: impact de la revalorisation
du franc et mesures prises par les entreprisesy,
pages 38 a 43).



1 Marche des affaires

Industrie

En dépit de la situation difficile sur le marché
des changes, lindustrie manufacturiere a profité
des carnets de commandes qui étaient déja bien
remplis. Les chiffres d'affaires réels ont progressé
tant en comparaison annuelle que par rapport
au trimestre précédent. En comparaison trimestrielle
toutefois, l'essor s‘est nettement ralenti dans
toutes les branches, a l'exception de l'industrie hor-
logére, qui s'est montrée trés résistante.

Comme aux trimestres précédents, la marche
des affaires a, en un an, enregistré une améliora-
tion supérieure a la moyenne dans lindustrie
horlogere, lindustrie de la transformation des
meétaux, l'industrie des machines et, en partie, dans
l'industrie des machines-outils. Les entreprises de
fabrication de composants électriques et électro-
niques ont connu elles aussi une évolution tres
positive.

Les exportations ont continué de bénéficier
d'une demande vigoureuse en provenance des pays
émergents d'Asie, ainsi que de ['Europe du Nord et
de U'Europe de l'Est. Des impulsions ont également
émané des Etats-Unis et d’Amérique du Sud. Dans
la zone euro, la demande venant d’Allemagne est
restée vive.

Construction

Dans le secteur de la construction, la marche
des affaires a poursuivi son évolution extrémement
favorable, a un rythme légérement moins soutenu.
Les chiffres d’affaires ont sensiblement augmenté
en comparaison annuelle; en comparaison trimes-
trielle, leur hausse a toutefois été moindre que lors
de la derniére enquéte. Les chiffres d'affaires
connaissent toujours une forte progression dans
'immobilier résidentiel, mais aussi dans le second
ceuvre. Comme au trimestre précédent, rien ne laisse
présager la fin de cette tendance générale positive,
les carnets de commandes étant pleins. Dans de
nombreuses entreprises du second ceuvre, les capa-
cités sont utilisées jusqu'aux limites des possibili-
tés et dans certains cas, les carnets de commandes
sont plus remplis que jamais.

Face a l'évolution récente des taux d'intérét,
certains interlocuteurs ont exprimé des craintes a
l'égard des risques pesant sur le marché immobilier.
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Services

L'évolution des chiffres d'affaires du secteur
des services s'est stabilisée tant en comparaison
annuelle que trimestrielle. Lessor s’est donc consi-
dérablement ralenti.

La marche des affaires a marqué un net repli
dans le commerce de gros et de detail, dans
'hotellerie et dans le secteur bancaire. Certains
hoteliers ont enregistré une chute du nombre de
nuitées durant les mois d’été. Comme au trimestre
précédent, on observe une grande disparité entre
le tourisme dans les villes - dont la marche des
affaires reste favorable - et le tourisme dans les
régions de montagne, pour lequel la situation est
tendue. Dans le commerce de détail, le tourisme de
consommation dans les pays voisins s'est intensifié
et s’étend depuis peu bien au-dela des régions fron-
talieres. La branche automobile et celle du meuble
ont elles aussi fortement souffert de cette évolu-
tion. En revanche, les bureaux d’ingenieurs et
d’études, les sociétés de gestion immobiliere et les
transports connaissent toujours un grand essor, et
les chiffres d'affaires dépassent largement ceux du
trimestre précédent.
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2 Utilisation des capacités
de production

Aprés avoir notablement augmenté au tri-
mestre précédent, le taux d’utilisation des capaci-
tés de production sest inscrit en léger recul. Il
est resté élevé dans la construction. Lutilisation
des capacités a été qualifiee de plutot forte dans
l'industrie et de normale dans les services. Toute-
fois, la conjonction d’une rentabilité faible, voire
insuffisante, et d'une utilisation des capacités
élevée est un probléme qui s’est aggravé sur un
large front.

L'utilisation des capacités a de nouveau été
estimée trés forte dans l'industrie horlogere et les
entreprises de sous-traitance de celle-ci. Les fabri-
cants d’appareils informatiques, électroniques et
optiques et ceux d’équipements électriques ont fait
état d'un taux d'utilisation plutot élevé. Dans
l'industrie des machines, L'utilisation des capacités
a été percue de maniere trés contrastée, oscillant
entre élevée et faible.

Dans le secteur de la construction, L'utilisation
des capacités de production est restée au niveau
élevé atteint au trimestre précédent. Toutes les
entreprises interrogées se sont de nouveau déclarées
trés satisfaites a cet égard. Quelques-unes auraient
cependant souhaité que la marche des affaires évo-
lue a un rythme un peu moins soutenu. Les interlo-
cuteurs tablent sur une stabilisation de l'utilisation
des capacités au cours des prochains mois. Aucun
signe de ralentissement n’a été observe.

Comme aux trimestres précédents, [utilisa-
tion des capacités dans les services a été jugée nor-
male dans lensemble. Les bureaux d’ingénieurs,
d'architectes et de conseil et les entreprises de
transport ont enregistré le niveau le plus élevé. Le
taux d'utilisation a encore augmenteé dans le secteur
des technologies de linformation. Un taux plutot
fort a été observé chez les voyagistes. Il a été quali-
fie de normal dans le secteur financier. Dans le
commerce (secteur automobile, commerce de gros
et de détail) ainsi que dans lhotellerie, le taux
d’utilisation a en revanche sensiblement diminué.
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3 Demande de main-d'ceuvre

Dans l'industrie manufacturiére, la demande de
main-d’ceuvre a légerement fléchi par rapport au
trimestre précédent. D'une facon générale, les entre-
prises industrielles ont jugé que le niveau de leurs
effectifs n’était plus qu'un peu trop faible. En raison
du lourd climat d’incertitude qui pese sur elles, les
entreprises menent une politique du personnel pru-
dente: les besoins de recrutement signalés ont dimi-
nué en conséquence. Un manque de main-d’ceuvre
a été constaté dans les entreprises de traitement des
métaux ainsi que chez les fabricants d'équipements
électriques.

Dans le secteur de la construction, la demande
de main-d'ceuvre a continué de croitre. La majorité
des entreprises interrogées ont jugé le niveau actuel
de leurs effectifs plutot trop faible; nombre d’entre
elles ont éprouvé davantage de difficultés a trouver
de la main-d’'ceuvre qualifiée. La raréfaction de la
main-d'ceuvre disponible a donc souvent constitué
un facteur limitatif.

Dans le secteur des services, le niveau des
effectifs a été considéré comme adéquat dans
U'ensemble. Des besoins de recrutement élevés
ont été signalés dans les bureaux d‘architectes,
d'ingénieurs et d'études, dans le secteur des tech-
nologies de l'information, les entreprises de trans-
port et chez certains voyagistes. Il a été fait état
d'un sureffectif dans I'hotellerie, comme au trimestre
précédent, et, nouvellement, dans le commerce.

Tandis que les difficultés d’embauche de per-
sonnel se sont encore intensifiées dans la construc-
tion, la situation s’est détendue en particulier
dans les services et, de facon moins marquée, dans
l'industrie. D’'une maniere générale, trouver des spé-
cialistes et de la main-d’'ceuvre hautement qualifiée
reste néanmoins une tache plutot délicate.

Dans la plupart des branches de 'économie, les
codts du travail par employé ont de nouveau été
orientés a la hausse, méme si cette tendance est
légérement moins prononcée qu'au trimestre préce-
dent. Dans la construction, surtout, l'accroissement
de la demande de main-d’ceuvre et l'assechement du
marché du travail ont parfois entrainé une pression
accrue sur les codts. Lindustrie de l'électronique, en
particulier, a été confrontée a une augmentation des
codts du travail par employé. En ce qui concerne
les services, le renchérissement des codts du travail
a été le plus marqué dans les entreprises du secteur
informatique, les sociétés immobiliéres, les bureaux
de conseil, les entreprises de transport et les
agences de placement de personnel.



4 Prix, marges et

situation bénéficiaire

Déja qualifiees de problématiques au cours
des trimestres précédents, les marges se sont sensi-
blement détériorées au troisiéme trimestre. Dans
lindustrie et les services, notamment, elles ont
encore baissé par rapport aux valeurs généralement
considérées comme normales. Cette évolution
s’explique essentiellement par la fermeté du franc et
la hausse des prix de certaines matieres premiéres.
Les entreprises ont largement recours a des mesures
telles que le gel des embauches et des investisse-
ments ainsi que lallongement du temps de travail
pour le méme salaire. La délocalisation a l'étranger
est aussi une option de plus en plus envisagée
a moyen terme.

C'est de nouveau l'industrie manufacturiere qui
a le plus souffert de la pression sur les marges béneé-
ficiaires. Celles-ci devraient continuer d'étre mises
a rude épreuve. En effet, bien que la majorité des
entreprises prévoient des prix d’achat non plus en
hausse, mais plutot en baisse, elles sont elles-
mémes amenées a faire des concessions importantes
au niveau des prix de vente en francs suisses.

Dans le secteur de la construction, les marges
bénéficiaires ont été qualifiées de normales, comme
aux trimestres précédents. Depuis peu, les entre-
prises ne tablent plus sur une augmentation des prix
d’achat (matiéres premieres). Dans le méme temps,
elles estiment cependant qu’il ne leur est plus pos-
sible de relever les prix de vente. Les marges pour-
raient ainsi se stabiliser au cours des prochains
mois.

Dans le secteur des services, les interlocuteurs
inférieures a la moyenne dans l'ensemble. Le résul-
tat global a de nouveau été influencé négativement
par les marges nettement insatisfaisantes des
banques. Le faible niveau des taux dintérét ainsi
que l'évolution des cours de change et des cours
boursiers ont considérablement peseé sur les recettes
de ces dernieres. Sont aussi jugées insuffisantes les
de détail, I'hotellerie et dans quelques fiduciaires et
bureaux de conseil. Pour leur part, les entreprises de
transport et les agences de voyage ont affiché des
marges plutot normales. Les sociétés de gestion
immobiliere ont fait état de marges élevées.
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Comme aux trimestres précédents, l'enquéte de
juillet et d’aodt 2011 était consacrée a l'impact de
la revalorisation du franc sur la marche des affaires.
La situation s'est largement détériorée depuis
le deuxieme trimestre 2011: 58% des entreprises
interrogées (contre 48% au trimestre précédent) ont
signalé des retombées négatives dans l'ensemble,
31% (37%) n’ont remarqué aucun effet et 10%
(15%) ont évoqué des répercussions positives.
Lindustrie manufacturiere a de nouveau été de loin
la plus touchée par 'appréciation du franc; l'impact
négatif ressenti par ce secteur s‘est fortement
accentué par rapport au trimestre précédent (voir le
chapitre «Enquéte sur les cours de change: impact
de la revalorisation du franc et mesures prises par
les entreprises», pages 38 a 43).
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5 Perspectives

Les incertitudes concernant l'évolution ulté-
rieure se sont sensiblement accrues, en particulier
vers la fin de la période sur laquelle porte l'enquéte.
La prudence des entreprises se refléete surtout
dans l'envergure modeste des plans d’embauche
et dinvestissement. Les attentes en matiere de
chiffres d’affaires pour les prochains mois sont net-
tement moins positives qu'au trimestre précédent.

La plupart des représentants de Llindustrie
manufacturiére prévoient toujours une légére crois-
sance des chiffres d'affaires pour les six prochains
mois. Dans certaines branches, les entrées de com-
mandes indiquent toutefois un net ralentissement.
Lutilisation des capacités devrait se stabiliser
et U'emploi ne devrait plus augmenter que ponctuel-
lement.

Dans le secteur de la construction, la confiance
reste solide. La tendance positive se maintient tant
au niveau de l'‘évolution des chiffres d'affaires
qu'a celui des prévisions d’emploi. Les carnets de
commandes sont souvent pleins jusqu’a une période
avancée de l'année prochaine. Les interlocuteurs du
second ceuvre se montrent particulierement opti-
mistes.

Les entreprises du secteur des services tablent
elles aussi sur une évolution des affaires dans
U'ensemble positive au cours des six prochains mois.
Leurs prévisions concernant la croissance des
chiffres d'affaires sont toutefois nettement moins
favorables qu'elles ne l'étaient au trimestre préce-
dent. Le taux d'utilisation des capacités de produc-
tion et les effectifs devraient se stabiliser a leur
niveau actuel. Les représentants du secteur des
technologies de linformation et des voyagistes
sont extrémement confiants s‘agissant de leurs
chiffres d'affaires. Le secteur du tourisme réalise
encore de bons chiffres dans les villes, contraire-
ment aux régions de montagne; certains interlocu-
teurs se sont néanmoins déclarés sceptiques quant
a la fiabilité du niveau de réservation, pourtant
satisfaisant en soi. Les agences de placement de
personnel et certaines assurances font également
preuve d’optimisme. Les représentants du secteur
bancaire envisagent une évolution plutot négative.
Les représentants du commerce de détail comptent
sur une reprise de la consommation au cours des
prochains mois.
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En ce qui concerne les risques présents
a l'échelle internationale, 'attention est concen-
trée sur un ralentissement de la conjoncture mon-
diale et sur les perturbations susceptibles d’étre
provoquées par la crise de la dette européenne. Plu-
sieurs branches sont confrontées a la raréfaction
des matieres premieres. Les difficultés de livraison
et les augmentations de prix redoutées au trimestre
précédent pour certaines catégories de produits,
suite a la catastrophe de Fukushima, n’ont généra-
lement pas eu lieu. De méme, les craintes suscitées
par l'évolution future des prix de l'énergie ne se
sont pas confirmées.

En revanche, l'érosion des marges - due en
grande partie a la revalorisation du franc - est une
source de préoccupation majeure pour les interlo-
cuteurs concernés. Etant donné qu'ils tablent
plutot sur une baisse des prix d'achat au cours des
prochains mois, mais qu‘ils s'attendent également
a devoir faire des concessions considérables au
niveau de leurs prix de vente, leurs marges pour-
raient au moins se stabiliser. Si le franc devait
rester au niveau élevé qu'il connait actuellement,
cela aurait des conséquences décisives sur l'activité
commerciale de nombreux interlocuteurs. Quelques-
uns ont fait part de leur inquiétude quant a la per-
sistance de taux d'intérét faibles.

L'accentuation générale des incertitudes
concernant l'‘évolution conjoncturelle a venir se
refléete aussi dans les plans d'investissement: tandis
gu'au trimestre précédent, ils étaient encore orien-
tés a la hausse dans les trois secteurs, ce n'est
le cas que pour la construction selon les résultats
de la présente enquéte. Dans 'industrie manufactu-
riere et dans les services, les investissements
devraient se maintenir au niveau actuel. Certaines
entreprises de lindustrie manufacturiere envisa-
gent de réduire leurs investissements en Suisse au
profit de nouveaux investissements a ['étranger.



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 septembre 2011

Troisiéme trimestre 2011

Dans le cadre de 'enquéte sur la conjoncture au troisieme trimestre,

qui a été menée en juillet et en aolt 2011, les délégués aux relations avec
l'économie régionale ont de nouveau interrogé les entreprises de maniere
systématique sur l'évolution des cours de change afin de quantifier l'impact
de la revalorisation du franc. Au total, 164 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 l'autre. La valeur de référence est le PIB, agriculture et
services publics exclus.
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1 Reésultat global de l'enquéte

La situation sur le marché des changes s'étant
encore aggravée, les résultats de 'enquéte se sont
sensiblement  détériorés pour lensemble de
l'économie par rapport au trimestre précédent.
Au total, 58% des entreprises interrogées (contre
48% au trimestre précédent) ont indiqué que
'appréciation du franc avait eu un impact negatif
(35% fortement négatif et 23% modérément néga-
tif). 31% des entreprises (37%) n’ont pas constaté
dimpact important de la revalorisation du franc sur
la marche de leurs affaires. Ainsi que lillustre le gra-
phique 2, il s'agit surtout d’entreprises qui ne sont
pas exposees aux fluctuations des cours de change.
En outre, des stratégies de couverture des risques ou
des facteurs qui se compensent ont contribué a neu-
traliser l'impact de ces variations. Par conséquent,
la majorité de ces entreprises ne s'attend toujours
pas a ressentir les effets de la revalorisation du
franc dans un avenir proche (voir graphique 3). Leur
proportion s‘est toutefois nettement réduite par
rapport a la derniere enquéte. Si la situation en
matiére de cours de change devait rester telle quelle,
il faudrait s'attendre a une nouvelle détérioration
des résultats de U'enquéte au trimestre prochain.

Les 10% restants (15%) ont déclaré que la
revalorisation du franc avait eu un impact positif sur
la marche de leurs affaires.

Dans lindustrie manufacturiere, la part des
entreprises ayant signalé un impact fortement néga-
tif a continué de progresser, passant de 58% a 64%.
La part des entreprises ayant observé un impact
modérément négatif a elle aussi augmenté, passant

Graphique 1
Impact de l'appréciation du franc par secteurs

de 15% a 20%. Dans les services, les entreprises
indiquant avoir ressenti un impact négatif sont
désormais majoritaires (56%). Tandis que la propor-
tion des entreprises ayant signalé un impact modeé-
rément négatif est quasiment restée constante
(environ 30%), celle des entreprises ayant signalé
un impact fortement négatif a doublé, atteignant
presque 30%. Dans la construction, la situation est
restée stable: comme au trimestre précédent, envi-
ron deux tiers des entreprises n‘ont constaté aucun
impact. 29% des entreprises ont fait état d'un
impact positif. Il convient de préciser que les entre-
prises industrielles voisines de la construction font
partie de l'industrie manufacturiére. Les éventuelles
retombées négatives qu’elles ont subies sous leffet
du durcissement de la concurrence étrangere
n‘influencent donc pas les résultats du secteur de
la construction.

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

Au total, 96 entreprises ont signalé un impact
modérément ou fortement négatif de la revalorisa-
tion du franc. Le graphique 4 illustre sur quel marché
et sous quelle forme cet impact négatif se mani-
feste. Conformément aux attentes, les exportations
ont de nouveau été l'activité la plus touchée. La plu-
part des entreprises affectées se sont trouvées
confrontées a une réduction des marges bénéficiaires
sur leurs principaux marchés d’exportation (presque
deux tiers des entreprises), a une baisse des quanti-

164 entreprises
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tés vendues (43% des entreprises) et a un recul des
prix de vente exprimés en francs suisses (49% des
entreprises). Linsatisfaction vis-a-vis des prix
de vente a ainsi été plus marquée qu'au trimestre
précédent, ce qui laisse a penser que seule une par-
tie des exportateurs suisses a encore été en mesure
d'imposer des prix de vente en monnaies étrangeres
plus élevés et de compenser jusqu’a un certain point
l'appréciation du franc. Par ailleurs, certaines entre-
prises ont manifestement perdu des commandes en
raison de la situation concurrentielle défavorable.
Sur le marché domestique aussi, les entreprises ont
été plus nombreuses a étre concernées par la baisse
au niveau des marges, des prix de vente et des quan-
tités vendues.

Outre limpact direct sur les exportations, les
entreprises ont également signalé un impact indirect

Graphique 2
Entreprises non affectées: raisons

(voir le tiers inférieur du graphique 4). Cela concerne
les fournisseurs d’entreprises a vocation exporta-
trice. Il apparait que ces impacts négatifs indirects
sont eux aussi en légere augmentation.

Lindustrie chimique et pharmaceutique, la
métallurgie, les fabricants de matériel électronique
et dinstruments de précision, lindustrie des
machines, industrie textile et I'habillement ont été
les plus touchés par la revalorisation du franc. Dans
l'hotellerie, les résultats se sont détériorés par rap-
port a 'enquéte menée au trimestre précédent. Cing
des quinze hotels interrogés ont mentionné un impact
modérément négatif et cing un impact fortement
négatif de ce raffermissement. Les cing hoteliers res-
tants ont déclaré, pour leur part, ne pas en avoir res-
senti les effets. Le secteur du tourisme tire toujours
nettement mieux son épingle du jeu dans les villes

51 entreprises, plusieurs réponses possibles
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que dans les régions de montagne. Quant au com-
merce de détail, sa situation s’est considérablement
dégradée en comparaison trimestrielle. Alors que les
résultats de lenquéte étaient encore hétérogenes
trois mois auparavant, la quasi-totalité des représen-
tants de cette branche indique a présent avoir subi
un impact négatif. Le phénomene du tourisme de
consommation s'est accentué et est maintenant per-
ceptible méme au-dela des régions frontalieres. La
situation s'est également sensiblement aggravée
dans le commerce de gros, qui signale en majorité
des effets modérément a fortement négatifs. La plu-
part des banques ont fait état d’effets négatifs. En
régle générale, les sociétés de gestion immobiliere,
les agents immobiliers, les fiduciaires et les entre-
prises de restauration ont déclaré n’avoir percu
aucun effet ou avoir observé un effet positif.

Graphique 4

Entreprises affectées: impact de l'appréciation du franc

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

Par ailleurs, les entreprises ont été interrogées
sur les mesures déja mises en ceuvre pour contrer les
effets de la revalorisation du franc. Le graphique 5
illustre l'éventail de ces mesures. Grosso modo, les
résultats sont restés stables par rapport au trimestre
précédent. La grande majorité des entreprises a pris
des mesures. Celles visant a abaisser les colts de
production ont été le plus fréquemment évoquées.
Les colts de main-d'ceuvre sont surtout réduits
par des compressions d'effectifs, par un gel des
embauches ou, depuis peu, par lallongement de la
durée de travail pour le méme salaire. La proportion
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des entreprises ayant lintention de réduire leurs
effectifs a augmenté pour atteindre environ 26%; au
trimestre précédent, leur part était encore nette-
ment inférieure a 20%. Dans la plupart des cas, les
mesures d’économies continuent cependant de por-
ter sur les autres colits de production. Le recours
a des stratégies de couverture des risques - notam-
ment de couverture naturelle (natural hedging) -
est répandu. Certaines entreprises tentent d’étoffer
leur gamme de produits et de services dans le but
d'accroitre la création de valeur. Environ un quart
des entreprises affectées ont indiqué qu’elles réflé-
chissaient aussi a redéfinir entierement leur orienta-
tion stratégique concernant leur avenir.

Graphique 6

4 Impact positif:
dans quels secteurs
et a quel degre?

Parmi les entreprises interrogées, 17 (soit 10%,
contre 15% au trimestre précédent) 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 (dans environ 65% des cas) et/ou un
accroissement des marges bénéficiaires (dans 30%
des cas). La part des entreprises ayant pu améliorer
leurs marges a néanmoins été nettement inférieure
a celle enregistrée au trimestre précédent (78%). Un
quart des entreprises a en outre mentionné des

Entreprises bénéficiaires: impact de l'appréciation du franc
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conditions plus avantageuses pour les investisse-
ments ainsi que pour la recherche et le développe-
ment; leur proportion s'est également réduite par
rapport a la derniere enquéte (34%). Comme le
montre le graphique 7, 'amélioration de ces condi-
tions devrait entrainer en premier lieu une baisse des
prix de vente en Suisse. 41% des entreprises ont
réagi a cet impact positif de cette facon, soit le
double par rapport a la derniére enquéte. Dans une
mesure moindre, ces conditions plus favorables don-
nent également lieu a un accroissement des investis-
sements en biens d'équipement et dans la recherche
et le développement, ainsi qu'a une augmentation
des salaires et des bénéfices distribués.

5 Attentes moins optimistes
pour 'avenir

Dans le cadre de l'enquéte, les entreprises ont
été interrogées sur leurs attentes a légard de
l'évolution de leur chiffre d'affaires en termes réels
et de leurs effectifs pour les six prochains mois, ainsi
que de leurs investissements pour les douze pro-
chains mois. Leurs réponses sont réparties selon une
échelle allant de «tres fortement positives» a «tres
fortement négatives». Sur la base de ces informa-
tions, il est possible de constituer un indice en sous-
trayant les estimations négatives des estimations
positives («solde net»). Les estimations fortement
positives ou fortement négatives regoivent une pon-
dération plus élevée que les estimations modére-

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

ment positives ou modérément négatives. Lindice
est concu de maniére a ce que ses valeurs soient
comprises entre +100 et -100. Une valeur positive
de cet indice reflete des attentes positives dans
'ensemble et une valeur négative, des attentes glo-
balement négatives.

L'analyse des résultats porte sur deux sous-
catégories: d'un coté, les entreprises affectées par la
revalorisation du franc, et de lautre, toutes les
autres entreprises. La situation a radicalement chan-
gé par rapport au trimestre précédent. Comme le
montre le graphique 8, les estimations des entre-
prises indiquent qu'elles s'attendent encore, au
total, a une hausse de leur chiffre d'affaires en
termes réels. Cependant, les appréciations portées
au troisieme trimestre sont nettement différentes
selon que les entreprises appartiennent a la pre-
miére ou a la seconde sous-catégorie: tandis que les
premiéres ne prévoient généralement plus qu'une
légére augmentation de leur chiffre d'affaires, les
attentes des secondes sont restées au niveau élevé
enregistré au trimestre précédent. En ce qui con-
cerne l'évolution de l'emploi, les entreprises affec-
tées par la revalorisation du franc anticipent méme
une réduction des effectifs, contrairement aux
autres entreprises. Quant aux investissements preé-
vus, ils devraient quasiment stagner dans les deux
sous-catégories. Dans lensemble, les estimations
des entreprises relatives a ces aspects se sont donc
sensiblement dégradées par rapport au trimestre pré-
cédent.
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SNB Policy Paper
Marché obligataire en francs suisses:
traversée sereine de la crise financiere

Gero Jung, Stratégie de placement et analyse des marchés financiers
Banque nationale suisse, Zurich
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Les développements sur les marchés obliga-
taires revétent un intérét considérable pour les
banques centrales. Les raisons pour lesquelles
celles-ci observent les marchés obligataires en
monnaie nationale sont de plusieurs ordres. Dans le
cas de la Suisse, elles se résument a cing. La pre-
miere concerne directement la politique monétaire.
La Banque nationale suisse met en ceuvre sa poli-
tique monétaire en influant sur le niveau des taux
d’intérét du marché monétaire en francs!. Ce taux
dintérét - le Libor a trois mois - est un taux de
référence du marché interbancaire. Il sert de point
de repére pour le marché des capitaux en général,
et, en particulier, pour les marchés obligataires et
des swaps. Or, les développements sur le marché
obligataire sont déterminants pour le mécanisme
de transmission de la politique monétaire, et repreé-
sentent une importante source d'information pour
l'analyse économique et monétaire. Une deuxieme
raison est que, tant en Suisse que dans de nom-
breux autres pays, une banque centrale agit en qua-
lité de banquier de L'Etat?. Ainsi, la BNS effectue
des paiements, émet des emprunts et des créances
comptables a court terme, geére la conservation des
titres et exécute des transactions sur les marchés
monétaire et des changes pour le compte de
la Confédération. Troisiemement, comme la BNS
détient un montant substantiel d’obligations en
francs suisses, elle est directement intéressée aux
mouvements sur le marché obligataire dans cette
monnaie. Quatriemement, les obligations libellées
en francs suisses sont importantes pour les titres
admis par la BNS dans ses pensions. Enfin, le mar-

Graphique 1
Encours des obligations, en monnaies locales

ché obligataire national peut jouer un role central
dans certaines mesures destinées a lutter contre
des crises financiéres. Parmi les dispositions excep-
tionnelles prises durant la récente crise, la BNS
a acquis des obligations en francs suisses émises
par des emprunteurs du secteur privé, son objectif
étant de prévenir une crise du crédit en Suisse.
Dans l'ensemble, le marché obligataire national est
une composante vitale du systéme financier suisse
et, d'une maniére plus générale, un élément essen-
tiel de l'économie de tout pays industrialisé.

Le présent rapport analyse le marché obliga-
taire en francs suisses. Il comprend deux parties:
la premiere fournit une vue d’ensemble des caracté-
ristiques majeures du marché obligataire en francs
suisses, tandis que la seconde passe en revue les
développements du marché, en particulier avant et
apres la crise financiére. Il ressort des conclusions
que ce marché n‘a pas connu d’assechement a la fin
des années 2000, et que la demande des émetteurs
étrangers est restée stable, ceux-ci n‘ayant pas
augmenté sensiblement leurs activités d'émission
en francs suisses. De méme, les banques centrales
dans le monde ont maintenu leurs actifs en francs
suisses a un niveau pratiquement inchange.

1 Caractéristiques du marche
obligataire en francs suisses
Le marché obligataire en francs suisses pré-

sente trois traits distinctifs. Premiérement, en
comparaison avec d'autres pays, la croissance du

Graphique 2
Encours des obligations en francs suisses

Début de la période = 100; en logarithmes

En % du PIB de la Suisse

— Total uUsb — CAD JPY — EUR
— GBP — CHY  — Roupies CHF
Indice

12,5 /
10 /
7,5 /
: Y

25—

L 1 1 1 1 1 1
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Source: Banque des reglements internationaux (BRI).

1 Compte tenu de U'extréme surévaluation du franc, la BNS a fixe,
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services bancaires a la Confédération.
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marché obligataire en francs suisses est relative-
ment lente. Deuxiemement, le marché de la dette
non publique l'emporte trés largement sur celui
de la dette publique, contrairement a ce que l'on
observe dans d’autres pays industrialisés. Enfin, le
marché obligataire en francs suisses a pour caracté-
ristique structurelle de présenter un marché plus
vaste pour les émetteurs étrangers que celui pour
les emprunteurs résidents.

a) Croissance lente du marché

obligataire en francs suisses en

comparaison internationale

Lexpansion du marché obligataire en francs
suisses a été trés modérée, enregistrant les niveaux
de croissance les plus faibles en comparaison inter-
nationale et des niveaux bas au cours de la derniére
décennie. Lencours des obligations dans le monde
continue a afficher une croissance robuste, le déve-
loppement du marché obligataire étant particuliére-
ment fort dans certaines économies émergentes,
telles que la Chine ou l'Inde. Par contre, le marché
obligataire en francs suisses a connu l'un des taux
de croissance les plus faibles du monde (voir gra-
phique 1, page 45)%.

b) Prédominance du marché financier

de la dette privée

La capitalisation totale du marché obligataire
en francs suisses a atteint plus de 570 milliards
de francs a fin 2010. Cela représente actuellement

Graphique 3
Capitalisation du marché des émetteurs résidents

environ 115% du PIB de la Suisse et correspond a la
taille moyenne d'un marché obligataire d'une éco-
nomie avancée®. Contrairement a ce qui est le cas
dans de nombreux autres pays avancés, le marché
suisse de la dette privée est toutefois considérable-
ment plus large que celui de la dette publique.
Au cours des cing derniéres années, 'encours des
obligations d'Etat de la Suisse a continuellement
baissé par rapport a la taille de 'économie. Cela
reflete la politique budgétaire saine poursuivie tant
au niveau de la Confédération que des cantons et
des communes.

c) Structure spécifique du marché

obligataire en francs: marché plus large

pour les émetteurs étrangers

Les émetteurs étrangers détiennent une part
plus large du marché obligataire en francs que leurs
homologues suisses. Alors que les marchés obliga-
taires de la plupart des pays consistent en grande
partie en titres de dettes nationaux, la situation est
différente pour le marché en francs suisses®. En
effet, la part des obligations en francs qui est émise
par des étrangers est plus élevée que celle qui l'est
par des résidents’. En termes d’encours total, la
capitalisation du marché est également plus large
depuis plusieurs années pour les émetteurs étran-
gers que pour les émetteurs suisses®. Du coté des
emprunteurs suisses, la capitalisation du marché
des émetteurs publics (Confédération, cantons et
communes) a réguliérement régressé.

Graphique 4
Capitalisation du marché des émetteurs étrangers
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3 Relevons que, d'un point de vue historique, il n'existe pas de
marché des euro-obligations en francs de grande taille. Comme le
suggere Christensen (1986), l'une des raisons principales en est
que la BNS a découragé 'émergence d’'un marché des euro-obligations
en francs. Voir B. V. Christensen (1986), Switzerland’s Role as an
International Financial Center, IMF Occasional Paper n® 45 (Interna-
tional Monetary Fund, Washington, DC, 1986), page 40.

4 Le graphique 1 montre la croissance nominale de l'encours

des obligations émises dans différentes monnaies. La croissance

en termes réels de ces marchés donne une image similaire.
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5 Pour une comparaison internationale, voir G. Debelle,

«The Australian bond market in 2011 and beyond», the Kanga News
Australian DCM Summit, Sydney, 15 mars 2011.

6 Dans nombre d’économies avancées ou émergentes, le marché
obligataire national 'emporte largement en termes de taille sur le
marché obligataire étranger. Le marché obligataire en livres sterling
constitue a cet égard une exception. Comme c'est le cas en Suisse,
le marché étranger y prédomine.

7 Plus précisément, la part du franc dans le marché obligataire
international dépasse actuellement 1%, tandis que les obligations
en francs d’émetteurs suisses atteignent une part minime de 0,4%
de L'encours des dettes obligataires au niveau mondial.
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En Suisse, les lettres de gage sont un seg-
ment-clé du marché obligataire national en francs
suisses, servant aux banques d'instruments avanta-
geux pour lever des fonds a long terme. Les lettres
de gage sont des titres de dette standardisés a taux
fixe, garantis par des hypotheques en Suisse. Elles
représentent actuellement environ un cinquiéme de
l'encours des titres de dettes émis en Suisse’.

Du coté des émetteurs étrangers, la capitalisa-
tion du marché des entités bancaires étrangeres
est restée constante, aprés s'étre accrue en 2008
et en 2009. La capitalisation du marché d’autres
secteurs, y compris des sociétés non financiéres,
a nettement augmenté au plus fort de la crise
financiére et économique de 2008 a 2009.

La section ci-dessus passait en revue cer-
taines caractéristiques majeures du marché obliga-
taire en francs suisses, a savoir une croissance
lente en comparaison internationale, la prédomi-
nance du marché financier de la dette privée sur
celui de la dette publique, et une part de marché
plus large pour les émetteurs étrangers que pour
leurs homologues suisses. En outre, la majorité des
obligations en francs sont négociées a la Swiss
Exchange SIX, tandis que dans d'autres pays, la
plupart des transactions sont effectuées de gré
a gré. Enfin, le marché obligataire en francs suisses
se caractérise par des émetteurs dont la qualité de
crédit est supérieure a la moyenne.

Graphique 5
Emprunts souscrits par des émetteurs résidents
sur le marché des capitaux©
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8 La capitalisation du marché des émetteurs suisses s'est établie
a plus de 260 milliards de francs a fin 2010, tandis que celle du
marché des émetteurs étrangers totalisait 310 milliards de francs.
9 En Suisse, deux institutions ont lautorisation légale d’émettre
des lettres de gage dans le pays. Dans l'ensemble, le marché

des lettres de gage se caractérise par une législation relativement
stricte.

10 Les Bons de la BNS ne sont pas compris dans le graphique 5.
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2 Le marché obligataire en francs
suisses et la crise financiere

La récente crise financiére n’a pas entrainé de
modifications importantes dans le marché financier
primaire en francs suisses. En 2010, les émissions
d’obligations en francs suisses n‘ont généralement
pas enregistré de changement majeur par rapport
aux années précédentes. Cependant, certaines dif-
ferences frappantes peuvent étre observées si l'on
compare les emprunts en francs des émetteurs
suisses et ceux des émetteurs étrangers sur les
marchés des capitaux. D'un coOté, |'émission
d’obligations en francs par des émetteurs suisses ne
s’est pas effondrée durant la récente crise financiere,
ce qui indique que le marché obligataire ne s'est
pas asséché en Suisse (voir section a ci-apres). De
l'autre, les émetteurs étrangers n‘ont pas réaména-
gé leurs portefeuilles et ne se sont pas concentrés
sur ce marché, comme en témoigne le niveau néga-
tif des émissions nettes effectuées par les étrangers
en 2010. Ainsi, un afflux de fonds étrangers sur le
marché obligataire en francs suisses, qui aurait pu
stimuler la demande étrangére pour cette monnaie,
ne s'est pas produit (voir section b ci-apres). Enfin,
la demande d'obligations en francs suisses de
la part de gestionnaires de réserves officielles de
liquidités internationales n'a pas augmente.



a) Pas d’asséchement du marché

obligataire en Suisse

Les emprunts effectués par les émetteurs rési-
dents sur le marché financier en Suisse se sont for-
tement accrus en 2010. Les émissions du secteur
bancaire ont sensiblement augmenté, les volumes
d’émission ayant plus que triplé. Le niveau des
émissions avaient auparavant fléchi a la suite de
'éclatement de la crise financiére mondiale en
2007. A linverse, les entreprises de lindustrie ont
réduit leurs émissions en 2010. Elles avaient été
trés actives dans ce domaine en 2009 et leurs émis-
sions avaient connu une hausse, malgré le pire
ralentissement économique enregistré depuis des
décennies, ce qui confirme que ces sociétés étaient
toujours en mesure de faire appel au marché obliga-
taire national. Cependant, d’'une maniére plus géné-
rale, le recours au marché suisse des capitaux par
des entreprises industrielles représente une part
limitée du marché total, ce qui refléte le fait que le
secteur des entreprises du pays ne s'appuie pas
fortement sur le financement obligataire (voir
tableau 1). On remarque que les émissions sur le
marché primaire via des lettres de gage suisses ont
fortement augmenté depuis 2007. Ces émissions
représentent un moyen relativement avantageux de
refinancement pour le secteur bancaire, dont le fort
niveau d’activité pendant cette période correspond

a la hausse des montants hypothécaires en Suisse.
Les émissions nettes de la Confédération sont res-
tées négatives au cours de ces derniéres années, ce
qui a encore réduit le niveau de sa dette. Cette évo-
lution est en phase avec un nouveau fléchissement
du ratio d'endettement de lensemble du secteur
étatique et la réduction du niveau de la dette
publique suisse. Au total, les émissions des
emprunteurs résidents ont atteint 38 milliards de
francs en 2010, soit approximativement 50% de
plus que durant la crise (2007-2009) et environ un
tiers de plus que la moyenne d’avant la crise. Les
chiffres montrent une corrélation négative entre le
volume des émissions d’emprunteurs résidents et
l'activité économique en Suisse. Ainsi, les emprun-
teurs résidents ont fait davantage appel au marché
des capitaux pour leurs besoins financiers durant
les récentes périodes de ralentissements écono-
miques, tirant profit d'un contexte de taux d'intérét
favorable.

La faible activité d’émission de la Confédéra-
tion - qui a atteint, en termes nets, des niveaux
négatifs ces derniéres années - est due a la bonne
santé des finances du secteur public en Suisse. En
particulier, la regle budgétaire (frein a l'endettement)
adoptée par la Confédération, qui a été appliquée
pour la premiére fois dans le budget fédéral de
2003, a aidé a modifier le processus budgétaire

Emission d’obligations en francs suisses par des résidents!? Tableau 1
En millions de francs
Moyennes annuelles
2000-2006 | 2007-2009 | 2010
Confédération
Emissions brutes 11518 3471 4 682
Emissions nettes 7532 -3330 -4221
Centrales d'émission de lettres de gage
Emissions brutes 5076 8 075 11 449
Emissions nettes 818 2 096 5417
Industrie
Emissions brutes 1028 3128 1831
Emissions nettes 28 1398 1072
Banques
Emissions brutes 4 737 3993 9 392
Emissions nettes -1708 -2638 2 929
Autres
Emissions brutes 7 137 6 429 11 156
Emissions nettes -1659 809 5 436

Source: BNS.

11 Les Bons de la BNS ne sont pas compris dans le tableau 1.
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Graphique 6

Emissions nettes et ratio d’endettement
de la Confédération

B Emissions nettes
— Ratio d’endettement (échelle de droite)

] Projection

d’'une maniére compatible avec les principes de la
stabilisation de la dette??.

Alors que le ratio d’endettement de la Suisse
a connu une forte hausse durant les années 1990,
'expansion de la dette fédérale a été contenue au
début des années 2000 et les ratios d’endettement

Hrds CHF % du PIB ont été ensuite fortement réduits. La bonne santé
121: 2(7) 5 dfes finances Rub'liq.ues de la Confédération a permi.s
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'5 20' des années 2000 en Suisse. De ce fait, le ratio dette
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-2,5 12,5 Les Bons de la BNS sont des emprunts obliga-
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Sources: Administration fédérale des finances (AFF) et BNS. vue d’absorber des liquidités (voir graphique 7)13'
Graphique 7 Les Bons de la BNS émis depuis octobre 2008
Emprunts obligataires émis par la BNS n‘ont pas supplanté d'autres instruments de dette
du Gouvernement suisse. En effet, la demande
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Source: BNS.
Obligations en francs suisses émises par des étrangers sur le marché des capitaux Tableau 2
En millions de francs
Moyennes annuelles
2000-2006 |2007-2009 |2010
Union européenne
Emissions brutes 28 898 39 624 35 028
Emissions nettes 10 022 15 981 3718
Etats-Unis, Canada
Emissions brutes 7 137 10 396 2 743
Emissions nettes 1754 2913 -5161
Autres
Emissions brutes 9888 10869 8 405
Emissions nettes 1137 1 860 1406

Source: BNS.

12 La régle du frein a l'endettement exige que des excédents
budgétaires soient dégagés en période de haute conjoncture, ce qui
évite en grande partie de devoir procéder a d'importants ajuste-
ments lors de la phase de ralentissement qui suit et atténue le pro-
bleme des politiques pro-cycliques. La régle est aussi suffisamment
flexible pour gérer des situations exceptionnelles. Elle a corrigé

des incitations inopportunes dans le processus budgétaire pour per-
mettre de mieux atteindre les objectifs en matiere de déficit et
d’endettement.
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13 Les Bons de la BNS peuvent étre émis selon un systeme d'appel
d'offres public ou dans le cadre d’'un placement privé. Ils sont
compris dans la liste des titres admis par la BNS dans ses pensions
de titres et peuvent donc étre utilisés pour ce type de transactions.
Le premier appel d'offres pour des Bons de la BNS a eu lieu en
octobre 2008.

14 Pour une analyse plus détaillée des appels d'offres de la BNS
pour des émissions d'obligations de la Confédération, voir

A. Ranaldo et E. Rossi, Swiss government bonds: Thirty years’
experience with uniform-price auctions, a paraitre.



b) Les étrangers n’ont pas réaménagé

leurs portefeuilles en faveur du marché

obligataire en francs suisses

La situation concernant les emprunts des
émetteurs étrangers est différente de celle des
émetteurs résidents. Alors que les emprunts des
émetteurs étrangers avaient atteint des niveaux
records en 2009, ils ont nettement reculé en 2010,
le repli étant sensible aussi bien pour les émissions
brutes que pour les émissions nettes. Pour les
émetteurs internationaux, le marché obligataire en
francs suisses est une partie intégrante de leur stra-
tégie globale de financement. Les émetteurs étran-
gers sont notamment séduits par la faiblesse des
taux d'intérét et par la possibilité de diversifier et
de renforcer leur base d’investisseurs en ouvrant un
marché dans un pays renommé pour sa stabilité
politique et économique. Néanmoins, de nombreux
émetteurs étrangers ne sont pas directement expo-
sés au franc et recourent aux swaps de change pour
revenir a une exposition dans leur monnaie natio-
nale. En 2010, les étrangers ont été généralement
moins actifs sur ce marché. Cela s'explique par
le recul marqué des émissions nettes effectuées
par les emprunteurs de ['Union européenne et
d’Amérique du Nord, peut-étre en raison des frais de
couverture relativement élevés pour l'exposition au
franc suisse. Au total, le volume net des émissions
des emprunteurs étrangers s'est établi a 46 mil-
liards de francs en 2010, soit environ 20% de moins
que pendant la période de crise (2007-2009). Ce
volume correspond aux niveaux enregistrés avant
la crise.

Graphique 8

Emprunts souscrits par des émetteurs étrangers
sur le marché des capitaux

c) Pas d’accroissement de la demande

d’actifs de la part des gestionnaires

de réserves officielles de liquidités

internationales

Les deux précédentes sections étaient consa-
crées au comportement des emprunteurs sur le mar-
ché obligataire en francs suisses. La présente sec-
tion se concentre sur la demande d’actifs en francs
suisses de la part des gestionnaires de réserves offi-
cielles de liquidités internationales. Les données
disponibles montrent que la part des obligations en
francs suisses dans les réserves officielles interna-
tionales détenues dans le monde n’a pas augmenté.
La plupart des gestionnaires de réserves officielles
internationales continuent a ne détenir qu'une
quantité limitée d’actifs de réserve en francs
suisses. Alors que le franc suisse compte parmi les
dix monnaies les plus négociées du monde®, les
réserves de change officielles en francs suisses res-
tent négligeables. Les créances en francs suisses ne
représentent que 0,10% des réserves mondiales, ce
qui correspond a une valeur nominale d’environ
9 milliards de francs. Les réserves totales détenues
sont toujours largement dominées par le dollar des
Etats-Unis, méme si l'euro a pu renforcer sa posi-
tion au cours des dernieres années. A l'échelle mon-
diale, les réserves de change officielles continuent
a s’accroitre a un rythme soutenu, dépassant les
9000 milliards de dollars des Etats-Unis a fin 2010.
La tendance observée récemment se poursuit donc,
a savoir que les économies émergentes et les pays
en développement accumulent des réserves de
change. Celles-ci atteignaient ensemble un mon-

Graphique 9
Composition en devises des réserves
de change officielles'¢
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15 Voir Banque des reglements internationaux (BRI), Triennial
Central Bank Survey Foreign exchange and derivatives market activity,
avril 2010.

16 Source: base de données COFER du Département des statistiques
du FMI et Statistiques financiéres internationales. COFER est une
base de données du FMI qui rassemble des informations trimestriel-
les, recensées en fin de période, sur la composition par monnaie des
réserves de change officielles. Les monnaies indiquées dans COFER
comprennent le dollar des Etats-Unis, l'euro, la livre sterling, le yen
japonais, le franc suisse et une catégorie «Autres monnaies». Les
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Sources: BNS et Fonds monétaire international (FMI).

réserves de change dans COFER consistent en des créances des
autorités monétaires sur des non-résidents sous forme de billets de
banque étrangers, de dépots en banque, de bons du Trésor, de titres
d’Etat a court et long terme et d’autres créances utilisables pour
faire face aux éventuels besoins de la balance des paiements. Les
données COFER sont fournies sur une base volontaire. Actuellement,
on compte 139 participants a l'enquéte (pays/économies membres
ou non-membres du FMI, et autres entités détenant des réserves

de change).
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tant supérieur a 6000 milliards de dollars a fin
2010, ce qui correspond au double des réserves des
pays avances.

Conclusion

Le marché obligataire en francs s'est bien
comporté durant la crise financiere. Entre 2008
et 2009, ce marché - qui est de taille moyenne en
comparaison avec ceux d'autres pays industrialisés
- n‘a pas connu d’arrét, méme temporaire, et les
emprunts contractés par les émetteurs étrangers
sur le marché des capitaux ne se sont pas asséchés.
De méme, les banques centrales étrangeres ne
semblent pas avoir modifié leur stratégie
d'investissement pour ce qui est des actifs en
francs suisses, continuant a maintenir faible la part
des réserves dans cette monnaie. En conclusion, si
l'on considére dans une perspective globale les
récents développements sur le marché obligataire,
il ressort clairement que le marché obligataire en
francs suisses a maintenu sa réputation de stabili-
té, lui permettant de traverser relativement serei-
nement la récente crise.
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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 sur www.snb.ch.
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Le 15 septembre 2011, la BNS, d'entente avec la Banque
d’Angleterre, la Banque du Japon, la Banque centrale européenne (BCE)
et la Réserve fédérale des Etats-Unis, a décidé de mettre a disposition des
liquidités en dollars des Etats-Unis dans le cadre d’opérations portant sur
une durée de 84 jours, et ce afin de couvrir les besoins au-dela de
l'échéance annuelle. Ces opérations s'ajoutent a celles conduites a sept
jours. La premiére opération a 84 jours en rapport avec l'apport supplé-
mentaire de dollars des Etats-Unis sera lancée le 12 octobre 2011.

Lors de 'examen trimestriel de la situation économique et moneé-
taire du 15 septembre 2011, la BNS confirme qu’elle fera prévaloir le
cours plancher de 1,20 franc pour un euro, fixé le 6 septembre dernier,
avec toute la détermination requise. Elle est préte a acheter des devises
en quantité illimitée. Elle continue de viser un Libor a trois mois proche
de zéro et maintiendra le total des avoirs a vue a la BNS largement
au-dessus de 200 milliards de francs.

Le 6 septembre 2011, la BNS annonce que dés ce jour, elle ne tolé-
rera plus de cours inférieur a 1,20 franc pour un euro sur le marché des
changes. Elle fera prévaloir ce cours plancher avec toute la détermina-
tion requise et est préte a acheter des devises en quantité illimitée.
La BNS souligne par ailleurs que méme a 1,20 franc pour un euro, la
monnaie helvétique reste a un niveau élevé et qu’elle devrait continuer
a s'affaiblir sur la durée. Si les perspectives économiques et les risques
de déflation l'exigent, la BNS prendra des mesures supplémentaires.

Le 17 aolt 2011, la BNS fait savoir qu’elle relévera encore consi-
dérablement les liquidités sur le marché monétaire en francs. Elle vise
dés ce jour une nouvelle augmentation des avoirs en comptes de vire-
ment détenus par les banques a la BNS; ces avoirs passeront ainsi
de 120 milliards a 200 milliards de francs. Elle rachétera les Bons de la
BNS en circulation et conclura des swaps de change.

Le 10 aodt 2011, la BNS annonce qu’elle va continuer a relever
dans une forte mesure les liquidités sur le marché monétaire en francs.
Elle vise une rapide hausse des avoirs que les banques détiennent en
comptes de virement a la BNS, qui passeront ainsi d’environ 80 mil-
liards de francs a 120 milliards. Pour accélérer l'expansion des liquidi-
tés en francs, la BNS conclura en outre des swaps de change.

Le 3 aodt 2011, la BNS annonce qu’elle vise, avec effet immédiat,
un Libor a trois mois aussi proche que possible de zéro. A cette fin, elle
rétrécit la marge de fluctuation du Libor pour les dépots a trois mois en
francs, la ramenant de 0%-0,75% a 0%-0,25%. En outre, elle entend
accroitre les avoirs que les banques détiennent en comptes de virement
a la BNS, qui passeront d’environ 30 milliards de francs a 80 milliards
de francs. A compter de ce jour, la BNS ne reconduira plus ses opéra-
tions de résorption de liquidités (reverse repos) ni les Bons de la BNS
parvenant a échéance, et rachetera l'encours des Bons de la BNS. La
BNS souligne par ailleurs que le franc suisse est extrémement suréva-
lué, ce qui constitue une menace pour l'évolution de l'économie et
accroit les risques d’'une dégradation de la stabilité des prix.

Le 16 juin 2011, lors de l'examen trimestriel de la situation éco-
nomique et monétaire, la BNS décide de maintenir sa politique moné-
taire expansionniste. La marge de fluctuation du Libor pour les dépots
a trois mois en francs reste donc inchangée a 0%-0,75%, l'objectif
étant de garder ce taux dans la zone inférieure de la marge, soit autour
de 0,25%. La BNS continue de tabler, pour 2011, sur une augmentation
d’environ 2% du PIB réel. Il ressort de la prévision d'inflation condi-
tionnelle que la politique monétaire expansionniste ne pourra étre
maintenue pendant les trois prochaines années sans menacer la stabi-
lité des prix a moyen et long terme.
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