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Rapport sur la politique monétaire

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale suisse pour
'examen de mars 2012 de la situation économique et monétaire

Le rapport tient compte pour U'essentiel des données et des informations
disponibles jusqu’au 15 mars 2012.
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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 grand public. Elle est également tenue par la loi d'informer
régulierement le public de sa politique et de faire part de ses intentions.

Le présent Rapport sur la politique moneétaire remplit cette double fonction.
Il décrit l'évolution en Suisse sur les plans économique et monétaire et
commente la prévision d'inflation. Il précise l'appréciation de la BNS sur la
situation économique et les conclusions qu’elle en tire pour la politique
monétaire.

Les chapitres 2 a 5 ont été redigés en vue de 'examen trimestriel de la
situation que la Direction générale a effectué en mars 2012. Le chapitre 1
(«Décision de politique moneétaire du 15 mars 2012») reprend le communiqué
de presse publié a la suite de 'examen de la situation économique et
moneétaire.

Sauf indication contraire, les taux de variation par rapport a la période
précédente reposent sur des données corrigées des variations saisonnieres
et sont annualisés.
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1 Deécision de politique moneétaire
du 15 mars 2012

La Banque nationale maintient

le cours plancher inchangé

La Banque nationale suisse (BNS) continuera
de faire prévaloir le cours plancher de 1,20 franc
pour un euro avec toute la détermination requise.
Elle est préte a acheter a cet effet des devises en
quantité illimitée. La marge de fluctuation du Libor
a trois mois reste inchangée a 0%-0,25%. La BNS
continue a maintenir les liquidités a un niveau
exceptionnellement élevé sur le marché monétaire.

Méme au taux actuel, le franc demeure a un
niveau élevé. En Suisse, il nexiste aucun risque
d’inflation dans un avenir prévisible. La prévision
d'inflation a méme été revue a la haisse depuis
l'examen de décembre. Si l'évolution de la conjonc-
ture mondiale devait étre plus défavorable que prévu
ou si, contrairement aux attentes, le franc devait ne
pas s'affaiblir, des risques de déegradation a la baisse
pour la stabilité des prix pourraient de nouveau sur-
gir. Si les perspectives économiques et la menace de
déflation l'exigent, la BNS est préte a prendre a tout
moment des mesures supplémentaires.

L'évolution de l'économie mondiale ne présente
pas une image homogéne. Alors que la croissance
s'est révélée meilleure que prévu aux Etats-Unis au
quatriéeme trimestre 2011, le produit intérieur brut
s'est contracté dans la zone euro et au Japon. En
Suisse, la croissance a nettement ralenti au cours de
'année 2011. La création de valeur ajoutée a fléchi
au quatrieme trimestre dans les secteurs sensibles
a l'évolution des cours de change. La fermeté du

Graphique 1.1

franc continue de poser de grands défis a 'économie.
En méme temps, le cours plancher produit ses effets.
Il a réduit la volatilité des cours de change et appor-
té aux entreprises une sécurité dans leur planifica-
tion. Les signes annonciateurs d’'une stabilisation de
la situation économique en Suisse se sont multipliés.
La BNS table désormais sur une croissance écono-
mique modérée de presque 1% en 2012.

La situation s'est apaisée quelque peu sur les
marchés financiers ces derniers temps. Les incerti-
tudes restent toutefois trés élevées. On ne saurait
dire si les progrés accomplis dans la résolution de la
crise de la dette souveraine en Europe améneront
une détente durable. De plus, les tensions géopoli-
tiques pourraient provoquer une nouvelle hausse du
prix du pétrole. Les marchés hypothécaire et immo-
bilier résidentiel en Suisse présentent davantage de
signes de déséquilibres. Si ces déséquilibres conti-
nuent de s'accentuer, des risques considérables peu-
vent survenir pour la stabilité financiere.

La prévision d’inflation conditionnelle de la
BNS, qui repose sur I'hypothése d’'un Libor a trois
mois de 0%, a été une nouvelle fois corrigée vers le
bas par rapport a celle de décembre. Linflation
devrait étre plus fortement négative a court terme.
L'appréciation enregistrée l'été dernier par le franc
a en effet freiné plus nettement que prévu la pro-
gression des prix. A plus long terme, la détérioration
des perspectives de croissance dans la zone euro
et le niveau toujours élevé du franc devraient freiner
le renchérissement. La prévision montre un taux
d'inflation de -0,6% pour 2012. Pour 2013 et 2014,
la Banque nationale s'attend a des taux d’inflation
de respectivement 0,3% et 0,6%.

Prévisions d'inflation conditionnelles de décembre 2011 et de mars 2012

Glissement annuel de l'indice des prix a la consommation

— Inflation -—- Prévision de décembre 2011 (avec Libor a 0,00%) —— Prévision de mars 2012 (avec Libor a 0,00%)

%

- -

-0,5

2008
Source: BNS.
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Inflation observée, mars 2012 Tableau 1.1
2008 2009 2010 2011 2009 |2010 |2011
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.| 22 trim.|3® trim.|4° trim.
Inflation 25 27 30 16 00 -07 -10 -02 11 10 O3 O3 O6 04 04 -05 -05 07 0,2
Prévisions d'inflation conditionnelles de décembre 2011, avec Libor a 0,00%,
et de mars 2012, avec Libor a 0,00%
2011 2012 2013 2014 2012|2013 |2014
1¢7 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 décembre 2011,
Libor a 0,00% -04 -08 -06 -0,1 0,2 03 03 04 05 06 07 08 -0,3 0,4
Prévision de mars 2012,
Libor a 0,00% -1,0 -09 -0,4 -0,1 0,1 0,3 0,3 o4 05 06 07 08 -06 03 0,6

Source: BNS.

Stratégie de politique monetaire 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 légerement
inférieur a ce qui ressort de U'IPC. En outre, elle
estime que le renchérissement doit pouvoir fluc-
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tuer quelque peu dans le cycle conjoncturel.
Deuxiéemement, la BNS résume chaque trimestre,
sous la forme d'une prévision d‘inflation, son
appréciation de la situation et des mesures de poli-
tique monétaire a prendre. Cette prévision, qui
repose sur 'hypothése d'un taux d'intérét a court
terme constant, montre l'évolution de U'IPC que la
BNS attend pour les trois prochaines années. Troi-
siemement, la BNS fixe un objectif opérationnel
sous forme d’une marge de fluctuation assignée au
Libor pour les dépots a trois mois en francs. Par
ailleurs, la BNS fait actuellement prévaloir un
cours plancher pour l'euro.
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2 Conditions-cadres
de 'économie mondiale

La conjoncture mondiale a été tres hétérogene
au quatrieme trimestre: si le produit intérieur brut
(PIB) a augmenté a un rythme plus soutenu qu'au
trimestre précédent aux Etats-Unis, ce qui a positi-
vement surpris les observateurs, il a reculé au Japon
et dans la zone euro. De méme, parmi les pays émer-
gents, la croissance robuste observée en Chine et en
Russie a contrasté avec la faible conjoncture enre-
gistrée en Inde, au Brésil et dans les plus petites
économies d'Asie.

Pour 2012, la Banque nationale a de nouveau
revu a la baisse ses hypothéses de croissance pour
la zone euro et prévoit aussi une croissance plus
faible de l'économie mondiale que lors de l'examen
de décembre 2011.

Si la volatilité s'est réduite sur les marchés
financiers, lincertitude reste grande quant a
l'évolution de l'économie mondiale. On ne saurait
dire si les progrés accomplis dans la résolution de la
crise de la dette souveraine en Europe ameéneront
une détente durable. Les risques demeurent élevés
pour le systéeme financier comme pour ['économie
réelle a l'échelle mondiale. D'autres tensions géopo-
litiques pourraient du reste augmenter la volatilité
du prix du brut.

Graphique 2.1
Production industrielle mondiale

2.1 Marchés financiers
et des matieres premieres

Depuis le dernier examen a la mi-décembre, la
situation s'est détendue sur les marchés financiers.
Cette amélioration est due a la bonne conjoncture
aux Etats-Unis, a un approvisionnement généreux
des marchés en liquidités par les instituts d’émission
au niveau mondial, aux réformes entreprises dans la
zone euro et a l'accord des pays de la zone euro sur
un nouveau plan d'aide a la Grece.

Les marchés internationaux des actions ont
enregistré une forte croissance, alors que
lincertitude, mesurée par lindice de volatilité, a
reculé (voir graphique 2.3). Les opérations de refi-
nancement sur trois ans, proposées par la BCE, ont
permis de réduire les risques de crédit et de liquidi-
té. Sur les marchés des emprunts d’Etat, 'écart de
rendement entre les titres d'Etat de pays de la zone
euro et les obligations d'Etat allemandes s'est
généralement réduit. Sur les marchés des devises,
les cours de change des monnaies principales se
sont stabilisés, l'euro s'appréciant méme légere-
ment a la mi-janvier en valeur pondérée par le com-
merce extérieur (voir graphique 2.4). Enfin, les prix
des matieres premieres se sont un peu redressés, en
raison de données plus positives concernant la
conjoncture mondiale. Dans le secteur de l'énergie,
les tensions géopolitiques, en particulier sur la
question du nucléaire iranien, ont eu un impact
supplémentaire sur les prix (voir graphique 2.5).

Pour la période concernée, les prévisions de la
BNS s’appuient sur 'hypotheése d’un prix de 110 dol-
lars des Etats-Unis le baril de brent et d'un cours de
1,29 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. journaliéres

— Marchés développés (MSCI) — Marchés émergents
— Volatilité implicite (VIX) (échelle de droite)
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Sources: Reuters et Thomson Financial Datastream.

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 par EUR (échelle de droite)
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Sources: Reuters et Thomson Financial Datastream.

Graphique 2.5
Prix des matieres premieres

Valeurs journaliéres

— Matiéres premiéres hors énergie
— Pétrole (brent, spot) (échelle de droite)
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Sources: Reuters et Thomson Financial Datastream.
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2.2 Etats-Unis

Le PIB américain a augmenté de 3% au qua-
trieme trimestre, enregistrant pour la premiére
fois depuis un an une croissance supérieure a son
potentiel. Si l'emploi a également progressg, il reste
a un niveau bien inférieur a celui d’avant la crise de
fin 2007. Sur l'ensemble de l'année 2011, le PIB
a cri de 1,7%, mais son niveau par habitant est
resté inférieur de 2,5% a celui de 2007.

Les perspectives de croissance demeurent
modérées. Lactivité de lindustrie manufacturiére
a quelque peu repris, et les indicateurs relatifs a la
demande intérieure et au marché du travail ont affi-
ché une évolution généralement positive. Toute-
fois, les prix des maisons, qui avaient fortement
chuté, continuent de peser sur les budgets des
ménages, si bien que les depenses de consomma-
tion devraient continuer a ne progresser que modeé-
rément dans les prochains trimestres. Les mesures
de consolidation budgétaire a l'ordre du jour frei-
nent en outre les perspectives de croissance. La
crise de la dette souveraine en Europe accroit par
ailleurs lincertitude des prévisions. Les chiffres
enregistrés fin 2011 et début 2012, qui ont dépas-
sé les attentes, ont conduit la BNS a revoir légere-
ment a la hausse sa prévision de croissance du PIB
aux Etats-Unis, pour la porter a 2,2%.

Le renchérissement mesuré aux prix a la
consommation a reculé, pour s'établir a 2,9% en
février (voir graphique 2.10). Linflation sous-
jacente est restée, quant a elle, a 2,2%, ce qui cor-
respond a sa moyenne de long terme (voir gra-
phique 2.11). Du fait d’effets de base, le taux de
renchérissement annuel devrait continuer de bais-
ser dans les prochains mois, malgré la hausse des
prix de l'énergie. A moyen terme, la persistance
d’'un chomage élevé devrait maintenir la progres-
sion des salaires et les pressions a la hausse sur les
prix a un faible niveau.

La Réserve fédérale a poursuivi sa politique
monétaire expansionniste. Elle a maintenu a
0,0%-0,25% la marge de fluctuation de son taux
directeur et annoncé, en janvier, que lhorizon
conjoncturel nécessitait un taux directeur excep-
tionnellement bas jusqu’a fin 2014 au moins. Elle
a en outre commencé, conformément a sa planifica-
tion, a augmenter la durée moyenne de ses place-
ments en obligations d’Etat américaines, afin de
réduire les taux dintérét a long terme et, partant,
de soutenir la reprise. Enfin, elle a communique,
pour la premiere fois, un objectif d'inflation a long
terme de 2%.
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2.3 Zone euro

Pour la premiere fois depuis deux ans et demi,
le PIB de la zone euro a reculé au quatriéme tri-
mestre (-1,3%). En moyenne annuelle, il a progres-
sé au total de 1,4% en 2011. A lexception de la
France, toutes les économies majeures de la zone
euro ont enregistré une contraction de leur PIB au
quatrieme trimestre. La récession s'est aggravée
au Portugal et en Grece. Le repli conjoncturel dans
la zone euro a touché toutes les composantes de la
demande intérieure, qui a baissé a la suite de la
perte de confiance des ménages et des entreprises.
Les exportations se sont, elles aussi, repliées. Le
taux de chomage a continué sa progression, attei-
gnant 10,7% en janvier.

L'horizon conjoncturel de la zone euro reste
entaché de lourdes incertitudes. Des indicateurs
signalent une légére récession. L'accord des pays de
la zone euro sur l'octroi d'un nouveau plan d'aide
a la Grece a toutefois affermi quelque peu la
confiance des entreprises. Adopté en février, ce
plan comprend un second crédit d’'un montant de
130 milliards d’euros et prévoit un taux d'intérét
réduit sur l'aide financiére ainsi que l'engagement
des créanciers privés de I'Etat grec a renoncer a plus
de 50% de leur créance.

Mais de nombreux facteurs pesent sur les pers-
pectives de croissance dans la zone euro, notam-
ment linquiétude persistante concernant la solidi-
té budgétaire de certains Etats membres et leffet
modérateur sur la conjoncture des mesures de
consolidation envisagées. La situation difficile en
termes de fonds propres des banques risque en
outre d’entrainer un resserrement du crédit et de
freiner les investissements des entreprises. Cest
pourquoi la BNS a de nouveau abaissé ses prévi-
sions de croissance pour la zone euro: elle s'attend
désormais a une contraction du PIB de 0,3% en
2012.

La hausse des prix a la consommation dans la
zone euro a légerement reculé, pour s'établir
a 2,7% en février. Cette évolution s’explique princi-
palement par des effets de base liés aux prix
de lénergie. Llinflation sous-jacente est restée
pratiquement inchangée, s'établissant a 1,5%. Si
l'augmentation des impots indirects prévue dans
certains Etats membres devrait temporairement
entrainer une légére pression a la hausse sur le ren-
chérissement, linflation devrait tout de méme
baisser, du fait de la faiblesse de la croissance.
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Graphique 2.6
Produit intérieur brut réel

Variation par rapport a l'année précédente
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et Thomson Financial Datastream.

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

Valeurs mensuelles
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Graphique 2.10
Prix a la consommation

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

Variation par rapport a l'année précédente
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La Banque centrale européenne (BCE) a pour-
suivi sa politique monétaire expansionniste en pre-
nant de nouvelles mesures non conventionnelles.
Elle a continué de fournir des liquidités en quanti-
té illimitée aux banques. En décembre et en février,
elle a pour la premiere fois procédé a des opéra-
tions de refinancement portant sur trois ans, qui
ont permis une détente notable sur le marché
monétaire. Enfin, elle a élargi l'éventail des actifs
gu'elle accepte a titre de garanties, permettant
tout spécialement aux établissements financiers de
plus petite taille de participer a ces opérations.

2.4 Japon

La situation économique au Japon est restée
tendue. La forte revalorisation du yen au second
des exportateurs japonais. En outre, les inondations
qui ont touché la Thailande a l'automne ont bloqué
un important maillon de la chaine d'approvision-
nement de lindustrie électronique et automobile
japonaise. Cela s’est traduit par un recul du PIB de
0,7% au quatriéme trimestre. En moyenne annuelle,
le PIB a également diminué de 0,7% en 2011.

Il y a tout lieu de croire que la croissance en
2012 sera modeste, car les mauvaises perspectives
a l'exportation rendent le climat peu propice aux
investissements. Apres les interruptions de la pro-
duction entrainées par la catastrophe en Thailande,
un rattrapage devrait toutefois étre enregistré en
début d'année. Le gouvernement japonais a adopté
en février un quatrieme budget supplémentaire d'un
montant de 2 500 milliards de yens (soit 0,5% du
PIB) pour la reconstruction dans la région frappée
par le tremblement de terre. Ce budget permettra,
entre autres, de financer la réintroduction de primes
incitatives a l'achat pour relancer l'industrie automo-
bile en difficulté. La BNS table sur une croissance de
1,9% au Japon pour 2012.

En janvier, une poussée temporaire des prix des
produits alimentaires frais a fait grimper les prix a la
consommation légerement au dessus de leur niveau
de l'année précédente. Mais hors énergie et denrées
alimentaires, les prix ont baissé de 0,8% par rapport
a lannée précédente. Il n'existe aucune pression
inflationniste dans un avenir proche car les capaci-
tés de production sont loin d'atteindre leur taux
d'utilisation normal.

La Banque du Japon a augmenté de 10 000 mil-
liards de yens le budget prévu pour lacquisition
d'obligations d'Etat japonaises dans le cadre de
son programme d’achat de titres, pour le porter a
19 000 milliards. Elle a laissé inchangé a 0%-0,1%
son taux de l'argent au jour le jour. Elle a en outre
annoncé qu'elle poursuivra pour la premiere fois un
objectif d'inflation, mesuré par l'indice des prix a la
consommation, d'actuellement 1%.
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2.5 Economies émergentes

L'activité économique a perdu de sa vigueur en
fin d'année dans les économies émergentes en rai-
son du ralentissement conjoncturel qui touche les
pays industrialisés et d'une politique monétaire
restrictive.

Les nouveaux pays industrialisés d’Asie (NPI),
a savoir la Corée du Sud, Taiwan, Hong Kong et
Singapour, ont davantage souffert de l'affaiblis-
sement de la demande extérieure. La demande inté-
rieure, quant a elle, a été freinée par lincertitude
conjoncturelle et financiére en Europe, une accen-
tuation de linflation dans certaines régions, et le
durcissement des conditions de crédit. Si les NPI
ont continué d'enregistrer en moyenne annuelle
une croissance solide, de 4% en 2011, celle-ci est
bien plus modeste que l'année précédente (8,5%).
En Chine, principal moteur de la croissance ces
dernieéres années, le PIB a grimpé de 9,2% en
2011, soit une croissance légerement inférieure a la
moyenne des dix derniéres années. La politique
monétaire restrictive de la banque centrale a freiné
la vigueur des investissements dans la seconde
moitié de 'année. Dans le méme temps, la demande
de consommation des ménages était soutenue par
une croissance solide des revenus et par des sub-
ventions publiques. Le transfert de croissance sou-
haité vers la consommation intérieure s'est donc
poursuivi. En Inde, la croissance du PIB en 2011
etait de 7,1%, soit également a un niveau inférieur
aux années précédentes. En Amérique latine, le PIB
brésilien a presque cessé de croitre dans la seconde
moitié de l'année. La aussi, la demande intérieure a
souffert de la politique monétaire restrictive. La
demande de biens de consommation durables et

Graphique 2.12
Taux d'intérét officiels

l'activité dans l'industrie manufacturiere, en parti-
culier, ont marqué le pas.

Dans les prochains mois, les économies émer-
gentes devraient continuer de patir de la faiblesse
de la conjoncture dans les pays industrialisés. Dans
des pays importants comme la Chine, UInde et le
Brésil, la consommation privée devrait jouer un
role-clé cette année, étant donné qu’'une baisse
progressive de linflation et des mesures de poli-
tique économique vont soutenir le pouvoir d’achat
des ménages. La correction des prix de l'immobilier
qui se dessine en Chine pourrait comporter un
risque pour la consommation intérieure. L'économie
des NPI devrait connaitre un regain de dynamisme
grace a la solidité de la demande chinoise et a une
marge de manceuvre budgétaire qui permettra des
mesures de soutien conjoncturel.

Pour 2012, la BNS s’attend a une croissance
économique modérée dans les économies émer-
gentes. En Chine, elle prévoit un ralentissement de
la croissance, laquelle devrait s'inscrire a 8,5%.

Dans les économies émergentes, le repli des
prix a la consommation tient surtout au ralentisse-
ment de la hausse des prix des denrées alimen-
taires. En Chine, linflation annuelle avait atteint,
en juillet 2011, un niveau record sur les trois der-
niéres années (6,5%), mais elle sinscrivait a 3,2%
en février. En Inde, elle est passée d’environ 10%
au milieu de 2011 a 7% en février. Au Brésil, elle
a chuté, passant a 5,8%. Dans la plupart des écono-
mies émergentes, linflation devrait encore
s'atténuer du fait de la croissance modérée.

La politique monétaire a continué de cibler les
risques conjoncturels. La banque centrale du Brésil
a poursuivi la baisse de son taux directeur. La
banque centrale de Chine a de nouveau réduit ses

Graphique 2.13
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exigences de réserves minimales destinées a contro-
ler 'approvisionnement en liquidités. En outre, elle
n‘a plus permis aucune revalorisation de la devise
chinoise en valeur pondérée par le commerce exté-
rieur depuis le commencement de 2012. Au début
de lannée, l'Inde a également assoupli ses exi-
gences en matiere de réserves minimales appli-
cables aux banques. Dans les plus petites écono-
mies asiatiques, la politique monétaire est le plus
souvent restée dans l'expectative.

3 Evolution économique en Suisse

La croissance économique s'est encore ralentie
au quatrieme trimestre en Suisse. D’aprés une pre-
miere estimation, le PIB réel n'a progressé que de
0,4% sur une base annualisée. La fixation d’un cours
plancher en septembre 2011 a réduit la surévalua-
tion massive du franc et amélioré la sécurité en
matiere de planification pour les entreprises, limi-
tant ainsi les effets sur la croissance économique. La
fermeté persistante de la monnaie suisse a néan-
moins laissé des traces: la création de valeur a flechi
au quatrieme trimestre dans de nombreuses branches
treés sensibles a l'évolution des cours de change
(industrie manufacturiére, commerce de gros et de
détail, tourisme). Alors que la création de valeur
a connu une évolution modérée du coté de la produc-
tion, la demande finale a enregistré quant a elle une
solide augmentation. Cette disparité se refleéte dans
une contribution négative des stocks.

Avec le ralentissement conjoncturel, l'écart de
production négatif a continué de s'accentuer pour

Graphique 3.1
Contributions a la croissance, par secteurs

l'ensemble de l'économie, limmigration, toujours
aussi forte, ayant par ailleurs contribué a la crois-
sance du potentiel de production. Le marché suisse
du travail est resté robuste au quatriéme trimestre.
La progression de l'emploi était stable, tandis que
le chomage n’a affiché qu’une légéere hausse.

La croissance économique au titre de 2011
affiche 1,9% grace a la dynamique favorable enre-
gistrée au premier semestre. Apres 'affaiblissement
temporaire durant le second semestre 2011, la
conjoncture devrait retrouver un peu d’élan. Pour
2012, la Banque nationale table sur une croissance
économique modérée de l'ordre de 1%.

3.1 Demande globale et production

Faible dynamique de production

au quatriéme trimestre

D'apres les estimations provisoires du SECO, le
PIB a progressé de seulement 0,4% au quatrieme
trimestre, contre 1,2% au troisieme, et de 1,3% par
rapport a la méme période de l'année précédente.
U'affaiblissement de la croissance a concerné
lensemble de la production: alors que de nom-
breuses branches du secteur des services n‘ont que
faiblement progressé, la création de valeur dans
lindustrie manufacturiere et dans le commerce
national (gros et détail) a méme légerement reculé
(voir graphique 3.1). La baisse s’est poursuivie
dans lhotellerie et la restauration. En plus de
'évolution modérée de la création de valeur réelle,
les producteurs ont di faire face a des prix de vente
plus faibles dans certains secteurs.

Graphique 3.2
Demande: contributions a la croissance
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Forte hausse des exportations

Les exportations nettes sont clairement rede-
venues positives au quatriéme trimestre (voir gra-
phique 3.2), aprés avoir été négatives au trimestre
précédent. Les importations (hors objets de
valeur) ont légerement fléchi (voir graphique 3.3),
tandis que les exportations (hors objets de valeur)
ont enregistré une forte hausse de 7,2% par rap-
port au troisieme trimestre (voir graphique 3.4).
Dans lensemble, la contribution du commerce
extérieur a la croissance a donc été tres positive
(4 points de pourcentage).

Les exportations de biens ont compensé au
quatrieme trimestre la faiblesse enregistrée en
été. Les exportations de produits chimiques sur-
tout (en particulier de produits pharmaceutiques)
ont considérablement augmenté. Celles des autres
branches ont également résisté a un contexte
international généralement faible: les ventes de
montres a l'étranger ont ainsi poursuivi leur pro-
gression, tandis que les exportations de machines
ont cessé de reculer. Réparties par marché de
déboucheés, les ventes vers les Etats-Unis et les
pays exportateurs de pétrole affichaient une crois-
sance élevée.

Les exportations de services ont encore fléchi
au quatrieme trimestre, mais de maniere moins
marquée que pendant le semestre d’'été. Le produit
des commissions liées aux opérations bancaires
transfrontiéres n’a pas encore bénéficié de la stabi-
lisation des marchés financiers et était en repli.
Dans le secteur du tourisme, les exportations ont
de nouveau reculé en raison du franc toujours
ferme, mais moins fortement que durant les tri-
mestres précédents. En revanche, les recettes
tirées du commerce des matieres premieres (com-
merce de transit) ont légérement progresseé.

L'évolution des importations est demeurée
faible au quatrieme trimestre. Malgré la solide
progression de la consommation, les dépenses
consacrées aux biens de consommation venant de
l'étranger qui sont enregistrées auprés de la Direc-
tion générale des douanes n‘ont pas augmenté.
Cela tient probablement au fait que seule une
part infime des importations directes des ménages
privés est effectivement recensée. Les importa-
tions de produits semi-finis ont méme diminué
une nouvelle fois. En revanche, celles de machines
étaient positives en raison d'investissements accrus,
et les importations de services, notamment dans le
secteur du tourisme, affichaient une légére hausse.

Forte demande intérieure finale,

contribution négative des stocks

La demande intérieure finale s'est nettement
renforcée a la fin de l'année (voir graphique 3.5 et
tableau 3.1). La formation brute de capital fixe et
la consommation ont concouru a la croissance du
PIB. La contribution des stocks était en revanche
treés négative.
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Graphique 3.3
Importations: contributions a la croissance
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Graphique 3.4
Exportations: contributions a la croissance
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Graphique 3.5
Demande int. finale: contributions a la croissance

Variation par rapport a la période précédente

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

-4

2008 2009 2010 2011 2012
Source: SECO.



PIB réel et composantes Tableau 3.1
Taux de croissance en % par rapport a la période précédente (taux annualisés)
2008 2009 |2010 |2011 |2010 2011
197 trim. | 2° trim. | 3® trim. | 4° trim. | 1 trim. | 2® trim. | 3® trim. | 4° trim.

Consommation privée 1,4 1,4 1,7 1,0 2,8 0,0 2,4 1,5 0,3 0,6 08 1,6
Consommation de l'Etat
et des assurances sociales 2,7 33 0,8 1,7 -15 -1,2 2,0 1,2 -0,2 6,4 2,0 -0,2
Formation de capital fixe 0,5 -4,9 7,5 3,9 53 8,6 8,4 9,3 7,4 -7,8 -1,9 10,3

Construction 0,0 3,0 35 2,5 -4,2 15,5 3,9 0,7 10,8 -11,7 2,1 8,0

Biens d'équipement 0,8 -10,8 10,9 51 13,7 3,4 12,2 16,7 4,9 -4,4 =51 12,2
Demande intérieure finale 1,3 01 29 1,7 2,8 1,8 3,7 3,3 1,8 -0,8 0,3 33
Demande intérieure 0,5 0,6 1,5 0,9 4,8 2,4 6,7 -4,6 2,3 0,1 54 -6,0
Exportations totales 31 -8,6 8,4 3,4 9,3 11,3 1,1 8,9 5,3 0,3 =51 4,7

Marchandises® 2,1 11,1 9,4 6,2 89 9,7 8,6 6,0 7,4 59 -1,6 11,6

Services 4,3 -1,7 54 -15 -4,9 24,6 -3,3 12,7 -11 -12,0 -14,4 -2,6
Demande globale 1,5 -3,0 4,0 1,9 6,5 5,7 4,5 0,4 3,4 0,2 1,3 -2,0
Importations totales 0,3 -55 7,3 1,9 15,3 13,1 7,9 —4,2 8,1 -3,4 1,5 -7,5

Marchandises® -1,0 -8,5 10,8 2,3 19,5 23,1 4,0 1,6 3,4 —4,4 2,9 -1,4

Services 4,1 7,4 -1,9 3,0 -20,7 16,4 6,2 -7,2 12,0 -1,9 1,2 0,7
PIB 2,1 -1,9 2,7 1,9 3,1 2,8 3,1 2,3 1,4 1,7 1,2 0,4

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

Source: SECO.

Aprés avoir sensiblement fléchi aux tri-
mestres précédents, les investissements en biens
d'équipement ont enregistré une hausse notable,
soit 12,2%, au quatrieme trimestre 2011. Les inves-
tissements en constructions ont clairement aug-
menté au quatrieme trimestre (+8%) et 'immobilier
résidentiel notamment a de nouveau progressé for-
tement. Le nombre élevé de permis de construire
délivrés ces derniers trimestres pour des logements
indique que lactivité de construction dans ce
domaine devrait rester soutenue. Le génie civil
a encore profité d'une forte demande de projets
d'infrastructure. En revanche, la marche des affaires
dans la construction industrielle et artisanale
a continué d’évoluer a un rythme faible.

BNS 16

La consommation privée, qui n‘avait enregis-
tré qu'une légere hausse au cours des trimestres
précédents, a nettement progressé au quatrieme
trimestre (+1,6%). Les dépenses correspondantes
ont été encouragées par les baisses de prix dans de
nombreux secteurs, les effets positifs concernant
principalement l‘alimentation et le logement. Les
nouvelles immatriculations de véhicules ont, elles
aussi, augmenté régulierement pour atteindre, fin
2011, leur niveau le plus élevé depuis 1990.
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3.2 Marché du travail

Croissance de l'emploi toujours robuste

La croissance de l'emploi est restée stable au
quatriéme trimestre malgré le ralentissement de la
dynamique de production. Lemploi a temps plein
et a temps partiel a progressé de 0,9%. Exprimée
en équivalents plein temps, la hausse s’est établie
a 1,3% (voir graphique 3.6).

L'évolution de l'emploi est demeurée robuste
dans la construction. La dynamique positive de
l'emploi n'a que légérement faibli dans l'industrie
manufacturiére. Le nombre de postes y est toute-
fois encore nettement inférieur au niveau d'avant
la crise de l'été 2008. Lemploi a connu une
évolution généralement favorable dans le secteur
des services. Seuls U'hotellerie et la restauration, le
commerce de détail et les services financiers ont
supprimé des postes.

Hausse limitée du chomage

Le chomage s'est légerement accru entre
novembre et février. Le nombre de chomeurs enre-
gistrés aupres des offices régionaux de placement
(ORP) a augmenté d’environ 2 000 personnes (don-
nées corrigées des variations saisonnieres), le
taux de chomage passant de 3% a 3,1% (voir gra-
phique 3.7). La proportion de demandeurs d’emploi
est toutefois restée a 4,4% sur la méme période.

Le chomage partiel ne présente aucun chan-
gement significatif. Il est demeuré a un faible
niveau jusqu’en décembre 2011 (voir graphique 3.8).
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Graphique 3.6
Emploi
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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 capaciteés
de production

Stabilisation de l'utilisation des capacités

L'utilisation des capacités de production dans
lindustrie manufacturiere s'est stabilisée au
quatrieme trimestre. Selon une enquéte du Centre
de recherches conjoncturelles de L'EPFZ, elle
s'établissait a 83,2%, soit légérement en dessous
de sa moyenne a long terme (voir graphique 3.9).

Dans la construction, le taux d'utilisation des
machines a sensiblement reculé au quatrieme tri-
mestre. Affichant 75,9%, il est néanmoins encore
bien supérieur a la moyenne (voir graphique 3.10).
De nombreuses entreprises interrogées par le Centre
de recherches conjoncturelles de 'EPFZ continuent
donc a faire face a des capacités insuffisantes en
ce qui concerne les machines et les outils, et a un
manque de main-d'ceuvre. Lutilisation des capaci-
tés de production était normale dans le secteur des
services au quatrieme trimestre. Dans les hotels
et les restaurants, le taux d’utilisation a méme pro-
gressé pour retrouver sa moyenne a long terme,
alors que la création de valeur continuait a reculer.
Cette situation pourrait s’expliquer par une réduc-
tion des capacités.

L'écart de production s’accentue

L'écart de production, qui correspond a la dif-
ference, 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.

L'écart de production négatif s’est de nouveau
accentué au quatrieme trimestre. Le potentiel de
production estimé a l'aide de la fonction de produc-
tion révele que cet écart s'inscrivait a -1,1% au
quatrieme trimestre (voir graphique 3.11). D'aprés
les autres méthodes d’évaluation (filtre de Hodrick
et Prescott et filtre multivarié), il était plus faible
(respectivement -0,6% et -0,4%).

Les diverses estimations reflétent les diffe-
rences entre les approches adoptées pour calculer
le potentiel de production. La méthode de la fonc-
tion de production se fonde sur la situation sur
le marché du travail et sur le stock de capital de
'économie. Etant donné que le potentiel de travail
n'a cessé de s'accroitre ces dernieres années (entre
autres du fait de l'immigration), le potentiel de pro-
duction estimé selon cette méthode est plus élevé
que celui calculé a 'aide de filtres statistiques. Par
conséquent, l'écart de production établi avec la
méthode de la fonction de production est plus
grand.
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3.4 Perspectives economiques

Les perspectives économiques pour la Suisse
se sont un peu éclaircies derniérement. Les résultats
des récentes enquétes indiquent une stabilisation
de la situation. L'évolution favorable des exporta-
tions de biens et du chiffre d’affaires du commerce
de détail en janvier pointe dans la méme direction.
La capacité de résistance de l'économie suisse repose
sans aucun doute aussi sur lintroduction du cours
plancher du franc face a leuro, qui a permis de
réduire U'appréciation extréme de la monnaie natio-
nale et a fourni aux agents économiques une certaine
sécurité en matiere de planification.

La fermeté du franc continue néanmoins de
peser. De nombreuses entreprises sont confrontées
a une baisse des prix, ce qui diminue leur chiffre
d'affaires nominal. La marge bénéficiaire des socie-
tés présentant un fort degré de finition en Suisse
subit une pression importante. Les modestes pers-
pectives conjoncturelles a l'étranger et les incerti-
tudes persistantes sur l'issue de la crise de la dette
souveraine en Europe aggravent la situation, de
sorte que la propension des agents économiques
a investir devrait rester limitée.

Dans le méme temps, des facteurs de
l'économie suisse comme la faiblesse des taux
dintérét continuent d’avoir des effets positifs. Par
ailleurs, limmigration élevée soutient encore la
demande intérieure. Ces facteurs devraient profiter
tant a la construction qu'aux différentes branches
du secteur des services.

La BNS s‘attend a une croissance positive de
l'économie suisse au premier trimestre également.
Elle table sur une progression du PIB de lordre de
1% pour lensemble de l'année 2012. La modeste
dynamique conjoncturelle devrait entrainer une
hausse modérée du chomage au cours des prochains
trimestres. L'écart de production restera négatif.

Tant qu'aucune solution durable n‘aura été
mise en ceuvre pour résoudre la crise de la dette
souveraine en Europe, les perspectives demeureront
trés incertaines.
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Graphique 3.14
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4 Prix et anticipations
inflationnistes

La forte appréciation du franc en 2011 continue
d’influer sur l'évolution du renchérissement. Les
prix de loffre totale (prix a la production et
a limportation) de méme que les prix a la consom-
mation ont certes cessé de baisser ces derniers mois,
mais ils s'inscrivent a un niveau toujours inférieur
a celui enregistré il y a un an.

Les enquétes relatives aux anticipations infla-
tionnistes indiquent qu‘a court terme, on table en
majorité sur un niveau des prix inchangé. A moyen
terme, les attentes concernant le renchérissement
restent dans la zone positive inférieure.

4.1 Prix a la consommation

Nouveau recul du renchérissement

mesuré a I'IPC

Mesuré a lindice suisse des prix a la consom-
mation (IPC), le renchérissement annuel a de nou-
veau diminué ces derniers mois et s'‘établissait
a -0,9% en février, contre -0,5% en novembre (voir
tableau 4.1). Le renchérissement par rapport au tri-
mestre précédent ne refléte toutefois aucune accélé-
ration de la baisse des prix. Au contraire, le recul du
niveau des prix engagé en juin 2011 s'est arréte.

Le taux de renchérissement annuel négatif
découle principalement de lévolution des prix
des biens et services étrangers. Jusqu'a janvier 2012,
ces prix ont fortement diminué en raison de
'appréciation considérable du franc. En février, ils
ont marqué une faible progression par rapport au
mois précédent. Le niveau des prix des biens et
services étrangers a fléchi de 3,4% par rapport au
niveau de la méme période de l'année précedente,
bien que les produits pétroliers aient renchéri (voir
graphique 4.1).

Indice suisse des prix a la consommation et composantes Tableau 4.1
Variation en % par rapport a l'année précédente
2011 2011 2011 2012
1°7 trim. 2° trim. 3¢ trim. 4° trim. Décembre | Janvier Février

IPC, indice général 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,5 -0,7 -0,8 -0,9
Biens et services du pays 0,6 0,6 0,6 0,7 0,3 0,2 0,1 0,0
Biens -1,3 -1,0 -1,0 -1,1 -2,1 -2,1 —2,4 -2,3
Services 11 1,1 1,1 1,2 11 0,9 0,8 0,7
Services privés (hors loyers) 0,8 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6 0,8
Loyers 1,3 1,5 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 0,7
Services publics 1,8 2,0 1,8 1,8 1,4 0,9 0,6 0,6
Biens et services de l'‘étranger -0,7 0,5 -0,3 -0,4 -2,6 -3,3 -3,2 -3,4
Hors produits pétroliers -2,5 -1,3 -1,9 -1,8 -5,0 -5,7 -5,3 -5,3
Produits pétroliers 9,3 10,5 8,9 7,5 10,5 10,0 8,1 6,2

Sources: BNS et OFS.
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Une nette différence persiste entre les prix des
biens et des services suisses (voir graphique 4.2).
Les prix des biens suisses ont légeérement diminué
depuis novembre et leur niveau en février était net-
tement inférieur a celui dil y a un an. En revanche,
les prix des services suisses continuent de progres-
ser. Eu égard a la baisse du taux de référence en
décembre 2011, les loyers ont augmenté moins for-
tement entre novembre et février que sur la méme
période une année plus tot, de sorte que leur ren-
chérissement a diminué en glissement annuel, pas-
sant de 1,1% en novembre a 0,7% en février.

Inflation sous-jacente

exceptionnellement faible

Uinflation sous-jacente 1 établie par U'OFS
(OFS1) ainsi que la moyenne tronquée (TM15) et la
dynamic factor inflation (DFI) calculées par la BNS
peuvent étre utilisées pour évaluer la tendance du
renchérissement. Ces trois taux refletent en février
une inflation sous-jacente inférieure a celle d‘il y
a trois mois (voir graphique 4.3). La TM15 est deve-
nue négative en février (-0,1%), pour la premiére
fois depuis 1978, année ou les calculs de la TM15
ont commencé. Le niveau de UOFS1 était encore
plus bas (-1,2%), tandis que la DFI restait positive
(0,5%). Contrairement a la TM15 ou a l'OFS1, la DFI
n’utilise pas un panier de U'IPC réduit, mais calcule
l'inflation sous-jacente a l'aide d'un modeéle facto-
riel dynamique, estimé empiriquement, qui tient
compte de données sur les prix et d'un grand
nombre d'autres données économiques réelles et
nominales.

La grande différence actuelle entre les deux
taux d'inflation sous-jacente basés sur un panier de
U'IPC réduit est frappante. L'écart entre la TM15 et
'OFS1 s’explique par le fait que ['OFS1 laisse tou-
jours de coté les mémes biens (produits frais et sai-
sonniers, énergie et carburants), alors que la TM15
exclut chaque mois du panier les biens dont les prix
ont enregistré les plus fortes variations a la hausse
et a la baisse (15% dans les deux cas) sur les douze
derniers mois. Ainsi, en général, 'OFS1 subit les
fluctuations extrémes des prix dans une plus forte
mesure que la TM15. Ce fait, lié a l'appréciation
importante du franc au premier semestre 2011,
a pour conséquence que I'OFS1 a reculé plus forte-
ment que la TM15 et méme que le renchérissement
annuel mesuré a U'IPC. La TM15 devrait mieux reflé-
ter la tendance inflationniste actuelle que I'OFS1.
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Graphique 4.1
IPC: biens et services suisses et importés

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

Variation par rapport a l'année précédente
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Graphique 4.3
Inflation sous-jacente
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4.2 Prix a la production
et a 'importation

Prix de l'offre totale en légére hausse

Les prix de l'offre totale (prix a la production
et a limportation) ont marqué une légere hausse
depuis novembre. Les prix a l'importation réagissant
d'ordinaire rapidement aux fluctuations des mon-
naies, cette faible progression pourrait indiquer
que lappréciation du franc cesse progressivement
d’atténuer le renchérissement. Le graphique 4.4
montre que le renchérissement de l'année précédente
demeure négatif, ce qui reflete en premier lieu le
fort repli des prix de loffre totale enregistré au
second semestre 2011.

Si l'on considere 'évolution de linflation sous
langle de lutilisation, on constate que les prix
ont baissé pour les biens de consommation et les
produits de lagriculture et de la sylviculture. Les
indices des prix des autres catégories ont par contre
affiché une hausse, qui s’est en partie révelée
importante.

Graphique 4.4
Prix de l'offre totale

Variation par rapport a l'année précédente

4.3 Prix de limmobilier

Evolution inégale des indices

au quatriéme trimestre

Au quatriéme trimestre, les prix de limmobilier
ont évolué differemment d'un secteur a lautre.
D’une part, les prix des appartements en propriété
par étage et des maisons individuelles proposés
dans les journaux et sur Internet ont de nouveau
nettement progressé. D'autre part, les prix de tran-
saction répertoriés par Wiiest & Partner pour les
maisons individuelles n"ont augmenté que modeéré-
ment et ceux enregistrés pour les appartements en
propriété par étage ont méme légerement fléchi
(voir graphique 4.5).

Si les différents indices ne présentent pas
une évolution uniforme au quatrieme trimestre, ils
montrent tous clairement une augmentation massive
des prix de limmobilier résidentiel sur plusieurs
années. C'est particulierement le cas pour les
appartements en propriété par étage, dont les prix,
aux cours des dix derniéres années, se sont accrus
de 50% a 70% selon lindice, c'est-a-dire de maniere
bien plus marquée que les prix a la consommation
ou le revenu nominal par habitant sur la méme
période.

Au quatrieme trimestre, les loyers des appar-
tements n‘ont de nouveau augmenté que légere-
ment. Cette hausse concerne toutefois uniquement
les contrats de bail existants (loyers en cours). Le
renchérissement des loyers a continué a progresser
pour les appartements proposés sur le marché
(loyers offerts; voir graphique 4.6). Les loyers en
cours sont légalement liés au taux hypothécaire de

Graphique 4.5
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référence, qui a diminué d’'un point de pourcentage
depuis 2008. Tant que ce taux ne monte pas, le ren-
chérissement des loyers en cours devrait rester
faible.

4.4 Anticipations inflationnistes

Anticipations inflationnistes

toujours faibles

Les résultats des enquétes qui ont été menées
aupres des ménages et des experts et qui portent
sur 'évolution attendue des prix et des taux de ren-
chérissement indiquent encore des anticipations
inflationnistes faibles.

L'enquéte trimestrielle du SECO réalisée aupres
des ménages montre qu’en janvier, presque la moi-
tié des personnes interrogées tablaient sur des prix
inchangeés dans les douze prochains mois (voir gra-
phique 4.7). Prés d’'un cinquiéme s’attend a une
baisse des prix et le tiers restant, a une hausse. La
part des personnes escomptant des prix stables
a progressé pour la troisieme fois consécutive.
Alors que leur proportion s'était clairement accrue
il y a trois mois, les personnes interrogées tablant
sur une diminution des prix ont été moins nom-
breuses, le franc fort ayant probablement été la rai-
son de cette évolution.

D'apres le rapport sur le marché financier
etabli mensuellement par le Credit Suisse et le ZEW
(Credit Suisse ZEW Financial Market Report), une
large majorité des experts du marché financier
interrogés estimait en février, comme en décembre
et en janvier, que les taux de renchérissement

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

En termes nominaux, variation par rapport
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resteront inchangés dans les six prochains mois
(69%). Ceux qui escomptaient une hausse des taux
étaient aussi nombreux que ceux qui tablaient sur
une baisse.

D'autres enquétes fournissent des informa-
tions sur les anticipations inflationnistes quantita-
tives. Il ressort des entretiens réalisés en janvier et
en février par les délégués de la BNS aux relations
avec l'économie régionale que les entreprises inter-
rogées tablent sur un taux de renchérissement
moyen de 0,2% pour les six a douze prochains mois,
contre 0,4% au trimestre précédent. Les anticipa-
tions inflationnistes a plus long terme déterminées
par Deloitte sont plus élevées. Au quatriéme tri-
mestre, les CFO et les responsables financiers
des entreprises participantes domiciliées en Suisse
s'attendaient a un taux de renchérissement annuel
de 1,6% dans deux ans.

Stabilité des prix d’achat attendue

au niveau des producteurs

Dans lindustrie et le commerce de gros, les
entreprises interrogées par le Centre de recherches
conjoncturelles de U'EPFZ tablaient en janvier sur
une tendance stable des prix d'achat et sur une
baisse des prix de vente pour les trois prochains
mois. En octobre, elles avaient majoritairement
misé sur une diminution des prix d'achat et de
vente. Les résultats de cette enquéte sur les prix
d’achat laissent donc penser que le recul du niveau
des prix devrait continuer de ralentir ces prochains
temps.

Graphique 4.7
Enquéte sur 'évolution attendue des prix

Prix attendus dans un délai de 12 mois
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5 Evolution monétaire

Depuis septembre 2011, la BNS applique réso-
lument le cours plancher communiqué vis-a-vis de
l'euro. Le franc se maintient néanmoins a un niveau
éleve; il s'est méme légérement apprécié par rapport
a l'euro et au dollar des Etats-Unis depuis l'examen
de décembre de la situation économique et moneé-
taire.

Les taux dintérét sont demeurés tres faibles
au cours du trimestre, quelle que soit la durée. La
légere progression du Libor pour les dépots a trois
mois en francs refléte un certain retour a la norma-
le sur le marché interbancaire a court terme, et non
un durcissement de la politique monétaire. Confor-
mément a cette évolution, les contrats a terme
(futures) sur taux d'intérét ont récemment cessé
d’annoncer des taux négatifs.

Malgré une faible baisse des avoirs en comptes
de virement aupres de la BNS, la monnaie centrale
demeure a un niveau historiquement éleveé. Les agre-
gats monétaires au sens large ont, eux aussi, forte-
ment progressé. Les effets inflationnistes de cette
expansion sont toutefois neutralisés par le niveau
élevé du franc et l'écart de production négatif.

La croissance des crédits a légerement faibli au
quatrieme trimestre, tout en demeurant robuste. Les
hypothéques ayant continué de croitre, ce ralentis-
sement tient a la stagnation des autres crédits. Dans
l'ensemble, aucun signe de resserrement du crédit
n'a été observé pour les entreprises. L'accroissement
ininterrompu du crédit accentue cependant les
risques pour la stabilité financiere.

BNS 24

5.1 Mesures de politique monétaire
depuis le dernier examen

Poursuite de la politique monétaire

annoncée en septembre 2011

La BNS a continué ces derniers mois a appli-
quer la politique monétaire annoncée le 6 sep-
tembre 2011 et réaffirmée lors des examens trimes-
triels de septembre et de décembre 2011. Le
6 septembre, elle avait fixé un cours plancher de
1,20 franc pour un euro. Elle avait déja réduit en
aolt la marge de fluctuation du Libor a trois mois
en la fixant a 0%-0,25%.

Niveau toujours élevé des avoirs

a vue a la BNS

Apres avoir fortement augmenté en ao(t et en
septembre 2011, les avoirs a vue a la BNS se sont
maintenus a un niveau élevé. Ils s'établissaient en
moyenne a 218,8 milliards de francs entre l'examen
de la situation économique et moneétaire de
décembre 2011 et celui de mars 2012. De ce mon-
tant, 170,9 milliards de francs revenaient aux
avoirs en comptes de virement des banques en
Suisse; le solde, soit 47,9 milliards, était constitué
des autres avoirs a vue. La semaine ouvrée du 3 au
9 mars 2012 (qui était la derniere avant l'examen
de mars), les avoirs a vue a la BNS s'élevaient
a 217,3 milliards de francs, ce qui correspond
pratiquement a la moyenne depuis l'examen de
décembre.
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Opérations d'open market destinées

a accroitre les liquidités

Depuis l'examen de décembre, la BNS a régu-
lierement conclu des pensions de titres a une
semaine pour accroitre les liquidités. En décembre,
elle a également mis a intervalles réguliers des
liquidités a disposition pour des durées plus
longues. Elle a ainsi conclu des pensions de titres
a un mois en prévision de ['échéance de fin d’année.
Elle a par ailleurs effectué a intervalles irréguliers
des swaps de change pour créer temporairement des
liquidités en francs. Dans un swap de change,
la BNS achete au comptant des monnaies étran-
geres contre des francs et, simultanément, revend
a terme les monnaies étrangeres ainsi acquises.

En décembre 2011, les Bons de la BNS en cir-
culation portaient sur 18,6 milliards de francs.
Depuis, des Bons totalisant 11,3 milliards de francs
environ ont été remboursés a leur échéance.

Augmentation des réserves excédentaires

des banques

Les réserves minimales que les banques doi-
vent détenir en vertu des dispositions légales
étaient de 11,7 milliards de francs en moyenne dans
la période allant du 20 novembre 2011 au 19 février
2012. Elles ont augmenté d’environ 1 milliard
de francs par rapport a la période précédente (du
20 aodt 2011 au 19 novembre 2011). En moyenne,
les banques dépassaient d’environ 169,3 milliards
de francs lexigence légale (188,8 milliards a la
période précédente). Le degré d’accomplissement
de l'exigence a ainsi diminue, passant de 1859%
a 1547%.
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5.2 Taux d’intéréet sur les marches
monetaire et des capitaux

Les taux d'intérét sur le marché monétaire
étaient encore presque nuls ces derniers mois, mais
ils présentaient une légére tendance haussiére. Le
Libor pour les dépots a trois mois en francs a ainsi
passé de 0,05% lors de l'examen de décembre 2011
a 0,10% a la mi-mars 2012 (voir graphique 5.1).
Les Libor de durées différentes ont également aug-
mente.

Le léger accroissement du Libor pour les
dépots a trois mois en francs refléte un certain
retour a la normale sur le marché monétaire,
l'expansion exceptionnelle des liquidités durant
'été 2011 ayant conduit a des taux inhabituelle-
ment bas.

Taux a long terme toujours a des niveaux

historiquement bas

Compte tenu des perspectives conjoncturelles
modérées et de la crise de la dette en Europe, les
taux d’intérét attendus sont bas et des placements
slirs comme les obligations de la Confédération
demeurent attrayants. Dans ce contexte, les rende-
ments des emprunts a moyen et long terme de la
Confédération ont atteint de nouveaux planchers
historiques. Les rendements des emprunts a dix ans
de la Confédération s'inscrivaient ainsi a 0,8% a la
mi-mars 2012.

Graphique 5.1
Taux dintérét a court terme
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Aplatissement de la courbe

des rendements

La légére hausse des rémunérations a court
terme et la faible diminution des taux d'intérét
a long terme ont entrainé un aplatissement de la
courbe des rendements (voir graphique 5.2). L'écart
entre le rendement des obligations a dix ans de la
Confédération et le Libor pour les dépots a trois
mois en francs s’est réduit, passant de 0,8 point mi-
décembre a 0,7 point mi-mars.

Graphique 5.2
Structure des taux d'intérét d'emprunts fédéraux

Taux d'intérét réels toujours aussi bas

Le taux d'intérét réel estimé a trois ans est
actuellement de -0,1%, soit pratiquement le méme
qu‘a la mi-décembre 2011 (voir graphique 5.3). Les
taux d'intéret réels sont calculés sur la base des
rendements a trois ans des emprunts de la Confédeé-
ration et de l'inflation attendue, estimée a l'aide de
différents modeles de la BNS.

Graphique 5.3
Taux d'intérét réel estimé
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5.3 Cours de change

Légére appréciation du franc

Le franc s'est légérement raffermi depuis
l'examen de décembre de la situation économique
et monétaire (voir graphique 5.4). A la mi-mars, un
euro valait 1,21 franc, contre 1,23 franc trois mois
auparavant. Dans la méme période, le dollar des
Etats-Unis a passé de 0,94 a 0,93 franc. En données
nominales pondérées par les exportations, la valeur
extérieure du franc a légerement augmenté depuis
décembre.

Conditions monétaires marquées par

les fluctuations des cours de change

Le Libor a trois mois n‘ayant que peu fluctue,
'évolution de lindice des conditions monétaires
(ICM) deépend actuellement surtout des mouve-
ments des cours de change. En mars, 'ICM était
dans la zone positive, ce qui signifie que les condi-
tions monétaires sont devenues un peu moins
expansionnistes depuis la mi-décembre (voir gra-
phique 5.5).

L'ICM integre les variations du Libor a trois
mois et 'évolution de la valeur extérieure du franc
en données nominales pondérées par les exporta-
tions. Il est calculé avec deux pondérations diffée-
rentes (3:1 et 5:1) afin de tenir compte des incerti-
tudes liees aux effets relatifs des fluctuations des
taux d'intérét et des cours de change. Lindice est
remis a zéro aprés chaque examen de la situation
économique et monétaire, de sorte qu'une valeur
positive reflete un resserrement des conditions
monétaires.

Valeur extérieure du franc toujours

élevée en termes réels

La valeur extérieure du franc en données
réelles pondérées par le commerce extérieur a for-
tement reculé depuis la fixation du cours plancher,
mais elle reste a un niveau historiqguement haut
(voir graphique 5.6). Elle a de nouveau légérement
augmenté apres la faible appréciation du franc en
janvier. Elle était encore nettement au-dessus de sa
moyenne de long terme et dépassait méme le pré-
cédent record de 1995. Le franc rest donc a un
niveau éleve.

Malgré la forte valeur extérieure réelle du
franc, l'excédent des paiements courants de la Suisse
a encore progressé en 2011, essentiellement grace
aux revenus de capitaux. En raison de causes struc-
turelles telles que la prévoyance-vieillesse capitali-
sée ou la forte proportion d’entreprises internatio-
nales, le solde des paiements courants de la Suisse
nest guere lié a 'évolution des cours de change.
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Graphique 5.4
Cours de change
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5.4 Marché des actions

Hausse des cours des actions

Les cours des actions se sont redressés depuis
l'examen de décembre, conformément a 'évolution
des marchés internationaux des actions. Le SMI
a ainsi compensé une grande partie des pertes
subies durant 'été 2011, méme si, a la mi-mars, il
etait encore inférieur a la moyenne du premier
semestre 2011 (voir graphique 5.7).

Le redressement réalisé a partir des bas niveaux
atteints en aolt s'explique par une propension
accrue des investisseurs a prendre des risques.
Lindice de la volatilité du SMI attendue a 30 jours
avait sensiblement augmenté durant l'été 2011,
avant de retrouver son niveau du premier semestre.
Il n'a guere changé depuis 'examen de la situation
économique et monétaire de décembre.

Graphique 5.7
Cours des actions et volatilité

Titres industriels et financiers

toujours au-dessous de leur niveau

du premier semestre 2011

La ventilation par secteur du SPI montre que
les sous-indices relatifs a l'industrie et aux biens
de consommation se sont rapidement redressés
ces derniers mois (voir graphique 5.8). Les cours
des actions industrielles demeurent inférieurs au
niveau du premier semestre, alors que le secteur
des biens de consommation l'a déja retrouvé. Les
actions du secteur de la santé affichent des cours
supérieurs a ceux du premier semestre 2011. En
revanche, les valeurs financiéres restent nettement
moins élevées qu’alors.

Graphique 5.8
SPI - Evolution de quelques branches
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5.5 Agrégats monétaires
et crédits bancaires

Niveau historiquement haut

de la monnaie centrale

La monnaie centrale, qui est constituée des
billets en circulation et des avoirs que les banques
en Suisse détiennent en comptes de virement a la
BNS, a légerement baissé depuis septembre, mais
elle reste proche du record historique qu’elle avait
atteint a la suite des mesures d’expansion des liqui-
dités en aodt et en septembre (voir graphique 5.9).
En février 2012, elle s'établissait a 222 milliards de
francs, contre 253 milliards en septembre 2011 et
pres de 45 milliards avant l'aggravation de la crise
économique et financiére a 'automne 2008.

Graphique 5.9
Monnaie centrale

Forte croissance des agrégats monétaires

au sens large

Les autres agrégats monétaires, qui englobent
les moyens de paiement détenus par les ménages
et les entreprises, ont de nouveau enregistré une
croissance robuste ces derniers mois. En février
2012, la masse monétaire M1 (numéraire en circula-
tion, dépots a vue et comptes de transactions)
dépassait de 10,6% son niveau du mois correspon-
dant de l'année précédente, tandis que M2 (M1 et
dépots d’épargne) et M3 (M2 et dépots a terme) ont
progressé respectivement de 8,9% et de 6,4% sur la
méme période (voir tableau 5.1).

Les masses moneétaires M1 et M2 avaient net-
tement augmenté a l'automne 2008 en raison de la
conversion de dépots a terme en dépots a vue et
en dépots d’épargne (voir graphique 5.10). Depuis,
les trois agrégats monétaires se sont constamment
accrus, de maniere largement indépendante des
grandes fluctuations enregistrées par la monnaie
centrale. Il en résulte que les réserves excéden-
taires des banques sont trés importantes depuis fin
2008 et que la création monétaire au sein du sys-
téme bancaire n’est pour le moment pas affectée
par les prescriptions légales en matiére de réserves
minimales. Laccroissement constant des agrégats
monétaires au sens large refléte pour l'essentiel la
faiblesse des taux d'intérét et la forte activité de
crédit des banques.

Graphique 5.10
Evolution des masses monétaires
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Léger ralentissement de la croissance

des crédits bancaires

La croissance des crédits bancaires a légere-
ment ralenti par rapport a la période correspondan-
te de l'année précédente. Au quatrieme trimestre
2011, ceux-ci dépassaient de 4,3% leur niveau du
quatrieme trimestre 2010, contre 4,6% au troisieme
trimestre. Ce repli tient principalement a 'évolution
des autres crédits (voir graphique 5.11).

Au quatrieme trimestre 2011, les autres creé-
dits ont progressé de 0,3% par rapport au quatrieme
trimestre 2010, contre 3,1% au troisiéme trimestre.
Ce net flechissement s'observe pour tous les autres
crédits, tant gagés que non gageés (voir tableau 5.1).
Comme les autres crédits suivent un mouvement
trées cyclique, le taux de croissance en baisse
indique une poursuite du ralentissement de
l'activité économique. Par contre, la progression

Graphique 5.11
Evolution des crédits bancaires en CHF

des créances hypothécaires, qui représentent les
quatre cinquiemes environ des crédits bancaires,
s'est l[égerement accentuée.

La ventilation entre crédits aux entreprises
privées et crédits aux ménages montre une nouvelle
expansion de ces deux catégories, bien que les
résultats de U'enquéte trimestrielle de la BNS sur les
crédits indiquent un léger durcissement des condi-
tions correspondantes par les banques au quatrieme
trimestre. Les crédits aux ménages se sont accrus
d’environ 28 milliards de francs (+4,7%) par rapport
au méme trimestre de l'année précédente. Pour ce
qui est des entreprises, les crédits accordés aux
établissements financiers ont baissé de 1 milliard
(-2%) alors que ceux octroyés aux sociétés d'autres
secteurs économiques ont enregistré une hausse de
11 milliards de francs (+4,7%).

Graphique 5.12
Crédits bancaires aux ménages et aux entreprises

Variation par rapport a l'année précédente
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Masses monétaires et crédits bancaires

Variation en % par rapport a 'année précédente

Tableau 5.1

2011 2011 2011 2012
1°" trim. | 2® trim. | 3® trim. | 4® trim. | Décembre | Janvier Février

Masse monétaire M1 8,7 8,7 6,3 8,7 11,0 11,7 11,7 10,6

Masse monétaire M2 7,8 7,9 6,2 7,8 9,3 9,6 9,5 8,9

Masse monétaire M3 7,0 7,0 6,0 7,3 7,6 7,4 7,3 6,4
Crédits bancaires, total'? 4,1 3,6 3,8 4,6 4,3 3,9 4,2
Créances hypothécaires*: 4,8 4,6 4,8 4,9 5,1 5,2 5,1
Ménages®? 4,5 4,4 4,4 4,5 4,8 4,9 5,0
Entreprises privées*? 5,6 5,2 5,5 5,7 6,1 6,2 5,6
Autres crédits*? 06 -08 -0,3 3,1 0,3 -1,8 -04
gagés’? 4,0 6,6 3,6 4,4 1,7 1,6 3,4
non gageés*? -1,6 -51 -2,8 2,4 -0,5 -40 -2,9

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

n

3 Les taux de croissance des crédits bancaires et de leurs composantes tiennent compte des informations données par des banques sur des

modifications de leur pratique en matiére de saisie des données. Ils peuvent donc différer des taux de croissance présentés dans le Bulletin

mensuel de statistiques bancaires.
Source: BNS.
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Tendances conjoncturelles
Réseau économique régional de la BNS

BNS

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale suisse pour
'examen de mars 2012 de la situation économique et monétaire

Premier trimestre 2012

Les délégués de la Banque nationale suisse aux relations avec 'économie
régionale sont en contact permanent avec de nombreuses entreprises des
divers secteurs et branches de 'économie. Leurs rapports, qui rendent compte
de l'appréciation des entreprises, constituent une source d'informations
précieuse pour porter un jugement sur la situation économique. Les principaux
résultats des entretiens qui ont été menés durant les mois de janvier et de
février 2012 sont résumeés ci-apres. Au cours de ces entrevues, 243 représen-
tants de differentes 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 sectorielle
de la Suisse. La valeur de réféerence est le PIB, agriculture et services publics
exclus. La sélection d’entreprises varie d’un trimestre a ‘autre.

Régions Délégués

Geneve Marco Follmi
Mittelland Martin Wyss
Suisse centrale Walter Naf

Suisse du Nord-Ouest Daniel Hanimann
Suisse italienne Fabio Bossi
Suisse orientale Jean-Pierre Jetzer
Vaud-Valais Aline Chabloz
Zurich Markus Zimmerli
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Résume

La situation économique s'est stabilisée au
premier trimestre 2012. Les incertitudes concer-
nant l'avenir ont legérement diminué. Si les marges
sont restées un theme central, la situation sur le
marché des changes s’est avérée moins préoccu-
pante qu’au trimestre précédent. Le cours plancher
fixé pour le franc par rapport a l'euro a apporté a de
nombreux entrepreneurs une sécurité bienvenue en
matiere de planification et a réduit l'agitation qui
régnait a cet égard dans leur activité. La conjonc-
ture internationale toujours aussi fragile n'a pas eu
autant d'effets négatifs sur le climat général qu’au
trimestre précédent.

On observe encore de tres fortes disparités
entre secteurs. Aprés plusieurs trimestres dyna-
miques, la marche des affaires dans la construction
s'est ralentie du fait des intempéries. Dans
l'industrie manufacturiere et les services, l'activité
a stagné. D’'une maniére générale, la demande de
main-d'ceuvre s’est elle aussi maintenue au niveau
enregistré le trimestre précédent.
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Les perspectives de progression des chiffres
d'affaires en termes réels se sont légérement amé-
liorées dans tous les secteurs. Les investissements
et la demande de main-d'ceuvre, quant a eux,
devraient rester inchangés. Lutilisation moyenne
des capacités de production techniques s'établit
a un niveau normal ou élevé dans les trois secteurs;
elle devrait également rester stable au cours des
prochains mois.

Les principales craintes concernent les aléas
liés aux conséquences de la crise de la dette souve-
raine en Europe, le risque dun ralentissement
de l'économie mondiale et l'évolution des cours
de change. Pour de larges pans de l'économie,
les marges restent soumises a de fortes pressions.
Par conséquent, les entreprises sont nombreuses
a recourir a des mesures visant a réduire davantage
les colts.



1 Marche des affaires

Industrie

Dans l'industrie manufacturiere, la marche des
affaires s’est stabilisée. Le net repli observé au
trimestre précédent ne s’est donc pas poursuivi.
Dans l'ensemble, les chiffres d'affaires réels se sont
maintenus au niveau enregistré le trimestre pré-
cédent, ainsi qu'au trimestre correspondant de
l'année précédente. Dans certaines branches, la
situation sur le marché des changes a encore été un
theme majeur, mais de facon moins marquée qu'au
trimestre précédent.

Les branches offrent un tableau contrasté.
Dans la chimie, lindustrie pharmaceutique,
lindustrie des matieres plastiques et ['horlogerie,
les chiffres d’affaires ont progressé par rapport au
trimestre précédent. En revanche, ils ont particulie-
rement baissé dans la métallurgie.

Les exportations ont de nouveau été large-
ment soutenues par la demande en provenance des
pays émergents d'Asie, dans une mesure toutefois
légérement moindre qu’au trimestre précédent. Des
impulsions ont également émané d’Amérique du
Nord et du Brésil. En Europe, la demande est sur-
tout venue d’Allemagne, de Scandinavie et de L'Est
du continent. Dans la zone euro, les Etats riverains
de la Méditerranée (a l'exclusion de la France) se
sont distingués des autres en enregistrant un flé-
chissement parfois marqué de la demande.

Construction

Dans le secteur de la construction, la marche
des affaires a enregistré un ralentissement plutot
marqué, notamment en raison des intempéries.
Par rapport au trimestre précédent, les chiffres
d’affaires sont en léger recul. Le génie civil a connu
une évolution particulierement négative; en ce qui
concerne les travaux de préparation des sites et
le second ceuvre, les chiffres d’affaires se sont lége-
rement contractés. Dans limmobilier résidentiel,
la marche des affaires est restée dynamique. La
construction industrielle et artisanale, en revanche,
a continué d’évoluer a un rythme modére.

Certains interlocuteurs ont de nouveau fait
part de leurs préoccupations quant aux risques
pesant sur le marché immobilier; d’autres ont consi-
déré ces risques inexistants et ont plutot mention-
né une politique de crédit globalement plus pru-
dente des banques.
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Services

Les chiffres d’affaires réels du secteur des ser-
vices se sont maintenus plus ou moins au niveau de
ceux du trimestre précédent; ils se sont légerement
accrus en comparaison annuelle.

Les bureaux d’architectes et d'ingénieurs, le
secteur du voyage et les banques ont connu une
marche des affaires dynamique. La tendance légére-
ment positive observée chez les banques au tri-
mestre précédent s’est donc poursuivie. Les activi-
tés commerciales ont particulierement contribué
a cette évolution. Dans les entreprises de transport
et de logistique, la tendance négative encore enre-
gistrée au trimestre précédent a disparu.

La marche des affaires reste en recul dans le
commerce de gros tandis que la situation s'est
quelque peu apaisée dans le commerce de détail,
ot les chiffres d'affaires sont pratiquement équiva-
lents @ ceux du trimestre précédent. Le tourisme
d'achat dans les pays voisins est resté un sérieux
probléme pour maintes entreprises. La situation
dans lhotellerie, jusqu’ici caractérisée par des
chiffres d’affaires en baisse, s’est stabilisée. Toute-
fois, de vastes opérations promotionnelles et des
baisses de prix massives ont souvent été néces-
saires a cet effet. Les entreprises touristiques
situées dans les régions de montagne déplorent une
diminution sensible du nombre de vacanciers alle-
mands et néerlandais, imputable au cours de change.
Ce déficit est en partie compensé par un accroisse-
ment de la demande d'hotes en provenance d'Asie, de
Russie et du Brésil, mais également de touristes
suisses. S'agissant des séminaires et des manifesta-
tions organisées par les entreprises, les hoteliers
ressentent les effets des mesures de réduction des
colts mises en ceuvre par les entreprises.
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2 Utilisation des capacités
de production

Le taux d'utilisation des capacités de produc-
tion a été jugé normal dans l'ensemble. Les diffe-
rences d’un secteur a l'autre, jusqu'ici marquées, se
sont atténuées. Les stocks de produits finis sont tou-
jours considérés comme étant plutot trop élevés.

Uutilisation des capacités dans lindustrie
manufacturiere a été estimée normale, tandis
quelle était encore qualifiée de plutot élevée au
trimestre précédent. Elle est restée tres forte chez
les fabricants d’équipements électriques et s'est
révélée plutot élevée dans lindustrie horlogére
et les entreprises de sous-traitance de celle-ci. Le
taux d'utilisation a été tres faible dans les entre-
prises du textile et plutot faible dans lindustrie des
machines ainsi que dans 'industrie de production et
de transformation des métaux.

Lutilisation des capacités de production dans
le secteur de la construction a été jugée plutot
élevée, bien que dans une mesure moindre qu'au
trimestre précédent. La plupart des entreprises
interrogées se sont déclarées tres satisfaites a cet
égard; certaines n‘ont pu satisfaire entierement la
demande.

Comme aux trimestres précédents, les entre-
prises du secteur des services ont considéré le
taux d’utilisation des capacités comme normal dans
'ensemble. Les bureaux d’architectes et d’ingénieurs,
les sociétés immobilieres et les entreprises du sec-
teur des technologies de l'information ont enregis-
tré un taux plutot élevé. Dans le secteur financier,
l'utilisation des capacités a été jugée normale. Le
commerce de détail et l'hotellerie ont signalé la
persistance d’un taux d’utilisation bas. Les hote-
liers ont toutefois fait état d'un tourisme d’affaires
dynamique, notamment dans les villes.

35 Bulletin trimestriel 1/2012

3 Demande de main-d'ceuvre

D'une facon générale, la demande de main-
d’'ceuvre n‘a pratiquement pas évolué. Dans
lindustrie manufacturiere, elle s’est affaiblie par
rapport au trimestre précédent. Les entreprises
interrogées ont jugé le niveau de leurs effectifs un
peu trop élevé. Elles ont continué de mener une
politique du personnel trés prudente: les postes
devenus vacants a la suite de départs naturels ne
sont généralement pas repourvus et les éventuelles
augmentations saisonniéres de la demande sont
couvertes par du personnel temporaire ou des
heures supplémentaires. Les avantages de la libre-
circulation des personnes ont été souvent évoqueés.

Dans le secteur de la construction, la demande
de main-d'ceuvre ne s’est que faiblement accrue.
La majorité des entreprises interrogées ont estime
leurs effectifs conformes aux besoins. Elles n'ont
pas éprouveé plus de difficultés a trouver de la main-
d'ceuvre qualifiée que lors des périodes préce-
dentes. Certains entrepreneurs ont fait état d’une
situation un peu plus détendue. Le personnel spé-
cialisé est néanmoins resté tres recherché. Dans
quelques entreprises, la raréfaction de la main-
d’ceuvre disponible a constitué un facteur limitatif.

Dans le secteur des services, le niveau des effec-
tifs a été considéré comme adéquat dans 'ensemble.
La branche des technologies de linformation, les
bureaux d'architectes et d‘ingénieurs ainsi que les
entreprises du secteur des téléecommunications ont
signalé des besoins de recrutement importants.
L'hotellerie a de nouveau enregistré un sureffectif.
Par ailleurs, quelques agences de placement de per-
sonnel ont constaté des effectifs plutot éleves.

Dans l'ensemble, le recrutement a été grosso
modo aussi difficile - et a nécessité autant de
temps - qua l'accoutumée. La raréfaction de la
main-d’ceuvre disponible a été particulierement cri-
tique dans le secteur des équipements électriques.
Dans la construction, ce sont surtout les entre-
prises du génie civil qui ont déploré une pénurie de
main-d'ceuvre spécialisée. Les bureaux d'architectes
et d'ingénieurs, les entreprises du secteur immobi-
lier et les agences de voyage ont également signa-
lé des difficultés d’embauche.

Les colits du travail par employé ont sensible-
ment augmenté dans les trois secteurs par rapport
au trimestre précédent. Le marché du travail était
en pénurie de spécialistes dans de nombreuses
branches, ce qui a entrainé une pression ponctuelle
sur les codts. Les nouvelles conventions collectives
de travail dans Uhotellerie et la restauration,
entrées en vigueur le 1°" janvier 2012, ont elles
aussi contribué a la hausse des colts du travail par
employé. Les bureaux d'architectes et d’études, les
agences de placement de personnel ainsi que les
entreprises de transport ont également d faire face
a une augmentation des colts du travail par
employeé.



4 Prix, marges et

situation benéficiaire

Un grand nombre d’entreprises restent confron-
tées a une rentabilité faible, voire insuffisante,
conjuguée a une utilisation des capacités plutot éle-
vée. Dans tous les secteurs de l'économie, les marges
ont été jugées plus faibles qu'a lordinaire, mais les
déclarations dans ce sens sont moins nombreuses
qu’au trimestre précédent. La contraction des marges
s'explique essentiellement par lintensification de
la concurrence, l'affaiblissement de la demande et
la fermeté persistante du franc. La pression visant
a l'optimisation des coits demeure.

La fixation d'un cours plancher pour le franc
par rapport a l'euro a apporté a de nombreux entre-
preneurs une sécurité bienvenue en matiere de
planification ou leur a méme permis d'éviter une
cessation d'activité. Dans l'industrie et les services,
certaines entreprises continuent de juger critique
le niveau actuel des cours de change. Si en plus
des marges, la pression devait également toucher
le volume des ventes, le probleme serait plus préoc-
cupant.

Sur les 243 entreprises interrogées, 121 ont
déclaré réaliser des marges inférieures a la normale.
La grande majorité de ces entreprises affiche toute-
fois des marges positives ou trés positives, et ce,
dans tous les secteurs. Seul un trés petit nombre
d’entreprises a affirmé travailler avec des marges
nulles, voire négatives.

En ce qui concerne les 121 entreprises ayant
affiché des marges plus faibles qu’a l'ordinaire, les
mesures le plus souvent évoquées sont des actions
pour améliorer la productivité (preés de 60% de ces
entreprises). Preés d'un quart a procéde a des com-
pressions d’effectifs en Suisse et environ 10%
ont délocalisé une partie de leur production a
l'étranger. Seul un tiers a toutefois indiqué que les
mesures prises avaient été essentiellement moti-
vées par la situation sur le marché des changes. Par
ailleurs, des mesures similaires sont également
mises en ceuvre dans les entreprises qui disent réa-
liser des marges conformes ou supérieures a leur
niveau habituel. Dans cette catégorie d’entreprises
également, 10% déclarent avoir partiellement délo-
calisé leur production a l'étranger. Il s'agit pour
la plupart d’entreprises déja présentes a l'échelle
internationale. Les entreprises qui ont pris cette
direction ont fait état d’un accroissement du besoin
en personnel spécialisé ayant de lexpérience
dans limplantation d'organisations de vente et
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d’entreprises de production en Extréme-Orient. Par
ailleurs, les entreprises ont également eu largement
recours a des mesures telles que le gel des
embauches et des investissements ainsi que
lallongement du temps de travail sans augmenta-
tion de salaire.

En ce qui concerne l'évolution des marges,
50 entreprises sur les 243 interrogées ont observé
une contraction de leurs marges au cours des der-
niers mois. Elles expliquent cette évolution essen-
tiellement par des baisses de prix en francs suisses
et par des volumes de vente plus faibles.

C'est de nouveau lindustrie manufacturiere
qui a le plus souffert de la pression sur les marges
bénéficiaires. Si toutes les branches sont concer-
nées, le phénomene a été particulierement marqué
dans lindustrie textile. La majorité des entreprises
prévoient des prix d’achat en légére baisse au cours
des prochains mois, mais elles sont aussi amenées
a faire elles-mémes de nouvelles concessions au
niveau des prix de vente en francs suisses.

Dans le secteur de la construction, la faiblesse
des marges par rapport a leur moyenne a été plus
prononcée dans le batiment que dans le génie civil
et le second ceuvre. Le bas niveau des taux d'intérét
a considérablement facilité l'acces au marché pour
de nouvelles entreprises de construction et accru
les pressions sur les marges. Les interlocuteurs pré-
voient une tendance a la baisse tant pour les prix
d’achat que pour les prix de vente.

Dans le secteur des services, le commerce de
gros et de détail ainsi que L'hotellerie ont a nou-
veau été confrontés a de faibles marges; ce phéno-
mene touche désormais également les agences de
placement de personnel. Les représentants du sec-
teur financier, qui déplorent depuis longtemps le
resserrement de leurs marges, ont également jugé
la situation plutot négative. Les secteurs des tech-
nologies de l'information, des télécommunications
et du voyage ont pour leur part déclaré des marges
allant de «normales» a «supérieures a la moyenne».
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5 Perspectives

Les incertitudes concernant l'avenir ont per-
sisté, sous une forme toutefois légerement atté-
nuée. Les entreprises restent prudentes, voire
réservées, en matiere de plans d’embauche et
d"investissement en Suisse. Dans tous les secteurs,
les chiffres d'affaires attendus pour les prochains
mois sont en augmentation par rapport au trimestre
précédent.

Les représentants de toutes les branches
de lindustrie manufacturiere, a lexception de
industrie des machines, prévoient une légere
croissance des chiffres d'affaires pour les six pro-
chains mois. Lutilisation des capacités techniques
de production devrait donc étre plutot en hausse
dans ces branches. En revanche, aucun effet positif
sur lemploi n'est préevisible.

Dans le secteur de la construction, les chiffres
d'affaires et l'utilisation des capacités de produc-
tion, en données corrigées des variations saison-
niéres, devraient s'accroitre quelque peu au cours
des prochains mois. Les carnets de commandes
pour l'année en cours sont souvent déja bien, voire
trées bien remplis. Lemploi pourrait bénéficier
d'impulsions légerement positives.

D'une facon générale, les entreprises du sec-
teur des services escomptent une évolution modeé-
rément positive des affaires au cours des six
prochains mois. La plupart des branches anticipent
des chiffres d'affaires en légere hausse. Le taux
d'utilisation des capacités de production et les
effectifs devraient rester a leur niveau actuel. Les
représentants du secteur immobilier et du secteur
des technologies de linformation ainsi que les
entreprises de transport sont extrémement opti-
mistes quant a leurs chiffres d'affaires. Les banques
commerciales et les compagnies d'assurances se
montrent elles aussi plutét confiantes. Pour les
prochains mois, les représentants du commerce de
détail et de 'hotellerie estiment que les chiffres
d'affaires et l'utilisation des capacités de produc-
tion devraient stagner au niveau plutot bas enre-
gistré actuellement.

S'agissant des risques présents a l'échelle
internationale, les aléas de la crise de la dette
souveraine en Europe et le ralentissement de la
conjoncture mondiale sont le plus souvent cités.

Les marges inhabituellement faibles sont tou-
jours une source dinquiétude pour les interlocu-
teurs concernés. De nouvelles baisses de prix seront
inévitables pour de nombreux entrepreneurs; sous
'effet conjugué de celles-ci et d'une concurrence
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toujours aussi rude, les marges devraient continuer
a subir de fortes pressions. Quelques interlocuteurs
ont signalé leur inquiétude quant a la persistance
de taux d'intéret faibles et aux risques que cette
situation fait peser sur le secteur immobilier. Les
interlocuteurs ont également observé une plus
grande retenue des banques dans l'octroi de crédits.

La légere baisse globale des incertitudes
concernant l'évolution conjoncturelle se refléte
aussi dans les plans dinvestissement: dans les trois
secteurs, le volume des investissements en biens
d’équipement devrait au moins se maintenir a son
niveau actuel. La situation a donc connu une ameé-
lioration marginale par rapport au trimestre précée-
dent, caractérisé par des attentes négatives.
Les entreprises de lindustrie manufacturiére et,
dans une moindre mesure, celles du secteur des ser-
vices ont lintention d'accroitre légérement les
investissements en hiens d’équipement, en particu-
lier. Dans lindustrie manufacturiére, les entreprises
sont toujours plus disposées a effectuer des inves-
tissements a ['étranger plutot qu’en Suisse, surtout
lorsqu’elles sont déja présentes au niveau interna-
tional.



Chronique monétaire

La chronique monétaire porte sur le passé récent. Pour les événements plus
reculés, se reporter aux communiqués de presse et aux rapports de gestion
de la BNS sur www.snb.ch.
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Lors de l'examen du 15 mars 2012 de la situation économique et
monétaire, la BNS confirme qu’elle continuera de faire prévaloir le cours
plancher de 1,20 franc pour un euro avec toute la détermination re-
quise et qu'elle est préte a acheter des devises en quantité illimitée.
La marge de fluctuation du Libor a trois mois reste inchangée a
0%-0,25%. La BNS continuera a maintenir les liquidités a un niveau
exceptionnellement élevé sur le marché monétaire. Elle estime que le
franc est actuellement a un niveau élevé. Si les perspectives écono-
miques et les risques de déflation l'exigent, elle est préte a prendre a
tout moment des mesures supplémentaires.

Le 8 mars, la BNS publie le résultat de U'exercice 2011. Le béne-
fice consolidé s'éléeve a 13,5 milliards de francs, aprés une perte de
19,2 milliards enregistrée en 2010. Le résultat de la maison mere, qui
est déterminant pour la distribution du bénéfice, et qui ne tient pas
compte de la consolidation des sociétés du fonds de stabilisation,
s'établit a 13 milliards de francs, un montant inférieur de 440,2 millions
au résultat consolide.

Lors de 'examen du 15 décembre 2011 de la situation économique
et monétaire, la BNS confirme qu'elle continuera de faire prévaloir le
cours plancher avec toute la détermination requise et qu’elle est préte
a acheter des devises en quantité illimitée. Elle maintient la marge de
fluctuation pour dépots a trois mois en francs a 0%-0,25% et vise tou-
jours un Libor a trois mois proche de zéro. Elle estime que le franc est
actuellement a un niveau élevé et qu'il devrait continuer a s'affaiblir
sur la durée. Elle annonce par ailleurs qu’elle continuera de maintenir
les liquidités a un niveau exceptionnellement élevé, mais qu'elle ne
poursuit aucun objectif spécifique en matiere d'avoirs a vue. Si les
perspectives économiques et les risques de déflation l'exigent, la BNS
est préte a prendre en tout temps des mesures supplémentaires.

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 por-
tant sur une durée de 84 jours, et ce afin de couvrir les besoins au-dela
de l'échéance annuelle. Ces opérations s'ajouteront a celles conduites
a sept jours. La premiére opération a 84 jours en rapport avec l'apport
supplémentaire de dollars des Etats-Unis sera lancée le 12 octobre 2011.

Lors de l'examen du 15 septembre 2011 de la situation écono-
mique et monétaire, la BNS confirme qu’elle fera prévaloir le cours
plancher de 1,20 franc pour un euro, fixe 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-des-
sus de 200 milliards de francs. Si les perspectives économiques et les
risques de déflation l'exigent, elle prendra des mesures supplémen-
taires.

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 mon-
naie 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, elle prendra des mesures supplémentaires.
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