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Rapport sur la politiqgue monétaire

Rapport destiné a la Direction générale de la Banque nationale
suisse pour I'examen de septembre 2019 de la situation
économique et monétaire

Le rapport decrit I'évolution sur les plans économique et
monétaire et commente la prévision d'inflation. Il précise
I"appréciation de la BNS sur la situation économique et les
conclusions qu'elle en tire pour la politigue monétaire.

Le chapitre 1 (Décision de politique monétaire du 19 septembre
2019) reprend le communiqué de presse publié a la suite de
I'examen de la situation économique et monétaire.

Le rapport tient compte des données et des informations
disponibles jusqu’au 19 septembre 2019. Sauf indication
contraire, les taux de variation par rapport a la période
précédente reposent sur des données corrigées des variations
saisonnieres et sont annualisés.



1

Décision de politique
monétaire du

19 septembre 2019

La Banque nationale poursuit sa politique monétaire
expansionniste et adapte la base de calcul pour

le prélevement de I'intérét négatif sur les avoirs a vue
ala BNS

La Banque nationale suisse (BNS) laisse inchangés, a —0,75%,
son taux directeur et le taux d’intérét négatif appliqué aux
avoirs a vue a la BNS. Elle reste disposée a intervenir au
besoin sur le marché des changes. Ce faisant, elle tient compte
de la situation pour I’ensemble des monnaies. En outre, la
Banque nationale adapte la base de calcul pour le prélévement
de I’intérét négatif sur les avoirs a vue a la BNS.

Il reste nécessaire de mener une politique monétaire
expansionniste en raison des développements intervenus
récemment sur le plan international et des perspectives
d’inflation en Suisse. La situation sur le marché des changes
demeure fragile, et le franc s’est apprécié en valeur
pondérée par le commerce extérieur. Il s’ inscrit toujours
aun niveau éleve.

Le taux d’intérét négatif et la disposition de la BNS

a intervenir sont importants pour contrer 1’attrait des
placements en francs et réduire ainsi les pressions a la hausse
sur le franc. De cette maniére, la BNS stabilise 1’évolution
des prix et soutient I’activité économique.

La BNS adapte comme suit la base de calcul pour le
prélévement de I’intérét négatif. L’ intérét négatif continue

a étre prélevé sur la part des avoirs a vue des banques

ala BNS qui dépasse un certain montant exonéré. Ce dernier
est dorénavant actualisé chaque mois et refléte ainsi
I’évolution dans le temps du bilan des banques.

Graphique 1.1

L’adaptation de la base de calcul tient compte du fait que le
contexte de taux d’intérét bas a I’échelle mondiale s’est encore
renforcé derniérement et pourrait se poursuivre sur une plus
longue période. L’adaptation conduit a une augmentation du
montant exonéré pour le systéme bancaire et a une diminution
des recettes de la BNS issues du prélévement de I’intérét
négatif. La nouvelle base de calcul du montant exonéré entre
en vigueur au 1* novembre 2019.

La BNS réexamine régulierement la base de calcul pour le
prélévement de I’intérét négatif et adapte celle-ci au besoin
afin de garantir, a ’avenir également, la marge de manceuvre
de la politique monétaire. Dans le méme temps, la charge
que représente le taux d’intérét négatif doit étre limitée au
strict minimum.

Lanouvelle prévision d’inflation conditionnelle est plus basse
que celle de juin (voir graphique 1.1). Cela s’explique avant
tout par I’affaiblissement des perspectives de croissance
et d’inflation a I’étranger et par I’affermissement du franc.
Pour I’année en cours, la prévision d’inflation est 1égérement
plus faible et s’inscrit a 0,4%, contre 0,6% au trimestre
précédent. Pour 2020, la BNS s’attend désormais a un taux
d’inflation de 0,2%, au lieu de 0,7% dans la prévision de juin.
Le taux d’inflation augmente ensuite pour passer a 0,6% en
2021; en juin, le taux prévu était encore de 1,1%. La prévision
d’inflation conditionnelle repose sur I’hypothése d’un taux
directeur de la BNS maintenu constant a —0,75% pendant les
trois prochaines années.

Au cours des derniers mois, les indicateurs conjoncturels
mondiaux se sont détériorés en raison de la recrudescence

des tensions commerciales et des incertitudes politiques.

La croissance de I’économie mondiale a ralenti au deuxiéme
trimestre, et la production industrielle tend depuis lors

a s’affaiblir. Le ralentissement conjoncturel s’accompagne
d’un repli des dépenses d’investissement et d’un recul des
échanges mondiaux de biens. La progression de I’emploi dans
les pays industrialisés a également fléchi par rapport aux
trimestres précédents. Etant donné I’accentuation des risques
conjoncturels et la pression inflationniste modérée, plusieurs
banques centrales ont adapté le cap de leur politique monétaire
et abaissé leurs taux directeurs.

PREVISION D'INFLATION CONDITIONNELLE DE SEPTEMBRE 2019
Variation en % de I'indice suisse des prix a la consommation par rapport a I'année précédente
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Dans son nouveau scénario de base concernant I’économie
mondiale, la BNS revoit a la baisse ses prévisions de
croissance relatives aux prochains trimestres. A court terme,
la dynamique internationale devrait étre modérée. A moyen
terme, la BNS s’attend toutefois a une reprise de la
conjoncture mondiale, notamment du fait des mesures
d’assouplissement monétaire. L’ inflation devrait alors

de nouveau augmenter peu a peu.

Les risques pour I’économie mondiale demeurent plutot
orientés a la baisse. Ils continuent a découler essentiellement
des incertitudes politiques et des tensions commerciales,

qui pourraient engendrer de nouvelles turbulences sur les
marchés financiers et entamer davantage le moral des

agents économiques.

L’économie suisse a poursuivi sa croissance modérée au
deuxiéme trimestre. Sur le marché du travail aussi, I’évolution
est restée favorable. L’emploi a continué a progresser,

et le taux de chomage est resté stable, a un bas niveau.

Stratégie 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 I’évolution de la conjoncture.

Pour remplir cette mission, la BNS a développé une
stratégie de politique monétaire comportant trois
éléments. Premierement, la BNS entend par stabilité des
prix une hausse annuelle de I'indice des prix a la
consommation (IPC) de moins de 2%. Ainsi, elle prend en
considération le fait que le renchérissement est en réalité
légérement inférieur a ce qui ressort de I'lPC. En outre,
elle estime que le renchérissement doit pouvoir fluctuer

Tableau 1.1

INFLATION OBSERVEE, SEPTEMBRE 2019

La détérioration de I’environnement international devrait
conduire a un ralentissement passager de la croissance. Pour
I’ensemble de ’année 2019, 1a BNS table sur une croissance
comprise entre 0,5% et 1%, contre 1,5% environ dans sa
prévision de juin. Cet ajustement s’explique en majeure partie
par le fait que les chiffres relatifs aux taux de croissance

du PIB enregistrés au second semestre 2018 et au premier
trimestre 2019 ont été révisés a la baisse.

Sur les marchés hypothécaire et immobilier, les déséquilibres
persistent. Tant les préts hypothécaires que les prix des
maisons individuelles et des appartements en propriété par
étage ont continué d’afficher une hausse modérée au cours des
derniers trimestres, alors que les prix des immeubles locatifs
résidentiels ont 1égerement diminué. Toutefois, les prix

sont exposé€s a une correction, en particulier dans ce dernier
segment, du fait de leur forte progression au cours des
derniéres années et du nombre croissant de logements
vacants. Aussi la BNS approuve-t-elle la révision récente des
directives d’autoréglementation des banques dans le segment
des objets de rendement. La BNS observe toujours
attentivement I’évolution sur les marchés hypothécaire et
immobilier, et examine réguliérement s’il y a lieu d’adapter
le volant anticyclique de fonds propres.

quelque peu dans le cycle conjoncturel. Deuxiemement,
la BNS 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 I'hypothése d'un taux d'intérét
a court terme constant, montre |’évolution de I'lPC

que la BNS attend pour les trois prochaines années.
Troisiemement, la BNS fixe pour la mise en ceuvre de sa
politique monétaire le taux directeur de la BNS. Elle vise
a maintenir les taux d'intérét a court terme du marché
monétaire gagé en francs a un niveau proche de celui de
son taux directeur.

2016 2017

2018 2019 2016|2017]2018

T ‘TZ ‘T3 ‘T4 T ‘TZ ‘TS ‘T4 1K ‘TZ ‘T3 ‘T4 1K ‘TZ ‘TS ‘T4

Inflation -10 -04 -02 -02 05 04 05 08 07 10 11 09 06 06 -04 05 09
Source: OFS.
PREVISION D'INFLATION CONDITIONELLE DE SEPTEMBRE 2019

2019 2020 2021 2022 2019120202021

T ‘TQ ‘TS ‘TA T ‘TQ ‘TS ‘T4 T ‘TZ ‘TS ‘T4 T ‘TQ ‘TS ‘TA

Prévision de juin 2019,

taux directeur BNS -0,75% 06 05 05 07 07 07 08 09 10 12 14 15 06 07 11
Prévision de septembre 2019,

taux directeur BNS -0,75% 03 01 02 01 02 03 04 05 06 08 09 11 04 02 06
Source: BNS.
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?
Conditions-cadres de
I"'économie mondiale

Au cours des derniers mois, les indicateurs conjoncturels
mondiaux se sont détériorés sous 1’influence de la
recrudescence des tensions commerciales internationales
et des incertitudes politiques. Apres avoir affiché une
forte dynamique au premier trimestre, la croissance de
I’économie mondiale a clairement ralenti au deuxiéme
trimestre. Pendant les mois d’été également, la production
industrielle a eu tendance a s’affaiblir dans de nombreuses
régions, évolution qui s’est accompagnée d’un repli des
dépenses d’investissement et d’un recul des échanges
mondiaux de biens (voir graphique 2.1). La progression de
I’emploi s’est certes poursuivie dans les pays industrialisés,
mais a un rythme plus lent que les trimestres précédents.
Le chdmage a continué de diminuer.

Etant donné 1’accentuation des risques conjoncturels

et la pression inflationniste modérée, plusieurs banques
centrales ont adapté le cap de leur politique monétaire

et abaissé leurs taux directeurs. Sur les marchés financiers,
les anticipations relatives a ces taux ont sensiblement
fléchi pour les pays industrialisés.

Dans son nouveau scénario de base concernant I’économie
mondiale, la BNS arevu a la baisse, pour presque tous

les pays, ses prévisions de croissance relatives aux prochains
trimestres. A court terme, la dynamique de la conjoncture
internationale devrait étre modérée. A moyen terme, la
BNS s’attend a une reprise de la conjoncture mondiale du
fait des mesures d’assouplissement monétaire. L’inflation
devrait alors de nouveau augmenter peu a peu.

Tableau 2.1

Graphique 2.1
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Sources: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) et Thomson
Reuters Datastream.

SCENARIO DE BASE POUR L'EVOLUTION DE L'ECONOMIE MONDIALE

PIB, variation en % par rapport a I'année précédente

Scénario

2015 {2016 {2017 {2018 |2019 ]2020

Economie mondiale

3,5 3,5 4,0 4,0 34 35

Etats-Unis 2,9 1,6 2,4 2,9 2,3 2,0
Zone euro 2,0 1,9 2,7 1,9 1.1 1,1
Japon 1,3 0,6 1,9 0,8 1,0 0,1

Prix du baril de pétrole en USD 52,5 43,8 54,3 71,0 63,7 61,0
1 Pondération PPA (Etats-Unis, zone euro, Royaume-Uni, Japon, Chine, Corée du Sud, Inde, Brésil et Russie).
Sources: BNS et Thomson Reuters Datastream.
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Graphique 2.2

MARCHES DES ACTIONS
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Graphique 2.3
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Graphique 2.4
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Les risques pour I’économie mondiale demeurent plutot
orientés a la baisse. IIs continuent de découler
essentiellement des incertitudes politiques et des tensions
commerciales, qui pourraient engendrer de nouvelles
turbulences sur les marchés financiers et entamer
davantage le moral des acteurs économiques.

Pour établir ses prévisions relatives a I’économie
mondiale, la Banque nationale se fonde sur des hypotheses
concernant le cours du pétrole et celui de I’euro face

au dollar des Etats-Unis. Elle part d’un prix de 61 dollars
des Etats-Unis le baril de brent, soit 11 dollars de moins
que dans le scénario de base du mois de juin, et d’un cours
inchangé de 1,12 dollar pour 1 euro. Ces deux données
correspondent, au moment de I’établissement du présent
scénario de base, 4 une moyenne calculée sur vingt jours.

MARCHES FINANCIERS ET MARCHES
DES MATIERES PREMIERES

L’évolution observée depuis mi-juin sur les marchés
financiers a été marquée par le conflit commercial entre
les Etats-Unis et la Chine, les incertitudes politiques
dans certains pays industrialisés et la dégradation des
indicateurs conjoncturels a 1’échelle mondiale.

La volatilité attendue relative aux actions américaines
(VIX), qui est mesurée a partir des prix des options,

a momentanément affiché une nette augmentation, mais
s’est normalisée a la fin de la période sous revue

(voir graphique 2.2).

La volatilité a également caractérisé I’évolution des
marchés des actions. A mi-septembre toutefois,

I’indice mondial MSCI s’inscrivait & un niveau supérieur
a celui observé a mi-juin.

Les rendements des obligations d’Etat a dix ans ont
fléchi passagérement dans les pays industrialisés, tombant
parfois a des niveaux jamais observés auparavant,
notamment en Allemagne. Ils se sont redressés en
septembre. En Italie, I’écart de rendement avec d’autres
Etats de I’Union européenne s’est visiblement resserré

a partir du milieu de I’année (voir graphiques 2.3 et 2.4).
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Le yen, qui est considéré comme une valeur refuge, s’est
apprécié en termes pondérés par le commerce extérieur. Le
dollar des Etats-Unis s’est lui aussi raffermi quelque peu.
L’euro a eu tendance a stagner. La livre sterling a fluctué en
relation avec le Brexit, mais a mi-septembre, elle avait
retrouvé son niveau de mi-juin (voir graphique 2.5). Sous
I’effet des tensions commerciales, le renminbi s’est encore
déprécié, passant pour la premiére fois depuis 2008
au-dessus de la barre des 7 yuans pour 1 dollar des Etats-Unis.

L’incertitude accrue et la crainte d’un ralentissement
conjoncturel mondial ont dans un premier temps pesé sur le
prix du pétrole. La crainte d’une pénurie de pétrole a la suite
des événements entravant la production en Arabie saoudite
a fait remonter les prix de I’or noir au milieu du mois

de septembre. Quant aux prix des métaux industriels, ils ont
affiché de fortes variations, mais a la fin de la période
examinée, ils étaient plus élevés que trois mois auparavant
(voir graphique 2.6).

ETATS-UNIS

L’économie américaine a progressé de 2% au deuxi¢me
trimestre (voir graphique 2.7). La forte consommation privée
et la hausse des dépenses publiques ont soutenu la
croissance, tandis que les investissements et les exportations
ont diminué. Le marché du travail a continué d’évoluer
favorablement. L’emploi a poursuivi sa progression, méme
si le rythme a été plus lent que celui enregistré I’année
précédente. Le taux de chomage était quasiment inchangé

en aott, a 3,7% (voir graphique 2.10).

Selon les indicateurs mensuels, la consommation privée

a encore fortement augmenté au troisiéme trimestre.
L’activité industrielle était cependant atone. Les indicateurs
établis a partir des enquétes conjoncturelles sont eux aussi
restés faibles (voir graphique 2.9). La BNS table sur une
croissance du PIB de 2,3% en 2019 et de 2% en 2020 (voir
tableau 2.1). Ce faisant, elle part de I’hypothése que I’activité
industrielle retrouvera peu a peu de sa vigueur dans les
trimestres a venir. Les effets résultant de I’aggravation du
différend commercial avec la Chine sont toutefois trés
incertains.

Ces derniers mois, le renchérissement annuel mesuré par
I’indice des prix a la consommation a été stable et s’est
inscrit a 1,7% en ao(t (voir graphique 2.11). La pression a la
hausse sur les prix de ’énergie s’est atténuée, tandis que
I’inflation sous-jacente a [égeérement augmenté pour s’établir
a2,4% (voir graphique 2.12). Le renchérissement mesuré
par le déflateur de la consommation privée était quasiment
inchangé en juillet, a 1,4%, et donc encore inférieur
al’objectif fixé par la Réserve fédérale (Fed).

Aprés avoir relevé la marge de fluctuation en décembre 2018
pour la derniére fois, la Fed I’a abaissée de 25 points de

base aussi bien en juillet qu’en septembre 2019, pour la
porter a 1,75%-2,0% (voir graphique 2.13). Elle entend ainsi
combattre le risque d’un ralentissement conjoncturel. Par
ailleurs, la Fed a interrompu la réduction de son bilan dés le
mois d’aolt, soit deux mois plus tot que prévu.

Graphique 2.5
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Graphique 2.6
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Graphique 2.7
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Graphique 2.8

PIB REEL, PAYS EMERGENTS
Variation par rapport a la période précédente
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Graphique 2.9
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Graphique 2.10
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ZONE EURO

Dans la zone euro, la croissance du PIB était de 0,8% au
deuxiéme trimestre, ce qui représente un taux de nouveau
inférieur a son potentiel, alors qu’elle s’était nettement
renforcée au trimestre précédent (voir graphique 2.7).
Le ralentissement tenait en grande partie au fait que
I’Allemagne a vu sa performance économique reculer.
L’industrie allemande a fortement souffert de la baisse
des échanges mondiaux de biens. Le marché du travail

a continué d’évoluer favorablement dans I’ensemble;

le taux de chomage a encore diminué en juillet pour
s’inscrire a 7,5%, se rapprochant ainsi de son niveau le
plus faible depuis la création de la zone euro (7,3%).

Les enquétes menées aupres des entreprises et des
ménages laissent présager une évolution conjoncturelle
toujours aussi modeste a court terme. Compte tenu

de I’incertitude accrue, les entreprises devraient étre

plus réticentes a investir et les ménages, plus enclins

a épargner. Dans le secteur industriel, les prévisions
concernant les exportations restent faibles. Compte tenu
de cette situation, la BNS révise a la baisse sa prévision
de croissance concernant la zone euro, la portant a 1,1%
tant pour 2019 que pour 2020 (voir tableau 2.1). Elle part
cependant du principe que la croissance économique,
soutenue par une politique monétaire plus expansionniste
et une évolution favorable des revenus des ménages, se
renforcera a moyen terme. Les perspectives de croissance
s’accompagnent toutefois de risques accrus liés aux
différends commerciaux sur le plan international et au
Brexit.

La hausse des prix a la consommation dans la zone euro
a fléchi ces derniers mois et s’est établie a 1% en aoft
(voir graphique 2.11). Ce recul était di principalement

a la baisse des prix de I’énergie. L’inflation sous-jacente
est demeurée modeste elle aussi, oscillant autour

de 1%, comme c’est le cas depuis quelques années

(voir graphique 2.12).

A mi-septembre, la Banque centrale européenne (BCE)

a abaissé le taux de sa facilité de dépot de 10 points de base
pour le porter a—0,50%. Elle entend maintenir les taux
directeurs a ce niveau, voire a un niveau plus bas, jusqu’a
ce que la dynamique inflationniste soit suffisamment
robuste. En outre, elle a décidé d’acquérir, dés novembre
2019, de nouveaux titres a hauteur de 20 milliards d’euros
par mois. Elle prévoit de ne mettre fin au programme
d’achat de titres que peu de temps avant qu’elle ne reléve
les taux directeurs.
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JAPON

Au Japon, le PIB a progressé de 1,3% au deuxiéme
trimestre, contre 2,2% au trimestre précédent (voir
graphique 2.7). La croissance conjoncturelle a donc
sensiblement dépassé son potentiel au premier semestre.
Soutenue par un congé exceptionnel de dix jours, la
demande intérieure a considérablement augmenté au
deuxiéme trimestre. Les exportations ont en revanche
stagné, comme en témoigne la faible évolution de
I’activité industrielle.

L’évolution au premier semestre a ét¢ globalement plus
favorable que prévu, mais les perspectives conjoncturelles
se sont assombries. Le moral des entreprises industrielles,
notamment, s’est sensiblement dégradé ces derniers mois.
Les entreprises exportatrices craignent, entre autres, un
affaiblissement des investissements a I’échelle mondiale;
elles seraient alors fortement affectées, car elles sont
largement axées sur les biens d’équipement. Dans le méme
temps, la confiance des consommateurs s’est détériorée,
en partie a cause de la hausse de la taxe sur la valeur
ajoutée (TVA) qui est prévue en octobre 2019. Des mesures
conjoncturelles a hauteur de 1% du PIB, parmi lesquelles
figurent des investissements dans des infrastructures et un
programme de formation gratuite, devraient toutefois
atténuer les effets négatifs du relévement de la TVA. Eu
égard au ralentissement de la croissance attendu au second
semestre, la BNS table sur une progression du PIB de 1%
en 2019, soit a un taux légérement au-dessus du potentiel,
et sur une quasi-stagnation en 2020 (voir tableau 2.1).

La hausse des prix a la consommation a fléchi aprés que
celle des prix de I’énergie a ralenti et s’établissait

a 0,5% en juillet (voir graphique 2.11). L’inflation sous-
jacente n’a guére changg et s’est établie a 0,3% (voir
graphique 2.12). Le programme de formation gratuite
prévu par le gouvernement compensera en partie les effets
inflationnistes du relévement de la TVA. Etablies a partir
d’enquétes aupres des entreprises, les anticipations
d’inflation a plus long terme ont stagné et sont restées
nettement inférieures a I’objectif d’inflation de 2% fix¢é par
la Banque du Japon. Eu égard a la dynamique inflationniste
modérée, la Banque du Japon envisage de conserver des
taux d’intérét bas pendant une période prolongée, au
moins jusqu’au printemps 2020. De plus, elle a rappelé
qu’elle était préte a prendre d’autres mesures
d’assouplissement en cas de besoin.

Graphique 2.11
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Graphique 2.12
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Graphique 2.13
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Graphique 2.14
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CHINE

En Chine, la croissance du PIB a ralenti au deuxi¢me
trimestre pour s’établir a 5,8% (voir graphique 2.8).
L’activité du secteur industriel a encore perdu de sa
vigueur, tandis que celle du tertiaire a fortement progressé.

Soutenue par I’évolution toujours solide du secteur
tertiaire, la croissance économique devrait demeurer
stable dans les trimestres a venir. La dynamique
industrielle devrait encore fléchir [égérement, en raison
notamment des tensions commerciales accrues avec

les Etats-Unis. Le gouvernement américain veut soumettre
en deux étapes, en septembre et en décembre, certaines
exportations chinoises qui sont destinées aux Etats-Unis et
qui représentent un montant de 300 milliards de dollars
par an, a des droits de douane supplémentaires de 15%.
De plus, les droits de douane pergus actuellement déja sur
des exportations chinoises pour 250 milliards de dollars
seront relevés et passeront de 25% a 30%. De son c6té, le
gouvernement chinois a annoncé qu’il fixerait des droits
de douane supplémentaires compris entre 5% et 10% sur
certaines importations en provenance des Etats-Unis.

La politique économique devrait stimuler la conjoncture.
Au printemps déja, le gouvernement a décidé d’augmenter
sensiblement les dépenses en matiére d’infrastructures
pour I’année en cours et de baisser les impots des entreprises
et des particuliers. En septembre, la banque centrale

a diminué le taux des réserves minimales de 50 points de
base pour conserver les liquidités du systéme bancaire
aun niveau relativement stable. La BNS table sur une
progression du PIB chinois de 6,2% en 2019 et de 5,9%

en 2020.

BRESIL, INDE ET RUSSIE

La conjoncture est restée atone dans les autres grands

pays émergents (voir graphique 2.8). De plus en plus
expansionniste, la politique économique de ces pays
devrait soutenir la croissance du PIB dans les trimestres

a venir. En Inde, la banque centrale a déja réduit ses taux
directeurs quatre fois cette année et elle envisage d’autres
baisses des taux d’intérét. Cela devrait notamment
bénéficier aux investisseurs privés, qui souffrent depuis
quelques temps du ralentissement de 1’octroi de crédits. En
outre, les dépenses publiques en matiére d’infrastructures
auront encore des effets positifs. Le Brésil a déja adopté
une politique monétaire expansionniste. En ce qui concerne
la Russie, la baisse des prix du pétrole pésera sur la
conjoncture en 2019. Les projets publics d’infrastructures
ne devraient compenser que partiellement I’impact négatif
résultant des prix du pétrole.
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3
Evolution économique
en Suisse

L’économie suisse a poursuivi sa croissance modérée
au deuxieéme trimestre. Selon les premiéres estimations,
le PIB a progressé de 1,1%.

D’apreés les indicateurs conjoncturels, le rythme de

la croissance économique a connu un nouveau
ralentissement durant les mois d’été, ce qui s’explique
essentiellement par la faiblesse de 1’industrie a 1’échelle
mondiale. Les tensions commerciales et les incertitudes
politiques a I’échelle internationale ont suscité de
I’inquiétude chez les agents économiques du monde entier et
ont entrainé un fléchissement de 1’industrie manufacturiére
et des échanges mondiaux de biens. En Suisse, ce recul
concerne particulierement la production et les exportations
de biens d’équipement. L’appréciation du franc intervenue
ces derniers mois constitue un frein supplémentaire.

En revanche, le marché du travail continue de soutenir la
conjoncture. La population active occupée a de nouveau
augmenté et le chomage s’est maintenu a un faible niveau
jusqu’au mois d’aoft.

Pour 2019, la BNS table sur une croissance du PIB
comprise entre 0,5 et 1%. Lors de son examen de la
situation économique et monétaire de juin, elle comptait
encore sur une croissance d’environ 1,5% pour I’année
en cours. Cette correction a la baisse des prévisions
s’explique en majeure partie par la révision des données
des trimestres précédents. Par ailleurs, le ralentissement
de la conjoncture mondiale et I’appréciation du franc
devraient peser sur la croissance au deuxiéme semestre.

PRODUCTION ET DEMANDE

Croissance enregistrée ces trois derniéres années
supérieure aux prévisions passées...

Les chiffres annuels des comptes nationaux révisés par
I’Office fédéral de la statistique (OFS) révelent que la
croissance du PIB au cours des trois derniéres années a été
plus vigoureuse que ce qui avait été estimé. La hausse des
chiffres annuels se refléte également dans les estimations
trimestrielles du Secrétariat d’Etat a I’économie (SECO).
Ainsi, la croissance moyenne du PIB pour la période
comprise entre le deuxiéme trimestre 2017 et le deuxiéme
trimestre 2018 s’établit a 3,4%, soit la phase d’expansion
la plus forte enregistrée depuis la crise financiére (voir
graphique 3.1).
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Graphique 3.1
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Graphique 3.3
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... mais en baisse depuis mi-2018

Néanmoins, au vu des chiffres trimestriels révisés, cette
expansion de courte durée a pris fin plus brusquement que
ce qui ressort des prévisions antérieures. Ainsi, le rythme
de croissance a partir du troisiéme trimestre 2018 a été
sensiblement revu a la baisse. D’aprés les nouvelles
estimations trimestrielles, la croissance du PIB s’est
établie a —1,2% au troisiéme trimestre 2018 (contre —0,7%
selon les prévisions précédentes), a —0,3% au quatriéme
trimestre 2018 (contre 1,3%) et a 1,6% au premier trimestre
2019 (contre 2,3%). Par conséquent, la croissance du

PIB pour I’année 2019 s’inscrit un demi-point au-dessous
de I’estimation antérieure.

Indicateurs conjoncturels plus optimistes que la
croissance du PIB estimée au 2° semestre 2018

La prise en compte d’un large éventail d’informations
montre certes un ralentissement progressif de la
conjoncture depuis début 2018. Cependant, I’évolution
conjoncturelle au deuxiéme semestre 2018 telle qu’elle
ressort des indicateurs de I’emploi et des enquétes aupres
des entreprises n’est pas aussi faible que ne le laisse
apparaitre la derniére estimation du PIB. D’aprés I’indice
conjoncturel de la BNS, qui offre une vue exhaustive de
1I’évolution de la conjoncture, le rythme de la croissance
est resté dans la moyenne au deuxiéme semestre 2018, ce
qui correspond a une valeur nulle de I’indice conjoncturel
de la BNS normalisé (voir graphique 3.2).

Tableau 3.1

PIB REEL ET COMPOSANTES

Croissance du PIB modérée au 2° trimestre 2019
Conformément aux prévisions, le PIB a affiché une
hausse modérée au deuxieme trimestre 2019. D’apres les
premieres estimations du SECO, il a augmenté de 1,1%,
contre 1,6% au trimestre précédent. En raison de sa
faiblesse au deuxiéme semestre 2018, il ne s’inscrivait que
0,2% au-dessus de son niveau de la méme période de
I’année précédente.

La croissance a de nouveau été essentiellement soutenue
par I’industrie. Ce résultat s’explique principalement

par I’expansion continue de I’industrie pharmaceutique,
laquelle réagit beaucoup moins fortement a I’évolution

de la conjoncture internationale que les autres branches de
I’industrie manufacturiére. La demande finale a stagné,
mais la consommation privée a légérement augmenté.

Signes de ralentissement

Le rythme de la croissance s’est de nouveau ralenti ces
derniers mois. Depuis juin, I’indice conjoncturel de la
BNS est inférieur a sa moyenne de long terme et affiche
une tendance a la baisse. La valeur enregistrée au mois
d’aoflit ne traduisait plus qu’une croissance extrémement
modérée. Les entretiens menés avec les chefs d’entreprise
par les délégués de la BNS aux relations avec 1’économie
régionale font également apparaitre un nouveau
ralentissement de la croissance au troisiéme trimestre
(voir la partie Signaux conjoncturels, pages 28 ss).

Taux de croissance en % par rapport a la période précédente (taux annualisés)

2015 2016 2017 |2018 ]2017 2018 2019
T3 T4 T1 ‘ T2 ‘ T3 ‘ T4 T1 T2
Consommation privée 1.7 1.4 1,2 1,0 1.9 0,8 1,0 1.1 0,1 1,0 1,2 1.4
Consommation de I'Etat
et des assurances sociales 11 1,3 1,2 0,3 1,7 1,6 -1,6 0,2 -0,2 1,5 2,2 0,5
Investissements 2,3 2,5 3.4 1.1 3,0 3.1 4,1 -16 -50 -22 6,7 -2,6
Construction 1,6 -0,2 1,5 1,2 2,6 4,4 -1,2 2,9 -0,3 -0,8 1,8 -0,4
Biens d'équipement 2,7 4,3 4,6 11 3,2 2,3 7.4 -4,1 -7,7 -3,0 9,8 -3,9
Demande intérieure finale 1,8 1,7 1,8 0,9 2,2 1,5 1,5 0,2 -1,3 0,2 2,8 0,2
Variation des stocks -04 -14 0,0 06 -82 126  -b7 6,0 00 -114 0,1 1.2
Exportations totales 2 2,6 6,5 3,8 4,5 17,6 -6,3 17,4 -6,8 -8,1 20,8 4,0 -2,3
Biens 2 2,6 5,9 5,2 59 188 -90 218 -56 -128 380 26 =31
Biens sans commerce de transit 2 0,7 5,8 5,8 4,4 6,1 1,8 7,3 4,2 -11,3 28,3 3,9 1,3
Services 2,4 7,6 1.1 1,6 15,1 -0,8 93 -90 1.7 =79 7.1 -0,7
Importations totales 2 3,0 4,4 4,4 2,4 0,9 14,4 2,5 -2,2 =101 1,1 7,7 -2,6
Biens 2 0,0 3.8 5,2 6,2 08 248 7.8 04 -12,7 3,1 1,8  -6,7
Services 8,8 5,5 28 -43 1.1 -32 -69 -73 -47 -28 -02 6,3
Commerce extérieur 3 0,1 1,6 0,2 1.4 90 -98 85 -29 0,0 109 =10 =02
PIB 1,3 1,7 1,8 2,8 2,7 4,2 4.1 33 -1,2 -03 1,6 1.1

1 Contribution ala croissance en points (y compris |"écart statistique).
2 Hors objets de valeur (or non monétaire et autres métaux précieux, pierres gemmes, objets d'art et antiquités).
3 Contribution ala croissance en points.

Source: SECO.
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Le barometre conjoncturel du Centre de recherches
conjoncturelles de I’EPFZ (KOF) et I’indice des directeurs
d’achats (PMI) de I’industrie manufacturic¢re indiquent
eux aussi une période de faiblesse persistante (voir
graphique 3.3). Ainsi, le barométre du KOF est resté
jusqu’en aolt en-dessous de la barre des 100 points, qui
correspond a la croissance moyenne a long terme. Quant
au PMI de I’industrie manufacturiére calculé par le

Credit Suisse, il est certes légerement reparti a la hausse
en aolit, mais est nettement inférieur au seuil de croissance
établi a 50 points.

MARCHE DU TRAVAIL

L’¢évolution sur le marché du travail a globalement été
favorable. La population active occupée et I’emploi ont
poursuivi leur progression sur fond de chomage faible.

Chomage stable

Le nombre de chdmeurs enregistrés aupres des offices
régionaux de placement (ORP) n’a guére évolué ces
derniers mois. Fin aott, quelque 106 000 personnes étaient
inscrites au chomage, en données corrigées des variations
saisonniéres. Le taux de chdmage en données
désaisonnalisées établi par le SECO s’inscrivait fin

aout a 2,3% (voir graphique 3.4).

Par ailleurs, I’OFS calcule un taux de chdmage au sens de
I’Organisation internationale du travail (OIT) sur la base
de son enquéte suisse sur la population active (ESPA).
Cette enquéte, réalisée chaque trimestre auprés des
ménages, englobe également les personnes sans emploi
qui ne sont pas ou plus inscrites auprés d’un ORP. Par
conséquent, ce taux est supérieur a celui du SECO. Au
deuxiéme trimestre 2019, il a reculé pour s’établir

a4,5% en données corrigées des variations saisonniéres.

Nouvelle hausse de la population active occupée
D’apres la statistique de la population active occupée
(SPAO), le nombre de personnes actives occupées, en
données corrigées des variations saisonniéres, s’est accru
de 1,1% au deuxieme trimestre (voir graphique 3.5), soit
une croissance plus ou moins équivalente a sa moyenne de
long terme. La SPAO mesure I’activité sous 1’angle des
ménages et repose principalement sur I’ESPA.

La statistique de I’emploi (STATEM), quant a elle, évalue
I’emploi dans la perspective des entreprises et est basée
sur une enquéte réalisée aupres de ces derniéres. Selon la
STATEM, le nombre d’emplois exprimé en équivalents
plein temps n’a que légerement augmenté au deuxieéme
trimestre (voir graphique 3.6). Tandis que 1’emploi

a sensiblement progressé dans I’industrie manufacturiére
et dans la construction, les branches des services n’ont
enregistré qu’une hausse modérée des emplois en
équivalents plein temps.
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Graphique 3.4
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Graphique 3.7
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Graphique 3.8
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Graphique 3.9
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UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

Ecart de production trés proche de zéro

L’¢écart de production correspond a la différence, exprimée
en pourcentage, entre le PIB observé et le potentiel

de production estimé pour I’ensemble de I’économie. 11
indique le degré d’utilisation des facteurs de production.
Les estimations reposant sur les chiffres trimestriels

du PIB font apparaitre un écart trés proche de zéro. Selon
le potentiel de production estimé a 1’aide de la fonction

de production, cet écart est de 0,1% au deuxiéme trimestre
2019, contre 0,2% au trimestre précédent. D’autres
méthodes utilisées pour estimer le potentiel de production
(filtre de Hodrick et Prescott, filtre multivarié) font aussi
apparaitre un €cart de production trés proche de zéro (voir
graphique 3.7).

Utilisation des capacités toujours inégale

d’apres les enquétes

Les différentes enquétes sur 1’utilisation des facteurs
de production donnent une image trés hétérogéne pour
le deuxiéme trimestre. Elles indiquent toutefois que
I’utilisation des capacités de 1’économie suisse a été
normale dans I’ensemble.

D’apres I’enquéte du KOF, I’utilisation des capacités
techniques dans I’industrie manufacturiére a encore reculé
au deuxiéme trimestre et s’est établie a 80,1%, soit un
niveau nettement inférieur a sa moyenne de long terme
(voir graphique 3.8). Cette tendance n’est toutefois
confirmée par aucune autre source. Le KOF interroge
également les entreprises sur leur estimation de I’utilisation
actuelle des capacités techniques. Comme au trimestre
précédent, celles-ci sont jugées plutot un peu justes. Les
entretiens menés par les délégués de la BNS aux relations
avec I’économie régionale révélent, eux aussi, une
utilisation normale. Dans la construction, le taux
d’utilisation des machines au deuxiéme trimestre est resté
trés légeérement supérieur a sa moyenne de long terme
(voir graphique 3.9). Dans les branches des services, les
enquétes indiquent un taux d’utilisation des capacités
techniques supérieur a la moyenne.

Le manque de personnel se fait toujours sentir. Les enquétes
sur la situation de la main-d’ceuvre réalisées dans les
différentes branches montrent que les entreprises
continuent de rencontrer certaines difficultés pour
pourvoir les postes vacants.
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PERSPECTIVES

Les perspectives pour I’économie suisse se sont
légerement assombries depuis 1I’examen de la situation
réalisé au mois de juin. L’affaiblissement de la conjoncture
mondiale telle qu’elle ressort du scénario de base pour
I’économie mondiale (voir chapitre 2) en est [’'une des
principales raisons. A I’heure actuelle, on n’observe encore
aucun signe d’un regain de vigueur du cycle industriel
mondial (voir graphique 3.10) et d’un redressement du
commerce international. En outre, ’appréciation du franc
porte préjudice a la compétitivité-prix de I’industrie
exportatrice. La dégradation de nombreux indicateurs
conjoncturels observée depuis longtemps déja s’avere
donc plus marquée et plus durable que prévu.

Néanmoins, les signaux conjoncturels sont loin d’étre
tous orientés a la baisse. Comme 1’attestent les enquétes
du KOF, la marche des affaires est toujours jugée positive
dans toutes les branches. Dans 1’ensemble, la marche

des affaires attendue pour les six prochains mois n’a pas
connu de changement notable par rapport aux trimestres
précédents. Méme dans 1’industrie, les entreprises

étaient relativement confiantes jusqu’a récemment (voir
graphique 3.11). Les perspectives d’emploi, qui demeurent
positives, incitent également a I’optimisme (voir
graphique 3.12).

Pour 2019, la BNS table désormais sur une croissance du
PIB comprise entre 0,5 et 1%, contre environ 1,5% en

juin. La correction des prévisions a la baisse s’explique en
grande partie par la révision des données des trimestres
précédents, qui a entrainé une réduction de la croissance
de I’année 2019 d’un demi-point. L’assombrissement des
perspectives pour le second semestre se traduit par une
baisse des prévisions de croissance annuelle du PIB de

0,2 point. Par conséquent, I’appréciation de 1’évolution de
la conjoncture faite par la BNS n’a pas autant varié¢ que

ce que la révision de la croissance annuelle laisse supposer.
D’ici la fin de I’année, le chomage ne devrait pas connaitre
de modifications notables.

Comme dans le scénario de base pour I’économie
mondiale, les risques pour la Suisse tendent toujours
a s’accentuer. Si, contre toute attente, la conjoncture
internationale devait fortement ralentir, le pays en
ressentirait rapidement les effets.
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Graphique 3.10

PMI INDUSTRIE, ETRANGER
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Graphique 3.11

MARCHE DES AFFAIRES ATTENDUE DANS
L' INDUSTRIE
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Graphique 3.12
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4
Prix et anticipations
d'inflation

Le taux de renchérissement annuel mesuré par I’indice
suisse des prix a la consommation (IPC) a fléchi au
troisiéme trimestre 2019, apres étre resté pratiquement
inchangé au premier semestre. Les taux d’inflation
sous-jacente ont eux aussi baissé, demeurant proches
du taux de renchérissement annuel de I’IPC.

Les anticipations d’inflation sont restées largement
inchangées. Tout comme le taux de renchérissement annuel
de I’'IPC et les taux d’inflation sous-jacente, elles oscillent
dans la zone assimilée a la stabilité des prix, que la BNS
définit comme une hausse annuelle de I’IPC de moins

de 2%.

Tableau 4.1

PRIX A LA CONSOMMATION

Baisse du taux de renchérissement annuel

Aprés avoir connu une certaine stabilité au premier
semestre 2019, le taux de renchérissement annuel de I’IPC
a diminué de moitié, passant a 0,3% en juillet et en aofit
(voir tableau 4.1). A I’exception des loyers, les principales
composantes de I’IPC ont toutes contribué a ce recul.

Inflation plus faible des biens et services importés...

Le renchérissement des biens et services importés a ralenti
et ne s’inscrivait plus qu’a 0,1% en ao(t. La contribution des
produits étrangers au taux de renchérissement annuel de
I’TPC est ainsi devenue presque nulle (voir graphique 4.1) et
celle des produits pétroliers s’est méme montrée négative.

... et des biens et services suisses

Le taux de renchérissement des biens et services suisses

a lui aussi reculé pour s’établir a 0,4% en aott (voir
graphique 4.2). La hausse modeste mais constante qui avait
commencé début 2018 a donc pris fin. Hormis les loyers,

les biens et les services suisses ont contribué a la diminution
de ce taux.

Renchérissement stable des loyers

Le renchérissement des loyers est demeuré stable. Calculés
tous les trimestres, les loyers étaient en aott 2019 supérieurs
de 0,5% au niveau enregistré un an auparavant. Le taux
d’intérét de référence, qui sert de repére pour les adaptations
de loyers en fonction des variations des taux hypothécaires,
s’éleve a1,5% depuis juin 2017 (voir graphique 4.3).

INDICE SUISSE DES PRIX A LA CONSOMMATION ET COMPOSANTES

Variation en % par rapportal'année précédente

2018 |2018 2019 2019

T3 ‘TA T ‘T2 Juin ‘Juillet ‘Aoﬂt

IPC, indice total

09 11 09 06 06 0,6 0,3 0,3

Biens et services suisses 04 05 05 06 07 0,7 0,4 0,4
Biens 08 10 12 09 09 0,8 0,5 0,6
Services 03 04 03 05 06 0,7 0,4 0,4

Services privés (hors loyers des logements) 07 09 07 07 09 1,0 0,5 0,6
Loyers des logements 04 03 04 04 05 0,5 0,5 0,5
Services publics -0,8 -0,8 -0,7 0,1 =01 -0,2 -0,2 -0,5

Biens et services importés 24 30 21 07 06 0,4 0,1 0,1
Hors produits pétroliers 1.1 1.1 06 06 07 0,9 0,4 0,6
Produits pétroliers 11,9 16,6 125 1,1 0,1 -3,2 -2,6 -3,5

Sources: BNS et OFS.
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Inflation sous-jacente proche du taux

de renchérissement annuel

Dans I’ensemble, les taux d’inflation sous-jacente n’ont
guere varié depuis I’automne 2017 (voir graphique 4.4).
Ces trois derniers mois, ils ont fiéchi de fagon un peu moins
marquée que le taux de renchérissement annuel de I'IPC,
de sorte que I’écart s’est encore réduit. En aott 2019, la
moyenne tronquée calculée par la BNS (TM15)
correspondait au taux de renchérissement annuel de I’'IPC
de 0,3%, tandis que le taux d’inflation sous-jacente 1 établi
par I’OFS (OFSI) était de 0,4%, soit [égeérement supérieur.

L’OFSI1 et la TMIS reposent sur un panier réduit: chaque
mois, I’OFS1 laisse de coté 1’énergie, les carburants ainsi
que les produits frais et saisonniers, alors que la TM15
exclut du panier les produits 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.

PRIX A LA PRODUCTION ET A L'IMPORTATION

Baisse des prix de I'offre totale

Depuis le début de I’année 2019, les prix de I’ offre totale
(prix a la production et prix a I’importation) sont inférieurs
au niveau observé au cours de la méme période de 2018.
En aott 2019, leur taux de renchérissement s’établissait
a—1,9% (voir graphique 4.5). Légérement inférieur a 0%
durant les premiers mois de I’année, il a poursuivi sa
descente en zone négative ces derniers mois. Cette évolution
tient principalement aux prix a I’importation, dont le recul
a été sensiblement plus marqué que celui des prix a la
production.

Graphique 4.1

IPC: BIENS ET SERVICES SUISSES ET IMPORTES

Variation en % de I'lIPC par rapport a I'année précédente;
contribution des composantes, en points
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Sources: BNS et OFS.

Graphique 4.2

IPC: BIENS ET SERVICES SUISSES

Variation en % de I'lIPC hors importations par rapport a I'année
précédente; contribution des composantes, en points
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Graphique 4.3
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Graphique 4.4

INFLATION SOUS-JACENTE
Variation par rapport a I'année précédente

%

15
1,0 \/j/\A
0,5 a\ /C\,vaﬂ::,” —
A N
0,0 —\ <7
_0'5 %%/;/y
R
15
2015 2016 2017 2018 2019
—— IPC  —— TMI5 OFS1

Sources: BNS et OFS.

Graphique 4.5

PRIX DE L'OFFRE TOTALE
Variation par rapport a I'année précédente
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Graphique 4.6

I‘ENQUI%TE CS-CFA: ANTICIPATIONS D'INFLATION
A 6 MOIS
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ANTICIPATIONS D'INFLATION

Anticipations d’inflation conformes

a la stabilité des prix

Les anticipations d’inflation tant a court qu’a long terme
demeurent 1égeérement positives. Elles restent ainsi
conformes a I’objectif de stabilité des prix, que la BNS
assimile a une hausse annuelle de I’IPC de moins de 2%.

Persistance d'anticipations d’inflation faiblement
positives a court terme

Selon I’enquéte mensuelle sur le marché financier suisse
réalisée par le Credit Suisse et CFA Society Switzerland, la
grande majorité des analystes interrogés en aotit 2019
tablaient sur des taux d’inflation inchangés au cours des six
prochains mois (voir graphique 4.6). Les autres participants
a ’enquéte s’attendaient, a peu prés a parts €gales, a une
hausse ou a une baisse des taux d’inflation. Etant donné que
le taux de renchérissement annuel de I’IPC s’inscrivait
a0,3% en juillet, les résultats de I’enquéte incitent a penser
que les anticipations d’inflation a court terme sont
légérement positives.

Les entretiens que les délégués de la BNS aux relations avec
I’économie régionale ménent avec des chefs d’entreprise

de tous les secteurs économiques permettent également de
conclure a de faibles anticipations d’inflation a court terme.
Au troisiéme trimestre 2019, les personnes interrogées
prévoyaient un renchérissement annuel moyen de 0,5%
pour les six a douze prochains mois (trimestre précédent:
0,4%).

L’enquéte trimestrielle effectuée par le SECO aupres des
ménages concernant I’évolution des prix attendue pour

les douze prochains mois a donné pratiquement les mémes
résultats en juillet 2019 qu’au trimestre précédent. Une
bonne moitié des personnes interrogées s’attendaient a une
hausse des prix, tandis qu’environ deux cinquiémes
tablaient sur des prix inchangés et qu’un trés petit nombre
escomptait une baisse des prix.

Anticipations a plus long terme légérement supérieures
a celles a court terme

Les anticipations d’inflation a plus long terme demeurent
légerement supérieures a celles a court terme. Comme au
trimestre précédent, les chefs d’entreprise interrogés au
troisieéme trimestre par les délégués de la BNS estiment que
le taux d’inflation devrait étre de 0,8% dans les trois

acing ans.
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H
Evolution monétaire

Lors de son examen du 13 juin 2019, la BNS a annoncé
I’introduction de son taux directeur en lieu et place du
Libor a trois mois pour le franc. Cette décision n’a pas eu
d’incidence sur le cap de sa politique monétaire. Celle-ci
a continu¢ de reposer sur le taux d’intérét négatif appliqué
aux avoirs a vue que les banques détiennent a la BNS et
sur la disposition de cette derniére a intervenir au besoin
sur le marché des changes.

Depuis juin 2019, les taux a long terme du marché des
capitaux ont reculé, sous I’influence de facteurs d’ordre
international. Le taux de I’argent au jour le jour (SARON)
est par contre demeuré au niveau du taux directeur de la
BNS et du taux d’intérét négatif appliqué aux avoirs a vue
ala BNS (-0,75%).

Sur le marché des changes, le franc s’est apprécié face

a la plupart des monnaies. En aott, sa valeur pondérée par
le commerce extérieur s’est établie, en termes nominaux,
auniveau le plus élevé depuis les jours qui ont suivi la
suppression du cours plancher en janvier 2015.

Comme au trimestre précédent, I’agrégat monétaire M3
et les crédits bancaires ont affiché des taux de croissance
modérés.
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MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE ADOPTEES
DEPUIS MI-JUIN

Politique monétaire toujours expansionniste

Lors de son examen de la situation économique et monétaire
du 13 juin 2019, la BNS a confirmé le cap expansionniste
de sa politique monétaire. Elle a décid¢ de fixer a—0,75%
son nouveau taux directeur et de maintenir a —0,75% le
taux appliqué aux avoirs a vue que les banques et d’autres
intervenants sur les marchés financiers détiennent aupres
d’elle et qui dépassent un certain montant exonéré. La
Banque nationale a par ailleurs réaffirmé qu’elle continuerait
a intervenir au besoin sur le marché des changes en tenant
compte de la situation pour I’ensemble des monnaies.

Depuis le 13 juin 2019, le taux directeur de la BNS
remplace la marge de fluctuation assignée au Libor a trois
mois. La Banque nationale a annoncé qu’elle prendrait

et communiquerait désormais ses décisions de politique
monétaire en fixant ce taux. Elle a précisé qu’elle vise

a maintenir les taux a court terme du marché monétaire
gagé, et notamment le SARON, & un niveau proche de
celui de son taux directeur.

Légeére augmentation des avoirs a vue a la BNS
Depuis I’examen de juin 2019, les avoirs a vue détenus
a la BNS ont augmenté. Dans la semaine du 9 au

13 septembre 2019 (la derniére semaine avant I’examen
de mi-septembre), ils portaient sur 592,4 milliards de
francs et dépassaient ainsi de 14,4 milliards leur niveau
de la semaine qui a précédé I’examen de mi-juin 2019.
Entre mi-juin et mi-septembre 2019, ils s’établissaient en
moyenne a 585 milliards de francs, soit 474,7 milliards
pour les avoirs en comptes de virement des banques
résidentes et 110,3 milliards pour les autres avoirs a vue.

Les réserves minimales que les banques doivent détenir

en vertu des dispositions légales affichaient un niveau
moyen de 17,3 milliards de francs pour la période allant

du 20 mai au 19 aotit 2019. Dans I’ensemble, les banques
dépassaient d’environ 459,2 milliards de francs I’exigence
légale (période précédente: 471,7 milliards). Leurs
réserves excédentaires sont donc toujours tres élevées.
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Graphique 5.1

TAUX DIRECTEUR DE LA BNS ET TAUX D'INTERET A
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Graphique 5.2
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Graphique 5.3

STRUCTURE DES TAUX D'INTERET DES EMPRUNTS
FEDERAUX
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TAUX D'INTERET SUR LES MARCHES MONETAIRE
ET DES CAPITAUX

Taux d’intérét pratiquement inchangés sur

le marché monétaire

Les taux du marché monétaire sont demeurés quasiment
inchangés les trois derniers mois. Le SARON s’est
toujours inscrit a un niveau proche du taux directeur de la
BNS, qui est de —0,75%. Les anticipations de taux ont
contribué a faire chuter des taux du marché monétaire tels
que le Libor a trois mois (voir graphique 5.1).

Nouveau recul des taux du marché des capitaux

Les taux du marché des capitaux ont poursuivi leur
repli durant les mois d’été pour s’inscrire a des niveaux
historiquement bas. A la mi-aott, le rendement des
obligations de la Confédération a dix ans est pour la
premiére fois passé en-dessous de —1% (voir

graphique 5.2).

Ce recul découle pour I’essentiel de facteurs d’ordre
international, a savoir principalement I’aggravation du
conflit commercial entre les Etats-Unis et la Chine

et I’assombrissement de la conjoncture mondiale. Les
rendements des obligations d’Etat des Etats-Unis et
d’autres grands pays industrialisés ont également accusé
un fort recul.

Aplatissement de la courbe des rendements

La courbe des rendements des obligations de la
Confédération s’est déplacée vers le bas, tant par rapport

a juin que par rapport a mars. Dans le méme temps, elle
s’est aplatie (voir graphique 5.3). Mi-septembre 2019, les
rendements des obligations a moins de 9 ans s’inscrivaient
en-dessous du niveau actuel du taux directeur de la BNS
(—0,75%).

Niveau toujours bas des taux d’intérét réels

Les taux d’intérét réels sont déterminants pour les
décisions d’épargne et d’investissement des entreprises

et des ménages. L’évolution de la courbe des taux des
obligations de la Confédération et les anticipations
d’inflation telles qu’elles ressortent des enquétes ameénent
a penser que les taux d’intérét réels ont a nouveau reculé.
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COURS DE CHANGE

Hausse du franc face a I'euro

Depuis I’examen de juin, le franc s’est apprécié de 2%
face a I’euro (voir graphique 5.4). Mi-septembre, I’euro
s’échangeait a 1,08 franc. Il n’¢était plus descendu a un

tel niveau depuis la mi-2017. Face au dollar des Etats-Unis,
le franc a [égerement fluctué mais n’a guére varié.

L’appréciation face a I’euro a résulté d’une part des
anticipations des agents économiques, lesquels tablent
sur un assouplissement de la politique monétaire hors de
Suisse. D’autre part, I’appréciation du franc traduit
anouveau des changements intervenus dans la propension
au risque des agents économiques, notamment du fait

du durcissement du conflit commercial entre les Etats-
Unis et la Chine.

Valeur extérieure du franc en termes nominaux

a son plus haut depuis début 2015

La valeur nominale du franc pondérée par le commerce
extérieur s’est accrue fin aotlt pour s’établir a son plus haut
niveau depuis les jours qui ont suivi la suppression du
cours plancher en janvier 2015. Mi-septembre, elle se
situait 1,3% au-dessus du niveau observé lors de I’examen
de juin (voir graphique 5.5). Outre son appréciation face

a I’euro, I’affaiblissement de la livre sterling (—1,5%) et du
renminbi (—2%) ont notamment contribu¢ a la hausse de
la valeur extérieure du franc en termes nominaux.

Progression de la valeur extérieure du franc

en termes réels

L’appréciation nominale du franc s’est accompagnée
d’un accroissement de sa valeur extérieure en termes
réels (voir graphique 5.6). Le franc demeure a un niveau
historiquement élevé.
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Graphique 5.4

COURS DU DOLLAR ET DE L'EURO EN FRANC

1,160

1,125 /./AA'\

R .

1,100
1,075

1,050

1,025

1,000 ,h/\ N

0,975 V\,./M \*—v N,\/'\KV

0,950
Avr. 19 Mai Juin Juil. Aot
—— USD — EUR

Source: BNS.

Sept.

Graphique 5.5
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Graphique 5.6

VALEUR EXTERIEURE DU FRANC EN TERMES REELS
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Graphique 5.7

COURS DES ACTIONS ET VOLATILITE
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Graphique 5.8

SPI — EVOLUTION DE QUELQUES BRANCHES
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Graphique 5.9

PRIX DES TRANSACTIONS POUR L'IMMOBILIER
RESIDENTIEL
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COURS DES ACTIONS ET PRIX DE L'IMMOBILIER

Recul temporaire sur le marché des actions

Début aofit, les cours des actions des plus grandes
entreprises suisses se sont repliés (voir graphique 5.7).

Ce recul est principalement dii a des facteurs d’ordre
international comme le conflit commercial entre les Etats-
Unis et la Chine ou I’assombrissement de la conjoncture
mondiale. Le Swiss Market Index (SMI) est rapidement
remonté ensuite et en septembre, il s’inscrivait a un
nouveau pic.

Incertitude provisoirement accrue sur les marchés
L’indice de volatilité, qui est calculé a partir des options
sur des contrats a terme portant sur le SMI, permet

de mesurer I’appréciation par les agents économiques
de I’incertitude sur le marché des actions (voir
graphique 5.7). Début aofit, cet indice a affich¢ une forte
progression et dans les semaines qui ont suivi, il est
demeuré au-dessus de sa moyenne annuelle. Toutefois,
son niveau n’est pas historiquement élevé.

Evolution des indices sectoriels

Le graphique 5.8 présente I’évolution des principaux
sous-indices du Swiss Performance Index (SPI) élargi.
Le sous-indice des biens de consommation a progressé
pratiquement au méme rythme, tandis que les autres
sous-indices ont Iégérement reculé ou stagné a partir de
la mi-2019. Toutefois, les quatre sous-indices ont gagné
20% ou plus depuis le début de 1’année.

Prix des maisons individuelles et des appartements

en PPE plus élevés qu’en 2018

Les prix des appartements en propriété par étage (PPE) et
des maisons individuelles ont poursuivi leur 1égere
progression au deuxi¢me trimestre 2019. En revanche, les
prix des immeubles locatifs résidentiels (multifamiliaux)
n’ont presque pas vari¢ depuis fin 2015. Sur ce segment,
I’ offre a fortement progressé ces dernicres années, alors
que la demande est demeurée modérée, ce qui s’est traduit
par un accroissement de la proportion de logements
vacants.
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AGREGATS MONETAIRES ET CREDITS BANCAIRES

Monnaie centrale largement stable

La monnaie centrale, soit les billets en circulation

et les avoirs que les banques résidentes détiennent

en comptes de virement a la BNS, est restée largement
stable depuis mi-2017. En aott 2019, elle s’inscrivait
a 553 milliards de francs en moyenne (voir

graphique 5.10), soit 78,7 milliards pour les billets en
circulation et 474,3 milliards détenus pour les avoirs
en comptes de virement.

Croissance stable de la monnaie au sens large

Apres une accélération continue lors des quatre trimestres
précédents, les taux de croissance de la monnaie au

sens large (M2 et M3) se sont stabilisés a la mi-2019

(voir tableau 5.1).

En aolit 2019, M1 (numéraire en circulation, dépdts a vue
et comptes de transactions) dépassait de 4% le niveau
auquel il s’¢était inscrit un an plus t6t. Dans la méme
période, M2 (M1 et dépots d’épargne) et M3 (M2 et dépdts
a terme) ont augmenté de respectivement 2,9% et 2,7%.

L’évolution de M3 est la plupart du temps liée a I’ octroi
de crédits par les banques. Actuellement, M3 s’accroit
pratiquement au méme rythme que les crédits bancaires
en francs (voir graphique 5.11).

Poursuite de la croissance du volume

des préts hypothécaires

Au deuxiéme trimestre 2019, I’encours des crédits
bancaires (octroyés par les comptoirs résidents, dans
toutes les monnaies) s’était accru de 3,3% en un an.

Au trimestre précédent, la progression annuelle était de
3,6% (voir tableau 5.1). Le rythme de croissance des
préts hypothécaires n’a pas varié, tandis que celui des
autres crédits s’est ralenti.

Les préts hypothécaires constituent quelque 85% de
I’encours des crédits bancaires accordés a des clients
résidents. Au deuxiéme trimestre, comme au trimestre
précédent, ils dépassaient de 3,4% le niveau auquel

ils s’inscrivaient un an plus tot. La demande de préts
hypothécaires reste soutenue par le bas niveau des taux.
Depuis le début de I’année, le taux des nouveaux préts
a dix ans a fortement reculé, s’inscrivant a un plancher
historique, a savoir a 1,2% (voir graphique 5.12).
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Graphique 5.10

MONNAIE CENTRALE

Mrds CHF
600

500 o

400

300 \j

[\
200
|

100 AN
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— Monnaie centrale
Billets en circulation

Comptes de virement

Source: BNS.

Graphique 5.11

M3 ET CREDITS BANCAIRES EN FRANCS
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Graphique 5.12
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Graphique 5.13

CREANCES HYPOTHECAIRES ET AUTRES CREDITS
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Graphique 5.14
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Les autres crédits, c’est-a-dire ceux qui ne sont pas
couverts par une hypothéque, sont bien plus volatils (voir
graphique 5.13). Au deuxiéme trimestre 2019, leur encours
avait progressé de 2,7% en un an, aprés un accroissement
annuel de 4,6% au premier trimestre. Cette augmentation
est due a celle des autres crédits non gagés. Les autres
crédits gagés, quant a eux, ont l[égérement reculé en un an.

Croissance des crédits par secteurs

Les ménages comme les sociétés non financiéres ont
bénéficié de conditions de financement favorables depuis
le début de la crise économique et financiére, ce qui s’est
traduit par une hausse constante de I’encours des crédits
bancaires a ces deux importants segments de clientele
(voir graphique 5.14).

Fin juin 2019, les crédits aux ménages, constitués a 95%
de préts hypothécaires, dépassaient de 20,4 milliards

de francs, ou de 2,6%, le niveau observé un an auparavant.
De leur coté, les crédits aux sociétés non financiéres
(comprenant 77% de préts hypothécaires) ont augmenté
de 11 milliards de francs (+3,7%) sur la méme période.
Quant aux préts aux sociétés financiéres, qui portent sur
un volume bien plus faible et sont plus volatils, ils ont
progressé de 7,1 milliards de francs ou de 13,1%.
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Tableau 5.1

AGREGATS MONETAIRES ET CREDITS BANCAIRES
Variation en % par rapporta I'année précédente

‘2018 ‘2018 2019 ‘2019
‘ ‘T3 ‘T4 ‘TT ‘TZ ‘Juin ‘Juillet ‘Aoﬁt
M1 5,8 5,0 5,1 5,1 5,1 5,1 4,7 4,0
M2 3,2 2,6 3.1 3,3 3,7 3,7 3.4 2,9
M3 2,9 2,4 2,8 3.4 3,56 3,6 3,2 2,7
Crédits bancaires, total '3 3,3 3,4 3,4 3,6 3,3 3,3 3,5
Créances hypothécaires 13 2,9 3,0 31 3,4 3,4 3,4 3,4
Ménages 2 3 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,8
Entreprises du secteur privé 2 3 3.8 3,8 4,4 5,2 5,6 5,4 5,4
Autres crédits 13 5,4 6,2 5,1 4,6 2,7 3,1 3,7
gagés 13 3,9 3,9 0,6 0,7 21 ~07 0,5
non gagés -3 6,6 7.9 8,6 7.6 6,5 6,0 6,1

Bilans mensuels (comptoirs en Suisse, positions vis-a-vis d'entités résidentes non bancaires, libellées dans toutes les monnaies).

2 Statistique sur'encours des crédits (comptoirs en Suisse, positions vis-a-vis d'entités résidentes non bancaires, libellées dans toutes les monnaies).
3 Lestauxde croissance des crédits bancaires et de leurs composantes tiennent compte des informations fournies par les banques sur des modifications de leur pratique en
matiére de saisie des données. IIs peuvent donc différer des taux de croissance indiqués dans le portail de données data.snb.ch.

Source: BNS.
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Signaux conjoncturels

Résultats des entretiens meneés par la BNS
avec les entreprises

3¢ trimestre 2019

Rapport des délégués aux relations avec I'économie régionale
destiné a la Direction générale de la BNS pour I'examen
trimestriel de la situation

Les appréciations présentées ci-apres reposent sur les
informations recueillies aupres de décideurs économiques de
toute la Suisse. Au total, 211 entretiens ont eu lieu avec des
représentants d'entreprises entre mi-juillet et debut septembre.

Régions Délégués
Fribourg, Vaud et Valais Aline Chabloz
Geneve, Jura et Neuchatel Jean-Marc Falter
Mittelland Roland Scheurer
Suisse centrale Gregor Baurle
Suisse du Nord-Ouest Daniel Hanimann
Suisse italienne Fabio Bossi
Suisse orientale Urs Schonholzer

Zurich Rita Kobel



| "'essentiel en bref

e Au troisieme trimestre, I'économie suisse a nettement perdu
de sa vigueur. La progression des chiffres d'affaires en
termes réels s'est encore ralentie, et les incertitudes se sont
sensiblement accrues. Cette évolution traduit avant tout le
ralentissement de I'économie mondiale.

e ['utilisation des capacités techniques de production est
dans I'ensemble conforme a la normale, mais I'hétérogenéité
entre les secteurs est plus marquée qu’'auparavant. Les
effectifs sont toujours jugés légerement insuffisants, bien
gue dans une mesure moindre qu’'aux trimestres
précédents.

e Globalement, la pression sur les marges bénéficiaires s'est
legerement intensifiée. La grande majorité des entreprises
considerent toutefois le niveau des marges comme «viable»,
voire «confortable».

e Pourles deux prochains trimestres, les chefs d'entreprise
tablent sur une hausse modérée des chiffres d'affaires, de
I'emploi et des investissements.

e Pour la premiére fois depuis début 2017, les interlocuteurs
ne s'attendent plus a une progression des prix d'achat
et de vente.

e |esrepercussions des tensions commerciales, les
perspectives économiques mondiales et une nouvelle
appréciation du franc font partie des risques majeurs.
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SITUATION ACTUELLE

Nouveau ralentissement de la dynamique conjoncturelle
Au troisiéme trimestre, I’économie suisse a perdu de

sa vigueur. Le fléchissement progressif amorcé depuis les
records de croissance enregistrés au début de I’année
derniére se poursuit.

La hausse trimestrielle des chiffres d’affaires en termes
réels (c’est-a-dire corrigés de la variation des prix de
vente) des entreprises s’est ralentie (voir graphique 1; pour
I’interprétation des graphiques, voir les informations
figurant a la fin du rapport). Plus que I’évolution actuelle
des chiffres d’affaires, la contraction des entrées de
commandes affaiblit le moral des entreprises.

Diverses entreprises qui exportent directement ou
indirectement en Allemagne percoivent nettement

la dégradation de la conjoncture observée dans ce pays.
La marche des affaires avec les Etats-Unis reste
majoritairement favorable. Les signaux concernant les
échanges commerciaux avec 1’Asie et I’Europe sont trés
hétérogenes selon les branches et les entreprises. 11 faut
y voir en partie les conséquences du conflit commercial
entre les Etats-Unis et la Chine. Certaines branches
connaissent également des perturbations suite aux
mouvements de protestation qui ont lieu 8 Hong Kong.

Utilisation des capacités de production conforme

ala normale

Dans I’ensemble, le taux d’utilisation des capacités
techniques de production des entreprises est conforme a la
normale (voir graphique 2). Cela concerne environ 40%
des entreprises, tandis que 30% enregistrent une 1égere
sous-utilisation, et 30% une Iégere surutilisation. Dans
I’industrie, les capacités sont 1égérement sous-utilisées;

la problématique des difficultés d’approvisionnement

Graphique 1

CHIFFRES D'AFFAIRES — EVOLUTION TRIMESTRIELLE

et des délais de livraison parfois longs — encore abordée
tout récemment — n’est plus guére évoquée. Dans

la construction, le taux d’utilisation des capacités est
toujours aussi élevé.

Manque d’effectifs moins prononcé

Les interlocuteurs continuent de considérer leurs effectifs
comme un peu trop limités, mais dans une mesure
légerement moindre qu’au trimestre précédent. Dans
I’industrie surtout, les effectifs sont dans 1’ensemble en
adéquation avec les besoins. Certaines entreprises
envisagent de ne pas repourvoir les postes devenus
vacants apres le départ de collaborateurs.

Dans de nombreuses branches, le recrutement est jugé
plus ardu que d’habitude. Cela tient a la pénurie

de main-d’ceuvre sur le marché du travail, mais aussi

a ’accroissement des exigences relatives aux profils de
poste, plus exactement aux compétences en matiére

de technologies de I’information. Le manque de personnel
qualifié compte toujours parmi les préoccupations
majeures d’un certain nombre d’entreprises, mais dans
une mesure moindre qu’aux trimestres précédents. Les
spécialistes en technologies de I’information, les
ingénieurs et les experts dans les domaines techniques
sont toujours trés recherchés. Pour recruter des
collaborateurs et les conserver, de nombreuses entreprises
accordent une grande importance a la formation interne

et au maintien de leur attractivité en tant qu’employeur.

Légere hausse de la pression sur les marges
bénéficiaires

Globalement, la pression sur les marges a légérement
augmenté. Celles-ci sont quelque peu inférieures au
niveau considéré comme habituel par les interlocuteurs,
mais sont néanmoins jugées «viables», voire
«confortables» par 85% d’entre eux.

Graphique 2

UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
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EVOLUTION OBSERVEE DANS LES DIFFERENTES
BRANCHES

Dans le commerce, les chiffres d’affaires en termes réels
sont identiques a ceux du trimestre précédent, tant pour

le commerce de gros que pour le commerce de détail et le
commerce automobile. Dans le commerce de détail et le
commerce de gros, les infrastructures sont sous-utilisées.
Dans le commerce de détail traditionnel, la pression sur les
marges s’est encore accrue. Le tourisme d’achat a I’ étranger
n’est pas percu comme un probléme aigu, mais comme

un risque latent en cas de nouvelle appréciation du franc.

Dans le secteur financier, autrement dit les banques,

les assurances et les sociétés de gestion de fortune, les
chiffres d’affaires sont demeurés inchangés par rapport

au trimestre précédent. En ce qui concerne les marges,

la situation s’est encore aggravée dans toute la branche,

et plus particulieérement pour les banques. Les marges
bénéficiaires sont nettement inférieures aux valeurs jugées
normales. Cela tient a la baisse générale des taux d’intérét,
au resserrement continu de 1’écart entre les intéréts actifs
et passifs — qui n’est plus que partiellement compensé

par la croissance du volume des fonds de la clientéle et des
préts — ainsi qu’aux colits occasionnés par la mise en
ceuvre de la numérisation et de la réglementation. S’y
ajoute une prudence accrue des clients en matiére de
placements et une concurrence plus vive consécutive

a l’arrivée de nouveaux acteurs sur le marché.

Dans I’hotellerie et la restauration, la marche des affaires
est extrémement dynamique, avec des chiffres d’affaires
supérieurs a ceux du trimestre précédent et nettement plus
¢élevés que ceux du troisieme trimestre 2018. Les hotels,
comme les entreprises de restauration, affichent une
utilisation des capacités conforme aux normes. Les marges
enregistrées par les hotels sont sensiblement supérieures
aux valeurs habituelles. Dans les régions de montagne,

le tourisme a tiré avantage des vagues de chaleur et de la
hausse de la demande des touristes suisses.

Dans les entreprises du secteur des technologies de
I’information, les chiffres d’affaires sont nettement
supérieurs a ceux enregistrés le trimestre précédent et un
an auparavant. La transformation numérique, la demande
croissante dans le domaine de la fintech ainsi que la
cybersécurité jouent un rdle moteur dans ce domaine
d’activité. En revanche, la pénurie persistante de main-
d’ceuvre qualifiée constitue un frein.

L’évolution des chiffres d’affaires est positive pour les
bureaux de conseil et les réviseurs, pour les bureaux
d’ingénieurs et d’architectes ainsi que pour les sociétés
fournissant des services relatifs aux batiments. Dans le
secteur de la santé, les entreprises font état d’'une marche
des affaires dynamique avec des marges supérieures aux
valeurs habituelles.
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Dans I’industrie, la plupart des branches ont réalisé des
chiffres d’affaires plus élevés qu’au trimestre précédent.
L’¢évolution des affaires est excellente dans 1’industrie
pharmaceutique, qui enregistre des chiffres d’affaires
nettement supérieurs a ceux des périodes de référence.
La marche des affaires se révele également dynamique
chez les fabricants de matiéres plastiques et d’équipements
électriques ainsi que dans la production d’énergie. En
revanche, les entreprises de la métallurgie, de I’industrie
de transformation des métaux et de I’industrie des
machines ont réalisé des chiffres d’affaires plus bas que
ceux du trimestre précédent et des marges inférieures

au niveau habituel.

L’horlogerie fait état d’une évolution solide des affaires
dans I’ensemble, mais continue de présenter de trés
grandes disparités. Les fournisseurs de I’industrie
automobile pergoivent toujours I’incertitude qui régne sur
ce marché en raison du changement technologique, de
nouveaux procédés de test et d’une conscience écologique
accrue des clients.

Dans la construction, les chiffres d’affaires en données
corrigées des variations saisonnicres sont supérieurs

a ceux du trimestre précédent et aux valeurs enregistrées
un an auparavant. Les capacités de production sont
surutilisées. Ce résultat global s’explique surtout par
I’évolution enregistrée dans le génie civil et le second
ccuvre. Dans le batiment, les activités ont connu une
évolution quasi-identique a celle du trimestre précédent,

et les marges sont soumises a de fortes pressions malgré
des carnets de commande toujours bien remplis. Dans
I’ensemble, pratiquement aucun signe ne laisse présager
un ralentissement notable de I’activité dans la construction
a court terme. Méme s’il est possible que la marche des
affaires dans la construction de logements évolue a un
rythme un peu moins soutenu, de nouvelles opportunités
se font jour en raison, d’une part, du besoin de rénovation
croissant des batiments et des infrastructures et, d’autre
part, de la densification de la construction. En outre,
I’accroissement du taux de logements vacants rend la
rénovation des logements anciens d’autant plus nécessaire.
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Graphique 3

CHIFFRES D'AFFAIRES — EVOLUTION ATTENDUE
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Evolution attendue des chiffres d'affaires, en termes réels, pour les deux prochains
trimestres. Les valeurs positives indiquent une augmentation et les négatives, une
diminution.

Source: BNS.

Graphique 4

UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION —
EVOLUTION ATTENDUE
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Graphique 5

EVOLUTION ATTENDUE DES EFFECTIFS
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PERSPECTIVES

Recul de I'optimisme

Par rapport a 2018, les attentes en maticre de chiffres
d’affaires sont un peu plus prudentes (voir graphique 3).
Les interlocuteurs s’attendent néanmoins a une 1égere
augmentation des chiffres d’affaires en termes réels au
cours des deux prochains trimestres. Ces attentes
modérées s’expliquent surtout par I’assombrissement
des perspectives pour 1I’économie mondiale et par la
baisse des entrées de commandes.

Dans I’industrie et la construction, I’optimisme est moins
marqué qu’au trimestre précédent, un sentiment toutefois
en partie compensé par I’amélioration des perspectives
dans les services. En ce qui concerne leurs capacités de
production techniques ou leurs infrastructures disponibles,
les entreprises n’entrevoient pas de changements au

cours des deux prochains trimestres et tablent donc sur

la persistance d’une utilisation conforme a la normale
(voir graphique 4).

Prudence légérement accrue en matiére
d’investissements

De pair avec le tassement de la croissance économique,
mais aussi sous 1’effet du conflit commercial, la
propension a investir est en 1éger recul. Dans les trois
domaines d’activité, les entreprises prévoient d’accroitre
encore légerement les dépenses consacrées aux biens
d’équipement et aux constructions au cours des douze
prochains mois. Toutefois, la faiblesse des taux d’intérét
est toujours favorable aux projets d’investissement. Prés
d’un quart des entreprises qui investissent dans les biens
d’équipement élargissent leurs capacités de production
de fagon ciblée. Les investissements sont principalement
consacrés au développement et a la modernisation des
infrastructures informatiques.

Anticipations de prix en légére baisse

Pour les deux prochains trimestres, les interlocuteurs
tablent sur des prix d’achat et de vente en 1éger recul;

ces deux dernieres années, ces anticipations étaient
majoritairement orientées a la hausse. Les représentants de
I’industrie, notamment, prévoient des baisses de prix.

La pression haussiere sur les prix des matiéres premieres
et des produits en amont constatée au printemps ainsi que
la forte utilisation des capacités du coté des fournisseurs
observée encore récemment ne sont plus perceptibles.

Besoin continu d'accroissement des effectifs

Les interlocuteurs envisagent d’accroitre encore les
effectifs au cours des deux prochains trimestres (voir
graphique 5), bien que dans une mesure moindre qu’aux
trimestres précédents. Au total, 37% des entreprises
souhaitent embaucher, contre 41% a la méme période de
I’année précédente. Dans les secteurs de I’industrie
alimentaire et de I’imprimerie notamment, certaines
entreprises envisagent de réduire leurs effectifs.
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ENVIRONNEMENT ET RISQUES

Le conflit commercial entre les Etats-Unis et la Chine
ainsi que ses répercussions directes ou indirectes sur les
entreprises comptent parmi les principaux risques percus
aI’échelle internationale. D’autres événements sont
évoqués comme étant sources d’incertitudes géopolitiques.
Le Brexit est souvent mentionné, bien que ses
conséquences puissent étre soit positives, soit négatives,
selon les entreprises. En outre, les risques liés au
ralentissement de I’économie mondiale et a la dette
publique élevée sont également cités.

En Suisse, la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée reste

une difficulté souvent nommeée. Par ailleurs, plusieurs
entreprises indiquent n’étre pas parvenues a pourvoir
toutes leurs places d’apprentissage. Les risques résultant
de la faiblesse des taux d’intérét et de leur possible baisse
sont souvent cités, notamment eu égard a leur impact sur
la prévoyance vieillesse. L’appréciation du franc est un
risque mentionné plus souvent qu’auparavant. La situation
sur le marché immobilier, caractérisé par une activité
continue dans la construction malgré le nombre déja élevé
de logements vacants dans certaines régions, est un autre
sujet de préoccupation. La numérisation fait 1’objet
d’intenses discussions et d’analyses approfondies.

A propos des Signaux conjoncturels

Approche

Les délégués de la BNS menent des entretiens trimestriels avec
des décideurs économiques de toute la Suisse. Les Signaux
conjoncturels constituent un condensé des principaux résultats
de ces entretiens.

Chaque trimestre, quelque 240 entreprises recoivent ainsi la visite
des délégués. Elles sont sélectionnées en fonction de la structure
sectorielle de I'économie suisse telle qu'elle ressort du PIB et

de la statistique de I'emploi. Les branches soumises a de fortes
fluctuations conjoncturelles sont quelque peu surreprésentées.
Par contre, le secteur public et I'agriculture ne sont pas pris en
compte. La sélection des entreprises visitées change chaque
trimestre.

Durant les entretiens, les délégués de la BNS recueillent
principalement des informations qualitatives. Les entretiens sont
toutefois structurés de telle sorte qu'ils permettent aux délégués
de répartir une partie des informations qualitatives obtenues

sur une échelle quantitative. Il est des lors possible d'agréger les
données collectées et de les présenter sous forme de graphiques.
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Graphique 6
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ANTICIPATIONS D'INFLATION

Lors des échanges, les délégués interrogent également
leurs interlocuteurs sur leurs anticipations d’inflation

a court et 3 moyen terme — mesurée par 1’indice des prix
a la consommation — en tant que consommateurs.

Les anticipations d’inflation a court terme ont [égérement
augmenté: pour les six a douze prochains mois, 1’inflation
attendue s’¢léve a 0,5% en moyenne, contre 0,4% au
trimestre précédent (ligne bleue du graphique 6). Celle
attendue a moyen terme — soit pour les trois a cinq
prochaines années — est restée inchangée, a 0,8% en
moyenne (ligne rouge du graphique).

Les cing niveaux de |I'échelle utilisés a cet effet correspondent en
substance aux appréciations suivantes: beaucoup plus élevé/
beaucoup trop élevé (valeur +2); un peu plus élevé/un peu trop
élevé (valeur +1); inchangé/normal (valeur 0); un peu plus bas/

un peu trop bas (valeur —1); beaucoup plus bas/beaucoup trop bas
(valeur =2).

Interprétation des graphiques

Les graphiques présentent sous forme de courbes des
informations qualitatives recueillies auprés des entreprises. Les
valeurs indiquées correspondent a une moyenne des résultats

de I'ensemble des entreprises visitées. Lors de I'interprétation

des résultats, I'attention doit avant tout porter sur I'évolution

de la courbe; les niveaux et leur variation exacte sont secondaires.

Informations complémentaires

Des données plus détaillées sur les Signaux conjoncturels
se trouvent sur le site Internet www.snb.ch, rubrique

La BNS\Relations avec I'économie régionale.
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Chronigue 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.



Lors de I’examen du 19 septembre de la situation économique et monétaire, la BNS
laisse inchangés, a —0,75%, son taux directeur et le taux d’intérét appliqué aux avoirs
avue ala BNS. En outre, elle adapte la base de calcul pour le prélévement de I’ intérét
négatif sur les avoirs a vue a la BNS, ce qui conduit a une augmentation du montant
exonéré pour le systéme bancaire et a une diminution des recettes de la BNS issues
du prélévement de I’intérét négatif. La BNS souligne qu’elle reste préte a intervenir
au besoin sur le marché des changes. Selon la BNS, le franc est a un niveau élevé, et
la situation sur le marché des changes reste fragile. Le taux d’intérét négatif et la
disposition de la BNS a intervenir visent a contrer |’ attrait des placements en francs
et a réduire ainsi les pressions sur le franc. De cette maniere, la BNS stabilise
I’évolution des prix et soutient I’activité économique.

Lors de I’examen du 13 juin de la situation économique et monétaire, la BNS
maintient inchangé le taux d’intérét appliqué aux avoirs a vue détenus a la BNS
a—0,75%. La BNS souligne qu’elle reste préte a intervenir au besoin sur le marché
des changes. Selon la BNS, le franc est a un niveau ¢élevé, et la situation sur le
marché des changes reste fragile. Le taux d’intérét négatif et la disposition de la BN'S
a intervenir sur le marché des changes visent a rendre les placements en francs
moins attrayants et, partant, a réduire les pressions sur le franc. La politique
mongétaire expansionniste a pour objectif de stabiliser 1’évolution des prix et de
soutenir I’activité économique.

La BNS introduit le 13 juin le taux directeur de la BNS et annonce qu’elle prendra et
communiquera désormais ses décisions de politique monétaire en fixant le niveau
de ce taux. Le taux directeur de la BNS remplace la marge de fluctuation assignée au
Libor a trois mois et est actuellement de —0,75%, tout comme le taux appliqué aux
avoirs a vue détenus par les banques a la BNS. La BNS vise a maintenir les taux
d’intérét a court terme du marché monétaire gagé en francs a un niveau proche de
celui de son taux directeur.

Lors de I’examen du 21 mars de la situation économique et monétaire, la BNS
maintient inchangés le taux d’intérét appliqué aux avoirs a vue détenus a la BNS
a—0,75% et la marge de fluctuation du Libor a trois mois, comprise entre —1,25% et
—0,25%. La BNS souligne qu’elle reste préte a intervenir au besoin sur le marché des
changes. Selon la BNS, le franc est a un niveau élevé, et la situation sur le marché des
changes reste fragile. Le taux d’intérét négatif et la disposition de la BNS a intervenir
sur le marché des changes visent a rendre les placements en francs moins attrayants
et, partant, a réduire les pressions sur le franc. La politique monétaire expansionniste
apour objectif de stabiliser I’évolution des prix et de soutenir I’activité économique.

Lors de I’examen du 13 décembre de la situation économique et monétaire, la BNS
maintient inchangés le taux d’intérét appliqué aux avoirs a vue détenus a la BNS
a—0,75% et la marge de fluctuation du Libor a trois mois, comprise entre —1,25% et
—0,25%. La BNS souligne qu’elle reste préte a intervenir au besoin sur le marché des
changes. Selon la BNS, le franc est a un niveau élevé, et la situation sur le marché des
changes reste fragile. Le taux d’intérét négatif et la disposition de la BNS a intervenir
sur le marché des changes visent a rendre les placements en francs moins attrayants
et, partant, a réduire les pressions sur le franc. La politique monétaire expansionniste
apour objectif de stabiliser I’évolution des prix et de soutenir I’activité économique.

Lors de I’examen du 20 septembre de la situation économique et monétaire, la BN'S
maintient inchangés le taux d’intérét appliqué aux avoirs a vue détenus a la BNS
a—0,75% et la marge de fluctuation du Libor a trois mois, comprise entre —1,25% et
—0,25%. La BNS souligne qu’elle reste préte a intervenir au besoin sur le marché des
changes. Selon la BNS, le franc est a un niveau élevé, et la situation sur le marché des
changes reste fragile. Le taux d’intérét négatif et la disposition de la BNS a intervenir
sur le marché des changes visent a rendre les placements en francs moins attrayants
et, partant, a réduire les pressions sur le franc. La politique monétaire expansionniste
a pour objectif de stabiliser I’évolution des prix et de soutenir I’activité économique.
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Droits d’auteur/copyright ©

La Banque nationale suisse (BNS) respecte tous les droits de tiers,
en particulier ceux qui concernent des ceuvres susceptibles

de bénéficier de la protection du droit d"auteur (informations ou
données, libellés et présentations, dans la mesure ou ils ont

un caractére individuel).

L'utilisation, relevant du droit d"auteur (reproduction, utilisation

par Internet, etc.), de publications de la BNS munies d'un copyright
(© Banque nationale suisse/BNS, Zurich/année, etc.) nécessite
I'indication de la source, si elle est faite a des fins non commerciales.
Si elle est faite a des fins commerciales, elle exige I'autorisation
expresse de la BNS.

Les informations et données d'ordre général publiées par la BNS
sans copyright peuvent aussi étre utilisées sans indication de la
source.

Dans la mesure ou les informations et les données proviennent
manifestement de sources tierces, il appartient a I'utilisateur de ces
informations et de ces données de respecter d'éventuels droits
d'auteur et de se procurer lui-méme, auprés des sources tierces,
les autorisations en vue de leur utilisation.

Limitation de la responsabilité

Les informations que la BNS met a disposition ne sauraient engager
sa responsabilité. La BNS ne répond en aucun cas de pertes ni de
dommages pouvant survenir a la suite de I'utilisation des informations
qu’elle met a disposition. La limitation de la responsabilité porte

en particulier sur I'actualité, I'exactitude, la validité et la disponibilité
des informations.
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