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1 Etranger
1.1 Evolution de la conjoncture

Au cours de 'année 2001, la conjoncture a faibli nettement sur le plan
mondial. Le ralentissement de l'activité économique, apparu en été 2000 aux
Etats-Unis, s’est propagé a 'Europe, a l'Asie et a 'Amérique latine en 2001. La
plupart des pays industrialisés ont fortement ressenti les effets de la sensible
hausse des prix des produits pétroliers durant les années précédentes et de la
crise qui avait éclaté, en automne 2000, dans le secteur de la technologie. Le
refroidissement de la conjoncture s’explique aussi par le durcissement donné par
les banques centrales a leur politique monétaire pour contrer, en 2000, les
signes d'une surchauffe menacante. Les investissements, un moteur de la crois-
sance au cours des années précédentes, en ont alors subi tout particuliérement
le contrecoup. Réagissant a ces évolutions défavorables et a la détérioration
subséquente des perspectives bénéficiaires des entreprises, les marchés des
actions ont plongé.

Les attentats terroristes du 11 septembre, a New York et a Washington,
n‘ont pas affecté uniquement les Etats-Unis. Ils ont eu aussi de graves répercus-
sions sur le reste du monde. Des branches telles que le transport aérien et le tou-
risme ont subi de lourdes pertes. La confiance des consommateurs s’étant éro-
dée, la consommation privée, qui avait soutenu la conjoncture jusque-1a, a perdu
de sa vigueur. Au second semestre, le produit intérieur brut réel a régressé aux
Etats-Unis, tandis que la croissance a pris fin en Europe et que la crise écono-
mique s'est accentuée au Japon.

L'affaiblissement de la conjoncture a fortement freiné le commerce
mondial. Selon des estimations de 'OCDE, le volume des échanges mondiaux
a stagné en 2001, apres avoir progressé de prés de 13% l'année précédente. En
volume, les échanges ont diminué entre les pays de 'OCDE, mais encore aug-
menté légérement en dehors de cette zone.

Dans la plupart des pays industrialisés, le refroidissement de la conjonc-
ture est allé de pair avec un repli du renchérissement. Le relachement des tensions
inflationnistes a permis aux banques centrales d'assouplir leur politique moné-
taire. La baisse des taux directeurs a été particulierement forte aux Etats-Unis.

La conjoncture a marqué un retournement trés net, aux Etats-Unis avant
tout. Le produit intérieur brut réel y a progressé de 1,2% seulement en 2001,
aprés une expansion de 4,1% l'année précédente. Le ralentissement a découlé
principalement de la contraction des exportations et des investissements des
entreprises. Au second semestre, la consommation privée n’a en outre plus guére
donné d'impulsions. La production industrielle a fléchi; au quatrieme trimestre,
le taux d’utilisation des capacités techniques a chuté, passant nettement au-
dessous du niveau observé en 1991, lors de la derniére récession.

Au cours de 2001, l'affaiblissement de la conjoncture s’est étendu aux
économies de la zone euro. Les exportations ont perdu de leur vigueur, et la
demande intérieure a de plus en plus pati de la baisse de confiance des consom-
mateurs. Dans la seconde moitié de 'année, 'activité économique a stagné au
sein de la zone euro. En moyenne annuelle, le produit intérieur brut réel a aug-
menté de 1,2%, contre 3,5% l'année précédente. LAllemagne a enregistré le
taux de croissance le plus faible (0,6 %), alors que L'Irlande a atteint 'expansion
la plus vive (5,6 %). En France et en Italie, la croissance économique s’est établie
a respectivement 2% et 1,8 %, soit a des taux supérieurs a la moyenne.
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Contrairement aux Etats-Unis et a la zone euro, le Royaume-Uni a conti-
nué a bénéficier d'une conjoncture favorable. Les investissements et les expor-
tations ont certes perdu de leur dynamisme, mais la consommation est restée
plus robuste que dans la plupart des autres pays industrialisés. Le produit inté-
rieur brut réel s’est accru de 2,3 %, contre 2,9% en 2000.

L'économie japonaise a subi une nouvelle récession en 2001. Outre la
dégradation de la conjoncture mondiale, des problémes structurels persistants
ont nui a l'économie. Le produit intérieur brut réel a fléchi de 0,5%, aprés une
hausse de 2,4% l'année précédente.

La faiblesse de la conjoncture sur le plan mondial a eu de sensibles
répercussions sur les marchés du travail. L'emploi n'a plus guére progressé dans
la plupart des pays industrialisés. Au Japon, il a méme reculé. Les taux de cho-
mage ont par conséquent augmenté, avant tout aux Etats-Unis et au Japon. En
décembre, le taux de chdmage s’établissait a 5,8 % aux Etats-Unis et dépassait
ainsi de prés de 2 points son niveau du mois correspondant de l'année précédente.
Au Japon, il atteignait plus de 5% au second semestre, soit un niveau qui n"avait
plus été observé depuis le début des années cinquante. Dans la zone euro égale-
ment, le taux de chdmage s’est accru en automne; en moyenne annuelle, il a
cependant diminué d'un demi-point, passant a 8,5%. L'aggravation du chémage
a été sensible en Allemagne surtout. Le taux de chémage du Royaume-Uni a lui
aussi augmenté pour s’inscrire a 5,3% en décembre; il était cependant inférieur
a son niveau de décembre 2000.

Mesuré aux prix a la consommation, le renchérissement s’est replié dans
les pays de 'OCDE au second semestre, aprés avoir encore marqué une hausse
dans la premiére moitié de 'année. Son repli a découlé avant tout de la baisse
des prix du pétrole. Sur le marché mondial, le baril de brut valait pres de 19 dol-
lars en décembre, soit environ un tiers de moins que le cours observé un an
auparavant. Aux Etats-Unis, le renchérissement a fléchi, passant de 3,4% en
moyenne du premier semestre a 1,6% en décembre. Dans la zone euro, il a aug-
menté jusqu’en mai, ol il atteignait 3,4 %, puis diminué pour s'inscrire a 2,1%
en décembre. Au Royaume-Uni, la hausse des prix a la consommation s’est main-
tenue pendant toute l'année légérement au-dessus de 3%. Au Japon, les prix a
la consommation ont diminué, comme les années précédentes. Leur recul s’est
accéléré, passant de 0,3% en janvier a 1,2% en décembre.

A la suite du ralentissement de la conjoncture et de la baisse des prix du
pétrole, les déficits des balances des transactions courantes se sont réduits dans
de nombreux pays industrialisés. En moyenne de la zone de I'OCDE, ils corres-
pondaient a 1,2% du produit intérieur brut, selon les estimations, contre 1,3%
en 2000. Le déficit des Etats-Unis s’est contracté sensiblement, passant de 4,5 %
a 4,1%. La balance des transactions courantes de la zone euro était équilibrée,
aprés un léger déficit en 2000. Au Japon, le recul de la demande étrangére a
ramené 'excédent de la balance de 2,5% a 2,1% du produit intérieur brut. En
dollars, le déficit des Etats-Unis s’élevait a 414 milliards, et l'excédent japonais,
a 87 milliards.
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Apercu de 'évolution de la conjoncture

1997 1998 1999 2000 2001

Produit intérieur brut réel (variation en % par rapport a l'année précédente)

Etats-Unis 4,4 4,3 4,1 4,1 1,2
Japon 1,8 -1,1 0,7 2,4 -0,5
Zone euro 2,3 2,9 2,7 3,5 1,2
Allemagne 1,4 2,0 1,8 3,0 0,6
France 1,9 3,5 3,0 3,6 2,0
Italie 2,0 1,8 1,6 2,9 1,8
Royaume-Uni 3,4 3,0 2,1 2,9 2,3
Suisse 1,7 2,4 1,6 3,0 1,3

Chomage (en %)

Etats-Unis 4,9 4,5 4,2 4,0 4,8
Japon 3,4 4,1 4,7 4,7 5,0
Zone euro 11,4 10,8 9,9 8,9 8,5
Allemagne 9,4 8,9 8,2 7,5 7,5
France 12,2 11,6 10,9 9,5 8,9
Italie 11,8 11,9 11,5 10,7 10,0
Royaume-Uni 6,5 5,9 6,0 5,5 51
Suisse 5,2 3,9 2,7 2,0 1,9

Renchérissement (prix a la consommation; en %)

Etats-Unis 2,3 1,6 2,2 3,4 3,0
Japon 1,7 0,7 -0,4 -0,7 -0,7
Zone euro 2,0 1,7 1,2 2,4 2,7
Allemagne 1,5 0,6 0,6 2,1 2,5
France 1,3 0,7 0,6 1,8 1,9
Italie 1,8 1,7 1,6 2,5 2,7
Royaume-Uni 31 3,4 1,6 2,9 3,1
Suisse 0,5 0,0 0,8 1,6 1,0

Solde de la balance des transactions courantes (en % du produit intérieur brut)

Etats-Unis -1,7 -2,5 -3,5 -4,5 -4,1

Japon 2,2 31 2,4 2,5 2,1

Zone euro 1,6 1,1 0,4 -0,2 0,0

Allemagne -0,1 -0,3 -1,0 -1,0 -0,7

France 2,7 2,7 2,5 1,6 1,6

) Italie 2,9 1,9 0,7 -0,4 0,1
Eg?;:igé’;giionnees sonten Royaume-Uni -0,2 -0,6 -2,1 -1,9 -1,8
Source: OCDE Suisse 10,0 9,8 11,6 12,8 9,9
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La croissance a faibli également dans les économies émergentes d'Asie.
Plusieurs facteurs ont contribué a cette évolution, notamment le refroidissement
de la conjoncture dans les pays industrialisés, la hausse des prix du pétrole du-
rant les années précédentes et la situation politique instable de quelques pays.
L'effondrement du secteur de la technologie s’est fait ressentir tout particuliére-
ment a Taiwan, a Singapour et en Malaisie. En Inde, le ralentissement de la crois-
sance est di principalement a une sécheresse et a la fin des impulsions découlant
d’un vaste paquet de mesures budgétaires. L'économie chinoise a, selon les don-
nées disponibles, continué a évoluer favorablement grace a une demande inté-
rieure vive, qui a compensé le recul de la croissance des exportations.

Dans la plupart des pays d’Europe centrale et orientale, la conjoncture
a perdu de sa vigueur en 2001. La demande intérieure est restée généralement
forte, mais le ralentissement de l'activité observé dans les pays industrialisés a
pesé sur les exportations. La croissance a faibli nettement en Pologne, a la suite
notamment du durcissement donné a la politique monétaire en 2000. A mesure
que le renchérissement régressait, la banque centrale de Pologne a pu de nou-
veau relacher les rénes monétaires en 2001. Les banques centrales de la Répu-
blique tchéque et de la Hongrie ont en revanche durci leur politique monétaire
aprés l'apparition de signes de surchauffe. Contrairement a la plupart des pays
d’Europe centrale et orientale, la Roumanie et la Slovaquie ont enregistré une
accélération de leur croissance grace a une demande intérieure vigoureuse. En
Bulgarie aussi, la conjoncture économique favorable s’est maintenue; L'expan-
siony a été toutefois moins soutenue que l'année précédente.

En Russie, la conjoncture a continué a s’améliorer. La croissance du pro-
duit intérieur brut réel a diminué d'une année a l'autre. Atteignant 4% environ,
elle était cependant une fois encore supérieure a la moyenne internationale.
Laugmentation des revenus, en termes réels, et des allégements fiscaux ont
contribué a stimuler la demande. Les pressions a la hausse sur les prix ont eu
tendance a faiblir. Toutefois, comme de nombreux prix administrés ont été rele-
vés, le taux d'inflation s’est maintenu a son niveau de 'année précédente, soit
a prés de 20%. Grace aux progrés accomplis sur le plan économique, le gouver-
nement russe a pu rembourser, par anticipation, une partie de la dette publique
envers le FMI.

En Turquie, des incertitudes économiques et politiques croissantes ont
débouché, en février, sur une crise monétaire. Apres la décision de laisser flotter
la livre turque, celle-ci a chuté sur les marchés des changes, et les taux d‘intérét
sont montés en fleche. En mai, le FMI a accordé a la Turquie un crédit supplé-
mentaire de 8 milliards de dollars environ, aprés 'adoption de mesures complé-
mentaires de stabilisation par le gouvernement turc. La situation économique ne
s’est toutefois améliorée que faiblement. La hausse des taux d‘intérét a entrainé
un accroissement sensible de la dette publique et pesé sur le systéme bancaire,
déja fragile. Du fait de la crise, le produit intérieur brut réel a, selon des estima-
tions, fléchi d'environ 7% en 2001.
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En Amérique latine, la croissance économique a marqué un net ralentis-
sement. L'économie mexicaine a ressenti avant tout les effets de l'affaiblisse-
ment de la conjoncture aux Etats-Unis. L'Argentine, en récession depuis plus de
trois ans, a enregistré une aggravation de sa situation en dépit de vastes pro-
grammes mis en place pour stimuler '"économie. Le pays a eu ainsi toujours plus
de difficultés a assurer le service de la dette — élevée — envers l'étranger. Au
début de septembre, le FMI a octroyé a 'Argentine de nouveaux préts atteignant
8 milliards de dollars, préts qui sont venus s’ajouter aux importants moyens
financiers mis a disposition a la fin de 2000 pour surmonter la crise. Les nou-
veaux crédits n’ont été versés qu’en partie, la situation économique ayant conti-
nué a se détériorer. En décembre, de graves troubles ont éclaté dans le pays.
Quant au Brésil, il a de plus en plus souffert de la crise frappant le pays voisin.
Lincertitude croissante des investisseurs étrangers a conduit a une dévalorisa-
tion de la monnaie brésilienne, ce qui a contraint les autorités a adopter des
politiques monétaire et budgétaire plus restrictives. Pour soutenir 'économie
brésilienne, le FMI a accordé un crédit de 15,6 milliards de dollars en septembre.
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1.2 Politique monétaire

Les banques centrales des pays industrialisés, qui avaient relevé leurs taux
directeurs en 2000 encore, ont réagi a l'affaiblissement de la conjoncture en
assouplissant leur politique monétaire. Le reldachement des rénes monétaires a été
particulierement marqué aux Etats-Unis. En Europe, les baisses de taux directeurs
sont restées plus modérées. Le tassement du renchérissement et des anticipations
inflationnistes a facilité les réductions de taux d’intérét.

En 2001, la banque centrale des Etats-Unis a abaissé onze fois son prin-
cipal taux directeur, le taux de l'argent au jour le jour, le ramenant de 6,5% a
1,75%. Elle a ainsi réduit les taux d'intérét plus rapidement et plus fortement
que lors des précédentes phases de baisse des taux. En avril, les taux américains
a court terme sont tombés au-dessous des rémunérations correspondantes dans
la zone euro. En décembre, ils étaient a leur plus bas niveau des quarante der-
niéres années.

Au premier semestre, la Banque centrale européenne (BCE) a abaissé son
taux directeur — le taux des opérations principales de refinancement - de
0,25 point seulement, le renchérissement dans la zone euro étant supérieur a
2%, soit a ce que la BCE assimile a la stabilité des prix. Dans la seconde moitié de
l'année, le renchérissement a faibli, et la BCE a alors ramené son taux directeur
de 4,5% a 3,25% en trois étapes.

La Banque d’Angleterre a elle aussi assoupli sa politique monétaire. Elle
a réduit son taux directeur de 0,75 point, en trois étapes, au premier semestre,
et de 1,25 point, en quatre étapes, dans la seconde moitié de 'année. Son taux
directeur était a 4% a fin décembre.

La Banque du Japon a accru massivement les liquidités bancaires, de
sorte que le taux d'intérét de l'argent au jour le jour a diminué, passant de
0,25% en janvier a 0,0% en décembre. En outre, elle a ramené son taux de
'escompte de 0,5% a 0,1% en quatre étapes.
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1.3 Finances publiques

Du co6té des finances publiques, l'exercice 2001 a été moins bon que le
précédent dans tous les grands pays industrialisés. Cette détérioration est due en
partie a 'affaiblissement de la conjoncture, qui a entrainé un recul des recettes
fiscales et un accroissement des dépenses sociales. Elle s’explique également par
les allégements fiscaux, introduits dans plusieurs pays. Laugmentation des dé-
penses publiques et les baisses dimpdts ont été particulierement élevées aux
Etats-Unis, ol la croissance économique a fléchi dans une forte mesure. Malgré la
hausse des déficits, la dette publique, exprimée en pourcentage du produit inté-
rieur brut, a diminué dans de nombreux pays.

Les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont enregistré une nouvelle fois des ex-
cédents de recettes, mais les soldes n’ont pas atteint les niveaux de 'année précé-
dente. En effet, l'excédent a passé de 1,7% a 0,6% du produit intérieur brut aux
Etats-Unis et de 1,9% a 1,1% au Royaume-Uni. Quant a la dette publique, elle
représentait 58% du produit intérieur brut aux Etats-Unis (année précédente:
59%) et 52% (54 %) au Royaume-Uni.

En 2001, les finances publiques de la zone euro se sont soldées par un
déficit global correspondant a 1,2 % du produit intérieur brut. L'année précédente,
un léger excédent avait été obtenu grace principalement aux recettes extraordi-
naires que plusieurs pays avaient tirées de l'attribution de licences de téléphonie
mobile. Abstraction faite de ces recettes, 'année 2000 aurait débouché sur un
déficit représentant 0,8% du produit intérieur brut. Les critéres du traité de
Maastricht en matiére de finances publiques ont été respectés, aucun pays de la
zone euro n‘ayant enregistré un déficit supérieur a 3%. Plusieurs pays petits ou
moyens ont dégagé des excédents de recettes. L'Allemagne, la France et l'Italie
sont restées déficitaires dans des proportions de respectivement 2,5%, 1,5% et
1,4% du produitintérieur brut. Au total, la dette publique des pays de la zone euro
a diminué faiblement, passant de 73% a 72% du produit intérieur brut. L'Ttalie
avait le taux le plus élevé, soit 108 %, tandis que le Luxembourg affichait le taux le
plus bas (5%).

Au Japon, le déficit public s’est maintenu a un niveau considérable, soit
a 6,4% du produit intérieur brut. D’une année a l'autre, ce taux a baissé quelque
peu grace notamment a la politique plus modérée du gouvernement en matiére de
dépenses; les gouvernements précédents avaient tenté de stimuler l'économie en
mettant en ceuvre de vastes programmes de relance. En pourcentage du produit
intérieur brut, la dette publique s’est accrue d’environ 10 points pour atteindre
132%.
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1.4 Marchés des changes

L'affaiblissement de la conjoncture et le repli des taux d‘intérét ont mis
un terme, vers le milieu de l'année, au mouvement de hausse qui caractérisait
le dollar depuis plusieurs années. La monnaie américaine a fléchi fortement au
troisiéme trimestre, puis s’est redressée. En moyenne annuelle, le dollar s’est
revalorisé de 3,1% vis-a-vis de L'euro et de 5% face a la livre sterling. Par rap-
port au franc, il est resté stable. En décembre, son cours réel, pondéré par le
commerce extérieur, dépassait de 5,3 % le niveau observé un an auparavant.

Face au dollar, l'euro a continué a faiblir au premier semestre, puis s’est
stabilisé dans la seconde moitié de l'année. En moyenne annuelle, il valait
0,90 dollar, contre 0,92 en 2000. La baisse des taux dintérét a court terme, plus
forte aux Etats-Unis que dans la zone euro, a sans doute contribué a cette stabi-
lisation. La monnaie européenne a cédé du terrain vis-a-vis du franc également,
mais s’est raffermie par rapport a la livre sterling. En données pondérées par le
commerce extérieur, le cours réel de l'euro a augmenté de 3,7 % entre décembre
2000 et le mois correspondant de 2001; depuis lintroduction de la monnaie
européenne, début janvier 1999, il a cependant diminué de 19 %.

Le yen a fléchi davantage en 2001 que pendant les années précédentes.
De décembre 2000 a décembre 2001, il a cédé 13,3 % face au dollar et 12,8 % vis-
a-vis de 'euro. Son cours réel, pondéré par le commerce extérieur, a baissé de
12,8% dans le méme laps de temps.

1.5 Marchés financiers

Les attentats terroristes du 11 septembre ont frappé le systéme financier
international en son centre, a New York. En dépit de destructions massives, les
banques et les marchés financiers des Etats-Unis ont continué a fonctionner, tout
comme le reste du systéme financier international. Le haut degré de professionna-
lisme qui caractérise les marchés financiers y a contribué. La banque centrale des
Etats-Unis a elle aussi fourni une contribution essentielle. Pendant ces journées
difficiles, elle a approvisionné généreusement les marchés en liquidités.

Aprés un léger repli puis une hausse au premier semestre de 2001, les
rendements des emprunts d'Etat a long terme ont baissé jusqu’en octobre.
Ce fléchissement s’explique par la diminution, liée a la conjoncture, tant de la
demande de capitaux que des anticipations inflationnistes. En novembre et en
décembre, les rendements a long terme ont de nouveau augmenté.

Aux Etats-Unis, les rendements des emprunts d'Etat ont reculé sensible-
ment. Etant donné la politique monétaire expansionniste, ils ont fléchi davan-
tage dans le segment a court terme que dans celui a long terme. En décembre, le
rendement des emprunts d’Etat a un an s’établissait a 2,2%, soit 3,4 points au-
dessous du niveau observé un an auparavant. Celui des emprunts d’Etat a dix ans
n‘a diminué que légérement, passant a 5,1%. L'écart entre les rendements des
emprunts d’Etat et ceux des emprunts du secteur privé s’est creusé au quatriéme
trimestre, les rendements des débiteurs de moins bonne qualité ayant méme
augmenté sensiblement. Il faut y voir le reflet d’une évaluation moins favorable
des perspectives conjoncturelles.
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Les rendements a long terme ont diminué dans une faible mesure en
Europe également. Le rendement des emprunts d’Etat a dix ans dans la zone euro
était de 5% en décembre, contre 5,1% un an auparavant. Il est resté en revanche
inchangé a 4,9% au Royaume-Uni. Lassouplissement de la politique monétaire
a contribué a creuser 'écart entre les taux longs et courts. Au Royaume-Uni, les
taux d'intérét a court terme sont tombés, en septembre, au-dessous des rende-
ments a long terme, ce qui n"avait plus été observé depuis prés de deux ans.

Au Japon, le rendement des emprunts d'Etat a dix ans a marqué un repli,
passant a 1,2% en juin, puis s’est redressé dans la seconde moitié de 'année. Il
s'établissaita 1,3% en décembre et était ainsi inférieur de 0,3 point a son niveau
de décembre 2000.

Sur toutes les principales places boursiéeres, les cours des actions ont
fléchi en 2001. Ils se sont effondrés aprés les attentats terroristes aux Etats-
Unis, puis ont regagné une partie du terrain perdu. En décembre, ils étaient
toujours nettement inférieurs au niveau enregistré douze mois auparavant. La
baisse a été plus forte en Europe et au Japon qu’aux Etats-Unis.

Le recours net aux marchés financiers internationaux a porté sur 1071 mil-
liards de dollars, contre 1243 milliards en 2000. Le prélévement net opéré par les
émissions d’emprunts a moyen et long terme a augmenté une nouvelle fois, mais
un fort recul a été observé du c6té des instruments du marché monétaire. La
répartition des émissions selon la monnaie montre que, d’'une année a l'autre, la
part de l'euro a progressé de 6 points pour atteindre 44%. La part du dollar
a diminué de 2 points, passant a 47%. Le yen et la livre sterling ont eux aussi
perdu des parts de marché, tandis que le franc suisse a joué un réle insignifiant,
comme les années précédentes.

Les banques établies aux Etats-Unis et en Europe ont enregistré un recul,
substantiel pour nombre d’entre elles, de leurs bénéfices. Elles ont ressenti les
effets de la dégradation de la conjoncture, mais aussi, en particulier, de
'effondrement des opérations sur actions et obligations. Le processus de conso-
lidation du secteur bancaire s’est poursuivi dans les pays industrialisés. Par des
reprises, des fusions et des alliances, les banques ont cherché a réduire leurs
colits et a atteindre la taille nécessaire pour se maintenir dans un contexte de
durcissement de la concurrence nationale et internationale.

La situation des banques nippones a continué a se détériorer. Les crédits
douteux ont augmenté, et l'effondrement des cours boursiers a contraint les
banques a procéder a des amortissements élevés sur les titres. Le gouvernement
a adopté diverses mesures pour accélérer la réforme du secteur bancaire. Ces me-
sures visent en particulier a renforcer la surveillance exercée par 'Etat, conjoin-
tement avec des experts-comptables indépendants, et a élargir les compétences
de la société de valorisation détenue par l'Etat. La tache de cette société consiste a
reprendre et a assainir les banques aux prises avec des difficultés, mais aussi les
crédits bancaires d'autres débiteurs.

La crise économique en Turquie a entrainé des fermetures et des fusions
dans le secteur bancaire. L'Etat, qui avait repris plusieurs banques, a commencé
a vendre ces établissements a la suite de pressions du Fonds monétaire interna-
tional et de la Banque mondiale. Il s’est par ailleurs engagé dans une réforme de
la législation bancaire et a introduit des mesures pour renforcer 'application des
régles par les établissements financiers.
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Dans les pays d'Europe centrale et orientale, la privatisation du secteur
bancaire s’est poursuivie. Les banques des pays occidentaux ont renforcé leur
présence dans cette région. En Russie, la réforme du secteur bancaire n‘a pas
beaucoup progressé.

En Europe et en Amérique du Nord, des pressions ont continué a inciter
les bourses a accroitre leurs chiffres d’affaires par des fusions ou des alliances, a
exploiter davantage les capacités de leurs systémes et a abaisser ainsi les codts
moyens des opérations sur titres. Ces pressions ont conduit notamment a la
reprise du Liffe, la bourse londonienne des valeurs technologiques, par Euro-
next, créée l'année précédente a partir des bourses d’Amsterdam, de Bruxelles
et de Paris. En outre, la bourse virt-x, fondée en 2000 par la Bourse suisse et la
plate-forme de négoce britannique Tradepoint, a commencé son activité dans le
négoce de blue chips européennes.

Aprés les attentats terroristes aux Etats-Unis, de nombreux pays ont
renforcé leur dispositif de lutte contre le blanchiment de capitaux, notamment
en élargissant le champ d'application des lois en vigueur pour mieux détecter les
fonds d’origine criminelle et en dotant les autorités de surveillance de pouvoirs
accrus. A fin octobre, le Groupe d’action financiére sur le blanchiment de capi-
taux (GAFI) de L'OCDE a publié de nouvelles recommandations visant a empécher
le financement des organisations terroristes.

20 Les grandes lignes de l'évolution économique 2001



BNS

2 Suisse
2.1 Evolution de la conjoncture

En Suisse, la conjoncture a nettement perdu de sa vigueur. Un ralentis-
sement s'était déja dessiné dans la seconde moitié de 2000, mais ce ralentisse-
ment avait alors paru souhaitable étant donné le taux élevé d’utilisation des
capacités techniques, les signes toujours plus nombreux d'un asséchement du
marché du travail et le renchérissement de plus en plus menagant. Aprés la dété-
rioration rapide de la conjoncture sur le plan international et la crise profonde
du secteur de la technologie, l'affaiblissement a pris cependant une ampleur
plus forte que prévu.

Le produit intérieur brut réel a augmenté de 1,3% en 2001, contre 3%
'année précédente. Toutes les composantes de la demande ont marqué un tasse-
ment. Le retournement de tendance a été particuliérement marqué tant du coté
des exportations que de celui des investissements en biens d'équipement. La
consommation privée et, dans une moindre mesure, les investissements en
constructions ont en revanche continué a soutenir la conjoncture.

Le ralentissement de la conjoncture a influé trés fortement sur l'indus-
trie. Outre l'industrie d’exportation, les entreprises produisant des biens tech-
nologiques en ont subi les effets. Miroir du climat régnant dans le secteur secon-
daire, l'indice de la marche des affaires dans lindustrie, calculé par le Centre
de recherches conjoncturelles de U'EPFZ, a sensiblement reculé. Au second
semestre, il s'inscrivait de nouveau dans la zone négative, pour la premiére fois
depuis la crise asiatique des années 1997 et 1998. Les commandes et la produc-
tion ont diminué, tandis que les stocks de produits finis étaient considérés
comme trop élevés. Le taux d’utilisation des capacités techniques a alors fléchi
pour s'établir a 80,3% a la fin de l'année, soit au-dessous de sa valeur moyenne
a long terme, laquelle est de plus de 84 %.

La consommation privée a progressé de 2,3%, contre 2% en 2000. Sou-
tenue par des revenus disponibles en hausse et par la bonne tenue de 'emploi,
elle a évolué favorablement jusqu’en automne. Aprés les attentats terroristes du
11 septembre et l'accumulation de mauvaises nouvelles en provenance de l'éco-
nomie suisse, telle la débacle de Swissair, la confiance des consommateurs a
basculé en octobre. Les ménages ont alors réduit leurs dépenses, avant tout
dans le domaine des biens de consommation durables et onéreux, mais aussi
préféré voyager davantage dans le pays plutdt qua l'étranger. L'hétellerie suisse
a pu ainsi compenser en partie la baisse du nombre d’hétes étrangers.

Aprés plusieurs années de vive expansion, les investissements en biens
d’équipement ont marqué un net tassement. En moyenne annuelle, ils ont dimi-
nué de 3,4%, alors qu’ils s'étaient accrus de 9% l'année précédente. La deman-
de a fortement reculé du c6té notamment des biens technologiques et des
moyens de transport. Les investissements en biens d'équipement ont cependant
contribué a hauteur de 14,2% au produit intérieur brut réel, soit dans une pro-
portion toujours supérieure a celle du début des années nonante (12,3%).

Les investissements en constructions ont augmenté de 1,3%, contre
2,1% en 2000. Leur apport a la création de valeur en Suisse étant élevé, ils ont
néanmoins contribué fortement a la croissance. Comme 'année précédente, les
grands projets ferroviaires (NLFA, Rail 2000) ont fourni un soutien important a
l'activité dans la construction. Stimulée par la hausse de l'emploi, la construc-
tion d'immeubles commerciaux a elle aussi évolué favorablement. Par contre, la
construction de logements n’a plus progressé que dans quelques régions; dans
l'ensemble de la Suisse, elle s’est [égérement contractée en volume.
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Lindustrie suisse d’exportation a pati de plus en plus du refroidissement
de la conjoncture sur le plan mondial. La faiblesse de l'euro a elle aussi influé
négativement sur les exportations. En volume, les ventes de marchandises a
l"étranger ont progressé de 2,1%, soit a un rythme nettement inférieur a celui de
'année précédente (7,1%). Grace a leur dynamisme au premier semestre, les
exportations vers 'UE — cette région absorbe environ 60% des marchandises
exportées par la Suisse — se sont accrues malgré tout de 5,2% en valeur. Par
contre, les livraisons vers les Etats-Unis ont diminué de 5,2% en valeur, aprés
une expansion a deux chiffres l'année précédente. Les exportations vers les éco-
nomies émergentes d'Asie ont elles aussi reculé d'une année a 'autre, mais les
pays exportateurs de pétrole ont sensiblement renforcé leurs achats de produits
suisses. Les ventes a 'étranger de matiéres premiéres et produits semi-finis ont
fléchi, et celles de biens d’équipement ont stagné. En revanche, les exportations
de biens de consommation ont progressé. Les prix a l'exportation (valeurs
moyennes) ont augmenté de 2%, contre 3,3% l'année précédente.

La détérioration de la conjoncture internationale a pesé tout particulie-
rement sur les exportations de services. Celles-ci ont diminué de 6,3%, alors
qu’elles s’étaient accrues de 15,4 % en 2000.

La demande de biens étrangers a faibli, la conjoncture étant moins bonne.
En volume, les importations de biens ont stagné (-0,4%), aprés une expansion
de 7% l'année précédente. Du fait de la situation régnant dans lindustrie, les
importations de biens d'équipement ainsi que de matiéres premieres et produits
semi-finis ont régressé. Les achats a l'étranger de biens de consommation ont
quant a eux perdu de leur dynamisme. Seule la demande d'agents énergétiques a
marqué une sensible progression, laquelle s’explique par la baisse des prix du
pétrole. Les prix a l'importation (valeurs moyennes) ont augmenté de 1,6%,
contre 6% en 2000. Le fléchissement des cours, en dollars, des produits pétro-
liers et la fermeté du franc sur les marchés des changes ont modéré la hausse des
valeurs moyennes a l'importation.

Produit intérieur brut réel
Variation en % par rapport a l'année précédente

1997 1998 1999 2000 2001
Consommation privée 1,4 2,3 2,2 2,0 2,3
Consommation publique 0,0 1,3 0,5 -0,4 0,1
Investissements 1,5 4,5 3,7 5,8 -1,3
Biens d’équipement 4,9 8,9 10,6 9,0 -3,4
Constructions -1,5 0,4 -3,3 2,1 1,3
Demande intérieure 1,3 3,5 2,6 2,4 0,9
Exportations de marchandises
et de services 8,6 5,4 5,2 10,0 1,0
Demande globale 3,4 4,0 3,3 4,7 0,9
Importations de marchandises
et de services 7,6 8,3 7,5 8,5 0,0
Produit intérieur brut 1,7 2,4 1,6 3,0 1,3
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L'affaiblissement de la croissance économique a eu de nettes répercus-
sions sur le marché du travail. L'indice Manpower, qui mesure le volume des
annonces d'offres d’emploi dans les journaux, s'est inscrit en repli dés le prin-
temps, et le nombre des chdmeurs a sensiblement augmenté jusqu'a la fin de
l'année.

En moyenne annuelle, 'emploi a progressé de 1,1%, contre 2,2% l'an-
née précédente. Tous les secteurs économiques ont été touchés par ce ralentis-
sement. Dans les services, le nombre des emplois a augmenté de 1,3%, aprés
2,6% en 2000. Si U'emploi s’est encore légérement accru dans les banques, les
assurances et linformatique, des postes ont été supprimés dans 'hotellerie,
dans les transports et communications, ainsi que dans les administrations publi-
ques. Dans l'industrie, une hausse de 1% a été enregistrée, mais elle s’est limi-
tée, comme l'année précédente déja, a quelques branches, telles que la chimie,
le travail des métaux, les équipements électriques et électroniques, les instru-
ments de précision et U'horlogerie. Dans la plupart des autres branches de l'in-
dustrie, 'emploi a fléchi. Dans la construction, les effectifs ont diminué légére-
ment, aprés une vive croissance en 2000.

En 2001 également, les emplois nouvellement créés ont été occupés
dans une forte proportion par des travailleurs étrangers. Le nombre des per-
sonnes actives occupées détenant un permis d'établissement s’est sensiblement
accru; des progressions moins vives ont été enregistrées du coté des frontaliers,
des travailleurs a 'année et, surtout, des travailleurs ayant une autorisation sai-
sonniére.

Le mouvement de repli que le chdmage marquait depuis le milieu de
1997 a pris fin au cours du premier semestre de 2001. Le chdmage s’est ensuite
aggravé jusqu’a la fin de l'année. En décembre, la Suisse comptait 123500 de-
mandeurs d’emploi et 79500 chémeurs inscrits auprés des offices régionaux de
placement (en données corrigées des variations saisonniéres); par rapport aux
niveaux les plus bas de l'année, ces chiffres ont augmenté de respectivement
18700 et 17 200. Ainsi, le taux de chémage s’est accru de 0,5 point pour
atteindre 2,2%, et celui des demandeurs d’emploi a passé de 2,9% a 3,4 %.

Les disparités régionales se sont maintenues. En moyenne annuelle, le
taux de chomage s‘inscrivait a 2,8% tant en Suisse romande qu'au Tessin et a
1,5% en Suisse alémanique.

Les entreprises ont également recouru davantage au chémage partiel.
Environ 7200 personnes travaillaient selon un horaire de travail réduit en
décembre, contre 400 au début de l'année.
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Selon U'enquéte suisse sur la population active (ESPA), qui est menée
une fois l'an, 3938 000 actifs étaient occupés au deuxiéme trimestre; en un an,
leur progression a été de 1,5%. Cette progression, plus forte que celle de l'année
précédente, s'explique exclusivement par l'évolution du travail a temps partiel.
En effet, le nombre des personnes occupées entre 50% et 90% et celui des per-
sonnes ayant un taux d’occupation inférieur a 50% se sont accrus de respective-
ment 7,3% et 4,8%, alors que le nombre des personnes travaillant a plein temps
a légérement diminué. Le pourcentage des personnes travaillant a temps partiel
a ainsi augmenté, passant de 29,3% a 30,7 % de la population active occupée. La
tendance a l'augmentation du travail a temps partiel était plus marquée chez les
femmes que chez les hommes. Le taux d’activité des femmes s’établissait a
73,2%, et celui des hommes, a 89,2%. Outre la hausse du taux d’activité des
femmes, l'afflux plus important de travailleurs étrangers a contribué a l'accrois-
sement de U'emploi.

Emploi et chomage

1997 1998 1999 2000 2001

Emplois a plein temps! variation en % -1,9 -0,4 -0,2 1,0 0,7
Emplois a plein temps et a temps partiel! variationen % -1,3 0,7 1,6 2,2 11
Personnes actives occupées? variation en % -0,4 1,8 0,8 1,2 1,5
Taux de chomage en % 5,2 3,9 2,7 2,0 1,9
Chomeurs en milliers 188,3 139,7 98,6 72,0 672
Personnes occupées selon un horaire réduit en milliers 6,6 3,1 2,9 0,7 2,4
Indice de l'emploi Manpower3 variation en % 0,4 35,7 26,2 252 -11,5

Mesuré a 'indice suisse des prix a la consommation, le renchérissement
a faibli. En moyenne annuelle, il s“inscrivait a 1%, contre 1,6% L'année précé-
dente. Aprés avoir attisé l'inflation en 2000, les prix des produits pétroliers ont
baissé, d'oll un effet modérateur sur lindice. Les prix des marchandises ont
stagné, alors qu'ils avaient augmenté de 3,1% l'année précédente. Dans les
services, le renchérissement s’est par contre accéléré, passant de 0,4% a 1,8%.
Atteignant 2,8%, soit prés du double de la variation enregistrée en 2000, la
hausse en un an des loyers des logements a fortement contribué a cette accé-
lération.

Contrairement a ce qui avait été observé 'année précédente, les impul-
sions inflationnistes ont découlé principalement des marchandises et services
suisses. En effet, les prix des biens suisses ont augmenté de 1,7 %, contre 0,7 %
en 2000. Ceux des biens d’origine étrangére ont en revanche fléchi de 1,2%,
alors qu'ils s’étaient accrus de 4,1% l'année précédente.

Les tensions inflationnistes ont faibli également au niveau des prix a la
production et a l'importation. Aprés avoir augmenté de 2,7 % en 2000, les prix
de l'offre totale ont diminué de 0,1% l'année suivante. Les marchandises d’ori-
gine suisse ont renchéri de 0,5%, mais les prix a limportation ont reculé de
1,6%. D'une année a l'autre, les prix des matiéres premiéres ont fléchi de 9,4 %,
et ceux des produits semi-finis, de 0,2%. Par contre, les prix des biens de
consommation et ceux des biens d’équipement se sont accrus de respectivement
0,9% et 1%.
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Source: OFS
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En 2001, l'excédent de la balance des transactions courantes a fléchi de
10,8 milliards pour s’établir a 41,5 milliards de francs. Son repli s’explique avant
tout par les soldes actifs moins élevés des services et des revenus de capitaux. En
pourcentage du produit intérieur brut, 'excédent de la balance des transactions
courantes a par conséquent diminué, passant de 12,8% en 2000 a 9,9% l'année
suivante.

En valeur, les exportations de marchandises (commerce spécial) ont pro-
gressé de 4,1%, et les importations, de 1,1%; toutes deux avaient enregistré des
taux d’expansion a deux chiffres en 2000. La balance commerciale s’est soldée
par un excédent de 1,7 milliard de francs. Pour l'ensemble des échanges de biens
(le commerce spécial, mais aussi les métaux précieux, les pierres gemmes, les
objets d'art et les antiquités ainsi que l'énergie électrique), le déficit a été de
3,6 milliards de francs, soit un montant légerement inférieur a celui de l'année
précédente. Le solde actif de la balance des services s’est inscrit a 22 milliards de
francs, contre 23,4 milliards en 2000. L'excédent de la balance touristique a
diminué, les résidents ayant dépensé davantage pour leurs séjours a l'étranger.
En outre, les commissions encaissées par les banques ont fortement reculé. Le
solde actif des revenus de facteurs — revenus du travail et de capitaux — s’est lui
aussi réduit, passant de 39,6 milliards en 2000 a 30,2 milliards de francs en
2001; les revenus nets tirés des investissements de portefeuille, des investisse-
ments directs et des opérations dintéréts des banques ont fléchi. Le solde passif
des transferts courants a atteint 7,1 milliards de francs, contre 6,5 milliards l'an-
née précédente.

Balance des transactions courantes soldes en milliards de francs

1997 1998 1999 2000 2001
Chiffres Chiffres Chiffres
révisés provisoires estimés

Biens -0,5 -2,3 -0,3 —4,2 -3,6

Commerce spécial 2,0 2,2 1,0 -2,1 1,7
Energie électrique 0,7 0,7 0,6 0,5 0,9
Autres postes -3,2 -5,2 -1,9 -2,6 -6,4
Services 18,9 19,6 20,0 23,4 22,0
dont tourisme 1,4 1,7 1,6 2,2 1,6
dont assurances privées 2,0 2,2 2,7 2,3 2,4
dont transports 1,3 1,2 1,4 1,7 2,4
dont commissions bancaires 8,8 9,2 11,1 13,3 11,8
Revenus de facteurs 23,4 25,9 31,4 39,6 30,2
Revenus du travail -6,5 -6,4 -6,5 -6,9 -7,7
Revenus de capitaux 30,0 32,4 37,8 46,5 38,0

Transferts courants -4,9 -5,3 -7,5 -6,5 =71

Balance des transactions

courantes 37,0 37,8 43,5 52,3 41,5
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2.2 Finances publiques

Le compte financier de la Confédération, qui avait dégagé un excédent de
4,6 milliards de francs en 2000, s’est soldé en 2001 par un déficit de 1,3 milliard
ou de 0,3% du produit intérieur brut. Le budget tablait sur un modeste excédent,
soit 18 millions de francs. Du coté des recettes, les rentrées au titre de l'impot
anticipé notamment ont été moins élevées que prévu. En revanche, les recettes
non fiscales ont été supérieures aux attentes grace au remboursement de préts
accordés a l'assurance-chdmage et au remboursement de capital opéré par Swiss-
com. Au total, les recettes ont porté sur une somme légérement inférieure aux
prévisions, alors que les dépenses ont nettement dépassé le montant inscrit au
budget. Deux éléments surtout ont tiré les dépenses vers le haut: un prét supplé-
mentaire a l'exposition nationale Expo.02 et 'aide financiére de la Confédération
a Swissair et a la création d’une nouvelle compagnie aérienne.

Selon le budget approuvé par le parlement, la Confédération table sur un
déficit de 294 millions de francs en 2002. Par rapport au budget pour 2001, les
dépenses augmentent de 4,8%, soit beaucoup plus que le produit intérieur brut
nominal, tandis que les recettes croissent de 4,2 %.

Le compte financier s'étant soldé par un déficit de 1,3 milliard de francs,
la Confédération n'a pas atteint l'objectif budgétaire 2001 inscrit dans la constitu-
tion fédérale en 1998. L'article constitutionnel fixe le déficit maximum autorisé en
2001 a 2% des recettes, soit a 1,2 milliard de francs.

Selon les données disponibles, les comptes des cantons devraient se sol-
der par un excédent de dépenses de 500 millions de francs en 2001. Un déficit de
600 millions de francs avait été budgété.

Sur la base de premiéres estimations, les communes bénéficiaient pour
la plupart de finances saines. Dans l'ensemble, elles ont dégagé un excédent de
recettes de 200 millions de francs, soit un montant conforme aux prévisions.

La quote-part d’endettement (dette de la Confédération, des cantons
et des communes en pourcentage du produit intérieur brut) a une nouvelle fois
diminué, passant de 51,3% a 49,6 %. La dette publique revenait pour un peu plus
de la moitié a la Confédération, pour 30% aux cantons et pour prés de 20% aux
communes.

En novembre 2001, le Conseil fédéral a adopté, a l'intention du parlement,
son message concernant la réforme de la péréquation financiere et de la réparti-
tion des taches entre la Confédération et les cantons. Le projet de réforme de la
péréquation financiére (RPT) vise a désenchevétrer les taches et les flux financiers
entre la Confédération et les cantons, a préciser les compétences de chacun et a
répartir plus équitablement les charges. Il s'agit de permettre a la Confédération
et aux cantons de mieux assumer leurs responsabilités politiques et budgétaires,
mais aussi de réduire les disparités entre cantons financierement forts et cantons
financierement faibles.
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Le 2 décembre, le peuple et les cantons ont accepté en votation populaire,
Adoption du frein a a une large majorité, l'introduction d'un frein a l'endettement. Ce mécanisme vise
Uendettement a empécher une expansion de la dette fédérale et le développement d'un déficit
structurel des finances de la Confédération. Ancré dans la constitution, il remplace
la disposition transitoire sur l'objectif budgétaire 2001. Le mécanisme consiste en
une réglementation qui limite l'évolution des dépenses entrant dans le compte fi-
nancier. Fondamentalement, le compte financier doit étre équilibré sur 'ensemble
d’un cycle conjoncturel, des fluctuations du solde restant possibles en fonction de
la conjoncture. Le plafond des dépenses est lié au montant des recettes, mais un
facteur de correction permet de tenir compte de la situation conjoncturelle.
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Source: BRI
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Source: AFF
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2.3 Marchés financiers

Aprés avoir passé de 4% a 3,6% dans la seconde moitié de 2000, le ren-
dement des obligations a dix ans de la Confédération a oscillé entre 3,3% et 3,6 %
au cours des neuf premiers mois de 2001. Les attentats terroristes aux Etats-Unis,
en septembre, et la débacle de Swissair, en octobre, ont accru lincertitude des
opérateurs sur le marché des capitaux et, partant, renforcé la demande de titres
publics au détriment des emprunts émis par les autres débiteurs. En octobre, le
rendement des obligations a dix ans de la Confédération est tombé a 3%, d’oli un
élargissement sensible de l'écart avec les rendements des obligations du secteur
privé a dix ans. Dans ces deux segments du marché des capitaux, les rendements
ont de nouveau augmenté, en novembre et en décembre, dans le sillage de la
hausse que les taux d'intérét ont alors marquée sur le plan mondial. En décembre,
le rendement des obligations a dix ans de la Confédération s'établissait a 3,4 %.

En 2001, le «Swiss Performance Index» (SPI) a fléchi de 22%. Lindice,
qui atteignait 5621 points a fin décembre 2000, a reculé sensiblement durant les
neuf premiers mois de l'année. Le 21 septembre, donc apres les attentats terro-
ristes aux Etats-Unis, il était a 3547 points, son niveau le plus bas de l'année. Il
s’est redressé en novembre et en décembre pour terminer U'année a 4383 points.
Les actions des grandes sociétés ont baissé de 20%, soit moins fortement que
celles des petites (-26%) et moyennes (-33%) entreprises. Des écarts considé-
rables ont été observés également entre les branches. Ainsi, les actions des socié-
tés actives dans les transports, le commerce de détail, la santé, lindustrie, la
technologie et les médias ont subi les plus forts reculs. En revanche, les baisses
ont été nettement moins sévéres pour les titres des banques, de la chimie, de
l'alimentation et des assurances. Le «New Market Index», qui groupe des valeurs
des télécommunications, de la biotechnologie et des technologies de l'informa-
tion, a plongé de 51%.

D’une année a l'autre, les fonds levés sur le marché suisse des capitaux
ont sensiblement diminué du fait de 'évolution de la conjoncture. Le prélévement
net (émissions moins remboursements) a porté sur 13 milliards de francs, contre
25,8 milliards en 2000. Tant les débiteurs suisses que les débiteurs étrangers ont
réduit leur recours net au marché des capitaux. Les premiers ont recueilli un mon-
tant net de 5,9 milliards de francs, alors qu‘ils avaient levé 14,1 milliards l'année
précédente. Quant aux débiteurs étrangers, ils ont prélevé un montant net de
2 milliards de francs, contre 8,5 milliards en 2000.

La croissance des crédits bancaires a des débiteurs suisses s’est tres lége-
rement accélérée, passant de 1,7% en 2000 a 1,8% l'année suivante. Les crédits
bancaires a des débiteurs suisses étaient constitués de créances hypothécaires,
pour les trois quarts environ, et de créances sur la clientéle, pour le quart restant.
Les créances sur la clientéle suisse ont quelque peu diminué, alors que les
créances hypothécaires se sont accrues de prés de 3%. L'épargne classique (enga-
gements envers la clientéle sous forme d’épargne et de placements, obligations
de caisse) a quant a elle augmenté de 1,5%.

Les bénéfices de la majorité des banques ont fléchi a la suite de la dété-
rioration de la conjoncture mondiale et de la baisse des cours des actions. En
2000, ils avaient cependant atteint des niveaux exeptionnellement élevés.
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A Londres, virt-x, une entreprise commune de la Bourse suisse et de la
plate-forme de négoce britannique Tradepoint, a commencé son activité dans le
négoce de blue chips européennes. Les opérations se sont bien déroulées sur le
plan technique, mais le chiffre d’affaires n'a pas atteint, en 2001, le volume
escompté.

Aprés les attentats terroristes du 11 septembre aux Etats-Unis, le sys-
téme financier suisse a fait preuve d’une bonne capacité de résistance. Le plus
grave probléme auquel plusieurs banques suisses se sont heurtées a découlé
sans doute de lincapacité temporaire de fonctionner qui a frappé d'importants
correspondants a New York. En Suisse, la plupart des banques, les marchés et les
infrastructures des marchés étaient sains, ce qui a permis de surmonter plus
aisément la crise.

Des crédits ont encore posé probléme a la Banque Cantonale de Genéve.
L'établissement, assaini l'année précédente, a di transférer d'autres crédits a
hauts risques a une Fondation de valorisation. Contrairement a la Banque Canto-
nale de Genéve, la Fondation de valorisation bénéficie d'une garantie intégrale
de U'Etat.

A la suite d’une révision extraordinaire, la Banque Cantonale Vaudoise a
été amenée a renforcer considérablement ses provisions. En conséquence, l'exer-
cice 2001 s’est soldé par une perte, et la banque doit procéder a une augmenta-
tion de capital. Le gouvernement vaudois a annoncé que le canton participera a
cette opération a hauteur de 51%. En septembre, le peuple vaudois avait rejeté
un projet de loi qui aurait permis au canton de ramener sa participation dans la
BCV de 50% a 30 %.
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