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Résumé: évolution de la balance
des paiements en 2010

La reprise économique, tant en Suisse qu'a
I'étranger, a marqué I'année 2010 de son empreinte. Le
solde actif de la balance des transactions courantes
a augmenté de 25 milliards pour atteindre 86 milliards de
francs, ce qui représente 16% du produit intérieur brut
(PIB). Les revenus au titre des investissements directs
ont joué un réle déterminant dans cette évolution. D'un
coOté, les filiales a I'étranger des entreprises suisses ont
enregistré une augmentation de leurs bénéfices, d'ou
une progression des recettes résultant des investisse-
ments directs a I'étranger. De I'autre, les dépenses de la
Suisse, c'est-a-dire les revenus tirés des investisse-
ments directs étrangers en Suisse, se sont repliées.
Au total, les revenus de capitaux se sont soldés par un
excédent de recettes de 49 milliards de franc, soit
23 milliards de plus que lI'année précédente. Les re-
cettes découlant des exportations de marchandises et
de services se sont accrues de respectivement 8% et
5%. En outre, les dépenses pour des importations de
marchandises ont augmenté de 11%, mais celles qui
portent sur des importations de services ont légére-
ment reculé (-2%). Au total, le solde actif des échanges
de marchandises et de services avec |'étranger a atteint
64 milliards de francs (2009: 63 milliards).

Les mouvements de capitaux se sont soldés par
une exportation de fonds & hauteur de 92 milliards de
francs, contre 25 milliards I'année précédente. Les opé-
rations de la Banque nationale ont joué un réle prépon-
dérant dans leur évolution. Ses réserves monétaires —
mesurées aux transactions effectuées — se sont accrues
de 138 milliards de francs (2009: +47 milliards), ce qui a
entrainé des sorties de fonds pour un montant équiva-
lent. D'un autre c6té, la Banque nationale a réduit ses
swaps et ses pensions de titres avec des instituts
d'émission et des banques commerciales a I'étranger,
d’'ou un afflux de fonds de 31 milliards de francs. Limpor-
tation nette de capitaux (31 milliards de francs) au titre
des investissements de portefeuille est elle aussi
a mettre en rapport avec la Banque nationale dans la
mesure ou une grande quantité de papiers monétaires
émis par celle-ci (Bons de la BNS) a été acquise par des
investisseurs étrangers. Dans le domaine des investis-
sements directs, les mouvements de capitaux ont dé-
bouché sur une exportation de fonds a hauteur de
35 milliards de francs. Les investisseurs directs suisses
ont réinvesti les bénéfices dégagés par leurs filiales
a |'étranger. En outre, les investisseurs étrangers ont
rapatrié des fonds investis dans leurs filiales en Suisse.
Enfin, les banques commerciales ont importé des capi-
taux pour un montant net de 15 milliards de francs dans
leurs opérations avec |'étranger (crédits et dépots).
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Le commerce extérieur s'est redressé aprés avoir
chuté I'année précédente. Dans les échanges de mar
chandises avec |I'étranger (commerce spécial), les recet-
tes découlant des exportations ont progressé de
7% malgré la sensible appréciation du franc. Les ventes
a I'étranger de I'industrie métallurgique, qui avaient par-
ticulierement fléchi en 2009, ont affiché la reprise la plus
marquée (+21%). Les dépenses dues aux importations
ont augmenté de 9%, soit plus fortement que les
recettes tirées des exportations. La croissance la plus
vigoureuse a découlé des achats a I'étranger de ma-
tieres premieres et produits semi-finis ainsi que d'agents
énergétiques. Le solde actif des échanges de marchan-
dises (commerce spécial) a reculé d'un milliard par rap-
port a 2009 et s'est établi a 19 milliards de francs.

Dans les échanges de services avec I'étranger, les
recettes se sont accrues de 5%. Les recettes plus éle-
vées provenant du commerce de transit ont joué un réle
décisif a cet égard. Elles ont en effet progressé de plus
d'un tiers pour s'établir a 20 milliards de francs, grace
notamment a la hausse des prix des matiéres premieres
et au transfert d'activités de |'étranger vers la Suisse.
Llaugmentation des recettes tirées du tourisme et des
droits pour I'utilisation de la propriété intellectuelle (par
exemple licences et brevets) a été moins marquée.
Dans le domaine des services financiers des banques,
les recettes ont diminué pour la troisieme année consé-
cutive et se sont inscrites a 16 milliards de francs. Les
dépenses découlant des voyages a I'étranger, des ser
vices financiers des banques et des droits pour |'utilisa-
tion de licences et de brevets ont reculé en comparai-
son annuelle. Seules les dépenses pour des services
en matiére de transports ont augmenté d'une année
a l'autre. Le solde actif de la balance des services s'est
accru de 5 milliards, passant a 51 milliards de francs.

Les revenus tirés des investissements directs
suisses a |'étranger (recettes) ont progressé de 19 mil-
liards pour s'établir a 72 milliards de francs, niveau qui
n'avait plus été atteint depuis les années 2005/2006.
La situation bénéficiaire des filiales a I'étranger s'est
améliorée dans la plupart des branches. En revanche,
les revenus tirés des investissements directs étrangers
en Suisse (dépenses) se sont repliés, passant de 38 mil-
liards a 35 milliards de francs. Ce recul s'explique princi-
palement par la baisse des bénéfices réinvestis des
sociétés financieres et holdings en Suisse. Les revenus
provenant des investissements de portefeuille ont aug-
menté tant du coté des recettes que de celui des dé-
penses, alors qu'ils avaient été extrémement faibles en
2009. Du co6té des revenus issus d'autres placements,
les recettes comme les dépenses ont diminué, le repli
ayant été plus marqué pour les secondes. Cette évolu-
tion est due surtout a la diminution des taux d'intérét et
des fonds investis, qui a entrainé une baisse des reve-
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nus dans les opérations d'intéréts des banques. Dans
les revenus de capitaux, I'excédent de recettes a aug-
menté au total de 23 milliards pour atteindre 49 milliards
de francs. Il a ainsi joué un réle déterminant dans le fort
accroissement du solde actif de la balance des transac-
tions courantes, qui a passé de 25 milliards a 86 mil-
liards de francs.

Mouvements de capitaux

Les exportations de capitaux en vue d’investisse-
ments directs a |'étranger ont porté sur 40 milliards de
francs (30 milliards I'année précédente). Les entreprises
suisses ont investi surtout pour renforcer leurs filiales
a I'étranger. Ce sont les compagnies d'assurance, sui-
vies par les sociétés financiéres et holdings, qui ont
investi le plus a I'étranger. Les banques ont elles aussi
placé des montants considérables a |'étranger. Les en-
treprises suisses ont investi principalement aux Etats-
Unis ainsi qu’en Amérique centrale et du Sud; elles ont
par contre rapatri¢ un volume important de fonds de
I'UE. Les importations de capitaux au titre des investis-
sements directs en Suisse ont porté sur 5 milliards de
francs (bénéfices réinvestis et crédits accordés aux
filiales). Des désinvestissements ont toutefois été opé-
rés, en particulier par des entreprises de I'UE.

Dans les investissements de portefeuille, les in-
vestisseurs suisses ont, pour la premiere fois, vendu
davantage de titres d'émetteurs étrangers qu'ils n'en
ont acheté (investissements de portefeuille a I'étranger),
d'ol une importation nette de capitaux de 8 milliards
de francs. Cette évolution résulte du fait que les ventes
de papiers monétaires étrangers ont été supérieures
aux achats d'actions et d'obligations. Les investisseurs
étrangers ont pour leur part acquis des titres d'émet-

teurs suisses pour un montant net de 23 milliards de
francs (investissements de portefeuille en Suisse). lls
ont surtout effectué des placements en papiers moné-
taires, notamment en Bons émis par la BNS.

Les banques ont continué a réduire leurs créances
et engagements vis-a-vis de banques a I'étranger. Les
opérations interbancaires se sont soldées par une
importation de capitaux de 19 milliards de francs.
Dans leurs opérations avec la clientele a I'étranger, les
banques ont exporté des fonds pour un montant net
de 3 milliards de francs. Au total, elles ont octroyé des
crédits a leur clientele étrangére pour la premiéere fois
depuis 2008. La Banque nationale a continué a réduire
ses swaps et pensions de titres avec des instituts
d’émission et des banques commerciales a |I'étranger.
Il en a résulté une importation de capitaux a hauteur
de 31 milliards de francs. La Banque nationale ayant
procédé a des achats massifs de devises, les réserves
monétaires, mesurées aux transactions effectuées, se
sont accrues de 138 milliards de francs (exportations de
capitaux).

Chaque section du rapport sur la balance des
paiements comporte désormais un passage introductif
concernant |'évolution & long terme. Un fond gris a été
utilisé pour ces passages afin de bien les distinguer de
la partie commentaire. Le passage introductif afférent
aux principaux postes de la balance des paiements (Ba-
lance des transactions courantes, Mouvements de capi-
taux, Erreurs et omissions nettes) porte sur un horizon
de vingt ans, et celui afférent aux sous-postes, sur un
horizon de dix ans.

Le rapport sur la balance des paiements en 2010
traite aussi du theme spécial intitulé «Evolution a long
terme de la balance commerciale».

Soldes de la balance des paiements Tableau 1
En milliards de francs
2006 2007 2008 2009 2010
Balance des transactions courantes 729 46.6 12.6 61.2 85.9
Marchandises 5.1 9.4 15.1 16.7 13.5
Services 39.3 455 50.2 45.8 50.9
Revenus du travail -11.2 -12.5 -13.2 -13.7 -14.6
Revenus de capitaux 51.3 15.6 -25.4 25.5 48.9
Transferts courants -11.7 -11.4 -14.1 -13.2 -12.8
Transferts en capital -5.4 -5.0 -3.8 -3.8 -4.5
Mouvements de capitaux -75.8 -57.4 -9.0 -24.8 -91.6
Investissements directs -40.3 -22.3 -32.7 -0.4 -35.4
Investissements de portefeuille -53.5 -23.3 -38.5 -32.1 30.9
Produits dérivés et structurés -3.7 -12.8 7.4 2.5 1.3
Autres mouvements de capitaux 221 5.0 59.0 51.9
dont 49.4
Crédits des banques commerciales 23.2 5.7 62.8 43.2 15.3
Crédits des entreprises 15.6 6.6 -12.3 -5.2 -4.7
Crédits de la Banque nationale 0.7 0.0 -35.1 17.9 30.6
Autres investissements -17.5 -73 43.5 -4.0 8.2
Réserves monétaires -0.4 -4.1 -4.1 -46.8 -137.8
Erreurs et omissions nettes 8.3 15.9 0.2 -32.6 10.3
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Composantes de la balance des
paiements: examen a long terme
et commentaires 2010

Balance des transactions courantes

'évolution économique en Suisse et a |'étranger
et la situation sur les marchés financiers influent
de maniére déterminante sur les principales compo-
santes de la balance des transactions courantes, a sa-
voir les échanges de marchandises et de services et
les revenus de capitaux. Les revenus du travail et les
transferts courants dépendent également en partie de
la conjoncture, mais ils ne sont pas déterminants pour
I'évolution de la balance des transactions courantes.
Dans les années 1990, la croissance économique en
Suisse était faible comparée a celle observée, par
exemple, aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni, mais elle
s'est renforcée a la fin de la décennie. L'éclatement de
la bulle Internet, au début des années 2000, a provoqué
un effondrement de la conjoncture a I'échelle mondiale,
qui a été suivi d'une forte reprise économique entre
2004 et 2007 La crise financiére survenue a la fin des
années 2000 a entrainé un recul de la croissance eco-
nomique en Suisse et a I'étranger. En 2008, les turbu-
lences sur les marchés financiers ont particulierement
affecté les recettes de la Suisse tirées des placements
de capitaux a I'étranger.

Le solde de la balance des transactions courantes
s'établissait a 15 milliards de francs au début des
années 1990, soit a 4% du produit intérieur brut (PIB).
Hormis un affaiblissement au début des années 2000,

Graphique 1
Balance des transactions courantes, solde

il a augmenté de maniére continue jusqu’en 2006,
pour s'inscrire a 73 milliards de francs (15% du PIB). I
a baissé les deux années suivantes en raison de la
crise financiere et s'élevait a 13 milliards de francs seu-
lement (2% du PIB) en 2008. Dés 2009, la balance des
transactions courantes dégageait de nouveau un solde
positif de 61 milliards, ce qui correspond a 11 % du PIB.
Les revenus nets de capitaux étaient déterminants
pour |'évolution de ce solde: ils ont passé de 18 mil-
liards de francs en 1991 a 53 milliards en 2005, malgré
une forte diminution au début des années 2000. En
2007 ils ont subi un recul marqué en raison de la crise
des marchés financiers et se sont fixés a 16 milliards
de francs. En 2008, ils ont enregistré un solde passif
(25 milliards de francs), pour la premiere fois depuis
que la balance des transactions courantes est dressée
(1947). lls ont toutefois de nouveau dégagé un excé-
dent de recettes (26 milliards de francs) dés 2009. Ces
fortes fluctuations tenaient principalement aux reve-
nus des investissements directs. Dans le commerce
des marchandises et des services, le solde actif a pro-
gressé continuellement depuis 1991 pour s'établir
a son niveau le plus élevé en 2008 (65 milliards de
francs). Le solde actif des échanges de services
a constamment augmenté, alors que le solde des
échanges de marchandises a fortement varié. Les reve-
nus du travail, déterminés par les salaires versés aux
frontaliers étrangers, et les transferts courants affi-
chaient des soldes passifs, qui ont passé respective-
ment de 8 milliards de francs a 14 milliards et de 4 mil-
liards de francs a 13 milliards entre 1991 et 2009.

M Balance courante — Marchandises et services

Revenus du travail = Revenus de capitaux

Transferts courants
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En 2010, la balance des transactions courantes
a dégagé un solde actif de 86 milliards de francs (2009:
61 milliards), ce qui représente 16% du PIB. Cette évo-
lution découle d'une augmentation du solde actif des
revenus de capitaux, qui a doublé en 2010 pour atteindre
49 milliards de francs. Les revenus des investissements
directs a I'étranger (recettes) notamment se sont forte-
ment accrus. Lexcédent de recettes dans les échanges
de marchandises a diminué de 3 milliards de francs pour

Graphique 2

s'établir a 13 milliards. Il a par contre progressé de 5 mil-
liards dans les échanges de services pour s'inscrire
a 51 milliards, principalement grace a une hausse des
recettes issues du commerce de transit. Une fois en-
core, les revenus du travail ont enregistré un solde pas-
sif (15 milliards de francs, contre 14 milliards en 2009).
Quant aux transferts courants, leur solde passif était
aussi élevé que I'année précédente (13 milliards).

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

— Solde de la balance des transactions courantes en % du PIB
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Marchandises

Commerce extérieur (commerce spécial)

Le commerce extérieur (commerce spécial)
dépend notamment de I|'évolution conjoncturelle en
Suisse et a I'étranger et des cours de change. Apres
avoir baissé au début des années 2000, les exporta-
tions ont encore fortement augmenté jusqu’en 2007.

La crise financiere a entrainé un nouveau fléchisse-
ment en 2008, et les exportations affichaient méme un
fort recul en 2009. Leur composition s'est modifiée
ces dix dernieres années: la part des biens de consom-
mation a ainsi passé de 40% a 50%, en particulier
grace a l'industrie chimique, qui constitue la principale
branche exportatrice. Affichant la croissance la plus
robuste depuis 2001, la chimie a ét¢ moins touchée
que les autres branches' par les fléchissements du
début des années 2000, car elle est moins liée a la
conjoncture. La croissance a été nettement plus faible
dans I'industrie des machines et de I'électronique, qui
dépend fortement de I'évolution économique a I'étran-
ger. La ventilation géographique des exportations n'a
guére changé durant cette période, méme si des éco-
nomies émergentes et en transition comme la Chine
ont gagné en importance. Ces dix derniéres années, la
part des exportations vers IAllemagne a avoisiné les
20%, les Etats-Unis venant ensuite avec 10% environ.
Les exportations vers la France et |'ltalie représentent
entre 8% et 9%.

Du c6té des importations, les biens de consom-
mation constituent également le principal groupe de
marchandises. Leur part a oscillé entre 39% et 43%
pendant la derniére décennie. Les matiéres premiéres
et les produits semi-finis jouent, eux aussi, un réle im-
portant. lls servent souvent aux prestations en amont
dans la production des marchandises d'exportation et
réagissent plus tot et plus fortement aux fluctuations
conjoncturelles que les exportations. Limportation
d'agents énergétiques a été sensiblement marquée
par des variations de prix. Prés d'un tiers des importa-
tions provenait dAllemagne, et 10% a 12% de France
et d'ltalie. La Chine, qui fait partie des économies en
transition, a augmenté sa part jusqu’en 2009 pour la
porter a 3%.

Ces dix derniéres années, la balance commer
ciale a toujours affiché un excédent des exportations.
Celui-ci a progressé de 2 milliards de francs pour s'éta-
blir a quelque 20 milliards.

Durant I'exercice sous revue, le commerce exté-
rieur (commerce spécial) s'est redressé aprés le fléchis-

sement de I'année précédente. Les recettes tirées des
exportations ont augmenté de 7%, malgré I'apprécia-
tion du franc, tandis que les dépenses liées aux impor-
tations se sont accrues de 9%. Les exportations et
les importations sont toutefois demeurées inférieures
au pic atteint en 2008. La hausse des dépenses ayant
dépassé celle des recettes, I'excédent issu du com-
merce des marchandises a reculé de 1 milliard de francs,
pour s'inscrire a 19 milliards.

T Voir le chapitre «Evolution a long terme de la balance
commerciale».
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La plupart des secteurs d'exportation ont affiché
des chiffres d'affaires a |'étranger supérieurs a ceux
de I'année précédente. Dans I'industrie métallurgique,
les exportations de marchandises ont augmenté de
21%, enregistrant ainsi la plus forte reprise. Les livrai-
sons d'instruments de précision, de montres et de
bijoux a I'étranger se sont sensiblement renforcées
(+14%), principalement en raison d'une hausse des
exportations de montres. Lindustrie des machines, des
appareils et de |'électronique a fourni 8% de marchan-
dises en plus a I'étranger. Lindustrie chimique, qui est la
principale branche exportatrice de Suisse, a progressé
de 6% par rapport a 2009, principalement grace aux
ventes accrues de produits immunologiques. Dans |'en-
semble, les biens de consommation représentaient
51% des exportations, comme |'année précédente,
alors que la part des biens d'équipement (26%) a lége-
rement baissé d'une année a l'autre.

Graphique 3
Commerce extérieur, en valeur, exportations

— Exportations en milliards de francs M Variation en %
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Graphique 4
Commerce extérieur, en valeur, importations

— Importations en milliards de francs B Variation en %
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Source pour graphiques 3 et 4: AFD.

Balance suisse des paiements 2010



Les exportations a destination de |'Union euro-
péenne (UE) ont crli de 4% et celles vers IAllemagne,
de 7%. Les livraisons a I'ltalie n'ont que faiblement aug-
menté (+1%), tandis que celles a la France ont légére-
ment fléchi (-1%). Les exportations vers les Etats-Unis
ont progressé de 10%. Les livraisons aux économies
émergentes et aux économies en transition se sont
sensiblement accrues et représentent prés d'un quart
des exportations. Ainsi les ventes vers la Chine, pays
qui entre dans cette derniere catégorie, ont grimpé d'un
tiers. Les ventes aux pays en développement ont affiché
une hausse de 2%.

Du c6té des importations, les dépenses de la
Suisse dépassaient celles de I'année précédente dans
tous les groupes de marchandises. Les achats de ma-
tieres premiéeres et de produits semi-finis ont marqué la
plus forte progression (+13%). Les livraisons de pro-
duits énergétiques ont enregistré une augmentation de
1%, laquelle est cependant imputable a une hausse
des prix. Les dépenses liées aux biens de consomma-
tion ont été majorées de 8%, cette évolution résultant
pour moitié de I'importation d'ornements en or. Les dé-
penses pour les biens d'équipement provenant de
I'étranger ont également progressé (+4%).

Les importations en provenance de I'UE se sont
accrues de 7%, et celles de IAllemagne, de 6%. Celles
en provenance des Etats-Unis ont marqué une expan-
sion de 2%. Les achats de marchandises dans les éco-
nomies en transition ont nettement augmenté (+28%),
les livraisons en provenance de Chine s'étant intensi-
fiees de 18%. Méme les importations depuis les écono-
mies émergentes et les pays en développement ont affi-
ché une hausse respective de 23% et de 15% par
rapport a I'année précédente.

Commerce extérieur (commerce spécial) en 2010: répartition géographique

Exportations,

Graphique 5
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Graphique 6
Commerce extérieur, en valeur, importations
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Source pour graphigues 5 et 6: AFD.

Tableau 2

Importations, Exportations, Importations,

en milliards en milliards variation en % | variation en %
de francs de francs par rapport par rapport
al'année al'année
précédente précédente
UE 113.3 1377 3.8 70
dont
Allemagne 378 573 7.1 6.4
France 15.1 15.2 -0.5 -0.3
Italie 15.5 18.4 0.6 2.5
Etats-Unis 19.5 8.2 10.3 1.6
Economies en transition 11.4 9.0 24.3 275
dont
Chine 71 6.1 311 18.1
Economies émergentes 211 6.7 25.9 23.2
Pays en développement 15.9 77 1.5 15.0
Autres 12.3 4.7 14 10.0
Total 193.5 174.0 72 8.6
Source: AFD.
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Autres marchandises

Le commerce de métaux précieux et de pierres
gemmes joue un réle déterminant dans |'évolution des
Autres marchandises. Cette composante des échanges
de marchandises peut subir de fortes fluctuations, tant
pour ce qui est des quantités que des prix. Entre 2001
et 2009, les importations étaient supérieures aux
exportations. Limportation d'or industriel, I'achat et la
vente de bateaux pour le Rhin et de navires de haute
mer, le trafic non contrélé de marchandises (c’est-
a-dire la contrebande) et les réparations de marchan-
dises font également partie de cette catégorie.

Dans I'ensemble, les recettes découlant des ex
portations des Autres marchandises ont augmenté de
36% pendant |'exercice sous revue, principalement en
raison d'une hausse des livraisons de platine, d'or non
monétaire et de palladium a I'étranger. Les importations
ont progressé de 45%. Cette hausse s’explique surtout
par un effet statistique: le trafic non contrélé de mar
chandises a été estimé en 2010 a l'aide d'une nouvelle
méthode, qui indique désormais des dépenses plus
élevées que dans les estimations précédentes. Dans
I'ensemble, le solde passif s'est accru de 2 milliards de
francs d'une année a l'autre, pour s'établir a 6 milliards.

Graphique 7
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Services

Les recettes des principales catégories de ser
vices ont évolué de facon contrastée sur les dix der
niéres années. Celles issues des services financiers
représentaient un tiers du total entre 2001 et 2007
Elles ont considérablement reculé en raison de la crise
financiére, et leur part dans les recettes totales a dimi-
nué. Les recettes découlant du commerce de transit
(merchanting) ainsi que des licences et brevets (qui
font partie des Services a contenu technologique)
ont en revanche fortement progressé ces dernieres
années. Les recettes du tourisme ont peu influé sur
I'évolution globale, leur part dans le total des recettes
étant restée relativement stable.

Du coté des dépenses, la forte croissance des
services a contenu technologique a déterminé |'évolu-
tion des dépenses totales. Cette catégorie est désor
mais la plus importante du c6té des importations,
devant |le tourisme.

Graphique 8
Services, recettes
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Graphique 9
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Tourisme

Le tourisme comprend les séjours de vacances et

d'affaires (y compris les cures et les séjours hospita-
liers et d'études), le trafic journalier et de transit et les
dépenses de consommation des frontaliers. Les sé-
jours de vacances et d'affaires en constituent la princi-
pale composante. Lévolution du tourisme dépend de
la conjoncture en Suisse et a I'étranger ainsi que des
cours de change. Ces derniéres années, la conquéte
de nouveaux marchés a également contribué au déve-
loppement positif des recettes liées au tourisme.

Aprés une légere baisse en 2002, les recettes

liges au tourisme ont fortement progressé entre 2003
et 2008, passant de 11 milliards de francs a 16 mil-
liards. Elles ont reculé a 15 milliards de francs en 2009
du fait de la récession mondiale. La provenance des
hotes étrangers pour les séjours de vacances et d'af-
faires s'est quelgue peu modifiée sur la période exami-
née: la part des touristes venant dAllemagne, le princi-
pal pays d'origine, a passé de 33% a 29% et celle des
hotes des Etats-Unis a également baissé, passant de
10% a 7%. En revanche, la proportion de touristes
venant d’Asie, en particulier d’Inde, de Chine et des
pays arabes, a augmenté.

Les dépenses découlant du tourisme s'élevaient
a 9 milliards de francs en 2001 et a 12 milliards en
2009. Contrairement aux recettes, les dépenses ont
davantage fléchi au début des années 2000, mais la
reprise qui a suivi a été d'autant plus dynamique. Les
dépenses ont également diminué des 2008, et ce
recul s'est poursuivi en 2009.

Les recettes issues du tourisme se sont accrues
de 2% en 2010, passant a 16 milliards de francs. Le
nombre de nuitées d’'hdtes étrangers en Suisse a aug-
menté de 1%: de plus en plus de touristes dAsie, en
particulier de Chine, d'Inde et des Etats du Golfe, sont
venus en Suisse. En revanche, le nombre d’hotes prove-
nant de la zone euro, et notamment dAllemagne, d’lta-
lie et des Pays-Bas, a enregistré une baisse. Dans I'en-
semble, les hotes étrangers ont dépensé un peu plus
(+1%) que I'année précédente durant leurs séjours de
vacances et d'affaires en Suisse. Dans le trafic journalier
et de transit, les dépenses en Suisse étaient presque
similaires d'une année a l'autre (4 milliards de francs).

Les dépenses des résidents suisses pour leurs
voyages a |'étranger ont totalisé 12 milliards de francs
en 2010 (-2%). Les dépenses pour les séjours de va-
cances et d'affaires a I'étranger étaient inférieures de
4% a celles de I'année précédente. Dans le trafic journa-
lier par contre, elles se sont accrues de 8%, notamment
en raison de la faiblesse de I'euro.

Graphigue 10
Tourisme, recettes
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Assurances

Les compagnies d'assurances servent des pres-
tations (services) en échange du paiement de primes.

Une part des recettes tirées de ces primes est donc
comptabilisée dans les Services. Les autres recettes
découlant des primes, de méme que les prestations
versées a la suite de sinistres et les provisions, sont
prises en compte dans les Transferts courants. Les dé-
penses découlant des primes sont traitées de la méme
facon. La réassurance joue un rble prépondérant dans
les opérations transfrontieres des compagnies d'assu-
rances en Suisse; ce pays est d'ailleurs une place im-
portante pour ce type d'opérations. Différents facteurs
ont déterminé |'évolution des recettes découlant des
primes et, partant, des recettes tirées des exporta-
tions de prestations d'assurances: la délocalisation
des activités, les acquisitions et les fusions, les aug-
mentations de primes en raison de risques accrus et
la hausse de la demande de prestations d'assurances.
Une partie des versements de primes a |'étranger est
comptabilisée du c6té des dépenses. Il s'agit principa-
lement des primes versées aux réassureurs étrangers
et des rétrocessions. C’est pourquoi les dépenses
sont relativement faibles en termes absolus au regard
des recettes.

Les exportations de prestations d'assurances ont
passé de 2 milliards de francs en 2001 a 6 milliards en
2009. Les réassureurs ont augmenté leurs primes a la
suite des catastrophes majeures du début des années
2000 (attentats du 11 septembre), d'ou une hausse
des recettes tirées des exportations de prestations
d'assurances. Dés le milieu des années 2000, les
recettes découlant des primes ont progressé, principa-
lement en raison d'acquisitions et de l'installation en
Suisse de réassureurs étrangers. Sur la période exami-
née, les importations de prestations d'assurances ont
cr( de 1 milliard de francs.

Les recettes de primes provenant de |'étranger
étaient nettement moins élevées en 2010 qu'en 2009.
D’une part, des activités ont été délocalisées a |'étran-
ger; d'autre part, I'appréciation du franc s’est répercu-

tée négativement sur le résultat lors de la conversion
des recettes de primes en monnaies étrangéres. Les
recettes tirées des exportations de prestations d'assu-
rances ont reculé de 16% pour s'établir a 5 milliards de
francs.

Les versements de primes a I'étranger ont fléchi
moins fortement que les recettes. Les dépenses liées
a I'importation de prestations d'assurances n'ont donc
que légerement diminué (-3%) par rapport a lI'année
précédente.

BNS 12

Graphique 12
Assurances, recettes
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Assurances, dépenses
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Commerce de transit

Par commerce de transit (merchanting), on en-
tend tous les échanges internationaux de marchan-
dises dans lesquels une entreprise ayant son siége en
Suisse achete des marchandises sur le marché mon-
dial et les revend a I'étranger sans qu’elles passent par
la Suisse. Le commerce de transit peut porter sur les
matieres premieres, les produits énergétiques, ou les
produits semi-finis et finis. La part des produits éner-
gétiques dans le total des marchandises échangées
a passé de 50% en 2006 a plus de 70% en 2009 (cette
subdivision n'existe que depuis 2006). Seuls les
revenus nets du commerce de transit sont pris en
compte dans la balance des transactions courantes.
L'évolution des chiffres d'affaires dans le cadre du
commerce de transit dépend principalement de la
conjoncture mondiale et des prix des marchandises
échangées. En outre, plusieurs entreprises opérant
dans ce domaine ont transféré leur siége en Suisse
ces derniéres années. Pour cette raison, et du fait de la
forte hausse des prix des marchandises échangées,
les recettes issues du commerce de transit ont passé
de 1 milliard de francs en 2001 a 14 milliards en 2009.

En 2010, les chiffres d'affaires bruts du commerce
de transit s'établissaient a 671 milliards de francs et
les dépenses brutes, a 651 milliards. Les revenus nets
découlant de ce commerce ont progressé de plus d'un
tiers d'une année a l'autre, pour s'inscrire a 20 milliards
de francs. Cette hausse sensible est due au transfert
d'activités en Suisse et a la hausse des prix des ma-
tieres premiéres. Les produits énergétiques représen-
taient prés des deux tiers des marchandises échangées.
En moyenne annuelle, leurs prix étaient supérieurs
d’environ un tiers a ceux de I'année précédente.

Graphique 14
Commerce de transit, recettes
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Transports

Les recettes et les dépenses de la Suisse dans le
domaine des transports internationaux sont détermi-
nées par le trafic aérien. Ce domaine comprend les
transports de personnes et de marchandises, ainsi que
les Autres services en matiere de transports (entre-
tien, maintenance et location de moyens de transport,
indemnisation de |'enregistrement, taxes d'atterris-
sage, etc.). Les dépenses dues aux transports de mar-
chandises ne sont pas comptabilisées sous ce poste,
car elles sont prises en compte dans les importations
de marchandises. Lévolution des recettes et des
dépenses est étroitement liée aux échanges de mar
chandises et au tourisme. Elle a toutefois été marquée
par les événements survenus dans le secteur aéro-
nautique suisse entre 2001 et 2009: du fait de la dispa-
rition de Swissair, puis de la restructuration et de
I'intégration de Swiss, la compagnie qui lui a succédé,
dans Lufthansa, les recettes et les dépenses ont
d'abord accusé un fort recul, avant de repartir a la
hausse jusqu’en 2008, sans toutefois jamais atteindre
les niveaux de 2001. En raison de I'évolution écono-
migue négative, tant les recettes que les dépenses
ont sensiblement diminué en 2009.

Dans la période sous revue, les recettes tirées des
transports de personnes, qui constituent la principale
composante du trafic aérien, ont de nouveau augmenté
(+9%). Les recettes générées par les transports de
marchandises se sont elles aussi redressées (+8%)
apres leur recul de I'année précédente. En revanche, les
recettes provenant des Autres services en matiere de
transports ont nettement baissé (-19%); ces services
sont principalement liés au trafic aérien (maintenance,
services d'enregistrement et taxes d'atterrissage). Dans
I'ensemble, les recettes issues des transports étaient
aussi élevées qu'en 2009 (6 milliards de francs).

Les dépenses pour les transports s'établissaient
a 4 milliards de francs, ce qui correspond a une hausse
de 2%. Laccroissement des dépenses pour les trans-
ports de personnes dans le trafic aérien (+7%) a été
déterminant a cet égard. En ce qui concerne les Autres
services en matiére de transports, les dépenses ont
reculé de 4% d’une année a |'autre.

BNS 14
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Services financiers des banques

Les services financiers des bangues englobent
les opérations de commissions et les services finan-
ciers qui sont fournis contre une rémunération indi-
recte, comprise dans les intéréts (services d'intermé-
diation financiére indirectement mesurés, SIFIM).
Les opérations de commissions jouent un réle déter
minant dans I'évolution des services financiers des
banques. |l s'agit principalement des courtages sur les
opérations boursieres et des rémunérations que les
banques tirent de la gestion de fortune et des émis-
sions de titres. L'évolution de ces revenus est étroite-
ment liée aux mouvements sur les marchés des
actions. Les recettes issues des services financiers
s'élevaient a 16 milliards de francs en 2001. Elles
ont diminué pour s'inscrire a 13 milliards |'année
suivante, apres |'éclatement de la bulle Internet. Elles
se sont ensuite nettement redressées jusqu’en 2007
(23 milliards de francs), principalement gréace a une
augmentation des patrimoines gérés consécutive
a l'afflux de nouveaux capitaux ainsi qu'a une hausse
des cours des actions et des volumes de transactions.
La crise financiéere a entrainé un important recul des
recettes tirées des opérations financieres, qui s'éta-
blissaient a 18 milliards de francs en 2009.

Les recettes issues des opérations de commis-
sions ont de nouveau fléchi en 2010 (-5%), mais moins
fortement qu’en 2009. Cette baisse s'explique par des
taux de commission plus faibles. Les SIFIM ont égale-
ment marqué un repli (-9%), principalement en raison
des taux d'intérét plus bas qu'en 2009. Dans l'en-
semble, les recettes issues des services financiers des
banques ont diminué de 6%, pour s'inscrire a 16 mil-
liards de francs.

Graphique 18
Services financiers des banques, recettes

— Recettes en milliards de francs B Variation en %

En milliards de francs %

24 30
23 A 25
2 /\ 2
21 / \ 15
20 10
19 5
18 0
17 -5
16 / -10

/
15 -15
w7 20

1 1 1 1 1 |
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Graphique 19
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Services a contenu technologique

Dans les échanges avec |'étranger de services
a contenu technologique, les droits pour |'utilisation de
licences et de brevets sont déterminants. Il s'agit pour
I'essentiel de paiements au sein de groupes. Les
recettes et les dépenses au titre de ces services ont
beaucoup progressé entre 2001 et 2009, notamment
en raison de l'installation en Suisse de multinationales.
Depuis 2004, les dépenses ont tendance a croitre da-
vantage que les recettes, ce qui réduit le solde actif;
I'année 2007 présentait méme un solde passif. L'évo-
lution des dépenses dépend probablement en partie
du transfert a I'étranger d’activités de recherche et
développement.

En 2010, les recettes au titre des licences et bre-
vets ont augmenté par rapport a l'année précédente,
pour s'établir & 18 milliards de francs (+5%). Elles ont
été marquées par les paiements des holdings. Ces
sociétés, de méme que les entreprises de l'industrie
chimique, ont aussi influé sur les dépenses, lesquelles
ont baissé de 1% pour s'inscrire a 16 milliards de francs.

Graphique 20
Services a contenu technologique, recettes
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Graphique 21
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Revenus du travail

Dans les revenus du travail provenant de I'étran-
ger, les recettes sont principalement issues des sa-
laires versés aux personnes ayant leur domicile en
Suisse et y travaillant pour des organisations interna-
tionales. Ces dernieres sont considérées comme des
entités extraterritoriales et, par conséquent, comme
non-résidentes. Dans les dépenses au titre des reve-
nus du travail, les salaires versés aux frontaliers étran-
gers jouent un réle déterminant. Entre 2001 et 2009,
les recettes au titre des revenus du travail provenant
de l'étranger avoisinaient les 2 milliards de francs.
Le nombre de frontaliers étrangers ayant passé de
154000 a 220000 durant cette période, les salaires
versés a |'étranger (dépenses) ont cr(i en proportion
(16 milliards de francs en 2009, contre 11 milliards en
2001). Cette progression s’explique par la situation
conjoncturelle de la Suisse et par la libre circulation
des personnes dans le cadre des Accords bilatéraux
conclus avec I'UE.

En raison de I'évolution positive de la conjoncture,
le nombre de frontaliers s'est de nouveau accru en
2010; les salaires versés a |'étranger ont donc progressé
de 6% pour s'établir a 17 milliards de francs.

Les revenus du travail provenant de |'étranger ont
fléchi de 1% et totalisaient 2 milliards de francs. Les re-
venus du travail ont dégagé un solde passif de 15 mil-
liards de francs, en hausse de 1 milliard.

Graphique 22
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Revenus de capitaux

’évolution des recettes tirées des placements de
capitaux suisses a l'étranger et des dépenses liées
aux placements de capitaux étrangers en Suisse dé-
pend, pour l'essentiel, du volume des fonds investis,
du niveau des taux d'intérét et des résultats des entre-
prises. Les revenus provenant des investissements
directs sont, en général, déterminants. Dans I'en-
semble, les recettes tirées des placements de capi-
taux a I'étranger ont passé de 86 milliards de francs
en 2001 a 145 milliards en 2007 Les deux années
suivantes, elles sont presque retombées a leur niveau
de 2001.

Les dépenses liées aux placements étrangers en
Suisse ont passé de 57 milliards de francs en 2001 a
pres de 130 milliards en 2007 Contrairement aux
recettes, elles n'ont que légérement fléchi en 2008,
mais ont enregistré une forte chute en 2009.

En 2010, les recettes tirées des placements de
capitaux a |'étranger ont de nouveau vigoureusement
augmenté (+19 milliards) pour s'établir a 117 milliards de
francs, principalement en raison d'un accroissement im-
portant des revenus issus des investissements directs
a I'étranger. Les dépenses liées aux placements de ca-
pitaux en Suisse ont diminué de 5 milliards de francs
pour s'inscrire a 68 milliards, en raison surtout des reve-
nus plus faibles que les sociétés financiéres et holdings
ont tirés des investissements directs en Suisse.
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Graphique 24
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Revenus de capitaux, dépenses
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Revenus tirés des investissements

de portefeuille

La structure des investissements en portefeuilles
de titres n'est pas la méme pour les investisseurs
suisses et pour les étrangers: les investisseurs suisses
détiennent principalement des titres de créance a
|"étranger, alors que les investisseurs étrangers pla-
cent une part importante de leurs fonds en Suisse
dans des actions. Cette différence se reflete égale-
ment dans la composition des recettes et des dé-
penses liées aux portefeuilles de titres. Le produit des
intéréts forme la majeure partie des recettes prove-
nant de placements a |'étranger, tandis que les paie-
ments de dividendes sur des actions suisses sont
déterminants pour les dépenses liées aux placements
en Suisse.

Le volume des placements suisses en titres
d'émetteurs étrangers est nettement plus élevé que
celui des placements étrangers en titres d'émetteurs
suisses. Par conséquent, les recettes tirées des place-
ments a |'étranger dépassent, en général, les dépenses
liées aux placements en Suisse. Contrairement aux
dépenses, les recettes sont aussi influencées par
|"évolution des cours de change.

Au début des années 2000, les recettes ont dimi-
nué en raison d'une baisse sur les marchés financiers.
Ceux-ci se sont redressés les années suivantes, entrai-
nant une hausse massive des recettes, qui ont atteint
37 milliards de francs en 2007 La part des dividendes
dans les recettes totales a alors passé d'environ un
tiers a plus de 40%. La crise financiére a conduit
a un important recul des recettes en 2008 et en 2009.
Celles-ci s'inscrivaient a 29 milliards de francs en 2009;
la part des dividendes représentait alors 37%.

Les dépenses se sont également repliées entre
2001 et 2003. Elles sont ensuite sensiblement repar
ties a la hausse jusqu’en 2008, pour s'établir a 21 mil-
liards de francs. Les effets de la crise financiere ne se
sont clairement répercutés sur les dépenses qu'en
2009: ces dernieres s'élevaient alors a 16 milliards de
francs. Sur I'ensemble de la période, la part des divi-
dendes dans les dépenses totales a passé d'environ
80% a 90%.

Les recettes des placements en titres d'émet-
teurs étrangers ont de nouveau légérement progressé
en 2010 (+1 milliard) en raison de revenus plus élevés
issus des titres de créance et ont atteint 30 milliards
de francs.

Les dépenses liées aux placements en titres
d'émetteurs suisses se sont aussi accrues (+2 milliards),
principalement en raison d'une hausse des dividendes

versés, pour s'établir a 18 milliards de francs. Les reve-
nus nets, de 12 milliards de francs, étaient inférieurs de
1 milliard a ceux de I'année précédente.
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Investissements de portefeuille en Suisse
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Revenus tirés des investissements directs

Les revenus au titre des investissements directs
constituent le facteur le plus important dans I'évolu-
tion du solde de la balance des transactions courantes.
Les stocks d'investissements directs suisses a |'étran-
ger étant nettement supérieurs aux stocks d'investis-
sements directs étrangers en Suisse, il en découle
généralement un solde actif. Les pertes des filiales
a I'étranger des banques ont entrainé des recettes ex-
ceptionnellement basses au titre des investissements
directs a I'étranger en 2002 et, surtout, en 2008. Les
recettes totales sont ainsi tombées a 8 milliards de
francs en 2008. En 2005, elles avaient atteint le niveau
record de 77 milliards grace aux revenus €levés des
sociétés financiéres et holdings. Les revenus des
autres branches, qui ont évolué de maniere plus stable,
ont eu un effet compensateur. Méme si les banques
affichaient encore de faibles pertes en 2009, les recet-
tes ont atteint dans I'ensemble 53 milliards de francs,
soit presque le méme niveau qu’'en 2007. Les sociétés
financiéres et holdings ont été déterminantes pour les
revenus découlant des investissements directs étran-
gers en Suisse (dépenses). Comme les dépenses
(46 milliards de francs) demeuraient encore relative-
ment élevées par rapport aux recettes de 2008, un
solde passif (38 milliards de francs) a été enregistré
pour la premiere fois depuis |'établissement de la ba-
lance des transactions courantes. Un solde actif de

15 milliards a néanmoins pu étre dégagé de nouveau
des I'année suivante.

En 2010, les revenus tirés des investissements
directs suisses a |'étranger (recettes) ont progressé
de 19 milliards de francs, pour s'inscrire a 72 milliards,
du fait que les bénéfices des filiales a I'étranger dépas-
saient ceux de 2009 dans la plupart des branches. Les
filiales a I'étranger des banques ont également affiché
des revenus positifs, aprés avoir enregistré des pertes
massives durant les trois années précédentes.

En revanche, les revenus tirés des investisse-
ments directs étrangers en Suisse (dépenses) ont dimi-
nué, passant de 38 milliards en 2009 a 35 milliards de
francs en 2010. Cette baisse s'explique principalement
par les revenus plus faibles que les sociétés financieres
et holdings en mains étrangéres ont obtenus en Suisse
et, dans une moindre mesure, par la diminution des
revenus des entreprises chimiques. Dans |'ensemble,
les revenus au titre des investissements directs ont
dégagé un solde actif de 37 milliards de francs, en
hausse de 22 milliards.
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Revenus tirés des autres placements

Entre 2001 et 2009, les opérations d'intéréts des
banques ont joué un role déterminant dans I'évolution
des revenus tirés des autres placements. Les créances
sur |'étranger et les engagements envers |'étranger au
titre des crédits des banques présentaient de fortes
variations, relativement synchrones, d'ou des fluctua-
tions importantes des recettes et des dépenses. Les
autres revenus de capitaux englobent également les
revenus de placements fiduciaires, les revenus des
opérations de crédit des entreprises, les revenus de la
BNS sur les réserves de devises, les revenus de capi-
taux des assurances sur les provisions techniques et
les modifications des prétentions des frontaliers étran-
gers sur les réserves des caisses de pensions. Le
solde des revenus tirés des autres placements oscillait
entre 1 milliard et 4 milliards de francs.

En 2010, les recettes découlant des revenus tirés
des autres placements se sont établies a 15 milliards
de francs (=1 milliard). La diminution des taux d'intérét
et des fonds investis a pesé sur |'évolution des opéra-
tions d'intéréts des banques: les recettes découlant
de ces opérations a reculé de 3 milliards de francs pour
s'inscrire @ 5 milliards. En revanche, les revenus des
placements de la BNS ont progressé (+2 milliards), pour
atteindre 5 milliards de francs. Les revenus des opéra-
tions de crédit des entreprises étaient similaires a ceux
de I'année précédente (4 milliards).

Du co6té des dépenses, les revenus des opéra-
tions d'intéréts des banques ont continué de déter
miner I"évolution; ils ont diminué de 3 milliards pour
s'établir a 6 milliards de francs. Les modifications des
prétentions des frontaliers étrangers sur les réserves
des caisses de pensions, également comprises dans les
revenus tirés des autres placements, s'inscrivaient
a 3 milliards de francs, comme en 2009. Les recettes et
les dépenses liées aux revenus tirés des autres place-
ments étaient presque équilibrées, alors qu’un solde
passif de 3 milliards de francs avait été dégagé I'année
précédente.
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Transferts courants

'évolution des transferts courants dépend forte-
ment des compagnies d'assurances (transferts du
secteur privé), tant du coté des recettes que de celui
des dépenses. Les primes encaissées (sans la part
dévolue aux prestations) sont comptabilisées en tant
que recettes, tandis que les paiements pour sinistres
sont pris en compte dans les dépenses. Les virements
des immigrés dans leur pays d'origine constituent un
autre poste de dépenses important dans les transferts
du secteur privé. Les transferts du secteur public en-
globent les recettes des assurances sociales suisses
a l'étranger (cotisations) et les rentes versées a |'étran-
ger. Les recettes et les dépenses du secteur public
en font également partie: il s'agit principalement des
impdts et taxes du coté des recettes et des virements
aux organisations internationales en ce qui concerne
les dépenses. En général, les transferts courants
affichent un solde passif, qui oscillait entre 8 milliards
et 14 milliards de francs de 2001 a 2009.

Durant I'exercice sous revue, les transferts cou-
rants provenant de I'étranger (recettes) ont diminué de
3 milliards de francs pour s'établir a 25 milliards, princi-
palement en raison d'une diminution des primes encais-
sées par les assurances privées. Pour ce qui est des
transferts du secteur public, la hausse des cotisations
aux assurances sociales (paiements AVS des frontaliers
étrangers) a accru les recettes provenant de |'étranger.

Les transferts courants de la Suisse vers |'étran-
ger ont reculé (-4 milliards) pour s'inscrire a 38 milliards
de francs, principalement en raison d'un repli des paie-
ments pour sinistres effectués par les assurances pri-
vées. Concernant les transferts du secteur public, les
rentes versées par les assurances sociales ont joué un
role déterminant dans |'accroissement des dépenses,
méme si les paiements plus élevés aux organisations
internationales y ont aussi contribué. Dans I'ensemble,
les transferts courants ont, comme |'année précédente,
dégagé un solde passif de 13 milliards de francs.
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Mouvements de capitaux

Ces vingt derniéres années, les mouvements de
capitaux ont débouché sur une exportation de fonds
(investissements nets a I'étranger), qui est le pendant
du solde traditionnellement actif de la balance suisse
des transactions courantes. Ce solde résulte de I'excé-
dent d'épargne de I'économie suisse. Comme |'excé-
dent de recettes de la balance des transactions cou-
rantes, le solde des mouvements de capitaux tend
a augmenter, mais cette tendance a €té interrompue
notamment par la crise financiere de 2008.

Le solde des mouvements de capitaux découle
généralement d’exportations de fonds en vue d'inves-
tissements directs et d'investissements de porte-
feuille. Ces deux catégories d'investissements ont
atteint des montants particulierement élevés dans les
années 2005 et 2006, alors que les marchés financiers
étaient en plein essor et que la croissance économique
était vigoureuse, en Suisse comme a |'étranger. Les
autres mouvements de capitaux fluctuent fortement,
aussi bien sur le plan du volume que sur celui de la
direction des flux. Les opérations transfrontiéres de
crédits et de dépdts des banques commerciales jouent
en regle générale un réle déterminant dans leur évolu-
tion. Mais les crédits des entreprises, les opérations
fiduciaires ou les crédits de la Bangue nationale peu-
vent parfois prendre une importance considérable. En
2008 et en 2009, les autres mouvements de capitaux
se sont soldés par des importations de fonds particulie-
rement élevées a la suite des opérations de crédits et
de dépbts des banques et de la réduction des créances
a titre fiduciaire sur I'étranger. Au cours des vingt der
niéres années, les réserves monétaires n'ont générale-
ment pas eu une grande influence sur les mouvements

Graphique 32
Mouvements de capitaux, solde
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aux exportations nettes de capitaux qu'en 2009 et en
2010, la Banque nationale ayant effectué des achats
massifs de devises ces deux années-la.

En 2010, les mouvements de capitaux ont atteint
des montants nettement plus élevés qu'en 2009,
mais sont restés inférieurs a ce qui avait été enregistré
dans les années 2005 a 2007. lls ont débouché sur une
exportation de fonds de 92 milliards de francs, contre
25 milliards I'année précédente. Dans le domaine des
investissements directs, les exportations de fonds ont
augmenté du fait surtout des bénéfices réinvestis dans
des filiales a I'étranger, et les importations de fonds ont
porté sur un montant relativement faible a la suite de
désinvestissements et de la diminution des bénéfices
réinvestis en Suisse. Du c6té des investissements de
portefeuille, les flux se sont soldés par une importation
de capitaux pour la premiere fois depuis 1986. Les opé-
rations portant sur des titres de créance ont joué un réle
déterminant dans cette évolution. En effet, les investis-
seurs suisses ont vendu davantage de titres d'émet-
teurs étrangers qu'ils n'‘en ont acheté, tandis que les
investisseurs étrangers ont acquis des titres d'émet-
teurs suisses, en particulier des Bons de la BNS, pour
un montant élevé. Les banques ont quant a elles conti-
nué a réduire leurs créances et leurs engagements vis-
a-vis de |'étranger; au total, elles ont importé des capi-
taux. Les crédits de la Banque nationale se sont eux
aussi soldés par une importation de capitaux du fait de
la diminution des swaps et pensions de titres avec des
instituts d’émission et des banques a I'étranger. Enfin,
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crues, d’'ol une substantielle exportation de capitaux
dans ce domaine.
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Investissements directs

Investissements directs a I'étranger

Par leurs investissements directs a |'étranger, les
entreprises suisses visent principalement a s'implan-
ter sur des marchés. L'acces a des ressources (travail,
capital, terrain) est également une incitation décisive.

En outre, la situation bénéficiaire des entreprises
suisses joue un role important. Les investissements
directs peuvent étre effectués sous forme de capital
social (fondation, acquisition, augmentation du capital
d'une filiale déja existante), de bénéfices réinvestis
dans une filiale ou de crédits.

Dans les années 2001 a 2004, les exportations
de capitaux en vue d'investissements directs a |'étran-
ger sont restées modestes a la suite de |'affaiblisse-
ment de la conjoncture et de tensions géopolitiques.
Au cours des deux années suivantes, elles se sont
vigoureusement accrues et ont atteint, en 2006, leur
niveau record, soit 95 milliards de francs, grace princi-
palement a d’'importantes acquisitions effectuées par
des entreprises de l'industrie. Elles ont nettement
fléchi, dans les années 2007 a 2009, du fait de la crise
financiére. Ce repli est di surtout aux pertes subies
par les banques et les compagnies d'assurances.
Certaines années, les investissements opérés par les
sociétés financieres et holdings ont contribué de
maniere décisive a I'évolution des flux de capitaux
dans ce domaine. Les pays de I'UE, suivis de ceux
de IAmérique du Nord, ont été les principales destina-
tions des investissements directs suisses; ces deux
régions ont bénéficié des deux tiers, voire des trois
quarts des flux de capitaux au titre des investisse-
ments directs. L'Asie a toutefois gagné en importance
a partir du milieu de la derniére décennie.

En 2010, les sorties de capitaux en vue d'investis-
sements directs a I'étranger se sont élevées a 40 mil-
liards de francs (30 milliards I'année précédente). Comme
en 2009, la majeure partie a découlé de bénéfices
réinvestis dans des filiales a I'étranger. D'une année
a l'autre, les bénéfices réinvestis ont augmenté, pas-
sant de 28 milliards a 32 milliards de francs. En outre,
les entreprises suisses ont accordé des crédits a leurs
filiales a I'étranger (crédits au sein de groupes) pour un
montant net de 6 milliards de francs. En 2009, elles
avaient au total réduit de 7 milliards de francs leurs cré-
dits a leurs filiales a I'étranger, d’ou un rapatriement de
fonds. Par contre, les entreprises suisses ont effectué
peu d'acquisitions a I'étranger en 2010. Les exportations
de capitaux pour des acquisitions et des augmentations
de capital (capital social) ont porté sur 2 milliards de
francs seulement, contre 10 milliards en 2009.

Une fois encore, les diverses branches ont apporté
des contributions trés variables. Les compagnies d'as-
surances ont investi a I'étranger 13 milliards de francs,
contre 6 milliards I'année précédente; ce montant
a découlé majoritairement de bénéfices réinvestis. Les
sociétés financiéres et holdings ont placé 11 milliards de
francs a I'étranger. En 2009, elles avaient au total rapa-
tri¢ des fonds investis dans leurs filiales a I'étranger
pour un montant de 6 milliards de francs. Les investis-

BNS 24

sements des banques a |'étranger se sont élevés a
5 milliards de francs, soit un milliard de plus qu’en 2009.
Par contre, les exportations de capitaux des entreprises
du commerce ont diminué de moitié environ, passant
de 12 milliards en 2009 a 5 milliards de francs I'année
suivante. Celles des entreprises du groupe Autres
services ont enregistré la méme évolution (2 milliards
de francs, contre 4 milliards I'année précédente). Les
entreprises de l'industrie ont elles aussi placé a I'étran-
ger un montant nettement inférieur a celui de 2009, soit
3 milliards de francs. Elles ont certes réinvesti des béné-
fices dans leurs filiales a I'étranger a hauteur de 16 mil-
liards de francs, mais procédé d'un autre coté a des
désinvestissements, pour un montant de 13 milliards,
en vendant des participations et en réduisant leurs cré-
dits au sein de groupes.
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En 2010, les entreprises suisses ont investi princi-
palement outre-mer. Par contre, elles ont au total rapa-
tri¢ des fonds des pays européens. Les Etats-Unis ont
bénéficié de l'afflux de fonds le plus important, soit
21 milliards de francs, contre b milliards en 2009. Ces
fonds ont découlé en majeure partie de bénéfices réin-
vestis. Les flux de capitaux vers les pays dAmérique
centrale et du Sud ont eux aussi progressé nettement,
passant de 6 milliards de francs en 2009 a 15 milliards
I'année suivante. Une part substantielle de ces fonds
est constituée de crédits accordés a des filiales au Brésil
et au Mexique. En Asie, les entreprises suisses ont
investi 7 milliards de francs, contre 8 milliards en 2009.
Dans cette région, les principaux bénéficiaires ont été

I'Inde, avec une part de 2 milliards de francs, ainsi que
la Chine et Singapour, avec un milliard pour chacun
de ces pays. Par contre, les investisseurs suisses ont
rapatrié 2 milliards de francs des Emirats arabes unis et
9 milliards de I'UE. Ce dernier montant est dii aux opé-
rations portant sur des crédits au sein de groupes. En
2009, les entreprises suisses avaient placé 10 milliards
de francs dans les pays de I'UE. Les rapatriements
a partir de I'UE, qui ont été observés en 2010, concer-
nent en majeure partie les Pays-Bas et le Luxembourg,
deux pays accueillant de nombreuses sociétés holdings.
En revanche, les centres financiers offshore d'Europe
ont regu un afflux de 6 milliards de francs.

Investissements directs Tableau 3
En milliards de francs
2007 2008 2009 2010

Investissements directs suisses a |I'étranger 95.1 61.2 49.1 30.3 39.9
Capital social 62.7 46.5 48.6 10.0 2.2
Bénéfices réinvestis 26.4 6.3 -25.9 277 316
Crédits 6.0 8.5 26.4 -75 6.2
Investissements directs étrangers en Suisse 54.8 38.9 16.4 29.9 4.5
Capital social 35.4 12.5 -0.9 19.7 -73
Bénéfices réinvestis 16.2 36.1 -1.4 24.5 8.4
Crédits 3.2 -9.7 18.6 -14.4 3.4
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Investissements directs en Suisse

Au cours des dix dernieres années, les opérations
des sociétés financiéres et holdings ont fortement
influé sur les importations de capitaux au titre des in-
vestissements directs étrangers en Suisse. Durant les
années 2001 a 2003, les entreprises étrangeres ont
relativement peu investi en Suisse. Leurs apports de
fonds ont été presque nuls en 2004, et des rapatrie-
ments nets ont méme été enregistrés en 2005, mais
pour un faible montant. Ces deux années ont été mar-
quées par des rapatriements de capitaux effectués par
les sociétés financieres et holdings qui voulaient tirer
profit d'une amnistie fiscale, limitée dans le temps,
aux Etats-Unis. En 2006, les investissements directs
étrangers en Suisse ont atteint 55 milliards de francs,
soit un niveau record. Tant les entreprises de |'indus-
trie que celles des services ont contribué a ce record.
Les flux de capitaux ont fléchi en 2007 puis se sont
établis a 16 milliards de francs en 2008, une année
marguée par la crise. En 2009, ils ont augmenté de
nouveau, passant a 30 milliards de francs. Les investis-
sements étrangers en Suisse sont venus avant tout de
I'UE et de IAmérique du Nord. Des transferts, parfois
importants, ont été enregistrés entre ces deux régions
du fait de modifications dans la structure de groupes
étrangers.

En 2010, les importations de capitaux en vue d'in-
vestissements directs étrangers en Suisse ont porté sur
5 milliards de francs, un montant sensiblement inférieur
a celui de I'année précédente (30 milliards). En ce qui
concerne le capital social, on observe un désinvestisse-
ment net de 7 milliards de francs, alors qu’'un investisse-
ment net de 20 milliards avait été enregistré en 2009.
Les désinvestissements ont ainsi atteint un montant
nettement supérieur a celui des investissements décou-
lant des acquisitions d’entreprises et des augmenta-
tions de capital de sociétés déja existantes. Cette évolu-
tion est due en particulier a la faiblesse des activités
transfrontieres en matiére de fusions et de reprises de
sociétés. D'une année a l'autre, les bénéfices réinvestis
ont fléchi, passant de 25 milliards a 8 milliards de francs.
lls ont donc eux aussi contribué au recul de I'afflux de
capitaux dans le domaine des investissements directs
en Suisse. Seuls les crédits au sein de groupes ont
enregistré une évolution positive. Les filiales en Suisse
ont recu des crédits pour un montant net de 3 milliards
de francs, alors qu'elles en avaient au total remboursé
a hauteur de 14 milliards en 2009.

Les entreprises du commerce ont été les princi-
pales bénéficiaires des investissements directs étran-
gers. Elles ont recu un afflux de 4 milliards de francs,
contre 3 milliards I'année précédente. En outre, 2 milliards
de francs ont été investis dans les compagnies d'assu-
rances. Par contre, tant les sociétés financiéres et hol-
dings que les entreprises de l'industrie ont enregistré
des désinvestissements d'un demi-milliard de francs.
En 2009, les investisseurs étrangers avaient placé
16 milliards de francs dans les sociétés financieres et
holdings et 9 milliards dans les entreprises de I'industrie.
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Au total, les entreprises de I'UE ont rapatrié 6 mil-
liards de francs de la Suisse, alors qu'elles y avaient
investi 77 milliards — un montant record — en 2009. Les
désinvestissements ont concerné surtout des entre-
prises dont les investisseurs viennent des Pays-Bas
(=7 milliards de francs) et du Danemark (-5 milliards).
Les investisseurs établis en lItalie, en Allemagne et au
Royaume-Uni ont eux aussi procédé a des rapatrie-
ments nets (un milliard de francs vers chacun de ces
pays). En revanche, les entreprises sises en Suisse ont
recu des montants nets de 2 milliards de francs en
provenance aussi bien de Belgique, de France que
d'Autriche. En 2010, le flux le plus important d’investis-
sements directs en Suisse (10 milliards de francs) est
cependant venu d’Amérique centrale et du Sud. Ces ca-
pitaux ont découlé principalement d’'opérations portant
sur des crédits au sein de groupes.

Graphique 35
Investissements directs en Suisse
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Graphique 36
Investissements directs en Suisse
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Investissements de portefeuille

Dans I'ensemble, les investissements de porte-
feuille suisses a |'étranger atteignent des montants
bien supérieurs a ceux des investissements de porte-
feuille étrangers en Suisse. Cette caractéristique dé-
coule de I'excédent d'épargne que dégage I'économie
suisse et de la dimension restreinte du marché inté-
rieur des capitaux.

Ces dix dernieres années, les investisseurs
suisses ont acquis en majorité des titres de créance
d'émetteurs étrangers (emprunts obligataires et pa-
piers monétaires). Les placements en titres de partici-
pation (actions et parts de placements collectifs) sont
généralement restés inférieurs au tiers du total. Tant
en 2001 qu'en 2008, les investissements suisses en
titres d'émetteurs étrangers ont atteint des montants
considérables, soit plus de 70 milliards de francs. Des
conditions particulieres caractérisaient alors les mar
chés financiers. En effet, les investissements élevés de
2001 sont dus a des achats de titres par le secteur ban-
caire, et les mesures adoptées pour renforcer le sys-
téme financier lors de la crise expliquent le pic de 2008.

Contrairement aux investisseurs suisses, les in-
vestisseurs étrangers ont marqué une nette préfé-

rence pour les actions dans leurs achats de titres
d'émetteurs suisses. Au cours des dix dernieres an-
nées, les investissements de portefeuille étrangers
en Suisse ont fortement fluctué. Leur niveau élevé de
2008, soit 33 milliards de francs, a découlé des fonds
que les grandes banques suisses se sont procurés en
vendant leurs propres actions qu'elles détenaient dans
leur portefeuille et en augmentant leur capital par
I'émission d'actions.

En 2010, les investisseurs suisses ont, pour la pre-
miere fois, vendu beaucoup plus de titres d'émetteurs
étrangers qu'ils n'en ont acheté (investissements de
portefeuille a I'étranger). Leurs opérations ont ainsi dé-
bouché sur une importation de capitaux de 8 milliards
de francs. En 2009, les acquisitions de titres d'émet-
teurs étrangers avaient atteint un montant dépassant de
40 milliards de francs celui des ventes. En 2010, des
papiers monétaires d'émetteurs étrangers ont été ven-
dus pour un montant net de 19 milliards de francs. Ces
ventes ont porté surtout sur des papiers monétaires
libellés en euros. En revanche, les investisseurs suisses
ont placé 5 milliards de francs en emprunts obligataires,
5 milliards également en actions et un milliard en parts
de placements collectifs.

Les investisseurs étrangers ont pour leur part
acquis des titres d'émetteurs suisses pour un montant
net de 23 milliards de francs (investissements de porte-

feuille en Suisse). lls ont placé 30 milliards de francs en
papiers monétaires, notamment en Bons émis par la
BNS, mais vendu des actions pour prés de 8 milliards.
En 2009, les investisseurs suisses avaient acquis, au
total, des titres d’émetteurs suisses a hauteur de 8 mil-
liards de francs.

Graphique 37
Investissements de portefeuille a I'étranger
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Graphigue 38
Investissements de portefeuille en Suisse
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Produits dérivés et structurés

Les achats et ventes de produits dérivés et struc-
turés et les paiements nets effectués et recus en
rapport avec ces produits entrent sous ce poste. Les
produits dérivés sont des contrats portant sur des opé-
rations a terme, dont la valeur varie en fonction d'une
ou de plusieurs variables (sous-jacents). Les paie-
ments nets effectués et regus en rapport avec des
dérivés des entreprises et des compagnies d'assu-
rances sont pris en considération; les dérivés des
banques ne sont toutefois pas recensés. Les produits
structurés sont des créances combinant deux instru-
ments financiers ou davantage: placements de base
(actions, obligations, etc.) et dérivés. Les certificats qui
ne font que reproduire |'évolution du cours d'un sous-
jacent entrent également dans les produits structurés.

Ce poste figure dans la balance des paiements
depuis 2006. Le volume des opérations sur produits
dérivés a fortement augmenté, en 2008, du fait sur
tout d'une extension du cercle des participants a |'en-
quéte. En 2009, les flux de fonds ont reculé d’environ
deux tiers. Dans le domaine des produits structurés,
les opérations se sont maintenues a un niveau bas
depuis 2006.

En 2010, ce poste s'est soldé par une importation
de capitaux d'un milliard de francs (3 milliards I'année
précédente). Pour I'essentiel, elle a découlé des achats
de produits structurés d'émetteurs suisses par des
investisseurs a |'étranger.

Produits dérivés et structurés’ Tableau 4
En milliards de francs

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
Produits dérivés?
Paiements nets a I'étranger -5.1 -56 -58.8 -20.2 -23.0
Paiements nets de I'étranger 4.1 4.5 62.8 18.6 22.7
Solde -1.0 -1.1 4.0 -1.7 -0.3
Produits structurés
Investissements suisses dans des produits d’émetteurs étrangers -6.9 -9.3 8.5 0.7 0.4
Investissements étrangers dans des produits d'émetteurs suisses 4.1 -2.3 -5.1 3.5 1.2
Solde -2.7 -11.6 3.3 4.2 1.6
Produits dérivés et structurés, solde -3.7 -12.8 74 25 1.3

T Le signe moins (-) indigue une exportation de capitaux.

2 Jusqu'en 2007 uniquement les dérivés des compagnies d'assurances. Depuis 2008, les dérivés de toutes les entreprises.
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Autres mouvements de capitaux

Crédits des banques commerciales

Les mouvements de capitaux des banques com-
merciales portent sur les opérations de crédits et de
dépots avec des banques et la clientele a I'étranger.

Les opérations interbancaires y jouent un réle prépon-
dérant. Les opérations de crédits et de dépdts avec
la clientéle a I'étranger ne constituent généralement
qu'une faible part de I'ensemble de ces mouvements
de capitaux. Au cours des dix dernieres années, les
banques ont principalement importé des capitaux.
Entre 2001 et 2006, ces opérations se sont mainte-
nues a un niveau relativement bas. En 2007 les
banques ont massivement accru leurs crédits a |'étran-
ger (exportations de capitaux) et leurs crédits de
|'étranger (importations de capitaux). Les deux années
suivantes, étant donné la crise financiere, elles ont for
tement réduit tant leurs crédits a |'étranger que leurs
crédits de I'étranger, ce qui a entrainé une inversion
des flux de capitaux. Dans le domaine des opérations
de crédits et de dépdts avec la clientele a I'étranger,
les années 2008 et, surtout, 2009 ont été marquées
par de fortes évolutions. La clientele étrangere a en
effet réduit ses placements fiduciaires a |'étranger
pour accroitre ses dépots dans des banques en Suisse.

En 2010, les banques commerciales ont continué
a réduire leurs positions vis-a-vis de |'étranger dans
leurs opérations interbancaires. Leurs créances ayant
diminué plus fortement que leurs engagements, les
opérations interbancaires se sont soldées par une im-
portation de capitaux de 19 milliards de francs; en 2009,
elles avaient débouché sur une exportation de capitaux
de 87 milliards. Depuis 2007, les créances et engage-
ments des banques dans les opérations interbancaires
transfrontieres ont fléchi de plus de la moitié. Dans leurs
opération s avec la clientéle a I'étranger, les banques
ont au total exporté des capitaux pour un montant de
3 milliards de francs, alors qu’elles en avaient importé a
hauteur de 130 milliards en 2009. Cette importation de
capitaux s'explique en partie par la réduction des fonds
placés a titre fiduciaire a I'étranger au profit de dépots
dans des banques en Suisse.

Au total, les banques ont, dans leurs opérations
de crédits et de dépdts avec des banques et la clientele
a |'étranger, importé des capitaux pour un montant
de 15 milliards de francs, contre 43 milliards I'année pré-
cédente.

Graphique 39
Crédits des banques commerciales
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Graphique 40
Crédits des banques commerciales

Opérations avec la clientéle
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Crédits des entreprises

Ce poste regroupe divers éléments. Les flux
financiers des entreprises, hors investissements di-

rects et investissements de portefeuille, y sont recen-
sés. Une partie de ces flux découle des capitaux que
les entreprises suisses placent dans des banques
a |'étranger ou recueillent aupres de telles banques.
Les opérations effectuées au sein de groupes par les
sociétés financieres (crédits, hors investissements
directs) revétent elles aussi une grande importance.
Ce poste comprend également les créances et enga-
gements résultant des opérations transfrontiéres des
compagnies d’assurances.

A I'exception de I'année 2007, les flux de capitaux
au titre des crédits des entreprises ont porté sur des
montants plutét faibles. Les fortes importations et
exportations de capitaux de 2007 ont été effectuées
principalement par les sociétés financieres et holdings
et les entreprises du commerce.

En 2010, les crédits que les entreprises suisses
ont accordés a I'étranger (créances) se sont accrus, au
total, de 15 milliards de francs, et ceux qu'elles ont
obtenus de I'étranger (engagements) se sont élevés a
10 milliards. Ainsi, les entreprises ont exporté des capi-
taux pour un montant net de 5 milliards de francs (5 mil-
liards également en 2009). Laugmentation des créances
a découlé en majeure partie des sociétés financieres et
holdings (10 milliards de francs). Du c6té des engage-
ments, I'accroissement est dd aux sociétés financiéres
et holdings (7 milliards de francs), aux entreprises du
commerce (7 milliards également) et aux compagnies
d'assurances (5 milliards). Les entreprises de I'industrie
ont par contre réduit de 7 milliards de francs leurs enga-
gements envers |'étranger.

Graphique 41
Crédits des entreprises

Crédits de la Banque nationale

Les crédits de la Banque nationale englobent les

créances et engagements en rapport avec les swaps
et les pensions de titres, mais aussi d'autres créances
et engagements (hors réserves monétaires), vis-a-vis
d'instituts d'émission et de banques commerciales
a I'étranger. Jusqu’en 2006, de telles opérations ont
porté sur de faibles montants. Dans la seconde moitié
de 2007 et, surtout, en 2008, la Banque nationale a, du
fait de la crise financiére, approvisionné généreuse-
ment les marchés en liquidités par des swaps et des
pensions de titres. Elle a ainsi exporté des capitaux
pour des montants élevés. En 2009, la Banque natio-
nale a réduit ses swaps et ses pensions de titres, d'ou
une importation nette de capitaux cette année-la.

La Banque nationale a, en 2010, continué a réduire
ses swaps et pensions de titres avec des instituts
d'émission et des banques commerciales a |I'étranger.
Au total, elle aimporté des capitaux a hauteur de 31 mil-
liards de francs, contre 18 milliards en 2009.

Graphique 42
Crédits de la Banque nationale
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Autres investissements

Ce poste regroupe divers éléments — investisse-
ments suisses a I'étranger et étrangers en Suisse —
qui ne peuvent étre attribués a aucune autre catégorie
de mouvements de capitaux. Les fonds fiduciaires qui
sont placés a I'étranger pour le compte de résidents
(créances) et ceux qui sont placés en Suisse pour le
compte de non-résidents (engagements) y figurent.
Les importations de métaux précieux (exportations de
capitaux) et les exportations de tels métaux (importa-
tions de capitaux) sont elles aussi comptabilisées sous
ce poste. En outre, divers autres éléments qui ne
peuvent étre rangés clairement dans une catégorie
déterminée de mouvements de capitaux sont pris en
compte ici. Au cours des dix derniéres années, les im-
portations et exportations de métaux précieux se sont
fortement accrues. Les faibles montants sur lesquels
les investissements a I'étranger ont porté au début et
a la fin de la derniere décennie sont dus principale-
ment a une diminution des créances a titre fiduciaire.
Dans les années 2001 a 2009, les autres investisse-
ments se sont soldés le plus souvent par des importa-
tions de capitaux.

En 2010, les échanges de métaux précieux avec
I'étranger ont encore augmenté, d'ou une exportation
nette de capitaux de 6 milliards de francs. Le nouveau
repli des créances a titre fiduciaire, qui n'a toutefois pas
atteint l'ampleur observée les deux années précé-
dentes, a engendré une importation de capitaux. Au
total, les autres investissements se sont soldés par une
importation de capitaux de 8 milliards de francs, alors
qu’'une exportation de fonds de 4 milliards avait été
enregistrée en 2009.

Graphique 43
Autres investissements
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Réserves monétaires

Les réserves monétaires sont constituées princi-
palement d'or et de placements de devises. En 2005,
le produit des ventes d'or de la Banque nationale a été
attribué a la Confédération et aux cantons. Ces opéra-
tions ont entrainé une réduction des réserves moné-
taires. En 2009, la Banque nationale a effectué¢ de
substantiels achats de devises, d’ou une forte exporta-
tion de capitaux et une augmentation sensible des ré-
serves monétaires.

En 2010, la Banque nationale a procédé a des
achats massifs de devises. Aussi, mesurées aux tran-
sactions effectuées, les réserves monétaires se sont-

elles accrues de 138 milliards de francs. En 2009, elles
avaient déja augmenté de 47 milliards de francs. Les
fonds ont été investis principalement en titres libellés
en euros et en dollars des Etats-Unis.

Graphique 44
Réserves monétaires
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Réserves monétaires’ Tableau 5
En milliards de francs
2006 2007 2008 2009 2010

Total -0.4 -4.1 -4.1 -46.8 -137.8
Or - - - - -
Réserves de devises -0.6 -4.2 -35 -46.2 -138.2
Position de réserve au FMI 0.5 0.1 -04 -0.5 0.0
Moyens de paiement internationaux -0.2 0.0 0.0 0.0 0.3
Autres réserves monétaires 0.0 0.0 -0.3 -0.1 0.0

T Le signe moins (-) indique une exportation de capitaux.
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Erreurs et omissions nettes

En théorie, la balance des paiements devrait étre
équilibrée, puisque qu’elle est dressée selon le sys-
teme d'enregistrement en partie double. Toutes les
transactions sont en effet comptabilisées une fois du
cOté des recettes (recettes de la balance des transac-
tions courantes, transferts en capital de [|'étranger,
importations de capitaux) et une fois du c6té des
dépenses (dépenses de la balance des transactions
courantes, transferts en capital vers I'étranger, expor
tations de capitaux). Dans la pratique cependant, on
constate une différence entre le total des recettes et
le total des dépenses, différence qui est due a des
lacunes et a des erreurs dans les relevés statistiques.
Si, par exemple, I'acquisition d'une entreprise a |'étran-
ger est portée dans les investissements directs, mais
que le flux financier correspondant n'est pas enregis-
tré, le montant manquant apparait dans les erreurs et
omissions nettes.

Au cours des vingt dernieres années, ce poste
s'est soldé plus souvent par des valeurs positives que
par des valeurs négatives. Une valeur positive indique
soit une sous-estimation des recettes de la balance
des transactions courantes ou des importations de
capitaux, soit une surestimation des dépenses de la
balance des transactions courantes ou des exporta-
tions de capitaux.

Graphique 45

Les erreurs et omissions nettes ont porté en
2010 sur une valeur positive de 10 milliards de francs.
Ce montant représente 1,2% de I'ensemble des tran-
sactions enregistrées dans la balance des paiements.

Erreurs et omissions nettes, en % du total des transactions de la balance des paiements
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Evolution a long terme
de la balance commerciale

Apercu

Traditionnellement, la Suisse importait davantage
de marchandises qu’elle n'en exportait. Cela n’est toute-
fois plus le cas depuis la fin du XXe siécle. Comme le
montre le graphique 46, la balance commerciale connaft
une hausse des exportations nettes depuis les années
1990. Alors qu’elle accusait encore un déficit représen-
tant 4% du PIB en 1990, elle a enregistré un excédent
équivalant a 3% du PIB en 2010.

Parallelement, le volume des échanges commer
ciaux a considérablement augmenté. A cet égard, |'évo-
lution du solde de la balance commerciale s'explique
par la progression des exportations de marchandises
(graphique 47). Depuis les années 1990, ces dernieres
affichent en effet des taux de croissance nettement plus
élevés que les importations de marchandises. Les rai-
sons expliquant la croissance des exportations et des
importations sont examinées ci-apres.

Commerce extérieur de la Suisse:

reputures structurelles et leurs causes

Des ruptures structurelles peuvent étre identifiées
au moyen de méthodes statistiques courantes. Il y a
rupture structurelle dés lors qu’'une tendance antérieure
a une date déterminée diverge nettement de la ten-
dance apres cette méme date?. Pour déterminer les rup-
tures structurelles dans le commerce extérieur de la
Suisse, on se référe a la part respective des exporta-
tions et des importations dans le PIB. Les analyses réve-
lent que vers la fin des années 1990, les exportations
suisses en données agrégées ont connu une rupture
structurelle, mais que cela n'a pas été le cas pour les
importations (graphique 47). Les tests correspondants
effectués au niveau des catégories de marchandises
montrent que la rupture structurelle des exportations en
données agrégées provient de catégories spécifiques de
marchandises. Les plus grandes ruptures sont apparues
peu avant I'an 2000. Concernant les importations, des
ruptures structurelles se sont manifestées dans quelques
catégories de marchandises; elles sont cependant nette-
ment moins marquées que pour les exportations.

Le tableau 6 montre les vingt catégories de mar-
chandises présentant les plus grandes ruptures structu-
relles. La colonne 3 (Année rupture) précise I'année de
la rupture structurelle, tandis que la colonne 4 (Ampleur
rupture) indique I'augmentation annuelle supplémen-
taire enregistrée depuis lors pour les parts des catégo-
ries correspondantes dans le PIB. Par exemple, depuis
2000, la part des exportations de la catégorie Sérums et
vaccins dans le PIB s’accroit annuellement d'un quart de
point de plus qu'avant cette méme année. Huit ans
aprés la rupture, I'augmentation supplémentaire des ex-
portations équivalait donc au total a 2% du PIB. Concer
nant les exportations de la catégorie Médicaments, la

2 Des données techniques et des compléments d'information
figurent dans la note de la BNS «Structural Breaks in the
Swiss Trade Balance», disponible sur demande.
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situation se présente de maniere similaire: depuis 1995,
la croissance annuelle supplémentaire de la part du PIB
correspondait aussi a environ un quart de point.

Des ruptures structurelles de moindre ampleur ap-
paraissent aussi au niveau des importations de ces deux
catégories. Si I'on compense les effets des ruptures
structurelles dans les exportations et dans les impor
tations, il s'avere qu'a elles deux, les catégories de
marchandises Sérums et vaccins et Médicaments ont
vu la part totale de leurs exportations nettes dans le PIB
s'accroitre de plus d'un tiers de point supplémentaire
par année depuis 2000.

Les graphiques 48 a 53 montrent les six catégo-
ries de marchandises présentant les plus grandes
ruptures structurelles: Sérums et vaccins (année de la
rupture: 2000), Médicaments (1995), Composés a fonc-
tions azotées (1999), Horlogerie (1983), Equipements de
télécommunication (2000) et Vétements en matiéeres
textiles (1987)3. La ligne verticale rouge indique la date
de la rupture structurelle des exportations (des importa-
tions pour les catégories Vétements en matieres tex-
tiles et Equipements de télécommunication).

Il convient de relever I'ampleur de la rupture struc-
turelle des deux premiéres catégories de marchandises.
Les exportations de la catégorie Médicaments ont pas-
sé de 1% du PIB dans les années 1990 a environ 5% en
2007 et 2008. Les exportations de la catégorie Sérums
et vaccins ont évolué de maniere similaire: en 2008,
elles représentaient prés de 3% du PIB, alors qu'elles
avaient été encore pratiguement négligeables en 1980.
Etant donné en outre que les importations de ces caté-
gories de marchandises restent faibles, I'excédent des
exportations de ces deux catégories confondues repré-
sentait 3,7% du PIB en 2008, et correspondait plus ou
moins au solde actif de la balance commerciale.

Particularités de la branche pharmaceutique

En vue d'identifier les causes de la hausse fulgu-
rante du commerce des produits pharmaceutiques, il
convient de considérer |'évolution a I'échelle mondiale.
Les graphiques 54 et 55 présentent la progression des
exportations de la Suisse et de celles du reste du monde
pour les deux catégories de marchandises Médicaments
et Sérums et vaccins. |l apparait clairement que le com-
merce extérieur a fortement augmenté pour ces catégo-
ries de marchandises non seulement en Suisse, mais
aussi a I'échelle mondiale. Les deux courbes sont éto-
namment paralléles, tant pour ce qui est de I'évolution
que de I'ampleur de I'augmentation.

Il ressort donc des graphiques 54 et 55 que ce
sont des facteurs mondiaux et non pas des facteurs
spécifiques a la Suisse qui ont influé sur I'augmentation
des exportations de produits pharmaceutiques ces deux
dernieres décennies®. Font partie de ces facteurs les dé-
penses de plus en plus élevées a I'échelle mondiale
pour les produits et services médicaux. Selon Hagist et
Kotlikoff (2005), les dépenses de santé, en termes réels,

3 Voir le tableau 6 pour les codes correspondants de la
Classification type pour le commerce international (CTCI).

4 La part des deux catégories de marchandises dans les
exportations s'est considérablement accrue. Entre 1998 et
2008, les exportations mondiales de la catégorie Médicaments
ont passé de 0,69% a 2,01% du total des exportations du
monde, tandis que leur part dans le panier des exportations
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de dix grands pays de I'OCDE ont augmenté chaque
année de 4,9% entre 1970 et 2002°.

Comme le montrent encore les graphiques 54 et
55, la part des deux catégories de marchandises dans le
PIB est 10 a 30 fois plus élevée en Suisse que dans le
reste du monde. Cet écart résulte en partie du caractére
spécifique de la Suisse, a savoir celui d'une petite
économie ouverte, mais il refléte avant tout I'avantage
concurrentiel de notre pays dans la branche pharmaceu-
tique. Ainsi, les entreprises pharmaceutiques suisses
ont développé une série de médicaments a fort impact
sur le marché et qui ont obtenu des licences pendant la
période mentionnée.

La réunion de ces deux facteurs — demande en
forte progression pour les produits pharmaceutiques et
avantage concurrentiel de la Suisse dans cette branche
— génére une demande d’'exportation exceptionnelle
et peut ainsi expliquer une partie de I'excédent des ex
portations.

La progression du volume des échanges commer-
ciaux découle entre autres de la spécialisation verticale
internationale: lorsque les différentes phases d'une
chaine de production sont exécutées dans plusieurs
pays, les multiples importations et exportations de
marchandises qui en résultent gonflent le volume des
échanges commerciaux recensés dans les statistiques.

Si la spécialisation verticale a lieu au sein d'un
groupe, elle génére des investissements directs. Les
analyses statistiques de la corrélation entre les exporta-
tions et les investissements directs de la branche phar
maceutique suisse montrent certes un lien positif, mais
la corrélation est toutefois faible. Ce résultat laisse sup-
poser que si la spécialisation verticale joue assurément
un réle, elle ne suffit pas a elle seule a expliquer I'évolu-
tion observée dans les deux catégories de marchan-
dises Médicaments et Sérums et vaccins.

Conclusion

Les données du commerce extérieur suisse pour
les années 1962 a 2008 laissent penser que I'accroisse-
ment du solde actif de la balance commerciale suisse
depuis la fin des années 1990 provient en grande partie
d'une rupture structurelle dans les exportations. Deux
catégories de marchandises pharmaceutiques — Médi-
caments et Sérums et vaccins — ont contribué forte-
ment a cet accroissement. La rapide expansion des
exportations n'est pas spécifique a la Suisse. En outre,
la hausse de la demande a I'échelle mondiale devrait
davantage expliquer cet accroissement que l'internatio-
nalisation de la chaine de production. Enfin, il convient
de relever que si certains facteurs déterminants de la
croissance des exportations suisses ont pu étre identi-
fiés, il reste cependant a savoir pourquoi aucune hausse
correspondante n'a été observée au niveau des impor-
tations.

de la Suisse a passé de 4,25% a 12,82%. Pour la catégorie
Sérums et vaccins, les exportations ont passé de 0,1%
a 0,42% au niveau du monde et de 0,51% a 6,98% pour
la Suisse dans la méme période.

5 «Who's going broke? Comparing health care costs in ten
OECD countries» NBER WP 11833.

Graphique 46

Commerce extérieur de la Suisse,
en % du produit intérieur brut

— Solde de la balance commerciale, en % du PIB
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Graphique 47

Commerce extérieur de la Suisse,
en % du produit intérieur brut

— Exportations, en % du PIB
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Graphique 48

Commerce extérieur de la Suisse — Groupes
de marchandises sélectionnés, en % du PIB

Graphique 51

Commerce extérieur de la Suisse — Groupes
de marchandises sélectionnés, en % du PIB
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Graphique 49

Commerce extérieur de la Suisse — Groupes
de marchandises sélectionnés, en % du PIB

Graphique 52

Commerce extérieur de la Suisse — Groupes
de marchandises sélect