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Zurich, le 17 septembre 2001
Communiqué de presse

Appréciation de la situation économique et monétaire

Assouplissement de la politique monétaire — La marge de fluctuation du Libor a trois mois passe de 2,75%-3,75% a
2,25%-3,25%

La Banque nationale suisse a décidé d'abaisser d’un demi-point la marge de fluctuation du Libor a trois mois, marge qui
passe ainsi a 2,25%-3,25%. Jusqu'a nouvel avis, elle entend maintenir le Libor a trois mois dans la zone médiane de la marge
de fluctuation. Eu égard aux incertitudes caractérisant les marchés financiers, la Banque nationale a procédé, aujourd'hui
déja, a I'appréciation de la situation économique et monétaire qui était prévue pour le 20 septembre 2001. La précédente
adaptation de la marge de fluctuation remonte au 22 mars 2001; la Banque nationale I'avait alors abaissée d'un quart de
point.

Depuis la derniére analyse de la situation, donc depuis le mois de juin, les pressions a la hausse sur les prix ont diminué en
Suisse. Aucun indice ne montre que la stabilité des prix est menacée a moyen terme. Cette perspective permet a la Banque
nationale d'assouplir une nouvelle fois sa politique monétaire. La croissance de I'économie suisse s'est encore ralentie, mais
son rythme, comparé a I'évolution observée a I'étranger, est resté jusqu’ici a un niveau appréciable. Les risques découlant de
I'environnement international ont cependant augmenté dans une forte mesure. L’incertitude pesant sur I'évolution économique
en Suisse s’est donc elle aussi accrue.

Au deuxiéme trimestre de 2001, I'économie suisse a enregistré un taux d’expansion de 2% en comparaison annuelle. Elle a
continué a perdre de son dynamisme. D’un trimestre a I'autre, la croissance s’est établie a 1,7% en taux annualisé, contre 2%
au premier trimestre. Le ralentissement touche surtout les investissements et les exportations; en revanche, la consommation
a marqué une fois encore une progression considérable. La croissance pourrait connaitre un nouveau tassement aux
troisiéme et quatrieme trimestres, étant donné la stagnation des exportations. Le marché intérieur restera probablement
soutenu par la consommation et, partant, ne perdra pas autant de vigueur que I'industrie d’exportation. Sur le marché du
travail, la situation ne devrait guére changer durablement, et le taux de chdmage n'augmentera sans doute que légérement.
Dans I'’ensemble, on peut s'attendre a une reprise de la conjoncture au cours de I'année prochaine.

Mesuré a l'indice suisse des prix a la consommation, le renchérissement annuel s'est accéléré, passant de 1% au premier
trimestre a 1,5% au deuxiéme trimestre. Il a ensuite fléchi pour s'inscrire a 1,4% en juillet et a 1,1% en aodt. Ce repli a
découlé en partie de facteurs spéciaux, notamment de la forte influence que les soldes dans I'habillement ont eue sur les prix.
Par conséquent, la tendance générale des prix devrait étre Iégérement supérieure au renchérissement qui ressort de I'indice
des prix a la consommation. Actuellement, quelques pressions a la hausse sur les prix sont observées dans les services du
secteur privé et les loyers. Les prix des marchandises d'origine suisse ne subissent cependant guére de pressions. La
pondération accrue des produits pétroliers, dont les prix fluctuent, et la prise en compte des soldes dans le nouvel indice
suisse des prix a la consommation contribuent a une volatilité plus grande des taux de renchérissement d’un mois a I'autre.

La Banque nationale est toujours optimiste en ce qui concerne les perspectives d’inflation a moyen terme. Le ralentissement
de I'’économie mondiale et de la conjoncture en Suisse a un effet modérateur sur I'évolution des prix. Compte tenu des
répercussions de sa décision d'abaisser les taux d'intérét, I'institut d’émission table, pour les trois prochaines années, sur une
prévision d’inflation inchangée par rapport a celle qui avait été publiée en juin 2001, apres I'analyse de la situation. Pendant
toute la période sur laquelle porte la prévision, I'inflation devrait se maintenir nettement au-dessous de 2% et rester ainsi dans
la zone assimilée a la stabilité des prix. La Banque nationale s’attend a ce que la conjoncture redémarre aux Etats-Unis et en
Europe au cours du premier semestre de 2002. Dans sa prévision, elle table également sur une relative stabilité de la relation
de change entre le dollar et I'euro et sur un prix du pétrole qui retrouvera un niveau d'environ 25 dollars le baril.

La Banque nationale considére que le nouveau niveau des taux d'intérét est 8 méme de garantir la stabilité des prix a moyen
terme et de permettre une croissance équilibrée de I'’économie. Les risques qui pesent sur I'évolution de I'économie mondiale
sont considérables en ce moment. Une récession aux Etats-Unis ou une dépréciation durable du dollar pourraient engendrer
des effets déflationnistes en Europe et en Suisse. La Banque nationale devrait, le cas échéant, réexaminer le cap donné a sa
politigue monétaire. La progression de la masse monétaire M3 s'étant accélérée ces derniers temps, la prudence serait de
rigueur, en cas d'assouplissement supplémentaire de la politique monétaire, si I'on ne veut pas menacer la stabilité des prix a
moyen terme.
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