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Remarques introductives de Philipp Hildebrand

La Banque nationale suisse (BNS) confirme le cours plancher de 1,20 franc pour un euro.
Elle continuera de le faire prévaloir avec toute la détermination requise. Elle est préte a
acheter des devises en quantité illimitée. Elle maintient la marge de fluctuation pour les
dépots a trois mois en francs a 0%-0,25% et vise toujours un Libor a trois mois proche de
zéro. Actuellement, le franc se maintient a un niveau élevé. Il devrait continuer a s'affaiblir
sur la durée. Si les perspectives économiques et les risques de déflation l'exigent, la
Banque nationale est disposée a prendre en tout temps des mesures supplémentaires.

Au troisieme trimestre, la conjoncture mondiale s'est ranimée quelque peu grace aux
impulsions positives émanant du Japon, des Etats-Unis et de la Chine. En Europe par
contre, la croissance est restée faible. Dans la zone euro, les perspectives conjoncturelles
se sont par ailleurs détériorées. En Suisse, le dynamisme de la conjoncture a fléchi
sensiblement au troisiéme trimestre. La revalorisation extréme du franc, 'été dernier, pese
fortement sur l'economie suisse. Une progression du PIB reel comprise entre 1,5% et 2%
peut étre escomptée en 2011, grace uniquement a l'évolution favorable de la conjoncture
au cours du premier semestre de l'année. Pour 2012, la Banque nationale table sur une
croissance economique de l'ordre de 0,5%.

L'environnement international continue d'étre caractérise par des incertitudes
extremement élevées. Une aggravation de la crise de la dette souveraine ne peut étre
exclue en Europe. Une telle évolution aurait de graves consequences pour le systeme
financier international. De méme, les perspectives eéconomiques de la Suisse dépendent
dans une large mesure des déeveloppements de la crise, en raison des étroites relations de
notre pays avec la zone euro.

Par rapport a celle de septembre, la prévision d'inflation conditionnelle de la BNS a éte
une nouvelle fois corrigée a la baisse. A court terme, l'inflation passe plus tot dans la zone
négative, car la récente revalorisation du franc entraine des effets plus marqués que
prévu. A plus long terme, la détérioration des perspectives économiques de la zone euro
va ralentir le renchérissement. Pour 2011, la prévision montre un taux d'inflation de 0,2%.
Pour 2012 et 2013, la Banque nationale s'attend a des taux d'inflation de respectivement
-0,3% et 0,4%. Cette prévision repose sur I'hypothese d'un Libor a trois mois de 0% et
d'un affaiblissement du franc. En Suisse, il n‘existe aucun risque d'inflation dans un avenir
proche. Si la demande étrangére devait faiblir plus nettement que prévu, il en résulterait
des risques de degradation a la baisse pour la stabilité des prix.
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Perspectives économiques internationales

L'economie mondiale s'est ranimée trés légerement au troisieme trimestre, alors qu'elle
avait eté peu soutenue au deuxieme trimestre. En effet, elle a bénéficié d'une reprise de la
production apres la catastrophe due au tremblement de terre au Japon. La baisse des prix
des matieres premieres au troisieme trimestre a elle aussi influé positivement. En
particulier au Japon, aux Etats-Unis et en Chine, l'activite économique a gagné quelque
peu en vigueur. Dans la zone euro par contre, la conjoncture est restée atone.

Les perspectives de croissance sont toutefois moroses a l'échelle mondiale; elles se sont
plutot déteériorées depuis le dernier examen de la situation économique et monétaire. Aux
Etats-Unis, les indicateurs économiques les plus récents ont été certes un peu meilleurs
que prévu. L'aggravation de la crise de la dette en Europe a toutefois assombri les
perspectives conjoncturelles de la zone euro. Les rendements des emprunts émis par des
Etats faibles financierement se sont accrus nettement. La nervosité croissante des
opérateurs sur les marchés se reflete également dans la volatilité élevée des marchés
financiers. La hausse du colt des credits et les grandes incertitudes qui prévalent
contribuent a une nette dégradation du climat des affaires dans la zone euro.

Pour la zone euro, la Banque nationale a réduit sensiblement ses prévisions de croissance
portant sur les trois prochaines années. Pour le reste du monde, nos prévisions restent par
contre largement inchangées. Les incertitudes qui pesent sur l'évolution de l'économie
mondiale demeurent extréemement élevées. En particulier, la crise de la dette souveraine
en Europe recele des risques importants pour le systéme financier international et
l'économie réelle.

Perspectives économiques en Suisse

En Suisse, le dynamisme de la conjoncture s'est ralenti sensiblement au troisieme
trimestre. Selon de premieres estimations, le PIB réel n'a plus progressé que de 0,9% en
taux annualisé. La revalorisation extréeme du franc, l'été dernier, pese fortement sur
['économie suisse. Les exportations ont flechi notablement. Quant a la demande intérieure
finale, elle a stagne.

Du fait de l'affaiblissement conjoncturel, le taux d'utilisation des capacités techniques a
diminué légerement. Dans lindustrie manufacturiere, il correspond maintenant a peu pres
a sa moyenne de long terme. Dans la construction, il a certes faibli un peu, mais se situe
toujours a un niveau treés élevé. Des marges bénéficiaires réduites et des inquiétudes
croissantes quant a l'environnement international ont freiné la demande de main-d'ceuvre
de la part des entreprises.

L'introduction du cours plancher a corrigé l'extréme surévaluation du franc et amélioré la
sécurité en matiere de planification dans les entreprises. Neanmoins, la situation reste
difficile dans de larges secteurs de l'économie. Le tassement de la demande mondiale
continuera d'affecter l'évolution des exportations. Les incertitudes conjoncturelles et la
situation bénéficiaire, souvent délicate, des entreprises vont freiner les investissements de
ces dernieres. Depuis le mois d'octobre, le nombre de chomeurs a de nouveau augmenté
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legerement en données corrigées des variations saisonnieres. L'assombrissement sur le
marché du travail devrait modérer les dépenses de consommation et les investissements
dans la construction de logements.

L'économie suisse devrait stagner au quatriéme trimestre. Une progression du PIB réel
comprise entre 1,5% et 2% peut étre escomptée en 2011, grace uniquement a ['‘évolution
favorable de la conjoncture au cours du premier semestre de l'année. Pour 2012, la Banque
nationale table sur une croissance économique de l'ordre de 0,5%.

Conditions monétaires et financiéres

En octobre et en novembre, le taux d'inflation a fléechi pour devenir negatif. Cette
évolution est due surtout a la forte revalorisation du franc l'été dernier. De nombreux
biens négociables ont enregistré de sensibles baisses de prix. Apres lintroduction du cours
plancher, la Banque nationale s'attend a des taux d'inflation temporairement négatifs,
mais non a une baisse durable du niveau général des prix. De plus, des enquétes montrent
que les anticipations inflationnistes restent, a moyen terme, dans la zone positive.

A la suite de la tres forte expansion des liquidités en vue de contrer la fermeté du franc en
aolt, les taux d'intérét a court terme ont diminué pour s'établir en partie dans la zone
négative. Depuis la derniere appréciation de la situation économique et monétaire, ils
sont proches de zéro. Les taux d'intérét a long terme ont eux aussi continué a reculer. Le
rendement des obligations a dix ans de la Conféedération s'est inscrit au niveau le plus bas
jamais observé jusque-la. L'effet expansionniste de la politique monétaire est perceptible
également dans la croissance des agrégats monétaires et du coté des taux d'intérét réels,
dont les niveaux sont toujours bas.

Depuis l'introduction, le 6 septembre 2011, du cours plancher, l'euro s'inscrit au-dessus de
1,20 franc. Par rapport a aoit, le franc a méme reculé plus nettement face au dollar des
Etats-Unis que vis-a-vis de l'euro. Toutefois, méme a son niveau actuel, il reste éleve.

En aolt, la Banque nationale avait accru considérablement les liquidités en francs afin
d'affaiblir la monnaie suisse qui éetait fortement surévaluée. Depuis, les avoirs a vue des
banques aupres de la Banque nationale sont restés a un niveau historiquement éleve. A
'avenir également, celle-ci continuera a maintenir les liquidités a un niveau
exceptionnellement élevé; toutefois, elle ne poursuit actuellement aucun objectif
specifique en matiere d'avoirs a vue. Mon collegue, Jean-Pierre Danthine, vous expliquera
en détail les mesures prises par la Banque nationale sur le plan des liquidités ainsi que
leurs effets.

Tant les préts hypothécaires octroyés a la clientele suisse que les crédits accordés aux
entreprises de l'‘économie réelle ont continué a croitre vigoureusement. Au troisieme
trimestre 2011, les critéres d'octroi et les conditions appliquéees aux préts hypothécaires
sont restés pour l'essentiel inchangés. Par contre, les banques ont resserré légerement les
criteres d'octroi et les conditions appliquées aux crédits aux entreprises, aux grandes
entreprises notamment. La demande de crédits a continué a béneéficier de taux d'intérét
bas. En outre, les prix de limmobilier, en particulier des appartements en propriété par
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etage, ont poursuivi leur forte progression au troisieme trimestre egalement. Dans ce
contexte, la Banque nationale salue les derniers progres accomplis lors de lintroduction
des instruments macroprudentiels en Suisse. Thomas Jordan, mon collegue, vous
présentera les évolutions dans le domaine de la stabilité financiere et de la politique
macroprudentielle.

Graphique présentant la prévision d'inflation conditionnelle

La courbe en tirets rouges indique la nouvelle prévision d’inflation conditionnelle. Elle
présente l'évolution du renchérissement pour la période allant du quatrieme trimestre
2011 au troisieme trimestre 2014, dans lhypothése d’'un Libor a trois mois maintenu
constant a 0% pendant les douze prochains trimestres. A titre de comparaison, la courbe
en points et tirets verts représente la prévision d’inflation conditionnelle de l'examen de
septembre; elle repose elle aussi sur un Libor a trois mois de 0%.

Jusquau deuxiéme trimestre 2012, la nouvelle prévision d'inflation conditionnelle est
inférieure a celle du trimestre précédent, étant donné que la récente revalorisation du
franc se répercute sur les prix plus rapidement que prévu. A partir du troisieme trimestre
2012, linflation augmente pour s'inscrire au-dessus de la derniere prévision, la chute des
prix amorcée au milieu de 2011 mettant fin, a ce moment-la, a un effet de base négatif.
L'evolution modérée de la prévision d'inflation a partir de fin 2012 decoule de la nette
détérioration des perspectives conjoncturelles pour la zone euro. Dans l'ensemble, malgré
la politique moneétaire expansionniste, aucun risque inflationniste n'est décelable pour la
période sur laquelle porte la prévision.
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Prévisions d'inflation conditionnelles de septembre 2011 et de décembre 2011

Glissement annuel de lindice des prix a la consommation

— Inflation Prévision de septembre 2011 (avec Libor 4 0,00%) —— Prévision de décembre 2011 (avec Libor a 0,00%)
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflation observée, décembre 2011
2008 2009 2010 2011 2008 |2009 |2010
1% trim.] 2° trim. | 3% trim.|4® trim. | 1% trim.| 2% trim.| 3% trim.|4® trim. 1% trim.| 2° trim.| 3% tdm.|4® tim. | 1°" tAim.| 2% trim.|3® trim. |42 tim.
Inflation 2,5 2,7 3,0 1,6 00 -0,7 -1,0 -0,2 1,1 1,0 0,3 0,3 06 04 04 24 =05 0,7
Prévisions d‘inflation conditionnelles de septembre 2011, avec Libor a 0,00%,
et de décembre 2011, avec Libor a 0,00%
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013
1% trim.| 2° trim. | 3% trim. | 4% trim. | 1% trim.| 2% trim.| 3® trim.| 4% trim. | 1% trim.| 2® trim.| 3% trim.|4® trim.| 1% trim.| 2% trim.| 3® trim. | 4° trim.
Prévision de septembre 2011,
Libor a 0,00% 04 01 -04 -05 -02 00 02 04 05 07 09 1,0 04 -03 05

Prévision de décembre 2011,
Libor & 0,00% -0,4 -08 -06 -0,1 02 03 03 04 05 06 07 08 0,2 -03 04
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