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Sommaire

Appréciation de la situation économique et

monétaire en fin d"année (p. 8)

La Banque nationale suisse a décidé, le 7 dé-
cembre 2001, d'abaisser d’une demi-point la marge de
fluctuation du Libor a trois mois, marge qui a ainsi
passé a 1,25%—-2,25%. Elle a précisé vouloir mainte-
nir, jusqua nouvel avis, le Libor a trois mois dans la
zone médiane de la marge de fluctuation. Dans la
période récente, la Banque nationale avait déja adap-
té a deux reprises sa politique monétaire. Tant le 17
que le 24 septembre 2001, elle avait en effet réduit
d’un demi-point la marge de fluctuation du Libor a
trois mois. Elle avait ainsi réagi aux pressions moins
fortes sur les prix et a une évolution indésirable du
cours du franc. Depuis, les perspectives économiques
ont continué a se détériorer sur le plan mondial. En
Suisse, aucun signe ne laisse percevoir une menace
sur la stabilité des prix a moyen terme. Cette évolu-
tion a permis de procéder, le 7 décembre, a une nou-
velle baisse des taux d'intérét. Depuis le début de
'année 2001, la Banque nationale a ainsi abaissé au
total de 1,75 point la marge de fluctuation du Libor a
trois mois et, partant, assoupli nettement sa politique
monétaire. Avec un Libor a trois mois maintenu a un
niveau de 1,75%, le renchérissement devrait s'inscri-
re entre 0,9% et 1,5% ces trois prochaines années. La
Banque nationale escompte une croissance du produit
intérieur brut réel de 1,5% en 2001. Pour l'année
2002, elle s"attend a une croissance d’environ 1%.

Situation économique et monétaire en Suisse

(p. 12)

La conjoncture économique a nettement faibli
sur le plan mondial dans la seconde moitié de 2001.
Au troisieéme trimestre, le produit intérieur brut réel a
légerement reculé aux Etats-Unis — son premier repli
en dix ans — et stagné dans la zone euro, alors que le
Japon est entré dans une nouvelle récession. Attendu
que les tendances a l'affaiblissement de la conjonc-
ture s’accentuaient et que les pressions a la hausse
sur les prix diminuaient, les banques centrales des
pays industrialisés ont procédé a de nouvelles baisses
de leurs taux directeurs.

En Suisse, le produit intérieur brut réel n’a
guére varié du deuxieéme au troisiéme trimestre, et le
chomage a augmenté quelque peu jusqu'a la fin de
'année. La consommation privée est restée robuste,
mais les exportations ont fléchi et les investisse-
ments ont stagné. Le climat de consommation s’est
toutefois détérioré nettement apres les attentats ter-
roristes du 11 septembre. Lindustrie est le secteur qui
a ressenti le plus les effets du refroidissement de la
conjoncture. Le taux d’utilisation des capacités tech-
niques a diminué sensiblement, et les entreprises ont
porté des jugements de plus en plus pessimistes sur
les perspectives. Le renchérissement annuel, mesuré
aux prix a la consommation, s’est fortement replié
grace a la baisse des prix des produits pétroliers. Il
s'établissait a 0,3% en novembre.
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L'assouplissement apporté a la politique mo-
nétaire en septembre s’est traduit par une nette
diminution des taux d'intérét a court terme. Les taux
a long terme ont eux aussi baissé, mais dans des
proportions moindres. Le rendement des emprunts a
dix ans de la Confédération s’inscrivait a 3,1% en
moyenne du mois de novembre, soit a un niveau infé-
rieur de 0,2 point a celui d"aodt.

L'évolution des investissements directs en

2000 (p. 42)

Les exportations suisses de capitaux en vue
d’investissements directs a l'étranger ont porté sur
72 milliards de francs en 2000, soit sur un montant
dépassant de 22 milliards celui de l'année précéden-
te. Entre fin 1999 et fin 2000, le volume des capitaux
d’investissement direct a 'étranger a augmenté de
20% pour atteindre 373 milliards de francs. En outre,
les emplois dans les implantations a 'étranger ont
progressé de 6%, passant a 1,74 million. Les impor-
tations de capitaux au titre des investissements
directs étrangers en Suisse se sont établies a 28 mil-
liards de francs, contre 18 milliards en 1999. En 2000,
les capitaux étrangers d’investissement direct en
Suisse ont augmenté de 10% pour s'inscrire a 134
milliards de francs.

La position extérieure nette de la Suisse en

2000 (p. 62)

En 2000, les actifs suisses a l'étranger ont pro-
gressé de 12% pour atteindre 2227 milliards de
francs, tandis que les passifs envers l'étranger se
sont accrus de 22%, passant a 1727 milliards. Apres
avoir enregistré un record en 1999, la position exté-
rieure nette a ainsi diminué de 74 milliards pour
s’établir a 501 milliards de francs. La part du franc
suisse était de 13,4% (14,7 % a fin 1999) du coté des
actifs et de 53% (53,3 %) du coté des passifs.

Effets de l'introduction de 'euro sur

'économie suisse (p. 70)

Le 1¢" janvier 2002, le numéraire en euros sera
introduit, ce qui achévera la construction de l'Union
monétaire européenne. En été 2001, la Banque natio-
nale a eu des discussions avec plus de cent entre-
prises et associations de 'industrie d’exportation, du
tourisme et du commerce de détail en vue de se faire
une idée des effets de L'euro sur 'économie suisse.
Dans 'ensemble, les entreprises ont porté des juge-
ments positifs sur les expériences faites jusque-la
avec l'euro et signalé voir venir avec confiance lin-
troduction du numéraire en euros. La monnaie euro-
péenne ne devrait pas supplanter le franc suisse et,
partant, s'établir comme une véritable monnaie pa-
rallele. Elle gagnera cependant en importance dans
les transactions entre non-résidents et résidents.
L'utilisation plus forte de l'euro n’entrainera sans
doute pas non plus de difficultés notables dans la
conduite de la politique monétaire suisse.
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Geldpolitische Lagebeurteilung am

Jahresende (S. 8)

Die Schweizerische Nationalbank beschloss am
7. Dezember 2001, das Zielband fiir den Dreimonate-
Libor um 0,5 Prozentpunkte auf 1,25%-2,25% zu
senken. Der Dreimonate-Libor soll bis auf weiteres im
mittleren Bereich des Zielbandes gehalten werden.
Die Nationalbank passte ihre Geldpolitik bereits vor
kurzem zweimal an. Am 17. und 24. September senkte
sie das Zielband fiir den Dreimonate-Libor um je 0,5
Prozentpunkte. Die Nationalbank reagierte damals
auf den verminderten Preisdruck und auf eine un-
erwiinschte Entwicklung des Frankenkurses. Die wirt-
schaftlichen Perspektiven haben sich seither auf der
ganzen Welt weiter verschlechtert. In der Schweiz
gibt es keine Anzeichen einer Gefahrdung der Preis-
stabilitdt in der mittleren Frist. Diese Entwicklung
erlaubte es, erneut eine Zinssenkung vorzunehmen.
Insgesamt senkte die Nationalbank seit Beginn des
Jahres 2001 das Zielband fiir den Dreimonate-Libor
um 1,75 Prozentpunkte und lockerte die Geldpolitik
damit deutlich. Die Teuerung diirfte in den ndchsten
drei Jahren bei einem konstanten Dreimonate-Libor
von 1,75% zwischen 0,9% und 1,5% liegen. Die
Nationalbank erwartet ein Wachstum des realen
Bruttoinlandprodukts um 1,5% fiir das Jahr 2001. Fiir
das Jahr 2002 geht sie von einem Zuwachs in der
Grossenordnung von 1% aus.

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 12)

Im zweiten Halbjahr 2001 schwidchte sich die
internationale Konjunktur spiirbar ab. In den USA
nahm das reale Bruttoinlandprodukt im dritten Quar-
tal erstmals seit zehn Jahren leicht ab, im Euro-Wah-
rungsgebiet stagnierte es und Japan geriet erneut in
eine Rezession. Angesichts der sich akzentuierenden
Schwachetendenz und der geringen Teuerungsgefah-
ren senkten die Zentralbanken der Industrieldnder
ihre Leitzinsen weiter.

In der Schweiz verharrte das reale Bruttoinland-
produkt im dritten Quartal knapp auf dem Niveau der
Vorperiode und die Arbeitslosigkeit stieg bis zum
Jahresende wieder leicht. Wahrend sich die Exporte
zuriickbildeten und die Investitionen stagnierten,
blieb der private Konsum robust. Nach den Terroran-
schldgen vom 11. September verschlechterte sich
indessen die Konsumentenstimmung markant. Von
der Konjunkturabkiihlung besonders betroffen war
der Industriesektor. Die Kapazitdtsauslastung sank
deutlich und die Unternehmen beurteilten die Aus-
sichten zunehmend pessimistischer. Infolge der sin-
kenden Erddlpreise liess die an den Konsumenten-
preisen gemessene Jahresteuerung stark nach. Im
November betrug sie noch 0,3 %.
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Die Lockerung der Geldpolitik im September
spiegelte sich in einem deutlichen Riickgang der
kurzfristigen Zinssatze. Weniger stark sanken die
langfristigen Zinsen. Die Rendite zehnjahriger eid-
gendssischer Anleihen betrug im November durch-
schnittlich 3,1% und lag damit um 0,2 Prozentpunkte
tiefer als im August.

Die Entwicklung der Direktinvestitionen im

Jahre 2000 (S. 42)

Die schweizerischen Kapitalexporte fiir Direkt-
investitionen im Ausland stiegen im Jahre 2000 um
22 Mrd. auf 72 Mrd. Franken. Der Kapitalbestand im
Ausland erhohte sich um 20% auf 373 Mrd. Franken
und die Beschaftigung in den ausldndischen Betrie-
ben nahm um 6% auf 1,74 Mio. Personen zu. Die
Kapitalimporte fiir Direktinvestitionen auslandischer
Unternehmen in der Schweiz fielen mit 28 Mrd. um
10 Mrd. Franken hoher aus als im Vorjahr. Der aus-
ldndische Kapitalbestand in der Schweiz wuchs um
10% auf 134 Mrd. Franken.

Das Auslandvermdgen der Schweiz im Jahre

2000 (S. 62)

Die schweizerischen Auslandguthaben stiegen
im Jahre 2000 um 12% auf 2227 Mrd. Franken, wah-
rend sich die Auslandverpflichtungen um 22% auf
1727 Mrd. Franken erhohten. Das Nettovermdgen
ging gegeniiber dem im Vorjahr erreichten Hochst-
wert um 74 Mrd. auf 501 Mrd. Franken zuriick. Der
Anteil der Anlagen in Schweizer Franken betrug bei
den Aktiven 13,4% (Vorjahr: 14,7%) und bei den
Passiven 53,0% (53,3 %).

Auswirkungen der Euro-Einfiihrung auf die

Schweizer Wirtschaft (S. 70)

Am 1. Januar 2002 wird der Euro als Bargeld
eingefiihrt und damit die Europdische Wahrungs-
union vollendet. Im Sommer 2001 fiihrte die Natio-
nalbank mit iiber 100 Unternehmen und Verbanden
aus der Exportindustrie, der Tourismushranche und
dem Detailhandel Gesprache, um sich ein Bild ber
die Auswirkungen des Euro auf die Schweizer Wirt-
schaft zu verschaffen. Insgesamt beurteilten die
Unternehmer die bisherigen Erfahrungen mit dem
Euro positiv und sahen der Einfiihrung des Eurobar-
geldes zuversichtlich entgegen. Der Euro diirfte den
Schweizer Franken nicht verdrdngen und sich nicht
als eigentliche Parallelwdahrung etablieren. Er wird
indessen bei Transaktionen zwischen In- und Ausldn-
dern an Bedeutung gewinnen. Fiir die Geldpolitik
diirfte die vermehrte Verwendung des Euro zu keinen
nennenswerten Schwierigkeiten fiihren.
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Valutazione della situazione monetaria alla

fine dell’anno (p. 8)

Il 7 dicembre 2001, la Banca nazionale svizzera
ha deciso di ridurre di 0,5 punti percentuali al-
l'1,25%-2,25% la fascia di oscillazione del Libor a
tre mesi. Listituto di emissione intende mantenere,
fino a nuovo awviso, il Libor a tre mesi nella zona cen-
trale di questa fascia. La Banca nazionale aveva gia
operato recentemente due adeguamenti di politica
monetaria. A due riprese, il 17 e il 24 settembre, la
Banca nazionale ha infatti ridotto di 0,5 punti per-
centuali il margine di oscillazione del Libor a tre
mesi, reagendo alla minor pressione inflazionistica e
all’apprezzamento indesiderato del franco. Da allora,
le prospettive economiche si sono ulteriormente
deteriorate in tutto il mondo. In Svizzera, non vi sono
segni che la stabilita dei prezzi a medio termine sia
minacciata. Questa evoluzione ha consentito di pro-
cedere ad un’ulteriore riduzione dei tassi d’interessi.
Complessivamente, dall’inizio del 2001, la Banca
nazionale ha ridotto il margine di oscillazione del
Libor a tre mesi di 1,75 punti percentuali, allentando
pertanto nettamente la propria politica monetaria. Il
tasso d‘inflazione previsto per i prossimi tre anni,
mantenendo il Libor al livello costante dell’1,75 %, si
situa tra lo 0,9% e l'1,5%. La Banca nazionale pre-
vede inoltre una crescita del prodotto interno lordo
reale dell’1,5% peril 2001 e dell’1% circa peril 2002.

Situazione economica e monetaria (p. 12)

Nel secondo semestre del 2001, la congiuntura
internazionale si & sensibilmente indebolita. Negli
Stati Uniti, per la prima volta da dieci anni, il pro-
dotto interno lordo reale si & leggermente contratto
nel corso del terzo trimestre. Nell'area dell’euro il
prodotto interno lordo reale & risultato stazionario,
mentre in Giappone & subentrata una nuova reces-
sione. Lindebolimento congiunturale e la diminu-
zione delle pressioni inflazionistiche hanno indotto
le banche centrali dei Paesi industrializzati a ridurre
ulteriormente i loro tassi ufficiali.

In Svizzera, durante il terzo trimestre, il pro-
dotto interno lordo reale si & pressoché mantenuto al
livello del periodo precedente e la disoccupazione
alla fine dell'anno & leggermente cresciuta. Se il
consumo privato e rimasto robusto, le esportazioni
hanno registrato una diminuzione e gli investimenti
una stasi. Dopo gli attacchi terroristici dell’11 set-
tembre, la fiducia dei consumatori si @ tuttavia netta-
mente deteriorata. Il settore industriale ha partico-
larmente sofferto gli effetti del raffreddamento
congiunturale. Il grado di utilizzo delle capacita pro-
duttive e nettamente calato e le imprese valutano le
prospettive economiche con crescente pessimismo. In
seguito al calo dei prezzi del petrolio, il tasso d'infla-
zione al consumo annuale & fortemente diminuito,
riducendosi allo 0,3% nel mese di novembre.
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L'allentamento della politica monetaria in set-
tembre ha causato una netta diminuzione dei tassi
dinteresse a breve. Il calo dei tassi d'interesse a
lungo termine & stato invece meno pronunciato. In
novembre, il rendimento medio dei prestiti svizzeri
con una durata residua di dieci anni & stato del 3,1%,
ossia di 2 punti percentuali inferiore ad agosto.

Investimenti diretti nel 2000 (p. 42)

Nel 2000, le esportazioni di capitali per investi-
menti diretti svizzeri all’estero sono aumentate di
22 miliardi di franchi a 72 miliardi di franchi. Il vo-
lume dei capitali direttamente investiti all’estero &
aumentato del 20% a 373 miliardi di franchi, mentre
gli effettivi del personale delle imprese all’estero
sono cresciuti del 6% a 1,74 milioni di persone. Le
importazioni di capitali per investimenti diretti in
Svizzera da parte di imprese estere sono aumentate
di 10 miliardi, portandosi a 28 miliardi di franchi. La
consistenza del capitale estero in Svizzera é salita,
con un aumento del 10%, a 134 miliardi di franchi.

Averi all’estero nel 2000 (p. 62)

Nel 2000, gli averi svizzeri all’estero sono au-
mentati del 12%, salendo a 2227 miliardi di franchi,
mentre gli impegni verso l'estero sono cresciuti del
22% a 1727 miliardi. Rispetto al suo ammontare mas-
simo, raggiunto nell'anno precedente, il volume
netto degli averi svizzeri all’estero si & ridotto di
74 miliardi, portandosi a 501 miliardi di franchi. La
quota degli investimenti denominati in franchi sviz-
zeri & stata del 13,4% per gli attivi (14,7 % nel 1999)
e del 53,0% per i passivi (53,3% nel 1999).

Introduzione dell’euro: ripercussioni

sull’economia svizzera (p. 70)

Il 1° gennaio 2002, l'euro sara introdotto in
forma di moneta contante. Listituzione dell'Unione
monetaria europea sara cosi completata. Nell'estate
di quest’anno, la Banca nazionale ha svolto colloqui
con pill di 100 aziende e associazioni dell'industria
d’esportazione, del ramo turistico e del commercio al
minuto, per ottenere delle prime indicazioni sulle
possibili ripercussioni dell’euro sull’'economia svizzera.
Complessivamente, gli imprenditori giudicano posi-
tive le esperienze finora fatte con l'euro e valutano
positivamente lintroduzione della nuova moneta
contante. E improbabile che l'euro si sostituisca al
franco svizzero o diventi una vera e propria moneta
parallela. La nuova valuta acquistera invece impor-
tanza per le transazioni tra svizzeri e stranieri. L'uso
piti vasto dell’euro non dovrebbe causare difficolta di
rilievo per la politica monetaria.
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Overview

Monetary policy assessment at year-end (p. 8)

On 7 December 2001, the Swiss National Bank
decided to lower the target range for the three-
month Libor rate by 0.5 percentage points to
1.25%—2.25%. For the time being, the three-month
Libor is to be kept in the middle of the target range.
A short time before, the National Bank had already
adjusted its monetary policy twice. On 17 and 24 Sep-
tember 2001, it lowered the target range for the
three-month Libor rate by 0.5 percentage points
each. At the time, the National Bank acted in respon-
se to the decrease in inflationary pressures and the
undesirable development of the Swiss franc. The eco-
nomic outlook has since continued to deteriorate
around the globe. In Switzerland, there are no signs
that price stability might be jeopardised in the
medium term. This development made it possible to
reduce rates again. Since the beginning of 2001, the
National Bank has lowered the target band for the
three-month Libor by a total of 1.75 percentage
points, thus easing monetary policy considerably.
Assuming that the three-month Libor rate will remain
stable at 1.75%, inflation is expected to hover be-
tween 0.9% and 1.5% in the next three years. The
National Bank projects real gross domestic product to
increase by 1.5% in 2001. For 2002 it anticipates a
growth rate of around 1%.

Economic and monetary developments (p. 12)

In the second half of 2001, global economic
activity cooled markedly. In the United States, real
gross domestic product shrank slightly in the third
quarter for the first time in ten years while stagnat-
ing in the euro currency area; Japan slipped back into
recession. In view of the intensifying weak trend and
low inflationary threats, the central banks of the
industrialised countries made further cuts to their
key interest rates.

In Switzerland real gross domestic product in
the third quarter remained at almost the same level
as in the previous period, and the jobless rate again
edged up slightly through the end of the year.
Exports contracted and investment stagnated where-
as private consumption remained robust. The terror
attacks of 11 September, however, dealt a severe blow
to consumer confidence. The industrial sector, in par-
ticular, was hard hit by the economic downturn.
Capacity utilisation dropped considerably, and busi-
nesses were increasingly pessimistic about future
prospects. On the back of falling oil prices, annual
inflation measured by consumer prices eased signifi-
cantly. In November it was down to a mere 0.3%.
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The loosening of monetary policy in September
was reflected in a marked decline in short-term inter-
est rates. The fall in long-term interest rates was less
pronounced. The yield on ten-year Confederation
bonds averaged 3.1% in November, slipping 0.2 per-
centage points below the August level.

Direct investment in 2000 (p. 42)

In 2000 Swiss capital exports for direct invest-
ment abroad mounted by Sfr 22 billion to Sfr 72 bil-
lion. Capital holdings abroad registered an increase
of 20% to Sfr 373 billion, and the number of
employees in foreign companies rose by 6% to 1.74
million. Capital imports for direct investment by
foreign companies in Switzerland, at Sfr 28 billion,
exceeded the year-earlier level by Sfr 10 billion.
Foreign capital holdings in Switzerland expanded by
10% to Sfr 134 billion.

Switzerland’'s investment position in 2000

(p. 62)

In 2000 Swiss assets abroad grew by 12% to
Sfr 2227 billion whereas liabilities abroad soared by
22% to Sfr 1727 billion. The net investment position
was down by Sfr 74 billion to Sfr 501 billion from last
year’s record high. A 13.4% share (previous year:
14.7%) of all foreign assets and 53.0% (53.3%) of
liabilities were held in Swiss francs.

Effects of the euro’s launch on the Swiss

economy (p. 70)

On 1 January 2002, euro notes and coins will be
introduced, thus completing European Monetary
Union. In the summer of 2001, the National Bank
consulted more than 100 businesses and associations
representing the export industry, the tourism sector
and retailers in order to get a clear picture of the
effects of the euro on the Swiss economy. Overall,
businesses were positive about their experiences
gained with the euro so far and felt confident about
the introduction of euro cash. The euro is unlikely to
supersede the Swiss franc or to establish itself as an
actual parallel currency. It will gain in importance,
however, with regard to transactions between Swiss
and foreigners. The increased use of the euro should
not result in any major difficulties for monetary
policy.



Appréciation de la situation économique et monétaire en fin d’année
Déclarations de Jean-Pierre Roth, président de la Direction générale

de la Banque nationale suisse, a la conférence de presse que la Direction
générale a donnée a Zurich, le 7 décembre 2001
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La Banque nationale a décidé d'abaisser d'un
demi-point la marge de fluctuation du Libor a trois
mois, marge qui passe ainsi a 1,25%-2,25%. Jusqu’a
nouvel avis, le Libor a trois mois sera maintenu dans la
zone médiane de la marge de fluctuation. Dans la
période récente, la Banque nationale a déja adapté a
deux reprises sa politique monétaire. Tant le 17 que le
24 septembre 2001, nous avons en effet réduit d'un
demi-point la marge de fluctuation du Libor a trois
mois. Nous avons ainsi réagi a l'affaiblissement des
pressions a la hausse sur les prix et a une évolution
indésirable du cours du franc. Depuis, les perspectives
économiques ont continué a se détériorer sur le plan
mondial. En Suisse, aucun signe ne laisse percevoir
une menace sur la stabilité des prix a moyen terme.
Cette évolution nous permet de diminuer aujourd’hui
une nouvelle fois les taux d'intérét. Depuis le début de
'année 2001, nous avons abaissé au total de 1,75
point la marge de fluctuation du Libor a trois mois et,
partant, assoupli nettement notre politique moné-
taire. Avec un Libor a trois mois maintenu a un niveau
de 1,75%, le renchérissement devrait s’inscrire entre
0,9% et 1,5% ces trois prochaines années. La Banque
nationale escompte une croissance du produit inté-
rieur brut réel de 1,5% en 2001. Pour l'année 2002,
nous tablons sur une croissance d’environ 1%.

Permettez-moi de commenter un peu plus en
détail l'évolution du renchérissement au cours des
derniers mois et notre récente prévision d‘inflation. La
courbe en pointillé du graphique ci-joint rappelle
notre prévision d‘inflation de juin 2001. A l'époque,
nous nous attendions a ce que linflation marque une
légere accélération pour atteindre 1,6% au milieu de
2002, puis baisse de nouveau graduellement, passant
aprés de 1,2% au début de 2004. Cette prévision repo-
sait sur une évolution un tant soit peu robuste de
'économie mondiale et sur un Libor a trois mois res-
tant constant a 3,25%. Les Etats-Unis et 'Europe,
estimions-nous alors, devraient surmonter le ralentis-
sement de leur croissance dans la seconde moitié de
l'année déja, et l'économie suisse devrait se dévelop-
per a un rythme correspondant a son potentiel. En ce
qui concerne le pétrole, nous avions retenu comme
hypothése un prix d’environ 25 dollars le baril.

Ces derniers mois, le renchérissement est resté
inférieur a notre prévision de juin. Mesuré a lindice
suisse des prix a la consommation, le renchérissement
a fléchi, son taux annuel passant de 1,5% au deuxieme
trimestre a 1% au troisiéme trimestre. Il s'établissait a
0,6% en octobre et a 0,3% en novembre. Ce net repli
s’explique avant tout par la baisse sensible des prix des
produits pétroliers et d’autres biens importés. En
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outre, les pressions a la hausse sur les prix des biens
d’origine suisse ont beaucoup faibli en novembre,
aprés étre restées fortes jusqu’en octobre.

La courbe en tirets du graphique montre notre
plus récente prévision d‘inflation. Le tableau précise
quant a lui les taux annuels moyens d’inflation, tels
qu’ils résultent de la nouvelle prévision. Depuis notre
prévision de juin 2001, 'économie mondiale a évolué
en direction d'une récession. Les pressions inflation-
nistes a court terme ont nettement diminué. Avec l'hy-
pothése d’un Libor a trois mois inchangé a 1,75% au
cours des trois prochaines années, linflation devrait
s’établir a 0,9% en 2002, puis passer a 1,3% en 2003
et atteindre 1,5% en 2004. Les fluctuations que lin-
flation devrait enregistrer l'année prochaine, selon
notre prévision, découlent d’effets de base et ne refle-
tent pas la tendance fondamentale. Pendant toute la
période sur laquelle porte notre prévision, le renché-
rissement se maintiendra ainsi dans la zone que nous
assimilons a la stabilité des prix. Il marque cependant,
a partir du milieu de 2002, une légére tendance a la
hausse jusqu‘a la fin de la période concernée par notre
prévision. Cette légere accélération qui ressort de
notre prévision d’inflation est due a deux facteurs. Le
premier a trait a la conjoncture mondiale qui, avec le
temps, se rétablira. Le second résulte de la politique
monétaire suisse. Avec un Libor constant et bas - je
rappelle que le Libor a trois mois est maintenant infé-
rieur de 1,5 point au niveau qu’il avait lors de notre
prévision de juin 2001 -, notre politique monétaire
aura tendance a étre expansionniste a terme. Ces deux
facteurs se conjugueront et déboucheront a la longue
sur une légére hausse de l'inflation.

Notre prévision se fonde sur plusieurs hypothé-
ses. L'économie des Etats-Unis, estimons-nous, subira
une récession jusquau milieu de l'année prochaine,
puis se rapprochera peu a peu de son potentiel de
croissance. En Europe, l'économie devrait stagner
jusqu’au milieu de 2002. Nous nous attendons a ce
qu’elle s'accélére par la suite. En outre, nous tablons
sur une relation de change entre le dollar et l'euro qui
se maintiendra approximativement a son niveau ac-
tuel. Enfin, le prix du pétrole, aujourd’hui relativement
bas, augmentera un jour de nouveau légerement.

Je voudrais également apporter quelques préci-
sions sur linterprétation qu’on peut donner de notre
prévision. Celle-ci est valable sous réserve des hypo-
theses retenues au sujet de 'économie mondiale et
d’un Libor a trois mois constant pendant toute la
période considérée. Ainsi, elle montre 'évolution de
linflation si la politiqgue monétaire reste inchangée. Or
il est certain que la politiqgue monétaire devra étre



adaptée pendant cette période de trois ans. La situa-
tion économique se modifie constamment du fait que
de nouvelles perturbations apparaissent sans cesse, et
la Banque nationale se doit de réagir a ces change-
ments si elle entend maintenir la stabilité des prix. Il
est par conséquent important de savoir que, si la pré-
vision porte sur une période de trois ans, elle est
valable uniquement pour les six prochains mois au
maximum, soit jusqu’a la publication d'une nouvelle
prévision. Cette période de trois ans est relativement
longue, mais elle reflete le décalage avec lequel la
politique monétaire influe sur le niveau des prix. Nous
publions notre prévision afin de montrer au public
quelle est notre appréciation, a un moment donné, des
perspectives inflationnistes si la politique monétaire
reste inchangée. Notre prévision d‘inflation est un
moyen de rendre nos décisions de politique monétaire
plus transparentes et plus compréhensibles.

Je voudrais encore commenter brievement |'évo-
lution, passée et future, de la conjoncture en Suisse. La
Suisse n’est bien sir pas a l'abri des tendances mon-
diales a la récession. La croissance, tant en 2001 que
'année prochaine, sera sensiblement inférieure a ce
que nous attendionsily a peu encore. Nous tablons sur
une quasi-stagnation de 'économie suisse au second
semestre de 2001. Pour 'ensemble de l'année 2001, la
croissance sera probablement de 1,5%. Comme on l'a
observé également dans les grandes zones écono-
miques, les exportations et les investissements en
biens d’équipement sont les deux composantes de la
demande qui ont le plus fléchi et le plus contribué au
fort ralentissement de la croissance. Jusque-la, la
consommation a joué un réle moteur, en dépit d'une
légere détérioration du climat de consommation. Dans
la construction aussi, les replis n’atteignent de loin
pas ampleur observée du coté des investissements en
biens d’équipement. Nous estimons que la conjoncture
restera plutdt atone jusqu'au milieu de 2002 et que
l'économie progressera dans cette période a un rythme
inférieur a son potentiel. Une accélération n'intervien-
dra que dans la seconde moitié de 2002, comme a
l'étranger. Pour U'ensemble de l'année 2002, nous pré-
voyons une croissance d’environ 1%. Le chdmage
devrait augmenter au cours des prochains mois.

Les taux d'intérét et les conditions monétaires
nous paraissent actuellement a des niveaux propices a
un retour de l'économie vers une croissance durable et
sans inflation. Nos prévisions sont cependant enta-
chées d'incertitudes. Aprés les attentats terroristes qui
ont frappé les Etats-Unis, ces incertitudes sont parti-
culierement fortes. Les investissements et la consom-
mation dépendent de la confiance que les opérateurs
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sur les marchés ont dans la qualité et la stabilité des
conditions-cadres. Selon l'évolution de la situation
politique, l"économie mondiale pourrait donc se réta-
blir plus rapidement ou plus lentement que nous le
prévoyons, et les cours de change pourraient subir de
vives fluctuations. Dans de tels cas, la Banque nationa-
le serait amenée a réexaminer le cap de sa politique
monétaire. Par ailleurs, le prix du pétrole influera sen-
siblement, a court terme, sur le renchérissement. Une
nouvelle chute du prix de l'or noir pourrait nous don-
ner un taux d'inflation inférieur a zéro pendant quel-
ques mois. Une telle situation, il est important de le
souligner, naurait rien a voir avec une déflation
durable, en d’autres termes avec une tendance dange-
reuse pour 'économie. En effet, une baisse du prix du
pétrole signifierait un choc positif du coté de l'offre et,
dans les circonstances actuelles, aurait des répercus-
sions favorables sur la production. Il en résulterait une
modération temporaire du renchérissement. Nous sui-
vons en outre attentivement l'évolution de la masse
monétaire M3 afin d’estimer les risques inflationnistes
a moyen terme. Aprés une phase de taux de croissance
faibles, voire négatifs, l'agrégat M3 progresse de nou-
veau a des rythmes légérement plus élevés. Jusque-la
cependant, on n’observe aucun approvisionnement
excessif de ['économie en liquidités, de sorte que la
masse monétaire M3 ne laisse pas présager actuelle-
ment un danger inflationniste.

Je ne saurais clore mes propos sans aborder un
autre sujet, lintroduction prochaine de l'euro fidu-
ciaire. L'euro scriptural existe maintenant depuis prés
de trois ans. Il a apporté des changes fixes entre les
pays de cette zone monétaire et un niveau homogéne
des taux d'intérét. Le passage a l'euro fiduciaire aura
des effets positifs supplémentaires sur 'évolution éco-
nomique dans la mesure ol il rendra les comparaisons
de prix plus aisées et renforcera la confiance dans la
nouvelle monnaie. Le bilan qu’on peut tirer de 'euro
est positif également pour 'économie suisse comme
pour la politique monétaire suisse. Pour le commerce
extérieur suisse, les codts de transaction sont mainte-
nant plus bas, et les pays européens qui ont adopté
l'euro ne peuvent plus, pour accroitre leur compétitivi-
té, dévaluer leur monnaie nationale comme ils le fai-
saient auparavant. Sous l'angle de la politique moné-
taire suisse, l'avantage vient du fait que 'Europe est
maintenant un grand bloc économique dont la poli-
tique monétaire vise des objectifs identiques aux
notres. Aussi les fluctuations des cours de change
entre les Etats membres de l'Union monétaire euro-
péenne et la Suisse devraient-elles rester globalement
moins fortes que ce a quoi nous étions habitués avant
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Uintroduction de l'euro. De plus, les marchés finiront
par comprendre que, pour ce qui a trait au role de
monnaie refuge, il n’y a pas de raison de faire une dif-
férence entre L'euro et le franc. Cela devrait contribuer
a réduire le risque de fortes revalorisations de notre
monnaie.

Des qu’il circulera sous forme de billets et de
piéces, 'euro sera davantage utilisé en Suisse comme
moyen de paiement, notamment dans le tourisme,
Uhotellerie, la restauration et le commerce extérieur,
ne serait-ce que pour prendre tout simplement le relais
du mark allemand. Néanmoins, les contrats de travail
et de crédit — abstraction faite de quelques exceptions
toujours possibles — seront conclus en francs suisses, a

l'avenir également, et la trés grande majorité des
paiements intérieurs se fera comme aujourd’hui dans
notre monnaie nationale. Au sein de l’économie suisse,
l'euro ne deviendra donc pas une véritable monnaie
parallele. L'efficacité de la politique monétaire suisse
ne sera pas non plus affectée par l'euro. Le maintien
du franc nous permet de conserver une politique
monétaire autonome, axée sur les besoins de l'éco-
nomie suisse et préservant un niveau bas des taux
d’intérét. Le cours du franc, je le rappelle, est un élé-
ment important dans l'établissement de notre prévi-
sion d'inflation et, partant, dans la fixation du cap de
notre politique monétaire.

Prévisions d’inflation de juin 2001 avec Libor a 3,25% et de décembre 2001 avec Libor a 1,75%

Glissement annuel de l'indice des prix a la consommation

— Inflation Prévision de juin 2001 (3,25%)

Prévision de décembre 2001 (1,75%)
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Situation économique et monétaire en Suisse

BNS

Rapport destiné a la Direction générale, pour 'examen trimestriel de la
situation, et au Conseil de banque

Le rapport a été approuvé le 6 décembre 2001. Autant que possible,
il tient compte également des informations publiées apres cette date.
Les comparaisons d'un trimestre a lautre reposent sur des données
corrigées des variations saisonnieres.
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1 Environnementinternational

1.1 Conjoncture

Au troisiéeme trimestre de 2001, l'économie
mondiale a été fortement ébranlée. Le produit inté-
rieur brut réel a reculé aux Etats-Unis, pour la pre-
miéere fois depuis dix ans, et stagné dans la zone
euro. Le Japon est de nouveau entré dans une phase
de récession. La situation économique s’est aussi
sensiblement détériorée dans de nombreux pays hors
de la zone de l'OCDE, notamment en Asie et en Amé-
rique du Sud. De tous les grands pays industrialisés,
seul le Royaume-Uni a été épargné dans une large
mesure par cette détérioration de la conjoncture.

La croissance économique avait déja marqué un
ralentissement dans la premiére moitié de l'année.
Les attentats terroristes du 11 septembre aux Etats-
Unis ont considérablement renforcé 'inquiétude des
consommateurs et des producteurs. La consommation
privée, robuste jusque-la, a alors perdu de sa vigueur
dans la plupart des pays industrialisés, et les inves-
tissements ont diminué.

Eu égard au danger croissant de récession, les
banques centrales ont continué a réduire leurs taux
directeurs au second semestre. Le repli du renchéris-
sement et des anticipations inflationnistes a facilité
ces relachements des rénes monétaires. En outre, les
Etats-Unis et de nombreux autres pays ont adopté des
mesures budgétaires pour stimuler la conjoncture.

Etats-Unis Graphique 1.1

Recul de la conjoncture aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, le produit intérieur brut réel a
fléchi de 1,1% (en taux annualisé) du deuxieéme au
troisieme trimestre, alors qu’il avait encore progressé
de 0,3% du premier au deuxiéme trimestre. En com-
paraison annuelle, il n"a augmenté que de 0,6% au
troisieme trimestre. Les exportations et les investis-
sements des entreprises ont une nouvelle fois dimi-
nué nettement; en outre, la consommation — privée
et publique - et les investissements en constructions
de logements n’ont plus que faiblement progressé. Le
recul de la conjoncture s’est accompagné également
d’une réduction des stocks et d'une forte contraction
des importations.

Au quatriéme trimestre, le produit intérieur brut
américain a probablement continué a régresser. La pro-
duction industrielle a encore fléchi, tant en octobre
qu’en novembre, et le commerce de détail a été peu
soutenu. Lors des derniéres enquétes de conjoncture,
les entreprises et les consommateurs ont porté des
jugements pessimistes sur les perspectives. La con-
fiance des consommateurs a été ébranlée non seule-
ment par l'incertitude consécutive aux attentats ter-
roristes, mais également par la forte recrudescence
du chdomage. Entre juillet et novembre, le taux de
chémage a augmenté de plus d'un point pour s'établir
a 5,7%; un an auparavant, il avait atteint son niveau
le plus bas, soit 3,9 %.

Le gouvernement américain a réagi aux atten-
tats terroristes par une hausse massive du budget de
la défense et par des dépenses supplémentaires pour
soutenir la conjoncture. Il avait déja introduit des
allégements d'impots, au premier semestre, en vue de
stimuler l'activité économique. Les comptes de l'Etat
fédéral pour l'exercice 2002 devraient se solder par
un déficit, le premier depuis quatre ans.

Japon Graphique 1.2

Variation par rapport a l'année précédente

Variation par rapport a l'année précédente

— Prix a la consommation M Produit intérieur brut réel
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Source pour graphiques 1.1 et 1.2:
Banque des Réglements Internationaux (BRI)
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Apres les attentats du 11 septembre, les cours
des actions se sont effondrés sur les marchés bour-
siers internationaux. Une reprise a été toutefois
observée en octobre et en novembre.

Stagnation dans la zone euro - Situation

toujours bonne au Royaume-Uni

Dans la zone euro, la croissance économique a
presque cessé au troisieme trimestre. D'un trimestre a
Uautre, elle a été de 0,4% en taux annualisé. En com-
paraison annuelle, le produit intérieur brut réel a
augmenté de 1,3%, contre 1,7 % au deuxiéme trimes-
tre. La consommation privée a continué a soutenir la
conjoncture, mais les investissements et, surtout, les
exportations ont considérablement régressé. L'éco-
nomie a stagné en Allemagne et en Italie, alors que
de vives croissances ont été observées en France et en
Espagne notamment. Les Pays-Bas et la Belgique ont
par contre enregistré un recul de leur produit inté-
rieur brut.

Les indicateurs avancés annoncent une nouvelle
détérioration de la conjoncture. Dans la zone euro, le
climat des affaires est tombé, en novembre, a son
niveau le plus bas des derniéres cing années. La
confiance des consommateurs a elle aussi diminué;
elle n'était plus que légérement au-dessus de sa
moyenne a long terme, alors qu’elle lui était nette-
ment supérieure au cours des quatre derniéres années.

Plusieurs pays de la zone euro ont pris des
mesures en vue de combattre 'affaiblissement de la
conjoncture. Laugmentation de la demande publique
est restée toutefois modeste, les autorités ne voulant
pas compromettre la stabilisation des finances publi-
ques a moyen terme.

Zone euro Graphique 1.3

Contrairement aux Etats-Unis et a la zone euro,
le Royaume-Uni a continué a connaitre une crois-
sance, grace a la robustesse de la consommation. Les
investissements et les exportations ont cependant
perdu de leur dynamisme.

A la suite du ralentissement de la conjoncture,
le chdmage n’a plus diminué dans la zone euro et au
Royaume-Uni au troisiéme trimestre. En octobre, les
taux de chdmage s’établissaient a respectivement
8,4% et 3,2%, soit a des niveaux légérement supé-
rieurs a ceux d'aodt.

Récession au Japon

Au Japon, le produit intérieur brut réel a reculé,
tant au deuxiéme qu’au troisieme trimestre. Ce pays
subit donc une nouvelle récession, la quatriéme en
dix ans. La récession actuelle semble plus profonde et
plus durable que les précédentes. Les restructura-
tions dans de nombreuses branches ont conduit
notamment a une baisse des investissements. Un
tableau sombre est ressorti des derniéres enquétes.
Le chémage croissant a lui aussi contribué a la dété-
rioration des perspectives. En septembre, le taux de
chdmage atteignait 5,3% et dépassait ainsi la barre
des 5% pour la premiére fois depuis le début des
années cinquante.

Suisse Graphique 1.4

Variation par rapport a l'année précédente

Variation par rapport a l'année précédente
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1.2 Evolution monétaire

Fort recul du renchérissement

Au second semestre, le renchérissement — me-
suré aux prix a la consommation — a sensiblement
diminué dans la plupart des pays industrialisés. En
moyenne des pays de 'OCDE?, il s"établissait a 1,9%
en octobre, contre 2,7 % en juillet. Ce repli s'explique
avant tout par la baisse que les prix des produits
pétroliers enregistrent depuis le milieu de l'année; en
revanche, le renchérissement sous-jacent, qui ne
tient pas compte des prix des produits alimentaires et
énergétiques, s’est maintenu a 2,1%.

Du deuxiéme au troisieme trimestre, le ren-
chérissement a faibli, passant de 3,4% a 2,7% aux
Etats-Unis et de 3,1% a 2,7% dans la zone euro. Au
Royaume-Uni, il est resté approximativement in-
changé a 1,8%. Au Japon, le niveau des prix a marqué
un nouveau recul (-0,8%).

Net assouplissement de la politique monétaire

Etant donné l'affaiblissement de la conjoncture
et des pressions a la hausse sur les prix, les banques
centrales ont diminué leurs taux directeurs au second
semestre; la politique monétaire a été assouplie da-
vantage aux Etats-Unis qu’en Europe. La Réserve fédé-
rale a réduit le taux de l'argent au jour le jour de 0,25
point a deux reprises, les 21 ao(t et 17 septembre, puis
de 0,5 point, tant le 2 octobre que le 6 novembre, et de
0,25 point le 11 décembre. Ce taux a été ainsi ramené
a 1,75%. Depuis le début de 2001, la Réserve fédérale
a donc abaissé son taux directeur de 4,75 points en
onze étapes. Depuis le mois d'ao(it, les taux améri-
cains a court terme sont nettement inférieurs aux taux
européens correspondants.

La Banque centrale européenne a réduit le taux
de soumission minimal appliqué aux opérations princi-
pales de refinancement le 30 aodt (0,25 point), le 17
septembre (0,5 point) et le 8 novembre (0,5 point éga-
lement). Elle l'a ainsi ramené a 3,25%. Ce taux s'éle-
vait encore a 4,75% au début de l'année. Entre les
mois d'aodt et de novembre, la Banque d’Angleterre a
abaissé son taux directeur de 1,25 point au total pour
U'établir a 4% (début 2001: 6%).

La Banque du Japon a continué a gérer les liqui-
dités bancaires de facon a maintenir les taux d'intérét
a court terme proches de zéro. Le 19 septembre, elle
a fait passer le taux de l'escompte de 0,25% a 0,1%.
Au début de 2001, ce taux s’inscrivait a 0,5%.

1 Sans les pays a forte inflation
(Hongrie, Mexique, Pologne, Turquie)
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Repli des taux d'intérét a long terme

Dans la plupart des pays industrialisés, les taux
a long terme ont poursuivi leur mouvement de repli;
outre la détérioration des perspectives conjonctu-
relles, la baisse des anticipations inflationnistes y a
sans doute contribué. Aux Etats-Unis, le rendement
des emprunts d’Etat a dix ans s’établissait a 4,6%
en octobre, contre 5,2% en juillet. Dans la méme
période, ce rendement a passé de 5,3% a 4,8% dans
la zone euro et de 5,2% a 4,8% au Royaume-Uni. Il
s’est cependant maintenu autour de 1,4% au Japon.
En novembre, le rendement des emprunts d’Etat a dix
ans a de nouveau légérement progressé aux Etats-
Unis (5,1%) et dans la zone euro (5%).



1.3 Perspectives conjoncturelles

Révision a la baisse des prévisions de

croissance

En raison du ralentissement économique et des
attentats aux Etats-Unis, les prévisions conjonctu-
relles ont été nettement révisées a la baisse pour la
plupart des pays industrialisés; elles sont maintenant
bieninférieures a ce qui avait été publié au printemps
de 2001. Dans ses prévisions d’automne, ['OCDE ne
table plus que sur une croissance réelle de 1%, en
moyenne des pays membres, tant pour 2001 que pour
2002. Au printemps, elle s'attendait a des taux de
1,9% pour 2001 et de 2,7% pour 2002. Elle a réduit
sa prévision de 1,2 point (2001) et 2,3 points (2002)
pour les Etats-Unis, de 0,9 et 1,1 point pour U'UE et de
1,9 et 2,2 points pour le Japon.

Les prévisions consensuelles’, telles qu’elles res-
sortent de l'enquéte de novembre, donnent une
image semblable. Par rapport aux résultats de l'en-
quéte d’aolit, la croissance réelle a été abaissée de
0,6 point (2001) et 2,1 points (2002) pour les Etats-
Unis, de 0,4 et 1 point pour 'UE et de 0,3 et 1,2 point
pour le Japon. En revanche, les prévisions de renché-
rissement ont été maintenues inchangées ou légére-
ment revues a la baisse.

Prévisions d’automne 2001 Tableau 1
Croissance économique? Renchérissement3

0CDE Prévisions consensuelles* 0CDE Prévisions consensuelles*
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Union européenne 1,7 1,5 1,6 1,5 2,5 2,2 2,5 1,8
Allemagne 0,7 1,0 0,7 1,0 1,4 11 2,5 1,5
France 2,0 1,6 2,0 1,6 1,7 1,8 1,7 1,4
Royaume-Uni 2,3 1,7 2,2 2,0 2,4 2,5 2,2 2,3
Italie 1,8 1,2 1,8 1,3 3,0 2,8 2,8 1,7
Etats-Unis 11 0,7 11 0,7 2,1 1,2 2,9 1,9
Japon -0,7 -1,0 -0,5 -0,6 -1,6 -1,4 -0,7 -0,9
Suisse 1,7 11 1,5 1,2 1,8 1,3 11 1,0

1 Ils’agit d'une enquéte men-
suelle menée auprés de quelque
200 entreprises et instituts de
recherches conjoncturelles d’'une
vingtaine de pays; elle porte sur
l"évolution attendue du produit
intérieur brut, des prix, des taux
d'intérét et d’autres variables.

Les résultats sont publiés par
Consensus Economics Inc.,
Londres.
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3 OCDE: déflateur du PIB;
prévisions consensuelles: prix a la
consommation. Variation en %
par rapport a l'année précédente
4 Voir remarque 1

2 Produitintérieur brut réel,
variation en % par rapport a
'année précédente

Sources: OCDE: Perspectives éco-
nomiques, édition préliminaire,
novembre 2001; prévisions con-
sensuelles: Survey de novembre
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2 Evolution monétaire

La détérioration des perspectives de croissance
de l'économie mondiale, linquiétude des investis-
seurs et des consommateurs apreés les attentats terro-
ristes aux Etats-Unis et la revalorisation du franc sur
les marchés des changes ont rendu le renchérisse-
ment moins menacant en Suisse et accru la marge de
manceuvre de la Banque nationale en matiére de poli-
tiqgue monétaire. Aussi, en septembre, la Banque
nationale suisse a-t-elle abaissé la marge de fluctua-
tion du Libor a trois mois d'un point, en deux étapes.
Au cours des onze premiers mois de 2001, elle a par
conséquent réduit a trois reprises, de 1,25 point au
total, cette marge de fluctuation. Le franc s’étant raf-
fermi sur les marchés des changes durant la méme
période, l'assouplissement des conditions monétaires
a été moins important que ne le laisse supposer la
baisse des taux d’intérét a court terme. Les taux de
croissance plus élevés de la masse monétaire M3 mon-
trent cependant eux aussi que la politique monétaire
suisse est devenue plus expansionniste en cours
d’année.

Le 7 décembre, la Banque nationale a abaissé
une nouvelle fois d’'un demi-point la marge de fluc-
tuation du Libor a trois mois. Depuis, cette marge est
fixée a 1,25%-2,25%.

2.1 Taux d'intérét

Baisse des taux a court terme

En aolt déja, les marchés se sont mis a tabler
sur une baisse des taux d'intérét a court terme étant
donné 'assombrissement des perspectives conjonc-
turelles. La Banque nationale a alors relevé les taux
d’intérét sur les pensions de titres a court terme pour
maintenir le Libor a trois mois dans la zone médiane
de la marge de fluctuation qui, a ce moment-la, était
de 2,75%=3,75%. Au début de septembre, elle a laissé
le Libor a trois mois diminuer légérement, si bien que
le Libor s’établissait a 3,08% le 10 septembre, soit le
jour précédant les attentats.

Le 17 septembre, lorsque la Réserve fédérale
des Etats-Unis a réduit ses taux directeurs d’un demi-
point, la Banque nationale a abaissé d’autant la
marge de fluctuation du Libor a trois mois, la rame-
nant a 2,25%-3,25%. Afin d’atténuer lincertitude
régnant sur les marchés, elle a donc avancé la publi-
cation de ses décisions de politique monétaire, publi-
cation qui était prévue initialement pour le 20 sep-
tembre. Dans les jours qui ont suivi, le franc suisse
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s’est néanmoins raffermi sensiblement vis-a-vis de
'euro et d’autres monnaies. Le 21 septembre, un ven-
dredi, la Banque nationale a fait part aux opérateurs
sur les marchés de sa préoccupation face a la hausse
du franc. Le lundi 24 septembre, elle a encore abais-
sé la marge de fluctuation du Libor a trois mois d'un
demi-point, la fixanta 1,75%-2,75%.

Aprés la décision du 24 septembre, le Libor a
trois mois a fluctué dans la zone médiane de sa nou-
velle marge. A fin octobre et, par moments, en
novembre, il a passé a des niveaux proches de 2%.
Les marchés, comme ils l'avaient déja fait en aolit et
au début de septembre se sont remis a spéculer sur
une nouvelle baisse — éventuellement plus rapide —
de la marge de fluctuation du Libor, d'olt des taux
appliqués aux pensions de titres a court terme plus
élevés que le Libor a trois mois.

Le graphique 2.1 montre la sensible baisse que
les taux d'intérét ont marquée, sur le marché moné-
taire suisse, entre aolt et novembre. Durant cette
période, le taux de l'argent au jour le jour a fléchi,
passant en moyenne mensuelle de 3,33% en ao(t a
2,23% en novembre. Le Libor a trois mois a passé
quant a lui de 3,18% a 2,08%. Le rendement a |'émis-
sion des créances comptables sur la Confédération a
évolué environ 0,2 point au-dessous du Libor a trois
mois.

Diminution de l'écart vis-a-vis des taux sur

le dollar

La Banque nationale a baissé les taux d'intérét
dans une phase ol la plupart des autres banques cen-
trales ont fait de méme. Entre aodt et novembre, le
taux directeur de la Réserve fédérale des Etats-Unis a
été réduit de 1,75 point, et celui de la BCE, de 1,25
point. A la suite de ces baisses, l'écart entre les rému-
nérations des dépots a trois mois en dollars et en
francs a passé de 0,38 point en aodt a 0,03 point en
novembre. Au début de 2001, il atteignait encore
2,26 points. En revanche, 'écart entre les taux des
placements a trois mois en euros et en francs a lége-
rement progressé, puisqu’il s'établissait a 1,31 point
en novembre, contre 1,17 point en aodt.



Taux dintérét a court terme

Graphique 2.1
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Graphique 2.2: Obligations fédé-
rales: rendement moyen jusqu’a
fin 2000, puis taux d"intérét au
comptant pour titres d'une durée
de 10 ans. Créances comptables
sur la Confédération: rendement
le jour de cloture des enchéres;
valeur mensuelle: rendement de

Source pour graphiques
2.1et2.3: BNS
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la derniére mise aux enchéres du
mois.
Source: BNS

Graphique 2.4: Etats-Unis: rende-
ment, sur le marché secondaire,
des titres a 10 ans d’échéance du
Trésor américain;

Allemagne: rendement d'obliga-
tions fédérales, cotées en

bourse, a 10 ans d’échéance;
Suisse: rendement moyen
d’obligations fédérales; voir
graphique 2.2. Source: BRI
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Repli des rendements des emprunts de la

Confédération

Entre ao(t et octobre, les rendements ont conti-
nué a se replier sur le marché des emprunts a long
terme, dans le sillage de la baisse des taux a court
terme et des anticipations inflationnistes. Dans la
seconde moitié de novembre, ils ont cependant mar-
qué une légére hausse. Le taux d’intérét au comptant
pour obligations fédérales a dix ans s’inscrivait a
3,26% a fin novembre, contre 3,36% a fin juillet
(voir graphique 2.4). Comme le rendement a l'émis-
sion des créances comptables sur la Confédération a
diminué davantage du fait des assouplissements don-
nés a la politique monétaire, l'écart entre les taux
longs et courts s’est creusé pour atteindre 1,3 point.

Entre fin juillet et fin novembre, les rendements
des emprunts d’Etat ont fléchi plus fortement a
'étranger qu’en Suisse. Mesuré aux taux d’intérét au
comptant pour obligations a dix ans, l'écart entre les
rendements américain et suisse a par conséquent
diminué, passant de 1,65 point a fin juillet a 1,39
point a fin novembre. En outre, la différence vis-a-vis
des pays de la zone euro s’établissait a 1,4% a fin
novembre, contre 1,74% a fin juillet.

Baisse des taux des nouvelles hypothéques

La baisse des taux d'intérét sur les marchés
monétaire et obligataire a entrainé dans son sillage
les rémunérations servies par les banques sur leurs
obligations de caisse. Entre début aolit et début
novembre, les banques cantonales ont réduit d’un
demi-point les taux de leurs obligations de caisse, les
ramenant a 2,6% en moyenne. En revanche, elles
n‘ont adapté que dans une faible mesure les taux des
dépots d'épargne et des hypothéques. En moyenne,
elles ont abaissé de 0,1 point la rémunération des
fonds d’épargne. Le taux des nouvelles hypotheques
a été réduit de 0,2 point, mais celui des anciennes
hypothéques n’a pas varié. Ces données concernent
les hypotheques a taux variable. Selon plusieurs
indices, la baisse a été plus forte pour les nouvelles
hypothéques a taux fixe.
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Chute passagére des cours des actions

Les cours des actions ont fortement chuté apreés
les attentats terroristes du 11 septembre. En ao(t et
au début de septembre, ils avaient déja subi des pres-
sions a la baisse du fait des perspectives conjonctu-
relles plus sombres. Deux semaines apres les atten-
tats, de nouveaux espoirs sont pourtant apparus, les
marchés des actions tablant sur une reprise de 'éco-
nomie mondiale plus rapide grace aux réductions de
taux des banques centrales et aux impulsions atten-
dues des mesures budgétaires prises par les Etats-
Unis. A fin novembre, les deux principaux indices
boursiers suisses, le SMI et le SPI, étaient de nouveau
supérieurs a leur niveau d'avant le 11 septembre. Par
rapport au début de l'année toutefois, les baisses de
cours étaient toujours considérables, puisqu’elles
atteignaient 23,3% pour le SMI et 24,2 % pour le SPI.



2.2 Cours de Change Cours de change Graphique 2.5

Cours, en francs, de monnaies étrangéres

Le dollar reprend pied EUR — GBP

Sur le marché des changes également, 'évolu- pour 1 EUR pour 1 GBP
tion a été marquée, en septembre et en octobre, par 1.75 2.7
la grande incertitude des opérateurs. Immédiatement
aprés le 11 septembre, le dollar a faibli fortement vis- 1.7 A 2.6
a-vis de l'euro, du franc suisse et du yen. Il est resté | \
cependant stable face a la livre sterling et s’est méme 1.65 v \/\ 25
revalorisé par rapport aux monnaies de pays produc- 1.6 A 2.4
teurs de matiéres premiéres (Canada, Australie, Nou- -
velle-Zélande). Au bout de quatre jours ouvrables, 1.55 W 2.3
le dollar a commencé a reprendre du terrain face a s ”2

'euro. A mi-octobre, 'euro valait de nouveau 0,9 dol-
lar. Le yen a suivi une évolution similaire: le dollar ‘
s’échangeait a 116,7 yens le 21 septembre puis de 1997 1998 1999 2000 2001
nouveau a 120 yens au début d'octobre. Entre début
septembre et fin novembre, l'euro, la livre sterling et
le yen ont légérement faibli par rapport au dollar;
seul le franc suisse s’est quelque peu revalorisé.

Cours de change Graphique 2.6

Cours, en francs, de monnaies étrangéres

Fermeté du franc suisse face a l'euro UsD —
s . .. pour 1 USD pour 100 JPY

Au cours des huit jours ouvrables qui ont suivi le
11 septembre, le franc suisse s’est revalorisé par rap- 18 18
port a toutes les monnaies importantes. Le dollar a 1.7 1.7
ainsi cédé 6,6% et l'euro 4,1%. Cette tendance ne 1.6 M 1.6
s'est corrigée qu’apres le 24 septembre, soit qu’apres 5 /\f\/ \ 5
la décision de la Banque nationale d’abaisser une J \A/\
nouvelle fois d’un demi-point la marge de fluctuation 14 N M
du Libor a trois mois. Au cours des trois jours sui- 1.3 1.3
vants, le dollar a repris 2,2% sur le franc et leuro 1.2 -’V/\ r/“/ 1.2
1,8%. Le dollar est ensuite resté ferme jusqu’a fin 1 \/\ / 1
novembre, ol il s"échangeait a 1,66 franc. Par contre, ’ \'\j ’
l'euro est reparti a la baisse aprés quelques jours. A 1997 1998 1999 2000 2001
fin novembre, il valait 1,47 franc, un niveau proche
de sa cotation la plus basse depuis son lancement,
prés de trois ans auparavant.

Entre aodt et novembre, la valeur extérieure du Evolution du cours du franc Graphique 2.7
franc, pondérée par les exportations, a augmenté de Tndice réel: nov. 1977 = 100
2,8% en termes réels. Le franc s’est apprécié en Pondéré par les exportations ~ — Zone euro
termes réels par rapport aux monnaies de toutes les
régions du monde; les hausses les plus fortes ont été 125
observées vis-a-vis de la zone euro (3,3%) et de
'Australie (3,1%), et la plus faible face a 'Amérique ~ /
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Source pour graphiques 2.5 a 2.7: BNS

BNS 20 Bulletin trimestriel 4/2001



BNS

2.3 Agrégats monétaires

Forte expansion des billets en circulation

En données corrigées des variations saisonnie-
res, les billets en circulation ont marqué une nette
tendance a la hausse a partir du début de 2001, apres
avoir peu varié dans les années 1999 et 2000. Au troi-
siéme trimestre, ils ont progressé a un rythme annuel
de 7,9%. En octobre, leur croissance s’est accélérée
pour atteindre 14,5% en taux annualisé. Ce mois-la,
les billets en circulation dépassaient de 7,2% le
niveau observé un an auparavant. Une fois encore, la
demande de grosses coupures (+8,5% en comparai-
son annuelle) a augmenté davantage que celle de
petites (+5%) et de moyennes coupures (+5,7 %).

Fortes fluctuations des avoirs en comptes de

virements des banques

Les avoirs que les banques détiennent en
comptes de virements a la Banque nationale ont
constamment progressé pendant les trois premiers
trimestres de 2001; les années précédentes, ils
avaient nettement fléchi, tout en marquant de fortes
fluctuations. Au troisiéme trimestre de 2001, ils
dépassaient de 15,8% (en taux annualisés et aprés
correction des variations saisonniéres) leur niveau du
trimestre précédent et de 4,9% celui de la période
correspondante de 2000. Entre septembre et octobre,
ils ont toutefois reculé de 26,8% et passé ainsi au-
dessous de leur niveau d'octobre 2000 (-4,2%).

Expansion de la monnaie centrale

La monnaie centrale désaisonnalisée — billets
en circulation et avoirs que les banques détiennent
en comptes de virements a la Banque nationale -
s’est accrue de 6,2% entre octobre 2000 et le mois

Monnaie centrale Graphique 2.8

correspondant de 2001. Comme la monnaie centrale
est constituée a 90% des billets en circulation, elle
suit généralement une évolution trés proche de celle
de sa principale composante. A court terme cepen-
dant, ses fluctuations peuvent prendre une ampleur
plus forte du fait de la volatilité plus grande des
avoirs en comptes de virements.

Hausse de M3

Aprés avoir généralement stagné entre 1997 et
le milieu de l'an 2000, la masse monétaire M3 aug-
mente de nouveau, d'un trimestre a l'autre, depuis
plus d'un an; en octobre, elle s'établissait a 486 mil-
liards de francs et dépassait ainsi de 4,5% le niveau
observé un an auparavant.

Faibles transferts induits par les taux

d'intérét

Les agrégats monétaires M; et M,, générale-
ment plus sensibles que M3 aux variations des taux
d’intérét a court terme, n'ont pas enregistré de forts
mouvements pendant les trois premiers trimestres de
2001. Bien que le léger repli des taux dintérét durant
cette période ait renforcé l'attrait des dépdts a vue et
des dépots d'épargne par rapport aux placements a
terme, les dépots a vue ont diminué entre janvier et
septembre, et les dépots a terme ont continué a
croitre vivement. Il a fallu attendre octobre pour voir
se dessiner une correction. La masse monétaire M
- qui est constituée du numéraire en circulation, des
dépdts a vue auprés des banques ainsi que des avoirs
en comptes postaux et en comptes de transactions -
a augmenté de 1,7% entre octobre 2000 et octobre
2001. La masse monétaire M, — soit M, et les dépots
d’épargne — a de son coté progressé de 0,2% seule-
ment pendant la méme période.

Masse monétaire M3 Graphique 2.9

Données cvs Données cvs
— Niveau M Variation par rapport a l'année précédente — Niveau M Variation par rapport a l'année précédente
% Mrds fr. % Mrds fr.

10 42 12 500
8 40 10 / 490
6 38 8 /\/ 480
4 36 6 w \ ~/J 470

A \4
2 i _h"' ""J \/\/\Af/ 34 4 | 460
o aat LTI ThT " [0l |I| o 32 2 450
-2 | 30 0 l |.||||||.|||I|III|| I |I| 440
-4 28 -2 II | 430

1
1997 1998 1999 2000 2001

Source pour graphiques 2.8 et 2.9: BNS

21 Bulletin trimestriel 4/2001

1997 1998 1999 2000 2001



Monnaie centrale

Tableau 2

1999 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘ 2e trim. ‘ 3e trim. ‘ sept. ‘ oct. ‘ nov.
Billets en circulation? 30,8 31,6 31,0 31,8 32,4 32,5 32,7 32,8 33,3 33,8
Variation? 4,2 2,4 2,7 -0,5 0,9 3,9 5,5 5,7 7,2 8,4
Avoirs en comptes de
virements?! 3,7 3,2 3,2 3,1 3,1 3,3 3,4 3,8 2,7 3,4
Variation? -9,2 -12,0 -11,0 -10,8 -9,8 0,4 4,9 9,8 —4,2 7,3
MC3 35,5 34,8 34,3 34,9 35,5 35,8 36,1 36,6 36,0 371
MCD4 34,5 34,8 34,8 34,5 351 35,9 36,7 37,2 36,6 37,6
Variation? 2,4 1,1 1,2 -1,2 -0,7 3,5 5,4 5,9 6,2 8,3
Agrégats monétaires au sens large> Tableau 3
1999 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim.P ‘ 2e trim.P ‘ 3e trim.P ‘ sept.P ‘ oct.P ‘ nov.P

Numéraire en circulation 3,4 2,5 2,4 1,5 1,4 3,9 5,8 5,9 7,6 8,7
Dépots a vue 11,2 —4,6 -8,8 4,6 4,4 -2,1 -0,9 0,9 -0,4 -1,5
Comptes de transactions 7,0 0,3 2,4 -3,0 -4,0 -1,8 0,1 1,2 2,2 4,0
M, 8,6 -1,9 -5,0 -3,2 -3,4 -11 0,4 1,8 1,7 1,9
Dépots d'épargne -2,5 -8,5 -9,7 -10,2 -8,5 -6,9 -5,0 -4,0 -1,6 -0,3
M, 2,9 -5,1 -7,3 -6,5 -5,8 -3,8 -21 -0,9 0,2 0,9
Dépots a terme -8,3 17,7 26,9 27,7 35,2 33,7 24,1 21,3 21,8 20,8
M, 1,0 -1,6 -2,2 -1,2 0,8 2,9 3,0 3,4 4,5 4,8
1 Moyenne des valeurs men- 3 Monnaie centrale = billets en 5 Définition 1995; variation
suelles, en milliards de francs; circulation + avoirs en comptes en % par rapport a l'année
en regard des mois figurent de virements précédente
les moyennes des valeurs jour- 4 Monnaie centrale désaison- p Chiffres provisoires
naliéres. nalisée = monnaie centrale
2 En % par rapport a 'année divisée par les coefficients sai-
précédente sonniers
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2.4 Crédits et marché des capitaux

Croissance accélérée des crédits

A fin septembre, les crédits accordés par les
banques suisses a la clientéle suisse atteignaient 660
milliards de francs, soit 2,8% de plus qu'un an aupa-
ravant. Ils ont donc augmenté a peu prés au méme
rythme que la masse monétaire M3, dont la crois-
sance annuelle s'établissait a 3,4 % en septembre.

Du total des crédits a la clientele suisse, les
trois quarts étaient des créances hypothécaires et un
quart des créances sur la clientéle. Les créances
hypothécaires se sont accrues de prés de 4% en l'es-
pace d'un an, alors que les créances sur la clientele
suisse étaient approximativement a leur niveau de
septembre 2000. Globalement toutefois, les taux de
croissance des créances sur la clientéle fluctuent
beaucoup plus que ceux des créances hypothécaires.

Volatilité des crédits en blanc

Dans les créances sur la clientéle, on peut dis-
tinguer les créances en blanc de celles qui sont
gagées. A fin septembre, les créances en blanc tota-
lisaient un peu plus de 104 milliards de francs, soit
16% de l'ensemble des crédits bancaires a la clientéle
suisse. Par conséquent, 84% des crédits a la clientele
suisse étaient des créances garanties par hypothéque
ou assorties d'un autre gage.

Taux annuels de variation des crédits gagés et en blanc

Les crédits en blanc et les crédits gagés évo-
luent tres différemment dans le temps. Comme le
montre le graphique 2.10, les taux de variation des
crédits en blanc sont un peu plus volatils que ceux des
crédits gagés. Au cours des derniéres années, les taux
annuels de croissance de 'ensemble des crédits gagés
ont fluctué entre 1,5% et 4%, alors que ceux des cré-
dits en blanc ont varié entre =7,7% et 22 %.

Faible recours net au marché des capitaux

Deux tendances opposées ont caractérisé le
marché des capitaux au troisiéme trimestre. D’'une
part, l'activité s’est légérement accrue sur le marché
des émissions, grace en particulier au compartiment
des emprunts obligataires étrangers. Elle s’est concen-
trée sur les mois de juillet et d'ao(t, puis a presque
cessé apres les attentats terroristes du début de sep-
tembre. D'autre part, les remboursements ont atteint
un nouveau record. Les importantes réductions de
capital-actions auxquelles ont procédé les deux gran-
des banques suisses y ont contribué.

La répartition des émissions selon leurs durées
a peu varié d'un trimestre a l'autre. Les échéances
longues ont joué un role dominant dans les emprunts
émis par des débiteurs suisses. Dans le segment
étranger, les titres étaient assortis avant tout
d’échéances courtes et moyennes.

Graphique 2.10
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Recours au marché des capitaux en milliards de francs Tableau 4
1999 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘Ze trim. ‘3etr1'm.
Emprunts et actions, total
Valeur d’émission? 75,7 20,6 23,8 16,2 19,3 14,9 19,4
Conversions/remboursements 40,9 12,1 12,3 13,4 15,8 11,8 18,1
Recours net 34,8 8,5 11,5 2,8 3,5 3,0 1,3
Emprunts obligataires suisses
Valeur d’émission? 28,7 10,0 9,3 6,2 8,8 5,6 7,9
Conversions/remboursements 19,1 5,7 5,2 4,3 7,3 4,5 4,8
Recours net 9,6 4,4 4,2 1,9 1,5 1,1 31
Actions suisses
Valeur d’émission? 5,0 2,3 3,1 1,6 0,9 1,4 0,6
Remboursements 2,6 2,0 1,9 0,9 0,9 0,5 5,4
Recours net 2,4 0,4 1,2 0,7 0,1 0,9 -4,8
Emprunts obligataires étrangers?
Valeur d’émission!? 42,0 8,3 11,4 8,4 9,5 7,8 10,9
Remboursements 19,2 4,5 5,2 8,2 7,7 6,8 7.9
Recours net3 22,7 3,7 6,2 0,2 1,9 1,0 3,0

1 Selon la date de libération
2 Sans les emprunts

en monnaies étrangéres

3 Sans les conversions
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3 Demande globale et production

3.1 Produit intérieur brut et
production industrielle

Refroidissement de la conjoncture

En Suisse, la conjoncture s’est sensiblement
refroidie au second semestre de 2001. La détério-
ration du climat conjoncturel international y a con-
tribué. En outre, des événements qui ont secoué le
pays — la débacle de Swissair notamment - ont accru
linquiétude de l'économie et des consommateurs.

Au troisieme trimestre, le produit intérieur brut
réel est resté trés proche de son niveau de la période
précédente. En comparaison annuelle, il a augmenté
de 0,8% seulement, aprés 2% au deuxiéme trimestre.
Ce ralentissement est dii au recul des exportations de
biens et de services, mais aussi, dans une moindre
mesure, a la stagnation des investissements. Par rap-
port au trimestre précédent, les investissements en
constructions n’ont presque plus progressé, tandis
qu’une diminution a été observée du coté des biens
d’équipement. Seule la consommation privée est res-
tée robuste. A partir de septembre toutefois, les
ménages se sont montrés moins enclins a faire des
achats. Laffaiblissement de la demande globale a
influé sur les importations, qui ont décru par rapport
a la période précédente.

Produit intérieur brut Tableau 5
Aux prix de 1990; contributions en points
a la croissance annuelle du PIB
1999 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘Zetrim. ‘3e trim.
Consommation privée 1,3 1,2 1,4 0,5 1,5 1,3 1,3
Consommation de 'Etat et
des assurances sociales 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1
Formation de capital fixe 0,9 1,5 1,2 1,8 0,5 0,1 -0,3
Constructions -0,4 0,3 -0,1 0,5 0,2 0,2 0,2
Biens d’équipement 1,4 1,3 1,3 1,3 0,3 -0,1 -0,5
Demande intérieure finale 2,3 2,7 2,6 2,2 21 1,4 1,0
Stocks -0,8 0,1 -1,4 0,9 3,1 1,3 1,3
Exportations, total 2,5 5,1 5,1 3,8 2,3 0,3 -1,8
Demande globale 4,0 7,8 6,3 6,9 7,5 3,0 0,5
Importations, total 2,4 -4,9 -3,4 ~4,4 -5,3 -1,0 0,3
PIB 1,6 3,0 2,9 2,5 2,3 2,0 0,8

Sources: OFS et seco
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Détérioration de la conjoncture dans

lindustrie

Dans lindustrie, la conjoncture a continué a se
détériorer au second semestre. La «marche des
affaires dans lindustrie», qui est établie mensuelle-
ment par le Centre de recherches conjoncturelles de
'EPFZ, a accéléré son recul a partir d’aodt. Les com-
mandes et la production industrielle ont diminué,
tant par rapport a la période précédente qu’en com-
paraison annuelle. En outre, les carnets de com-
mandes se sont dégarnis, et les stocks de produits
finis ont nettement augmenté. Cette évolution pré-
figure une nouvelle baisse de la production indus-
trielle.

Dégradation dans l'industrie axée avant

tout sur le marché intérieur comme dans

le secteur des exportations

Jusqu’en aodt, 'évolution est restée bien meil-
leure dans lindustrie axée essentiellement sur le
marché suisse que dans lindustrie d’exportation; en
septembre toutefois, le refroidissement de la con-
joncture s’est étendu également aux branches axées
sur le marché intérieur. La production de ces bran-
ches a probablement stagné par rapport a la période
précédente et n'a été qu’a peine supérieure au niveau
observé un an auparavant. Mais, contrairement a l'in-
dustrie d’exportation, ce secteur n‘a pas enregistré
un nouvel accroissement des stocks de produits finis.
Il semble donc avoir été plus rapide que lindustrie
d’exportation dans l'adaptation de la production a la
demande fléchissante.

Confiance ébranlée

Au second semestre, les entreprises ont de plus
en plus porté un jugement pessimiste sur les perspec-
tives. En septembre, les réponses a toutes les ques-
tions relatives a l'évolution future de la production et
de la demande étaient a prédominance négative pour
la premiere fois depuis deux ans. Cette prédominance
s’appliquait aux trois mois a venir comme a l'évolu-
tion ultérieure.
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Graphique 3.1
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Graphique 3.1: Estimations
trimestrielles, annualisées.
Source: seco

Source pour graphique 3.3: OFS
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Graphique 3.2: Il s'agit d'un
indicateur composite qui tient
compte des quatre éléments
suivants: entrées de commandes
et production, par rapport au
mois correspondant de l'année
précédente, ainsi que jugements
portés sur les commandes

en portefeuille et les stocks de
produits finis.

Source: Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ
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3.2 Commerce extérieur et balance des
transactions courantes

Recul des exportations de biens au troisiéme

trimestre

Au troisieme trimestre, les exportations suisses’
ont souffert du ralentissement de la conjoncture mon-
diale et, surtout, de la faiblesse de l'activité écono-
mique aux Etats-Unis et en Europe. D'un trimestre a
'autre, les exportations de marchandises ont marqué
une baisse (en volume et aprés correction des varia-
tions saisonniéres) pour la deuxiéme fois consécutive.
En données corrigées des jours ouvrables, elles étaient
inférieures au niveau observé un an auparavant
(-1,3%) pour la premiére fois depuis prés de trois ans.

Cette diminution est due principalement aux
exportations de biens d'équipement, qui ont de nou-
veau reculé par rapport a la période précédente. Au
troisiéme trimestre, elles s'inscrivaient 3,3 % au-des-
sous du niveau observé un an auparavant, alors
qu’elles avaient encore progressé de 3% au deuxiéme

trimestre. La contraction des exportations a été plus
forte que la moyenne dans l'industrie électrique et
électronique. En outre, les livraisons de matiéres pre-
miéres et de produits semi-finis, dont le retourne-
ment de tendance avait déja eu lieu au début de
'année, ont baissé plus fortement au troisieéme tri-
mestre. En comparaison annuelle, ces livraisons ont
fléchi de 4,6%, aprés 0,8% au deuxiéme trimestre.
Seules les exportations de biens de consommation
étaient encore supérieures au niveau enregistré un an
auparavant; leur croissance s’est toutefois ralentie
sensiblement, passant de 8,2% au deuxiéme trimestre
a 3,2% au trimestre suivant.

Demande plus faible de 'UE

Au troisieme trimestre, les exportations (nomi-
nales) vers 'UE ont perdu une grande partie de leur
dynamisme. En un an, elles ont augmenté de 2,1%,
contre 8% au deuxiéme trimestre. En comparaison an-
nuelle, les exportations vers la France ont diminué de
1,4%, et celles a destination du Royaume-Uni de 2,2 %.

Exportations, selon l'utilisation des marchandises, en termes réels? Tableau 6
Variation en % par rapport a 'année précédente®
1999¢ 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘ 2e trim. ‘ 3e trim.
Total 3,4 71 7,5 3,7 6,6 3,8 -1,3
Matiéres premiéres et produits semi-finis 1,9 9,6 8,6 6,4 5,8 -0,8 -4,6
Biens d'équipement 2,5 9,9 11,8 9,5 7,7 3,0 -3,3
Biens de consommation 5,4 2,4 2,7 -3,6 6,1 8,2 3,2
Valeurs moyennes a 'exportation 1,4 3,3 3,7 2,4 3,5 4,5 1,9
Importations, selon l'utilisation des marchandises, en termes réels? Tableau7
Variation en % par rapport a 'année précédente?
1999¢ 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘ 2e trim. ‘ 3e trim.
Total 8,2 7,0 3,4 7,7 5,9 1,3 -0,5
Matieres premiéres et produits semi-finis 3,5 8,1 8,6 31 4,0 4,4 -4,1
Energie -6,0 -0,8 5,1 -2,5 12,5 13,2 1,4
Biens d'équipement 11,5 8,5 1,6 13,3 7,9 -6,6 -5,4
Biens de consommation 10,4 5,8 1,0 7,6 4,8 4,4 5,4
Valeurs moyennes a l'importation -1,9 6,0 7,9 5,2 31 51 -0,2

1 Les chiffres mensuels des ex-
portations et des importations de
la Direction générale des douanes
sont analysés dans ce chapitre. A
la différence des chiffres qui sont
publiés dans le cadre de la comp-
tabilité nationale, les échanges
extérieurs trés volatils de métaux
précieux, de pierres gemmes, d’ob-
jets d’art et d’antiquités ne sont
pas pris en considération (total 1).
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En outre, les données corrigées
des jours ouvrables sont commen-
tées. Le deuxiéme trimestre de
2001 ayant compté autant de jours
ouvrables que le trimestre corres-
pondant de l'an 2000, les taux de
croissance du commerce extérieur,
en données corrigées des jours
ouvrables, correspondent aux chif-
fres non corrigés. Les taux officiels
figurent dans les tableaux 6 et 7
ainsi que dans le graphique 3.5.
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2 Sans les métaux précieux, les
pierres gemmes, les objets
d’art et les antiquités (total 1)

3 Données non corrigées des
jours ouvrables

Source: Direction générale
des douanes



Fort recul des exportations vers les Etats-Unis

Les exportations vers les Etats-Unis ont chuté
au troisiéme trimestre. Pour la premiére fois depuis
prés de trois ans, elles ont fléchi en comparaison
annuelle également (-12,1%). L'affaiblissement de la
demande en provenance du Japon a été moins mar-
qué. En effet, les ventes au Japon ont continué a pro-
gresser sensiblement (+6,6 %).

Les livraisons aux pays nouvellement industria-
lisés d’Asie orientale se sont réduites une nouvelle
fois (—2,2%) par rapport au trimestre correspondant
de l'année précédente, alors que celles qui sont des-
tinées a la Chine ont pu étre maintenues en expan-
sion (+29,8%). La demande des pays européens en
transition est restée elle aussi trés dynamique
(+16,1%).

Sombres perspectives pour les exportations

L'enquéte réalisée dans l'industrie, en octobre,
par le Centre de recherches conjoncturelles de l'EPFZ
a révélé une nouvelle détérioration du climat dans le
secteur des exportations. Tant les carnets que les
entrées de commandes des entreprises a vocation
exportatrice ont diminué, et ces sociétés ont émis des
appréciations plus pessimistes pour le proche avenir.

Baisse des importations

A la suite du refroidissement de la conjoncture, la
demande suisse de biens étrangers a faibli elle aussi.
Comme au deuxiéme trimestre, les importations de
biens ont diminué par rapport a la période précédente
(en données corrigées des variations saisonniéres).
Aprés correction des jours ouvrables, elles sont tom-
bées au-dessous du niveau observé un an auparavant
(-0,5%) pour la premiére fois depuis cing ans.

Exportations, ventilées par partenaires commerciaux

En comparaison annuelle, les importations de
matiéres premiéres et de produits semi-finis ont reculé
de 4,1%, aprés une hausse de 4,4% au deuxiéme tri-
mestre. Les importations de biens d'équipement ont
poursuivi le ralentissement amorcé au début de l'an-
née. Au troisiéme trimestre, elles étaient inférieures
de 5,4% au niveau observé un an auparavant (deu-
xieéme trimestre: —6,6%) a la suite surtout du fléchis-
sement persistant des achats a 'étranger d’avions et
de machines de bureaux.

Aprés une forte accélération au premier se-
mestre, les importations de produits énergétiques,
notamment de pétrole brut et d’essence, ont marqué
un net ralentissement au troisiéme trimestre; en effet,
elles ne dépassaient plus que de 1,4 % le niveau obser-
vé un an auparavant (+15% au premier semestre).

Exportations Graphique 3.4
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En revanche, les importations de biens de con-
sommation ont augmenté de 5,4%, soit un peu plus
fortement qu’au deuxiéme trimestre (4,4 %). Celles de
biens de consommation durables, de voitures en parti-
culier, ont toutefois perdu une grande partie de leur
vigueur.

Renchérissement plus faible des biens

exportés — Baisse des prix a l'importation

Mesurés aux valeurs moyennes, les prix a l'ex-
portation ont moins progressé au troisieme trimestre
qu’a la période précédente. En comparaison annuelle,
ils ont augmenté de 1,9%, contre 4,5% au deuxieme
trimestre. Aprés une hausse de 5,1% au deuxieme tri-
mestre, les prix a limportation sont restés presque
inchangés au trimestre suivant (-0,2%). Les baisses
des prix des produits pétroliers ont fortement contri-
bué a cette évolution.

Excédent moins élevé de la balance des

transactions courantes

Au troisieme trimestre, les exportations de
biens ne dépassaient que de 0,6%, en valeur, leur
niveau de la période correspondante de 2000. Du coté
des importations de biens, une diminution de 0,7 %
(commerce spécial, en données non corrigées des
jours ouvrables) a méme été observée. La balance
commerciale a ainsi dégagé un excédent de 0,1 mil-
liard de francs, alors qu’elle s'était soldée par un
déficit de 0,3 milliard un an auparavant. En compa-
raison annuelle, le solde actif de la balance des ser-
vices a diminué de 0,4 milliard pour s’inscrire a 5,3
milliards de francs. Les commissions bancaires ont
reculé sensiblement, et les dépenses dans le tourisme
ont augmenté une nouvelle fois. Du fait de la baisse

des recettes nettes découlant des investissements de
portefeuille et des investissements directs, l'excé-
dent des revenus de facteurs (revenus du travail et de
capitaux) s’est réduit, passant de 9,2 milliards a 5,8
milliards de francs. Au troisieme trimestre, l'excédent
de la balance des transactions courantes s’est inscrit
a 8,7 milliards, soit une nouvelle fois au-dessous de
son niveau de la période correspondante de l'année
précédente (13 milliards). Ce solde représente 8,2%
du produit intérieur brut nominal, contre 10,5% au
deuxiéme trimestre. Au cours des trois premiers tri-
mestres de cette année, le solde actif de la balance
des transactions courantes a diminué de 9,5 milliards
pour s’établir a 29,3 milliards de francs.

Balance des transactions courantes soldes en milliards de francs Tableau 8
19991 20002 20002 20013
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘ 2e trim. ‘ 3e trim.
Biens -0,3 -4,2 -0,4 -1,5 -3,5 -0,9 -0,5
Commerce spécial 1,0 -2,1 -0,3 -0,9 -0,3 0,2 0,1
Services 20,0 23,4 5,6 5,6 6,6 5,2 5,3
Tourisme 1,6 2,2 0,4 0,2 1,5 -0,1 0,3
Revenus du travail et de capitaux 30,5 39,6 9,2 11,1 8,1 8,6 5,8
Revenus de capitaux 37,0 46,5 10,9 12,9 9,9 10,5 7,8
Transferts courants -7,5 -6,5 -1,7 -1,6 -1,6 -1,8 -1,8
Total de la balance 42,7 52,3 12,7 13,5 9,5 111 8,7

Chiffres révisés

Chiffres provisoires
Estimations

4 A partir du 1¢" trimestre de
2000, le total 1 (sans les métaux
précieux, les pierres gemmes,
les objets d'art et les antiquités)
figure a la place du total 2 sous
«Commerce spécial».

w N e

29 Bulletin trimestriel 4/2001



3.3 Investissements

Au troisiéme trimestre, les investissements
- constructions et biens d’équipement — ont conti-
nué a perdre de leur vigueur. Ils ont diminué par
rapport a la période précédente, mais aussi en com-
paraison annuelle (-1,1%).

Stagnation des investissements en

constructions

En termes réels, les investissements en cons-
tructions ont stagné du deuxiéme au troisiéme tri-
mestre, aprés avoir reculé du premier au deuxiéme
trimestre. Selon 'enquéte menée dans la construc-
tion par le Centre de recherches conjoncturelles de
UEPFZ, 'évolution du batiment est restée robuste,
alors que l'activité a diminué dans le génie civil. En
comparaison annuelle, les investissements en cons-
tructions se sont accrus de 1,4 %.

Refroidissement attendu dans la construction

en 2002

En 2002, la croissance devrait encore faiblir
dans toutes les branches de la construction. Du coté
des logements, c’est surtout la forte hausse des codts
de la construction et des terrains qui pése sur la ren-
tabilité; il ne faut donc pas s’attendre a une reprise
des investissements, malgré la pénurie qui sévit dans
certains segments de ce marché. La baisse sensible,
depuis l'été 2000, des permis de construire des loge-
ments et les indicateurs avancés du Centre de
recherches conjoncturelles de I'EPFZ et de la Société
suisse des entrepreneurs annoncent une stagnation
de l'activité dans ce secteur pendant les prochains

Investissements en constructions Graphique 3.6

trimestres. La détérioration du climat des affaires
devrait aussi freiner la demande de batiments com-
merciaux. Seule la demande de locaux modernes, qui
est toujours robuste, devrait soutenir l'évolution
dans ce secteur. Selon le plan financier de la Confé-
dération, les dépenses consacrées aux grands travaux
de construction des chemins de fer (NLFA, Rail 2000)
n‘augmenteront plus de maniére substantielle au
cours des deux prochaines années. A partir de 2002,
la construction ne devrait par conséquent plus don-
ner d'impulsions a la croissance.

Nouvelle hausse des prix de 'immobilier

Selon les indications fournies par le bureau
Wiiest & Partner, le nombre des appartements a louer
ou a vendre a nettement fléchi au troisiéme tri-
mestre. La diminution de l'offre, mais aussi la qualité
supérieure et la taille plus grande des appartements
mis sur le marché ont abouti a de nouvelles hausses
des prix. Celles-ci étaient toutefois un peu plus
modérées qu’aux trimestres précédents. En comparai-
son annuelle, les loyers des logements ont augmenté
de 1,8% au troisiéme trimestre. Les prix des maisons
familiales ont augmenté de 1,2%, et ceux des appar-
tements en propriété par étages, de 4%. Les surfaces
de bureaux ont renchéri de 3%, aprés avoir marqué
une hausse moyenne de 6,7 % au premier semestre.

Recul des investissements en biens

d’équipement

Par rapport a la période précédente, les inves-
tissements en biens d’équipement se sont contractés,
au troisieme trimestre également. Ils s'établissaient
ainsi 3,4% au-dessous du niveau observé un an aupa-

Investissements en biens d’équipement  Graphique 3.7
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ravant. Cette évolution s’est traduite par une baisse
des importations de biens d’équipement (-5,5%), en
particulier de machines de bureaux et davions. En
outre, les entreprises qui ont participé, au troisieme
trimestre, a 'enquéte de Swissmem, l'organisation
faitiere de lindustrie suisse des machines, des équi-
pements électriques et des métaux, ont annoncé une
légeére diminution des chiffres d’affaires réalisés avec
les biens d’équipement sur le marché intérieur.

Pas d’amélioration au premier semestre

de 2002

Selon l'enquéte menée par le Centre de re-
cherches conjoncturelles de 'EPFZ dans lindustrie, la
marche des affaires, la situation financiére et les
prévisions de commandes se sont sensiblement dété-
riorées au troisieme trimestre. Par conséquent, des
conditions-cadres importantes pour les investisse-
ments se sont dégradées. De surcroit, le recul du taux
d’utilisation des capacités de production devrait frei-
ner la demande d'investissements visant a étendre les
capacités. Dans le secteur des transports notamment
(aérien et terrestre), les investissements devraient
décroitre au cours des prochains trimestres. Mais,
comme de tels biens sont en grande partie importés,
ce fléchissement n’aura qu’une influence modeste sur
la valeur ajoutée dans 'économie suisse.

Consommation privée Graphique 3.8
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3.4 Consommation

Consommation robuste

La consommation privée a constitué le plus im-
portant soutien de la conjoncture jusqu’en été. Du
deuxiéme au troisieme trimestre, les dépenses de
consommation ont augmenté, en termes réels, a peu
prés au méme rythme que du premier au deuxiéme
trimestre; en comparaison annuelle, leur croissance
s’est ainsi de nouveau inscrite a 2,4%. Grace au cli-
mat de consommation optimiste qui a prévalu jus-
qu’en juillet, le commerce de détail a connu une forte
expansion. La consommation a toutefois perdu de sa
vigueur au cours du troisiéme trimestre. En sep-
tembre, les chiffres d'affaires du commerce de détail
ont diminué, en termes réels, dans presque tous les
compartiments. L'enquéte que le Centre de recher-
ches conjoncturelles de 'EPFZ a menée dans le com-
merce de détail reflete encore une situation positive
dans l'ensemble au troisiéme trimestre; cet indica-
teur fait toutefois apparaitre une dégradation vers la
fin du trimestre. Cela concerne aussi les immatricula-
tions de voitures, qui ont reculé légérement en sep-
tembre. Dans les services, I'hotellerie a enregistré un
ralentissement de la marche de ses affaires. Au troi-
siéme trimestre, le nombre des nuitées de la clientéle
suisse a encore régressé en comparaison annuelle
(—3%).

Climat de consommation assombri

Dans les mois a venir, la consommation privée
devrait continuer a perdre de sa vigueur. Lindice du
climat de consommation publié en octobre n’a jamais
enregistré un fléchissement trimestriel aussi marqué,
soit 29 points; il s’inscrivait a son niveau le plus bas
depuis le milieu de 1997. Cette nette perte de
confiance de la part des consommateurs est due aux
incertitudes accrues en Suisse et a l'étranger, mais
aussi au revirement de tendance observé sur le mar-
ché du travail. Une majorité des personnes interro-
gées étaient d'avis que la conjoncture s’était dégra-
dée ces douze derniers mois et que l'emploi devenait
moins sdr.

Selon l'enquéte mensuelle menée par le Centre
de recherches conjoncturelles de 'EPFZ, le commerce
de détail s'attend, pour les trois prochains mois, a
une stabilisation des ventes dans un premier temps,
puis a un repli; pour un horizon de six mois, 'appré-
ciation est encore plus négative. Il ressort de l'en-
quéte que les hoteliers eux aussi ont été plus pessi-
mistes qu’au trimestre précédent; pour les trois
prochains mois, ils tablent sur une plus faible deman-
de, en comparaison annuelle, de la part de la cliente-
le suisse.



3.5 Taux d’utilisation des capacités de
production

Ecart de production légérement négatif

Du fait du ralentissement de la conjoncture,
l'agrandissement de l'écart de production s'était inter-
rompu au début de l'année; cet écart mesure la diffé-
rence entre "évolution du produit intérieur brut réel,
effectivement observée, et le rythme de croisiére a long
terme. Le produit intérieur brut réel a augmenté au
méme rythme que la production potentielle, et l'écart
de production a fluctué autour de 0,3%. Au deuxiéme
trimestre, celui-ci est demeuré ainsi trés légerement
supérieur a la ligne zéro, laquelle correspond a une uti-
lisation moyenne de l'ensemble des facteurs de produc-
tion de l'économie. La croissance du produit intérieur
brut réel ayant encore faibli, l'écart de production est
alors redevenu trés légérement négatif au troisieme tri-
mestre.

Taux d'utilisation des capacités de production

en baisse

L'actuel refroidissement de la conjoncture s’est
également reflété dans 'enquéte trimestrielle que le
Centre de recherches conjoncturelles de I'EPFZ a me-
née dans lindustrie. Une part prépondérante des
personnes interrogées ont estimé que les capacités
techniques étaient suffisantes et, par conséquent,
qu’elles ne devaient plus guére étre étendues. Par
contre, la demande insuffisante est de plus en plus
considérée comme un frein a la production. Cela
concerne avant tout les petites et moyennes entre-
prises, aussi bien celles qui sont axées sur le marché
intérieur que celles a vocation exportatrice.

Dans lindustrie, le taux d’utilisation des capa-
cités techniques a diminué de 0,6 point au troisieme
trimestre pour s’établir a 81,8 % (apreés correction des
variations saisonniéres). Ce niveau correspond envi-
ron a celui de fin 1999 et sinscrit nettement au-des-
sous de l'utilisation moyenne a long terme (84,4 %).
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3.6 Perspectives conjoncturelles

Croissance du PIB: prévisions a la baisse

En automne, les instituts de recherches con-
joncturelles ont révisé une nouvelle fois a la baisse
leurs prévisions de croissance pour l'économie suisse,
car la conjoncture mondiale a continué a s'affaiblir.
Les prévisions pour 2002 notamment ont été revues
et fixées a des niveaux sensiblement plus bas que
celles qui avaient été émises il y a quelques mois.

En moyenne, ces instituts escomptent une crois-
sance de 1,6% du produit intérieur brut réel pour
2001, apres avoir encore tablé au printemps sur une
progression de 2,1%. De son co6té, la Banque natio-
nale s‘attend a une expansion du méme ordre, soit
1,5%. Pour 2002, les prévisions sont de 1,4% en
moyenne, taux qui est également nettement infé-
rieur a celui du printemps (2%). La Banque nationale
estime quant a elle que la croissance sera d’environ
1%.

Utilisation des capacités de production  Graphique 3.9
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4 Marché du travail

4.1 Emploi

Ralentissement de la hausse de l'emploi

L'emploi a perdu de son dynamisme du fait du
ralentissement conjoncturel. Bien qu’il ait de nou-
veau augmenté de 0,5% du deuxieme au troisieme tri-
mestre, aprés avoir diminué du premier au deuxiéme
trimestre, il n'a progressé que de 1,1% en comparai-
son annuelle, contre 1% au deuxiéme trimestre. Au
début de l'année, la croissance de l'emploi était
encore de 1,7 %.

Le nombre des personnes employées a plein
temps a stagné, comme au deuxiéme trimestre; il
dépassait ainsi de 0,7 % son niveau de la période cor-
respondante de 2000. Le nombre des emplois a aug-
menté de 1,4% dans la catégorie entre 50 et 89% du
temps normal de travail et de 1,7% dans celle de
moins de 50%. Il s’est ainsi accru de respectivement
3,9% et 1,4% en comparaison annuelle.

Des postes de travail ont été créés dans les ser-
vices avant tout. Ce secteur a vu l'emploi progresser
de 0,6% d'un trimestre a l'autre et de 1,5% en com-
paraison annuelle. Dans lindustrie manufacturiére,
les hausses ont été de 0,2% et de 0,8%. Dans la
construction, le nombre des emplois est resté in-
changé d’un trimestre a l'autre, mais a reculé de
0,6% par rapport a son niveau du troisieme trimestre
de 2000.

Perspectives moins favorables en matiére

d’emploi

D’apres les indicateurs avancés dans le domaine
de U'emploi, la demande de main-d’ceuvre ne devrait
guére augmenter au quatriéme trimestre. De l'en-
quéte menée au troisiéme trimestre par le Centre de
recherches conjoncturelles de UEPFZ il ressort que les
perspectives en matiére d’emploi se sont assombries
dans lindustrie. Comme au trimestre précédent, une
petite majorité des entreprises participant a l'en-
quéte tant du secteur axé sur le marché intérieur que
de celui a vocation exportatrice a annoncé un effectif
trop élevé de son personnel. Un manque de main-
d’ceuvre a été une nouvelle fois signalé dans la cons-
truction; toutefois, les entreprises ne prévoient pas
d’accroitre les emplois. De méme, 'enquéte de 'OFS
montre que les perspectives se sont détériorées dans
Uindustrie manufacturiére et dans la construction.
Dans les services en revanche, elle fait apparaitre une
trés légére dégradation.

Lindice Manpower, qui mesure le volume des
annonces d’offres d’emploi dans la presse, constitue
un indicateur avancé fiable de l'évolution de l'em-
ploi. Aprés avoir progressé sans discontinuer de jan-
vier 1997 a février 2001, cet indicateur a reculé a par-
tir de mars 2001. Au troisieme trimestre, il a encore
fléchi fortement. Une situation analogue découle des
résultats de 'enquéte de I'OFS. Au cours de la méme
période, le nombre des places vacantes a enregistré
sa troisieme baisse consécutive, ce qui annonce, pour
les prochains trimestres, un nouvel affaiblissement
de la croissance de l'emploi.

Marché du travail données brutes Tableau9
1999 2000 2000 2001
3e trim. 4e trim. ler trim. ‘ 2e trim. ‘ 3e trim. ‘ oct. ‘ nov.

Personnes occupées a plein temps

et a temps partiel? 1,6 2,2 2,1 1,9 1,7 1,0 11 - -
Personnes occupées a plein temps?! -0,2 1,0 1,2 1,0 1,4 0,7 0,5 - -
Taux de chomage?3 2,7 2,0 1,8 1,8 1,9 1,7 1,7 1,9 2,1
Chomeurs3 98,6 71,9 63,7 66,1 69,2 61,1 61,1 68,3 77,6
Demandeurs d’emploi3 170,9 124,7 113,0 112,7 113,8 103,2 100,8 108,9 120,8
Personnes touchées par des

réductions de l'horaire de travail® 2,8 0,7 0,1 0,3 0,8 0,8 1,5 4,6 -
Places vacantes annoncées? 14,4 13,5 13,2 11,8 13,7 13,9 11,4 10,8 11,6

1 Variation en % par

rapport a 'année précédente

2 Chomeurs enregistrés, en %
de la population active selon le
recensement de 1990 (3 621 716
personnes actives)

3 En milliers; en regard des
années et des trimestres figurent
des moyennes des valeurs
mensuelles.

Sources: seco et OFS
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4.2 Chomage

Chomage en hausse

Le refroidissement conjoncturel s’est reflété
dans une nouvelle montée du chémage. Le nombre
des demandeurs d’emploi a de nouveau augmenté en
aolt, pour la premiere fois depuis fin 1997. En
novembre, il s’inscrivait a 115 100 (aprés correction
des variations saisonniéres); la part des demandeurs
d’emploi a la population active a cri pour atteindre
3,2%.

En mars 2001, le nombre des chdmeurs inscrits
aux offices régionaux du travail s'était établi au niveau
plancher de 62 400. Par la suite, il a augmenté pour
s’inscrire a 71400 en octobre; quant au taux de ché-
mage, il a passé de 1,7% a 2% (aprés correction des
variations saisonniéres). Une répartition selon la
durée du chomage fait apparaitre le revirement de
tendance d'autant plus nettement. Le nombre des
chomeurs qui étaient sans emploi depuis moins de six
mois s’est accru sensiblement.

Apres correction des variations saisonnieres, le
taux de chémage a encore augmenté de 0,1 point
pour s'établir a 2,1% en novembre. Plus d'un tiers de
cet accroissement s’explique par les suppressions
d’emploi qui ont été opérées chez Swissair début
novembre. Une vive demande de personnel trés quali-
fié existe toujours, étant donné que de nombreuses
offres d’emploi ont afflué au bureau du travail ouvert
a l'aéroport de Zurich et que les pertes d’emploi ne se
sont reflétées que partiellement dans une hausse du
taux de chémage.

Personnes occupées Graphique 4.1

La répartition géographique montre que le cho-
mage s’est accru le plus fortement en Suisse aléma-
nique, ol le taux a passé de 1,4% en juin a 1,8% en
novembre. Le taux de chémage s’établissait a 3,1%
en Suisse romande (juin: 2,8%) et a 2,9% au Tessin
(2,7%).

Un nombre croissant d’entreprises a introduit le
chomage partiel. En octobre, l'effectif des chdmeurs
partiels a augmenté pour atteindre 5300 (apres cor-
rection des variations saisonniéres); une année aupa-
ravant, le chdmage partiel avait quasiment disparu.

Chomage et places vacantes Graphique 4.2
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4.3 Salaires en 2002

Selon 'enquéte que 'UBS meéne chaque année
sur les traitements, les salaires nominaux (sans les
bonus) devraient progresser en moyenne de 2,3% en
2002. Une grande partie des entreprises a réagi au
refroidissement conjoncturel et a la détérioration des
perspectives en adoptant une politique des salaires
plus circonspecte. La palette des augmentations de
salaires va de 1,4% dans 'horlogerie et lindustrie
textile a 3,2% dans le secteur IT. Les résultats de
l'enquéte de L'UBS correspondent généralement
assez bien a la statistique que L'OFS dresse sur les
salaires. Alors que les données de 'UBS et de L'OFS se
fondent sur une structure de U'emploi inchangée, le
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ établit
les variations de salaire sur la base du systeme de
rémunération issu des comptes nationaux qui, dans la
structure de l'emploi, prend en considération les
modifications relatives aux qualifications et aux
branches. Il découle de cette méthode de calcul que
les hausses des salaires nominaux se monteront en
moyenne a 2,5% en 2002.

Durée du chémage Graphique 4.3
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L'enquéte de L'UBS montre que les bonus
s’adaptent plus rapidement que les salaires aux chan-
gements de conditions de la conjoncture. Dans les
services, un peu plus de la moitié des entrepreneurs
ont annoncé pour 2002 des réductions en partie mas-
sives des bonus. Plus de 40% des entrepreneurs
tablent sur des bonus inchangés. Dans l'industrie, ol
cette pratique est nettement moins répandue, les
bonus ne vont pas varier pour l'essentiel.



5 Prix

5.1 Prix a la consommation

Mesuré a l'indice suisse des prix a la consomma-
tion, le renchérissement annuel a diminué sensible-
ment, passant de 1,1% en aodt a 0,3% en novembre.
Cette évolution s’explique avant tout par la baisse des
prix du pétrole, mais aussi du gaz et de l'électricité.

Tassement du renchérissement intérieur -

Nouvelle baisse des prix a l'importation

Comme on s’y attendait, l'essor de la conjonc-
ture, observé ces derniéres années, a renforcé les
pressions a la hausse sur les codts et provoqué une
accélération du renchérissement intérieur. Le ralen-
tissement de la conjoncture est a 'origine d’un tasse-
ment dans ce domaine. Pour ce qui a trait aux biens
suisses, le renchérissement était de 1,6% en no-
vembre, soit au méme niveau qu’en avril.

Du coté des biens de consommation importés,
les prix ont encore baissé. Le refroidissement de la
conjoncture internationale a entrainé une nouvelle
détente sur les marchés du pétrole brut, et la valeur
extérieure plus élevée du franc a renforcé leffet
modérateur que l'étranger exercait déja sur les prix.
En comparaison annuelle, la baisse des prix a l'impor-
tation s’établissait a 1,3% en aolt et a 3,5% en
novembre. Méme sans les produits pétroliers, les prix
des biens étrangers se sont repliés; en novembre, ils
étaient inférieurs de 0,4% au niveau observé un an
auparavant.

Prix a la consommation Graphique 5.1

Hausse des prix ralentie dans les services

Aprés s'étre accéléré au printemps, le renchéris-
sement dans les services s’est stabilisé a 2,2 % entre
aolt et octobre, puis a diminué, passant a 1,7% en
novembre. Il a augmenté dans les services publics de
0,3 point pour s’établir a 1,1%, mais a marqué un
repli dans les services privés, ou il était de 1,8%.
Dans les loyers, qui font l'objet d'un relevé trimes-
triel, la hausse des prix a fléchi de 1,3 point entre
avril et novembre pour s‘inscrire a 1,7%. Dans les
autres services privés également, les pressions a la
hausse sur les prix se sont relachées.

Prix des marchandises en recul

En comparaison annuelle, les prix des marchan-
dises se sont repliés, entre aolit et novembre, a la
suite notamment des soldes dans le domaine des
vétements d'été et de la baisse du mazout et de
'essence; entre novembre 2000 et le méme mois de
2001, ils ont diminué de 1,5%. Pour la premiére fois
depuis mars 1999, les prix des marchandises non
durables étaient, en novembre, inférieurs au niveau
observé un an auparavant. Alors que la baisse des
prix s’est poursuivie a un rythme inchangé dans les
marchandises durables, elle s’est ralentie du coté des
marchandises semi-durables.

Prix a la consommation Graphique 5.2

Variation par rapport a l'année précédente
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5.2 Inflation sous-jacente

Ralentissement de l'inflation sous-jacente

calculée par la BNS...

Linflation sous-jacente, qui est calculée par la
Banque nationale et exclut les plus fortes variations
de prix vers le haut et vers le bas (30% des biens
entrant dans l'indice suisse n’y figurent pas) a passé
de 1,6% en aolit a 1,7% en octobre, puis a 1,3% en
novembre. Elle est donc restée nettement supérieure
au renchérissement mesuré a lindice des prix a la
consommation. Cela montre que, dans lindice des
prix a la consommation, les facteurs spéciaux qui ont
poussé les prix a la baisse ont joué un réle plus impor-
tant que les facteurs ayant stimulé la hausse des prix.

... et par 'OFS

Les taux d’inflation sous-jacente 1 et 2, qui
sont établis par l'OFS et écartent des groupes précis
du panier de lindice, ont nettement reculé, passant
de respectivement 1,4% et 1,5% en juillet a - tous
deux — 0,8% en aolit. Par la suite, les deux taux ont
augmenté quelque peu pour sinscrire a 0,9% en
novembre. Linflation sous-jacente 1 se rapporte au
panier de lindice, abstraction faite de l'alimenta-
tion, des boissons, du tabac, des produits saison-
niers, de 'énergie et des carburants. Linflation sous-
jacente 2 exclut en outre les produits dont les prix
sont administrés. Du co6té des prix administrés, le
renchérissement s’est accéléré égérement a la suite
de la hausse des tarifs des prestations hospitaliéres;
il était de 0,9% en novembre.

Renchérissement sous-jacent Graphique 5.3

5.3 Prix de l'offre totale

Recul des prix de l'offre totale

Les prix de l'offre totale (prix a la production et
prix a l'importation) ont poursuivi leur mouvement de
baisse. En novembre, ils étaient inférieurs de 2% au
niveau observé un an auparavant. Le renchérissement
des biens suisses a faibli quelque peu, et le niveau des
prix des marchandises importées a continué a fléchir en
raison notamment de la baisse des prix des produits
pétroliers et des produits métallurgiques.

Le recul de lindice des prix a l'importation s’est
accentué pour atteindre 6,2 % en novembre. Les prix des
matiéres premieres et des produits semi-finis s'établis-
saient a des niveaux bien inférieurs a ceux de la période
correspondante de 2000. En outre, les pressions a la
hausse sur les prix des biens de consommation ont dimi-
nué, de sorte qu'un renchérissement annuel négatif a
été observé, en septembre, pour la premiére fois depuis
mai 1999. Quant au niveau des prix des biens d'équipe-
ment importés, il a lui aussi marqué de légers replis en
un an aux mois d'ao(t a novembre.

Au niveau des prix a la production, le renchérisse-
ment a faibli de 0,5 point, entre aodt et novembre, pour
s’établira —0,1%. Les matieres premiéres ont continué a
baisser de prix en un an, tandis que l'indice des produits
semi-finis était, en octobre et en novembre, a des
niveaux inférieurs a ceux des mois correspondants de
2000. Les biens de consommation et d'équipement par
contre ont renchéri quelque peu en un an. En octobre et
en novembre, les prix des biens produits en Suisse et
destinés au marché intérieur n’ont pas varié par rapport
a leurs niveaux respectifs de 2000, alors qu‘ils avaient
augmenté [égérement, au cours des mois précédents, en
comparaison annuelle. Pour la premiére fois depuis
octobre 2000, les prix des biens destinés a l'exportation
étaient, en novembre, inférieurs a leur niveau d'il y a
une année (-0,2%).

Prix de Loffre totale Graphique 5.4

Variation par rapport a l'année précédente

Variation par rapport a l'année précédente
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6 Perspectives de renchérissement

6.1 Evolution des prix sur le plan
international

Effet modérateur des prix a 'importation

Le refroidissement du climat économique mon-
dial avait amené, vers le milieu de 'année déja, une
détente sur les marchés du pétrole brut. A la suite des
attentats terroristes du 11 septembre, 'OPEP a sus-
pendu temporairement son mécanisme automatique
de compensation des prix. Les prix du pétrole ont
alors baissé considérablement, passant par moments
sous la barre de 19 dollars le baril. Méme si 'OPEP
décidait de réduire sa production, conformément a
'annonce faite a la mi-novembre, les prix des carbu-
rants et du mazout ne devraient pas subir de majora-
tions notables compte tenu de la faiblesse de la
conjoncture mondiale. En outre, les pressions a la
hausse sur les prix se sont atténuées a l'étranger éga-
lement, et la valeur extérieure du franc a augmenté,
de sorte que les prix des autres produits importés
devraient étre soumis a des effets modérateurs sup-
plémentaires.
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6.2 Evolution des prix en Suisse

Plus guére d’impulsions sur le renchérisse-

ment provenant du marché du travail

La demande de personnel, plus faible depuis le
milieu de l'année, a amené une détente sur le marché
du travail, si bien que les pressions a la hausse sur les
colits, qui découlent des salaires, devraient avoir ten-
dance a diminuer. Compte tenu d’une hausse des
salaires de 2,3% a 2,5% en termes nominaux, d'un
renchérissement de 0,9% et d’un accroissement de la
productivité du travail de 1,1% (estimation du Centre
de recherches conjoncturelles de 'EPFZ), il apparait
qu’une augmentation, en termes réels, des co(ts uni-
taires du travail n’est guére probable. De plus, le
dynamisme fléchissant de la consommation et la
vigueur persistante de la concurrence rendent diffi-
cile une répercussion de l'accroissement des codits sur
les prix.

Baisse attendue des prix dans l'industrie

Lenquéte menée par le Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ indique que les pressions a
la hausse sur les prix ne se renforceront plus, notam-
ment du c6té des marchandises. Au total, les entre-
prises du secteur secondaire, axées sur le marché
intérieur, ne s’attendent ni a une hausse ni a une
baisse des prix de vente. La plupart des sociétés
tablent simultanément sur une baisse des prix
d’achat.

Renchérissement plus faible des services

A court terme, U'évolution du renchérissement
est étroitement liée a l'évolution des prix des ser-
vices, en particulier des loyers. Aprés sa brusque
accélération en novembre 2000, la hausse des loyers
s’est nettement ralentie dans le courant de 'année
2001. En dépit de la baisse que les taux hypothécaires
marquent depuis mars, il ne faut pas s’attendre a une
nouvelle diminution du renchérissement dans le do-
maine des loyers étant donné la forte pénurie de lo-
gements, notamment dans les zones urbaines. Zurich
et Genéve continuent a souffrir d’une situation trés
précaire; chacune des deux villes a enregistré, entre
le troisieme trimestre de 2000 et la période corres-
pondante de 2001, une diminution d'environ 40% de
Uoffre d’appartements vides, comme lindique le
bureau Wiiest & Partner.

En revanche, les pressions a la hausse sur les
prix devraient s’atténuer dans les autres services du
secteur privé. Dans ce domaine également, l'affai-
blissement graduel de la consommation et la concur-
rence en général vive devraient avoir des effets plutét
modérateurs sur les prix.
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6.3 Prévision de renchérissement pour
les années 2002 a 2004

Lors de son appréciation de la situation a fin
2001, la Banque nationale a estimé que les risques
inflationnistes a moyen terme sont nettement infé-
rieurs a ce qu'ils étaient six mois auparavant. Les
perspectives économiques se sont détériorées sur le
plan mondial au second semestre, et aucun signe ne
laisse percevoir en Suisse une menace sur la stabilité
des prix a moyen terme. La Banque nationale a donc
décidé, le 7 décembre, d'abaisser une nouvelle fois de
0,5 point la marge de fluctuation du Libor a trois
mois, marge qui a ainsi passé a 1,25%—2,25%.

Le graphique 6.1 représente la prévision d'in-
flation de la Banque nationale pour les trois pro-
chaines années. Si le Libor a trois mois reste in-
changé a 1,75% pendant cette période, linflation
devrait s’établir a 0,9% en 2002, puis passer a 1,3%
en 2003 et atteindre 1,5% en 2004. Ainsi, pendant
toute la période sur laquelle porte la prévision, lin-
flation devrait rester dans la zone que la Banque
nationale assimile a la stabilité des prix.

Prévision dinflation de juin 2001 avec Libor a 3,25% et de décembre 2001 avec Libor a 1,75%

La prévision d‘inflation de la Banque nationale
repose sur les résultats de plusieurs modéles macro-
économiques de '"économie suisse et sur une analyse
de U'évolution des agrégats monétaires, notamment
de Ms. Elle repose également sur plusieurs hypo-
théses. Ainsi, l'"économie des Etats-Unis demeurera
dans une phase de récession jusqu’au milieu de 2002,
puis se rapprochera peu a peu de son potentiel de
croissance. En Europe, l'‘économie devrait stagner
jusqu’au milieu de 2002 et s"accélérer de nouveau par
la suite. Dans sa prévision, la Banque nationale s'at-
tend a ce que le dollar se maintienne approximative-
ment a son niveau de décembre 2001 face a 'euro. En
outre, elle suppose que le prix du pétrole, relative-
ment bas, augmentera de nouveau légérement. Une
petite économie telle que celle de la Suisse n'est bien
sr pas a 'abri des tendances mondiales a la réces-
sion. La Banque nationale table sur une quasi-stag-
nation de l'"économie suisse au second semestre de
2001. Pour l'ensemble de l'année 2001, la croissance
sera probablement de 1,5%. Une accélération n’in-
terviendra vraisemblablement que dans la seconde
moitié de 2002, comme a 'étranger. La Banque natio-
nale escompte une augmentation moyenne du pro-
duit intérieur brut réel d’environ 1% en 2002.

Graphique 6.1

Glissement annuel de l'indice des prix a la consommation

— Inflation Prévision de juin 2001 (3,25%)

Prévision de décembre 2001 (1,75%)

%
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7 Appréciation portée par les
comptoirs de la BNS sur
la situation conjoncturelle

Les comptoirs de la Banque nationale sont en
contact permanent avec de nombreuses entreprises
des divers secteurs et branches de 'économie. Les
entreprises interrogées s’expriment sur la situation
présente de la conjoncture, mais aussi sur "évolution
future. Les impressions collectées au cours des mois
d’aodt a novembre sont résumées ci-apres.

7.1 Production

Vers la fin du troisiéme trimestre, le climat s’est
détérioré nettement dans les entreprises interrogées.
Alors que le refroidissement n’a touché que quelques
branches au deuxieme trimestre, il a affecté de nom-
breux domaines des services durant l'été. La détério-
ration de la marche des affaires et le net recul des
commandes ont accentué la pression a la baisse des
colits dans les entreprises. Il en a résulté une réduc-
tion des dépenses de publicité, un report de projets
d’investissements ou l'introduction du chdmage par-
tiel. La série de mauvaises nouvelles en septembre a
encore accru les incertitudes au sujet de 'évolution
future.

Industrie

Dans les machines et la métallurgie, des
branches fortement axées sur les exportations, une
consolidation a un haut niveau n’a plus été observée
que dans de rares cas. Maintes entreprises ont enre-
gistré de sensibles replis de leurs bénéfices et de
leurs commandes. Linformatique, l'électronique et
les télécommunications, soit des branches déja frap-
pées par la crise, ont affiché des reculs particuliére-
ment marqués. Comme les clients n“ont pas pu réduire
leurs stocks, ils ont di annuler en partie des com-
mandes. Les entreprises les moins affectées ont été
celles qui produisent des biens dans des branches peu
sensibles aux fluctuations de la conjoncture (alimen-
tation et industrie pharmaceutique) ou des biens en
amont destinés a ces branches. Les industries textile
et horlogére n’ont elles non plus pas subi de baisses
importantes. En octobre, la marche des affaires a tou-
tefois commencé a se détériorer dans ces branches
également. Le refroidissement de la conjoncture a
touché non seulement les entreprises a vocation
exportatrice, mais aussi celles qui sont orientées sur
le marché intérieur.
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Pour plusieurs entreprises qui, jusqu’en été, ont
eu quelque peine a tenir les délais de livraison, le
recul de la demande a entrainé une normalisation de
la situation. Ces entreprises, qui fabriquent pour la
plupart des produits de niche, ne tablent cependant
plus guéere sur une croissance l'année prochaine.
D’autres entreprises, notamment du domaine de la
sécurité, profitent de la situation actuelle.

Services

La dégradation de la conjoncture na pas épar-
gné les services. Les entreprises spécialisées dans les
conseils, les arts graphiques et l'impression ont percu
une certaine réserve de la part de leur clientéle. De
nombreuses entreprises du secteur financier n"arrive-
ront plus a atteindre leurs chiffres d'affaires de 2000.
La marche des affaires s’est détériorée dans les trans-
ports et les communications, et un net fléchissement
est a attendre dans linformatique. Jusqu’en sep-
tembre, le commerce de détail a enregistré des ventes
en hausse. En octobre toutefois, les détaillants ont
constaté une diminution de la propension a acheter.

Tourisme

En septembre et en octobre, le tourisme a subi
de plein fouet les événements qui se sont produits
aux niveaux national et international. Le ralentisse-
ment a toutefois touché inégalement les différents
compartiments. Les hotels de classe supérieure qui
sont situés en zone urbaine et qui vivent essentielle-
ment du tourisme d’affaires en ont été particuliere-
ment affectés. Dans les lieux de vacances, les hote-
liers sont en revanche plus optimistes. Pour la saison
d’hiver 2001/2002, les nuitées des hotes d’outre-mer
devraient étre en fort recul, mais, contrairement aux
attentes de ['hotellerie dans son ensemble telles
qu’elles ressortent de l'enquéte du Centre de
recherches conjoncturelles de I'EPFZ, une demande
accrue de la part des hotes suisses et de ceux qui
viennent de pays pas trop éloignés est escomptée.

Construction

Dans la construction et les industries proches de
cette branche, le climat a été trés différent d'une en-
treprise a 'autre. Les entreprises qui sont actives dans
un des segments du batiment les plus dynamiques ou
qui profitent de projets publics dans le génie civil ont
été bien occupées et leur situation bénéficiaire était
satisfaisante. D'autres entreprises se sont plaintes par
contre d'une détérioration de la marche de leurs
affaires. En général, des entrées de commandes en
baisse ont été enregistrées, les perspectives s'étant
surtout assombries dans la construction de logements.
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7.2 Composantes de la demande

Consommation privée

Jusqu’en septembre, le commerce de détail a
annoncé des augmentations des ventes dans presque
tous les secteurs. La situation s’est cependant nette-
ment modifiée en octobre. Alors que la demande de
biens de consommation dans les catégories de prix
inférieures et moyennes a évolué de maniere dyna-
mique, les ventes de biens de consommation durables
et de biens onéreux ont diminué. Les consommateurs
ont été particulierement réservés en matiére de gros
achats, tels les voitures, et la défaillance de la clien-
téle étrangere a pesé sur les ventes de produits de
luxe. La méme tendance a été observée dans la res-
tauration et I'hébergement; depuis octobre, la clien-
téle a marqué de la retenue, notamment dans une
catégorie de prix plus élevée. Dans l'ensemble, les
commerces ne voient pas sous un jour trés favorable
les affaires de la période des fétes.

Biens d'équipement

Les entreprises ont réduit notablement leurs
investissements depuis l'été. Les plans d’investisse-
ment ont été souvent révisés et, du fait de l'affaiblis-
sement de la demande, redimensionnés ou reportés.
L'activité s’est concentrée en grande partie sur les
investissements de remplacement ou de rationalisa-
tion.

Exportations de biens

La demande de biens suisses émanant de
'étranger a faibli dans toutes les branches ces der-
niers mois. Seule l'industrie pharmaceutique et trés
peu d’entreprises hautement spécialisées ont pu
échapper a cette tendance. Les exportations vers les
Etats-Unis et I'Asie ont affiché des résultats particu-
lierement mauvais; depuis peu, les fournitures aux
pays européens sont elles aussi en repli. En raison de
la baisse des entrées de commandes, une nouvelle
dégradation de la situation est attendue ces pro-
chains mois. Le refroidissement de la conjoncture
mais aussi la revalorisation du franc face a l'euro ont
joué un role préjudiciable. Afin de réduire le risque de
change, les entreprises ont tenté de se procurer
davantage de biens intermédiaires de la zone euro
aux dépens du marché intérieur.
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7.3 Marché du travail

La situation sur le marché du travail s’est modi-
fiée considérablement. Dans quelques branches seu-
lement, la construction par exemple, des plaintes au
sujet d'une pénurie de main-d’ceuvre qualifiée ont
été enregistrées ou, comme dans l'industrie pharma-
ceutique, du personnel a été embauché. Souvent, les
entreprises ont tenté de réduire des capacités excé-
dentaires en ne compensant pas les départs naturels
de personnel et en tirant profit du temps de travail
annualisé. Un recours accru au travail temporaire a
été opéré lors de l'engagement de personnel. De
nombreuses entreprises, surtout dans lindustrie for-
tement touchée des biens d'équipement, ont décidé
de ne plus engager de personnel ou d‘introduire le
chémage partiel; plusieurs d’entre elles ont méme
déja décidé de procéder a des licenciements.

7.4 Prix et marges

Le recul de la demande a également renforcé
la pression sur les prix. Les entreprises qui sont
soumises a la concurrence internationale en ont été
particulierement affectées. En dépit d'une baisse des
prix d'achat, elles s'attendent a une contraction des
bénéfices et, partant, a des marges. Maintes entre-
prises ont dii adopter des mesures d’économie. Aprés
Uintroduction de 'euro fiduciaire, au début de 2002,
nombreux sont ceux qui escomptent une transpa-
rence accrue des prix, et donc une nouvelle aggrava-
tion de la guerre des prix.



L'évolution des investissements directs en 2000
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Les investissements directs suisses
a l'étranger

Exportations de capitaux

Les exportations suisses de capitaux en vue d’in-
vestissements directs a l'étranger ont porté sur 72 mil-
liards de francs en 2000, soit sur un montant dépas-
sant de 22 milliards celui de l'année précédente. Cet
accroissement s’explique surtout par les acquisitions
qu'ont opérées les banques. Les participations au
capital social d’entreprises a 'étranger ont engendré
des sorties de fonds pour 55 milliards de francs, contre
24 milliards en 1999. Les bénéfices maintenus dans les
filiales a l'étranger (bénéfices réinvestis), qui entrent
eux aussi dans la composition des flux d‘investisse-
ment direct, ont diminué de 3 milliards pour s'établir a
15 milliards de francs. Ils ont une nouvelle fois pro-
gressé dans la chimie, les banques et les compagnies
d'assurances, mais des reculs ont été observés dans les
sociétés financieres et holdings ainsi que dans des
branches telles que le commerce et les transports. Les
autres exportations de capitaux — crédits au sein de
groupes — se sont inscrites a 1 milliard de francs.

Les sorties de fonds de l'industrie ont progressé
de 14 milliards, passant a 23 milliards de francs en
2000. Leur augmentation a découlé avant tout des
investissements opérés par lindustrie chimique. Dans
le secteur des services, les banques ont considérable-
ment renforcé leurs exportations de capitaux; celles-
ci, a la suite surtout d'acquisitions aux Etats-Unis, ont
atteint 31 milliards de francs, soit un montant dépas-
sant de 25 milliards celui de l'année précédente.
Les compagnies d’assurances ont investi a l'étranger
13 milliards de francs, contre 10 milliards en 1999. Les
sociétés financieres et holdings en mains étrangéres
ont en revanche diminué leurs sorties de fonds de
11 milliards de francs, les réduisant a 0,3 milliard. Ce
repli s’explique essentiellement par une baisse des
bénéfices réinvestis et par des crédits que les sociétés
ont obtenus de leurs filiales a 'étranger. Quant aux
entreprises du commerce, elles ont importé des capi-
taux pour 1 milliard de francs du fait de crédits obte-
nus de 'étranger. En 1999, elles en avaient exporté
pour 3 milliards de francs.

En 2000, environ 95% des flux de capitaux d"in-
vestissement direct ont été placés dans les pays de
UUE, aux Etats-Unis et dans les centres financiers
d’Amérique centrale et du Sud. Les pays de l'UE ont
bénéficié d'un afflux de 25 milliards de francs, contre
21 milliards en 1999. Les exportations de capitaux
vers le Royaume-Uni, mais aussi, dans une mesure
moins forte, vers la Belgique, les Pays-Bas et le
Luxembourg se sont sensiblement accrues, alors que
les flux vers l'Irlande ont fortement reculé. En outre,
des capitaux investis en Allemagne et en France ont
été rapatriés pour respectivement 1 et 2 milliards de
francs. Ces rapatriements sont dus avant tout a des
désinvestissements opérés par des holdings en mains
étrangéres et des compagnies d’assurances. Les
exportations de capitaux vers les Etats-Unis ont
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atteint 34 milliards de francs, soit 20 milliards de plus
qu’en 1999. Les flux de fonds vers les centres finan-
ciers offshore d’/Amérique centrale et du Sud ont aug-
menté de 4 milliards pour s'inscrire a 9 milliards de
francs. Un milliard de francs environ a été investi
dans les pays d’Europe centrale et orientale, et
autant dans les pays nouvellement industrialisés
d’Amérique latine.

Volume des capitaux d'investissement direct

Entre fin 1999 et fin 2000, le volume des capi-
taux suisses d’investissement direct a l'étranger a
progressé de 20% pour s'établir a 373 milliards de
francs. Celui de l'industrie s’est accru de 17 %, pas-
sant a 126 milliards de francs. Les investissements de
la chimie expliquent les quatre cinquiémes de cette
augmentation; la part de la chimie au volume des
capitaux d‘investissement direct a L'étranger a
d’ailleurs progressé, passant de 13% a fin 1999 a
15% a fin 2000. Les capitaux d'investissement direct
du secteur des services se sont accrus de 21% pour
atteindre 247 milliards de francs. Leur expansion a
découlé en grande partie du fait que le volume des
investissements des banques a presque doublé. Les
capitaux d'investissement direct des assurances ont
augmenté d'un cinquiéme, et ceux des sociétés finan-
ciéres et holdings, de 9% seulement. La part des
banques au volume total des capitaux suisses d'inves-
tissement direct a l'étranger s’élevait a 13% a fin
2000, contre 8% un an auparavant; celle des assu-
rances est restée inchangée a 22 %, et celle des socié-
tés financieres et holdings a reculé, passant de 26 %
a 24%.

La répartition géographique montre que l'impor-
tance relative des Etats-Unis et du Royaume-Uni en
tant que pays d'implantation des investissements di-
rects suisses a continué a croitre. Les parts de ces deux
pays au volume total des investissements directs
suisses a 'étranger ont en effet progressé de 3 points,
passant a 24% pour les Etats-Unis et a 15% pour le
Royaume-Uni. Par contre, les parts de l'Allemagne et
de la France ont reculé d’un point environ pour s’éta-
blir a respectivement 7% et 4%. Ce recul est di a des
rapatriements de capitaux. La part des pays de ['UE est
cependant restée presque inchangée a 48%.

Effectif du personnel

A fin 2000, les entreprises suisses occupaient
1,74 million de personnes a l'étranger, soit 6% de
plus qu’un an auparavant. Les trois quarts de l'aug-
mentation ont découlé des filiales des banques et de
Uindustrie chimique. Selon la répartition régionale,
Amérique du Nord et I'UE étaient les principales
bénéficiaires de la progression de 'emploi, comme de
"accroissement du volume des capitaux d'investisse-
ment direct. De fortes hausses de l'effectif du person-
nel ont été observées également en Europe centrale
et orientale ainsi que dans les pays asiatiques nou-
vellement industrialisés et en développement.



Les investissements directs étrangers
en Suisse

Importations de capitaux

Les investissements directs d’entreprises étran-
geres en Suisse ont engendré des importations de
capitaux pour 28 milliards de francs en 2000, contre
18 milliards l'année précédente. Les participations
étrangéres au capital social d’entreprises en Suisse se
sont élevées a 18 milliards de francs, soit 10 milliards
de plus qu’en 1999. Les bénéfices réinvestis ont cepen-
dant diminué de 2 milliards pour s'établir a 8 milliards
de francs. Les crédits au sein de groupes ont conduit a
des importations de capitaux de 1,4 milliard de francs,
contre 0,3 milliard en 1999.

D’une année a 'autre, les flux de capitaux étran-
gers dans lindustrie suisse se sont accrus, passant de
3 milliards en 1999 a 13 milliards de francs en 2000.
Leur augmentation est liée notamment au rachat d'une
grande entreprise de la métallurgie par un investisseur
canadien et a une acquisition opérée en rapport avec la
restructuration de lindustrie chimique. Les investisse-
ments étrangers dans les services ont conduit a des
importations de capitaux de 14 milliards de francs, soit
approximativement leur montant de 'année précéden-
te. Les afflux de capitaux vers les banques et les entre-
prises des transports et communications ont progressé
d’une année a l'autre. Les investissements dans les
compagnies d’assurances ainsi que dans les sociétés
financiéres et holdings par contre ont reculé.

Investissements directs suisses a l'étranger:

Exportations de capitaux Graphique 1

Les entreprises d’Amérique du Nord ontinvesti en
Suisse 18 milliards de francs, soit 9 milliards de plus
qu’en 1999. Quant aux flux de capitaux des pays de
U'UE, ils ont diminué d’un milliard de francs, passant a
8 milliards. Deux pays avant tout, le Royaume-Uni et
UAllemagne, ont réduit leurs exportations de capitaux
vers la Suisse, tandis que le Luxembourg et ['Ttalie ont
renforcé les leurs.

Volume des capitaux d'investissement direct

Les capitaux étrangers dinvestissement direct
en Suisse atteignaient 134 milliards de francs a fin
2000. En un an, ils ont augmenté de 10%. Le volume
investi dans lindustrie a progressé de 32% pour
s"inscrire a 23 milliards de francs. Dans les services, il
a progressé de 7%, passant a 111 milliards de francs.
Une diminution a cependant été observée en 2000
dans les assurances. Elle est due a un investissement
direct qui a été transféré dans les investissements de
portefeuille. Ce transfert a une autre catégorie a
découlé de la liquidation d’une société holding au
Royaume-Uni. Abstraction faite des assurances, les
services ont enregistré un accroissement du volume
des capitaux d’investissement direct de 12% (9%
pour les sociétés financiéres et holdings et 15% en
moyenne pour les autres branches de services).

A la suite des afflux de capitaux des Etats-Unis
et du Canada, mais aussi, dans une moindre mesure,
du transfert a une autre catégorie d’un investisse-
ment britannique, la part des investissements directs
étrangers opérés en Suisse par des investisseurs nord-
américains a augmenté de 5 points pour atteindre
39%.

Investissements directs étrangers en Suisse:

Importations de capitaux Graphique 2

1999: chiffres révisés; 2000: chiffres provisoires

1999: chiffres révisés; 2000: chiffres provisoires
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Précisions sur l'enquéte

Définition

Celui qui effectue un investissement direct veut
influer directement et durablement sur 'activité d’une
entreprise. Habituellement, il y a investissement di-
rect a l'étranger quand un investisseur participe pour
au moins 10% au capital (avec droit de vote) d'une
entreprise sise a 'étranger ou fonde une filiale ou
une succursale a l'étranger.

Enquéte

La Banque nationale suisse recueille chaque
année des données sur les participations transfronta-
lieres, en d’autres termes sur les investissements
directs suisses a 'étranger et sur les investissements
directs étrangers en Suisse. L'enquéte porte sur la
situation en fin d’année.

Fondements juridiques

L'enquéte sur les investissements directs repose
sur 'article 2 de la loi du 9 octobre 1992 sur la statis-
tique fédérale. L'ordonnance du 30 juin 1993 concer-
nant l'exécution des relevés statistiques fédéraux
charge la Banque nationale de l'enquéte. La partici-
pation a l'enquéte est obligatoire pour toutes les
entreprises ayant des capitaux d'investissement
direct de plus de 10 millions de francs.

Objet de U'enquéte

L'enquéte porte sur le volume des capitaux d"in-
vestissement direct (participations aux fonds propres
et crédits au sein de groupes) en fin d"année, sur les
flux financiers enregistrés au cours de l'année en
rapport avec les participations aux fonds propres
(fondations, acquisitions, ventes, augmentations de
capital, etc.) et les crédits au sein de groupes, ainsi
que sur les bénéfices réinvestis. Ceux-ci représentent
la part du résultat d’exploitation qui n’est pas distri-
buée. Ils permettent a linvestisseur direct de renfor-
cer sa position sans avoir a exporter, au sens strict,
des capitaux. En outre, des données sont demandées
aux entreprises sur l'effectif de leur personnel en
Suisse ainsi que dans leurs filiales et succursales a
l'étranger.
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Evaluation des capitaux d'investissement

direct en fin d’année

Les montants en fin d’année reposent sur des
valeurs comptables. Ces valeurs sont en général infé-
rieures aux valeurs marchandes.

Rapport entre la variation du volume des

capitaux d"investissement direct et les flux

de capitaux

Bien que les flux de capitaux influent sur le
volume des capitaux d'investissement direct, on ne
peut, a partir d'une variation du volume, tirer des
conclusions immédiates sur les flux de capitaux et
inversement. Les variations du volume proviennent
aussi de facteurs qui n"apparaissent pas dans les flux
de capitaux. Ainsi, le volume peut varier a cause de
["évolution des cours de change, d’'une modification
dans la méthode comptable (adaptation aux normes
comptables internationales, par exemple), etc. Lors
d’une acquisition, le «good-will» ou survaleur (diffé-
rence entre le prix d'achat et la valeur comptable de
U'entreprise) conduit a des flux de capitaux qui peu-
vent étre supérieurs a 'augmentation du volume des
investissements. D’un autre coté, les acquisitions qui
sont financées a l'étranger ne donnent pas lieu a des
sorties de capitaux.

Répartition par pays

Dans les investissements directs suisses a
'étranger, on tient compte autant que possible du
pays du bénéficiaire final («last beneficial owner»).
Dans la pratique toutefois, ce principe ne peut étre
appliqué dans chaque cas. Dans les investissements
directs étrangers en Suisse, la répartition est tou-
jours faite en fonction du pays de linvestisseur
immédiat.

Répartition par branches
La répartition par branches est faite selon l'ac-
tivité principale de U'entreprise en Suisse.
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Répartition par pays des exportations de capitaux! en millions de francs

Tableau 1.1

1996 1997 1998 1999" 20007
1. Europe et pays industrialisés non européens 17 500 21765 16 090 38128 61 247
UE 12 522 12 596 10 154 21359 25392
Belgique 488 -655 349 1179 5 605
Danemark 49 30 -31 280 -84
Allemagne 2629 4131 889 5799 -1207
Finlande 137 152 224 126 184
France 338 213 333 827 -1568
Grece 109 116 205 179 352
Irlande 342 317 -54 5446 1319
Italie 769 1134 -197 192 —265
Luxembourg 192 -959 1651 =47 1118
Pays-Bas -193 2752 1003 1716 2 747
Autriche -252 343 344 515 114
Portugal 91 311 -69 561 242
Suéde 539 632 844 -656 382
Espagne 118 35 377 -545 5
Royaume-Uni? 7170 4043 4 287 5788 16 450
AELE 54 181 -93 362 143
Europe centrale et orientale, dont 361 215 1175 1174 1098
Croatie 5 4 70 =44 16
Pologne 113 173 208 473 587
Fédération de Russie 100 46 335 599 -10
République tcheque 61 -19 356 —-64 195
Slovaquie -2 13 21 38 12
Hongrie 62 -35 -76 100 75
Reste de 'Europe, dont 49 314 -449 744 569
Turquie 0 51 296 -95 —244
Amérique du Nord 3709 8 058 4 458 13 640 33973
Canada 335 368 1232 83 43
Etats-Unis 3373 7 690 3226 13 557 33930
Autres pays industrialisés non européens 806 402 845 850 73
Australie 401 153 572 322 —263
Japon 305 -203 124 628 318
Nouvelle-Zélande 7 298 1 -215 -1
Afrique du Sud 93 154 138 116 19
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1996 1997 1998 1999" 20007
2. Pays nouvellement industrialisés 1406 2176 6932 6 244 1441
Asie 1146 2383 5689 4949 293
Hong Kong 21 236 447 665 -60
Corée (Sud) 66 -57 283 179 186
Malaisie 233 82 102 227 -28
Philippines 39 50 1169 57 295
Singapour 542 1879 3173 3811 -287
Taiwan 22 45 121 92 158
Thailande 224 148 395 -82 28
Amérique centrale et du Sud 260 -207 1243 1295 1149
Argentine 65 -10 321 -103 48
Brésil -10 -338 446 844 220
Chili 83 29 -178 17 24
Mexique 121 m 654 537 904
3. Pays en développement 1057 1793 4187 5614 9338
Asie, dont 1234 629 441 =21 200
Chine (Rép. pop.) 378 255 123 -143 206
Inde 370 160 29 -59 -33
Indonésie 177 134 90 10 =57
Liban 8 2 -2 -13 -144
Pakistan 22 34 -17 7 60
Arabie saoudite 43 -2 60 -84
Emirats arabes unis 12 1 19 69
Vietnam 25 21 -2 -18 -32
Amérique centrale et du Sud, dont -267 935 3645 5343 8982
Costa Rica 10 -1 -26 0 -17
Equateur 80 27 10 20 24
Guatemala -176 60 —4 22 -97
Colombie 82 34 387 115 -110
Pérou -9 158 -25 47 57
Uruguay 172 217 284 291 302
Venezuela 121 97 61 11 75
Centres financiers off-shore3 -583 236 2991 4703 8799
Afrique, dont 90 230 102 293 155
Egypte 18 92 57 93 10
Cote d'Ivoire 17 16 51 -26 -33
Maroc 19 32 -12 2 -30
Nigéria 1 -9 5 -7 2
Ensemble des pays 19 964 25734 27 209 49 986 72 026
1 Lesigne moins (-) indique 2 Y compris Guernesey, Jersey r Chiffres révisés
un rapatriement de capitaux vers et l'ile de Man p Chiffres provisoires
la Suisse (désinvestissement). 3 Selon la liste des pays dressée

par Eurostat: Bahamas, Barbade,
Bermudes, iles Vierges britanni-
ques, Jamaique, iles Cayman,
Montserrat, Antilles néerlandai-
ses, Panama, Saint Kitts-Nevis.
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Investissements directs suisses a l'étranger
Répartition par pays de l'état a la fin de l'année en millions de francs

Tableau 1.2

1996 1997 1998 1999" 20007 Parten
pour-cent
1. Europe et pays industrialisés non européens 155 201 189 877 197 861 241873 294 871 79,1
UE 89 209 113781 119 025 149 983 178 679 48,0
Belgique 3618 3136 3396 4924 10 381 2,8
Danemark 613 693 632 1187 1076 0,3
Allemagne 13 967 18 311 18 901 26 784 26 110 7,0
Finlande 1162 1373 1387 179% 1846 0,5
France 12 839 13923 13 640 16 594 15 685 4,2
Grece 517 573 398 2317 2024 0,5
Irlande 4197 6 494 5478 10 282 12 380 3,3
Italie 6 617 7754 7 607 9766 9715 2,6
Luxembourg 4568 4 383 6 005 7 849 10777 2,9
Pays-Bas 11 185 16 407 16 826 18 869 20 657 5,5
Autriche 2 441 2 886 3123 4 434 4707 1,3
Portugal 785 961 995 1747 1907 0,5
Suéde 3439 3304 3420 2 005 2 141 0,6
Espagne 3577 4 344 4 651 5574 5299 1,4
Royaume-Uni? 19 686 29 239 32 567 35 858 53976 14,5
AELE 1434 1366 1485 3129 3238 0,9
Europe centrale et orientale, dont 2194 2 880 4 462 6 156 6 528 1,8
Croatie 99 145 117 159 217 0,1
Pologne 570 670 1062 1667 2168 0,6
Fédération de Russie 132 410 748 1197 744 0,2
République tcheéque 964 1144 1648 1625 1762 0,5
Slovaquie 108 158 103 157 146 0,0
Hongrie 228 285 328 868 1000 0,3
Reste de 'Europe, dont 664 962 1082 2727 2753 0,7
Turquie 359 392 725 1019 1041 0,3
Amérique du Nord 52 586 62 761 63 934 68 986 94 063 25,2
Canada 5029 5471 6276 3511 5275 1,4
Etats-Unis 47 557 57 290 57 658 65 475 88 788 23,8
Autres pays industrialisés non européens 9 114 8127 7874 10 892 9 610 2,6
Australie 3548 2619 3 147 3923 3131 0,8
Japon 4374 3975 3730 5187 4692 1,3
Nouvelle-Zélande 139 452 125 451 466 0,1
Afrique du Sud 1053 1081 872 1331 1322 0,4
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1996 1997 1998 1999" 20007 Part en
pour-cent

2. Pays nouvellement industrialisés 14 044 21822 25711 31929 33015 8,9
Asie 5516 12929 16 804 20 805 20819 5,6
Hong Kong 1524 2162 2 064 2 316 2 647 0,7
Corée (Sud) 323 342 692 997 1049 0,3
Malaisie 857 1192 901 937 1000 0,3
Philippines 393 324 1281 1433 1638 0,4
Singapour 1444 8 044 10 755 13779 13 105 3,5
Taiwan 282 355 480 631 681 0,2
Thailande 693 509 631 712 699 0,2
Amérique centrale et du Sud 8528 8 894 8908 11 124 12 197 3,3
Argentine 570 722 1085 1317 1705 0,5
Brésil 4926 4 387 4375 5072 5333 1,4
Chili 1170 1442 686 828 791 0,2
Mexique 1863 2343 2762 3907 4368 1,2
3. Pays en développement 21393 28 956 30024 37 457 44 680 12,0
Asie, dont 2 886 3684 3441 4116 4668 1,3
Chine (Rép. pop.) 888 1322 1362 1403 1530 0,4
Inde 566 746 448 529 414 0,1
Indonésie 366 302 297 391 445 0,1
Liban 115 130 120 120 104 0,0
Pakistan 127 134 118 192 211 0,1
Arabie saoudite 164 230 253 323 332 0,1
Emirats arabes unis 72 92 114 143 206 0,1
Vietnam 129 154 128 128 112 0,0
Amérique centrale et du Sud, dont 17 218 23 665 24 964 30721 36799 9,9
Costa Rica 126 188 138 180 130 0,0
Equateur 243 327 299 376 441 0,1
Guatemala 59 133 118 145 87 0,0
Colombie 471 684 974 1166 1050 0,3
Pérou 116 251 192 261 314 0,1
Uruguay 175 254 307 447 418 0,1
Venezuela 374 732 621 696 744 0,2
Centres financiers off-shore? 14 835 20779 22098 26 993 32540 8,7
Afrique, dont 1290 1607 1619 2621 3213 0,9
Eqypte 193 326 354 472 609 0,2
Cote d'Ivoire 120 121 101 114 115 0,0
Maroc 240 321 330 318 294 0,1
Nigéria 42 44 26 35 29 0,0
Ensemble des pays 190 638 240 655 253 596 311 258 372566 100,0
1 Y compris Guernesey, Jersey r  Chiffres révisés
et l'ile de Man p Chiffres provisoires

2 Selon la liste des pays dressée
par Eurostat: Bahamas, Barbade,
Bermudes, iles Vierges britan-
niques, Jamaique, iles Cayman,
Montserrat, Antilles néerlandai-
ses, Panama, Saint Kitts-Nevis.
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Investissements directs suisses a l'étranger Tableau 1.3
Répartition par pays de l'effectif du personnel a la fin de l'année

1996 1997 1998 1999" 2000° Parten

pour-cent

1. Europe et pays industrialisés non européens 1107 705 1184754 1219740 1241472 1322525 76,2

UE 698 666 748 247 778 499 780 845 793908 45,7
Belgique 25101 25 248 25125 25 899 29 370 1,7
Danemark 11 355 12 245 11 356 11 223 10 813 0,6
Allemagne 188 633 231652 268 107 249 165 251625 14,5
Finlande 12 404 13 632 13793 13 607 14 397 0,8
France 136 290 131 335 121377 132 421 128 885 7,4
Grece 6302 5953 8397 8392 8 850 0,5
Irlande 3459 4024 4347 5332 5081 0,3
Ttalie 56 110 63372 56 795 58 581 61870 3,6
Luxembourg 1651 1685 1852 2 487 2 547 0,1
Pays-Bas 29 865 30 415 32 380 31 441 29 824 1,7
Autriche 38 215 40 140 27775 33001 34713 2,0
Portugal 10 169 10 435 9291 10 172 9750 0,6
Suéde 40 668 37 968 37 057 32572 30053 1,7
Espagne 44 577 46 061 45568 44 383 45782 2,6
Royaume-Uni? 93 867 94 082 115 281 122 172 130 350 7,5
AELE 14 687 13 910 12 631 12 621 12756 0,7
Europe centrale et orientale, dont 66 525 71 467 77 213 73059 82416 4,7
Croatie 2799 2735 2 540 2170 2 853 0,2
Pologne 19 337 20 301 23193 19 893 22753 1,3
Fédération de Russie 4767 6 409 8 836 9692 10 825 0,6
République tcheque 22 892 19 712 18 768 15982 16 829 1,0
Slovaquie 2693 3994 3185 3905 3616 0,2
Hongrie 6578 10 764 9692 9581 11 396 0,7
Reste de 'Europe, dont 7 297 8926 9750 10 858 11986 0,7
Turquie 6 892 8 451 9129 10 228 10 616 0,6
Ameérique du Nord 238 624 256 366 268 176 291 243 344593 19,9
Canada 25271 27 404 26 744 28 011 34 680 2,0
Etats-Unis 213 353 228962 241 432 263 232 309913 17,9
Autres pays industrialisés non européens 81 906 85 837 73 471 72 847 76 867 4,4
Australie 25 174 22 846 27 338 24 651 26 542 1,5
Japon 27 818 23 444 21749 24060 27 015 1,6
Nouvelle-Zélande 3593 8 340 4006 3223 3342 0,2
Afrique du Sud 25321 31207 20378 20913 19 968 1,2
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1996 1997 1998 1999" 20007 Part en
pour-cent

2. Pays nouvellement industrialisés 205 213 219 899 223014 224915 233 689 13,5
Asie 92 253 108 683 107 689 102 073 111 927 6,4
Hong Kong 13 273 14 880 14 319 14 016 14 828 0,9
Corée (Sud) 3640 4058 4007 4716 5284 0,3
Malaisie 15183 18 320 15982 13035 14 665 0,8
Philippines 12 462 13582 13293 13050 13172 0,8
Singapour 9403 19 749 18 945 19 137 19 706 1,1
Taiwan 7231 7239 10 424 9 887 9984 0,6
Thailande 31061 30 855 30720 28 232 34288 2,0
Amérique centrale et du Sud 112 960 111 217 115 325 122 842 121762 7,0
Argentine 9588 10 853 11 961 12 995 13 303 0,8
Brésil 69 828 63 943 67 552 72 322 71541 4,1
Chili 13 243 13 164 10 622 9819 9 497 0,5
Mexique 20 301 23 257 25190 27 706 27 422 1,6
3. Pays en développement 142 046 164 326 169 191 174 569 179 582 10,3
Asie, dont 78 575 93 327 89 994 94790 100 801 5,8
Chine (Rép. pop.) 24 250 29 282 32795 37 457 40 257 2,3
Inde 221772 24 531 21 604 19 443 20 326 1,2
Indonésie 10 586 13 146 10 031 10 021 11 253 0,6
Liban 1017 1368 872 909 721 0,0
Pakistan 3656 4122 3521 4298 4 848 0,3
Arabie saoudite 3177 2 485 3255 2 866 2 888 0,2
Emirats arabes unis 1769 1213 1427 1190 1051 0,1
Vietnam 2002 4511 4 567 5086 5198 0,3
Amérique centrale et du Sud, dont 34 256 38867 36 376 41 346 38329 2,2
Costa Rica 3224 3292 3032 2 856 2313 0,1
Equateur 4 479 4521 2911 3418 3302 0,2
Guatemala 1261 1456 1481 1539 1625 0,1
Colombie 9 100 9952 7292 8 479 8 432 0,5
Pérou 2298 4322 3736 3895 3738 0,2
Uruguay 710 430 869 858 910 0,1
Venezuela 7214 7 360 8092 8 493 7739 0,4
Centres financiers off-shore? 2725 4 544 5743 6122 5064 0,3
Afrique, dont 29 215 32132 42 821 38 433 40 451 2,3
Egypte 6 034 8213 9793 8428 8 422 0,5
Cote d'Ivoire 1946 2077 2 517 2217 3021 0,2
Maroc 3635 4 148 3652 3489 3477 0,2
Nigéria 7 988 7767 6 047 5505 6 745 0,4
Ensemble des pays 1454964 1568979 1611945 1640957 1735795 100,0
1 Y compris Guernesey, Jersey r  Chiffres révisés
et l'ile de Man p Chiffres provisoires

2 Selon la liste des pays dressée
par Eurostat: Bahamas, Barbade,
Bermudes, iles Vierges britan-
niques, Jamaique, iles Cayman,
Montserrat, Antilles néerlandai-
ses, Panama, Saint Kitts-Nevis.

51 Bulletin trimestriel 4/2001



Investissements directs suisses a l'étranger Tableau 1.4
Exportations de capitaux, par branches et par secteurs?! en millions de francs
1996 1997 1998 1999" 2000°
Industrie 8 551 15 804 9 640 9 477 23421
Textile et habillement -8 118 623 395 -90
Chimie et plastique 2 074 8373 5156 6 430 17 504
Métallurgie et machines 766 2593 1421 659 60
Electronique, énergie, optique et horlogerie 2919 3477 -890 1007 2393
Autres industries et batiment 2 800 1243 3329 986 3554
Services 11 413 9930 17 569 40509 48 606
Commerce -4 517 2 376 2 805 -828
Sociétés financiéres et holdings 2087 5195 6 559 14 067 2542
dont en mains étrangeéres? 2074 4172 3870 11 480 281
Banques 551 1796 -321 6 082 31059
Assurances 7597 1334 8034 9910 13 011
Transports et communications 940 214 859 3524 436
Autres services 241 874 62 4121 2 387
Total 19 964 25734 27 209 49 986 72 026
Investissements directs suisses a l'étranger Tableau 1.5
Etat a la fin de l'année, par branches et par secteurs en millions de francs
1996 1997 1998 1999" 2000° Parten
pour-cent
Industrie 87 266 99 617 106 858 106 978 125 605 33,7
Textile et habillement 845 724 1771 2 164 2093 0,6
Chimie et plastique 30270 34551 44712 42 358 57 560 15,4
Métallurgie et machines 11 398 14779 17 071 17 423 17 173 4,6
Electronique, énergie, optique et horlogerie 17 550 19 852 19 131 16 015 16 131 4,3
Autres industries et batiment 27 204 29711 24 174 29 019 32 648 8,8
Services 103 372 141 038 146 738 204 280 246961 66,3
Commerce 6 358 7031 8 846 12 750 10 393 2,8
Sociétés financiéres et holdings 33699 46 908 55 426 80 924 87 790 23,6
dont en mains étrangéres? 30760 42 637 47 336 64528 65 199 17,5
Banques 16 398 23733 18 651 25198 47 231 12,7
Assurances 40 120 54200 55667 67 252 81 448 21,9
Transports et communications 3519 3000 3253 7 009 6 841 1,8
Autres services 3278 6 167 4 895 11 148 13 258 3,6
Total 190 638 240 655 253 596 311 258 372566 100,0
1 Lesigne moins (=) indique 2 Sontréputées en mains r Chiffres révisés

un rapatriement de capitaux
vers la Suisse (désinvestisse-

étrangéres les entreprises dont
le capital est en majorité en
ment). mains étrangeres.

p Chiffres provisoires
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Investissements directs suisses a l'étranger

Effectif du personnel, par branches et par secteurs (a la fin de l'année)

Tableau 1.6

1996 1997 1998 1999" 2000° Parten
pour-cent
Industrie 915 749 949 336 954 353 942 126 975 016 56,2
Textile et habillement 44 441 43312 55379 53 397 53592 3,1
Chimie et plastique 165 868 190 769 204 570 205 947 234 421 13,5
Métallurgie et machines 149 475 159 249 166 505 165 450 173 446 10,0
Electronique, énergie, optique et horlogerie 257 666 259 547 241700 230 439 235032 13,5
Autres industries et batiment 298 299 296 459 286 199 286 893 278526 16,0
Services 539 215 619 643 657 591 698 831 760779 43,8
Commerce 71571 65373 64 534 70238 66 429 3,8
Sociétés financiéres et holdings 254 986 323 474 330 122 335783 353 252 20,4
dont en mains étrangéres? 239630 308 889 308 104 297 765 299 153 17,2
Banques 24 849 33482 33784 35127 75583 4,4
Assurances 72 074 71902 95 853 105 445 106 576 6,1
Transports et communications 53 827 43188 43761 45191 40239 2,3
Autres services 61908 82224 89 539 107 047 118 700 6,8
Ensemble des pays 1454964 1568979 1611945 1640957 1735795 100,0
1 Sont réputées en mains r  Chiffres révisés
étrangéres les entreprises dont p Chiffres provisoires

le capital est en majorité en
mains étrangeres.
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Investissements directs suisses a l'étranger

Tableau 1.7

Exportations de capitaux?! selon le type de capital et par groupes de pays en millions de francs

1996 1997 1998 1999" 20007
Capital social
Europe et pays industrialisés
non européens 12 151 10633 6 988 20 118 47 896
UE 8 743 7 635 4 454 13 657 21585
AELE —4 53 -123 104 168
Europe centrale et orientale 179 226 766 570 549
Reste de l'Europe 45 193 385 298 120
Amérique du Nord 3016 2514 1188 4812 24 944
Autres pays industrialisés non européens? 173 13 317 676 531
Pays nouvellement industrialisés 811 565 5327 2 400 933
Asie? 865 796 3861 1619 458
Amérique centrale et du Sud* -54 -232 1465 781 474
Pays en développement 144 2317 4 634 1317 6 349
Asie 1047 634 465 288 377
Amérique centrale et du Sud -943 1606 4 146 999 5956
Afrique 40 78 24 30 17
Ensemble des pays 13 106 13 515 16 949 23 835 55 178

1996 1997 1998 1999" 20007
Bénéfices réinvestis
Europe et pays industrialisés
non européens 5256 7 004 6 145 11 318 11 179
UE 3776 5053 4182 4 850 5931
AELE 38 124 19 250 —24
Europe centrale et orientale 89 -32 —244 361 346
Reste de 'Europe 51 108 -956 374 488
Amérique du Nord 1247 1518 2833 5380 4 740
Autres pays industrialisés non européens? 55 233 311 101 -302
Pays nouvellement industrialisés 445 1343 1357 4 256 1151
Asie3 481 1355 1794 3940 537
Amérique centrale et du Sud* -36 -12 -437 316 614
Pays en développement 764 1542 -300 2706 3137
Asie 24 -93 -202 -350 -126
Amérique centrale et du Sud 692 1550 -146 2760 3130
Afrique 48 84 49 296 132
Ensemble des pays 6 465 9 889 7 203 18 280 15 466
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1996 1997 1998 1999" 20007
Crédits
Europe et pays industrialisés
non européens 94 4127 2957 6 693 2172
UE 4 -92 1518 2 851 -2 124
AELE 20 3 11 7 -2
Europe centrale et orientale 93 21 653 242 202
Reste de 'Europe -47 13 122 71 -39
Amérique du Nord -554 4026 437 3 448 4290
Autres pays industrialisés non européens? 578 156 217 73 -156
Pays nouvellement industrialisés 150 269 248 -412 -643
Asie? -200 232 33 -610 =703
Amérique centrale et du Sud* 350 37 215 198 60
Pays en développement 149 -2 066 -147 1591 -148
Asie 163 88 178 41 -50
Amérique centrale et du Sud -16 2222 -355 1583 -104
Afrique 2 68 30 -33 7
Ensemble des pays 392 2331 3058 7872 1381

1996 1997 1998 1999" 20007
Total
Europe et pays industrialisés
non européens 17 500 21765 16 090 38128 61 247
UE 12 522 12 596 10 154 21 359 25392
AELE 54 181 -93 362 143
Europe centrale et orientale 361 215 1175 1174 1098
Reste de 'Europe 49 314 —-449 744 569
Amérique du Nord 3709 8058 4 458 13 640 33973
Autres pays industrialisés non européens? 806 402 845 850 73
Pays nouvellement industrialisés 1406 2176 6932 6 244 1441
Asie3 1146 2383 5689 4949 293
Amérique centrale et du Sud* 260 -207 1243 1295 1149
Pays en développement 1057 1793 4 187 5614 9338
Asie 1234 629 441 -21 200
Amérique centrale et du Sud -267 935 3645 5343 8982
Afrique 90 230 102 293 155
Ensemble des pays 19 964 25734 27 209 49 986 72 026

1 Lesigne moins (=) indique

2 Australie, Japon, Nouvelle-

un rapatriement de capitaux vers Zélande, Afrique du Sud

la Suisse (désinvestissement).

3 Hong Kong, Corée (Sud),
Malaisie, Philippines, Singapour,
Taiwan, Thailande

4 Argentine, Brésil, Chili,

Mexique
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Investissements directs étrangers en Suisse Tableau 2.1
Répartition par pays des importations de capitaux! en millions de francs
1996 1997 1998 1999" 20007

1. Europe et pays industrialisés

non européens 3790 9629 11763 17 459 26 355
UE, dont 2233 5927 5625 9224 8092
Belgique 70 -4 =50 177 136
Danemark 9 21 27 -52 873
Allemagne 1308 2871 2715 2907 652
France 571 517 -393 615 619
Italie -807 111 1584 476 1961
Luxembourg 317 1682 505 431 2491
Pays-Bas 381 498 1612 -1183 442
Autriche 1 68 38 114 265
Suéde 337 165 75 -1 37
Espagne 10 18 -113 475 102
Royaume-Uni? -170 -161 -378 51238 389
AELE 0 2 0 3 30
Reste de 'Europe, dont 36 24 12 27 -26
Turquie 30 2 22 23 2
Amérique du Nord 1476 3778 6 509 9669 18 296
Canada -50 -46 -55 -189 7 832
Etats-Unis 1526 3824 6 564 9 858 10 465
Autres pays industrialisés

non européens, dont 45 -101 -383 -1464 -37
Japon -15 -326 —457 -1509 -37
2. Pays nouvellement industrialisés 21 -65 -10 -11 814
3. Pays en développement -6 67 1211 155 333
Asie, dont =42 32 =47 44 7
Israél —46 18 36 36 -21
Amérique centrale et du Sud 34 33 1255 109 322
Afrique 2 2 3 3 4
Ensemble des pays 3805 9631 12963 17 603 27 503

1 Lesigne (=) indique des

2 Y compris Guernesey, Jersey

sorties de capitaux (désinvestis- et l'ile de Man

sement).
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Investissements directs étrangers en Suisse Tableau 2.2
Répartition par pays de 'état a la fin de l'année en millions de francs
1996 1997 1998 1999" 2000° Part en
pour-cent

1. Europe et pays industrialisés
non européens 71 682 85229 97 028 119 674 131 300 98,0
UE, dont 49 887 60 706 65 650 75294 76 203 56,9
Belgique 595 604 569 778 597 0,4
Danemark 169 207 329 825 1979 1,5
Allemagne 9 474 14 497 15 944 17 461 18 151 13,5
France 10 483 10 306 11 891 15 362 16 565 12,4
Italie 4686 4564 5762 5530 6 158 4,6
Luxembourg 1913 3514 4906 4 857 5456 4,1
Pays-Bas 15 549 19 852 19 696 21061 22 438 16,7
Autriche 327 370 345 550 692 0,5
Suéde 3867 4010 4089 426 528 0,4
Espagne 245 254 162 491 447 0,3
Royaume-Uni? 2 260 2092 1751 7596 2 836 2,1
AELE 16 16 17 16 53 0,0
Reste de l'Europe, dont 248 266 333 298 206 0,2
Turquie 110 112 128 155 85 0,1
Amérique du Nord 17 668 20 477 28 031 41 213 52 017 38,8
Canada 285 252 197 250 2 265 1,7
Etats-Unis 17 383 20 225 27 834 40963 49 752 371
Autres pays industrialisés
non européens, dont 3863 3763 2997 2853 2822 21
Japon 3133 2754 1973 1455 1424 11
2. Pays nouvellement industrialisés 95 56 53 46 533 0,4
3. Pays en développement 819 1334 2020 1842 2168 1,6
Asie, dont 507 630 574 996 1016 0,8
Israél 286 332 354 741 744 0,6
Amérique centrale et du Sud 251 637 1376 776 1115 0,8
Afrique 61 67 70 70 36 0,0
Ensemble des pays 72 596 86 618 99 101 121 561 134 001 100,0
1 Y compris Guernesey, Jersey r  Chiffres révisés
et l'ile de Man p Chiffres provisoires
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Investissements directs étrangers en Suisse Tableau 2.3
Importations de capitaux?, par branches et par secteurs en millions de francs
1996 1997 1998 1999 20007

Industrie 2184 4264 3069 2944 13 252
Chimie et plastique 946 2362 3029 361 2968
Métallurgie et machines -32 1691 28 =710 7989
Electronique, énergie, optique et horlogerie 1015 204 -55 2312 270
Autres industries et batiment 255 6 69 983 2026
Services 1622 5367 9 894 14 659 14 250
Commerce 380 362 971 1750 2093
Sociétés financiéres et holdings 123 4038 5165 5520 3604
Banques 763 558 2253 65 2585
Assurances : ¢ 1220 4707 1912
Transports et communications : ¢ 66 1853 3552
Autres services 356 409 218 765 504
Total 3805 9631 12 963 17 603 27 503

1 Lesigne moins (=) indique
des sorties de capitaux (désinves- services.
tissement).

2 Jusqu’en 1997, sous autres

r  Chiffres révisés

p Chiffres provisoires
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Investissements directs étrangers en Suisse Tableau 2.4
Etat a la fin de 'année, par branches et par secteurs en millions de francs
1996 1997 1998 1999" 2000° Part en
pour-cent

Industrie 10 156 15 389 18 906 17 613 23270 17,4
Chimie et plastique 2333 5108 7816 7 389 8 896 6,6
Métallurgie et machines 414 2173 2524 851 3525 2,6
Electronique, énergie, optique et horlogerie 5737 6 452 6583 5528 5916 4,4
Autres industries et batiment 1672 1656 1982 3845 4932 3,7
Services 62 440 71 229 80 196 103 948 110731 82,6
Commerce 9708 12 120 12 612 15 060 16 741 12,5
Sociétés financiéres et holdings 35119 39675 43 674 56 153 61321 45,8
Banques 14731 15 276 16 922 17 798 20 384 15,2
Assurances ! ! 4139 8 947 4744 3,5
Transports et communications ! ! 545 2 664 3679 2,7
Autres services 2 882 4 159 2 304 3327 3862 2,9
Total 72 596 86 618 99 101 121 561 134 001 100,0
1 Jusqu’en 1997, sous autres r  Chiffres révisés
services. p Chiffres provisoires
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Investissements directs étrangers en Suisse

Tableau 2.5

Importations de capitaux! selon le type de capital et par groupes de pays en millions de francs

1996 1997 1998 1999" 2000°

Capital social

Europe et pays industrialisés non européens 1548 6 017 4026 7529 17 099
UE et AELE 1358 3790 1172 5716 5739
Reste de U'Europe 20 15 11 13 -30
Amérique du Nord 177 2 487 3296 3 407 11 542
Autres pays industrialisés non européens? -7 -275 454 -1608 -152
Pays nouvellement industrialisés 20 -61 -4 0 806
Pays en développement -66 10 1071 48 243
Ensemble des pays 1502 5966 5093 7577 18 147

1996 1997 1998 1999" 2000°

Bénéfices réinvestis

Europe et pays industrialisés non européens 2 889 1171 6 358 9611 7 811
UE et AELE 1314 2178 2997 3324 2103
Reste de 'Europe 16 8 1 14 4
Amérique du Nord 1502 -1204 3289 6222 5698
Autres pays industrialisés non européens? 57 189 71 51 5
Pays nouvellement industrialisés 1 3 2 0 8
Pays en développement 41 71 142 97 128
Ensemble des pays 2930 1245 6 502 9708 7 947
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1996 1997 1998 1999" 2000°

Crédits

Europe et pays industrialisés non européens -646 2 440 1379 319 1446
UE et AELE —439 -39 1456 186 280
Reste de 'Europe 0 0 0 1 0
Amérique du Nord -203 2 494 -76 40 1056
Autres pays industrialisés non européens? -5 -15 0 93 110
Pays nouvellement industrialisés 0 -7 -8 -11 0
Pays en développement 19 -14 -3 11 -37
Ensemble des pays -627 2420 1368 319 1409

1996 1997 1998 1999" 2000°

Total

Europe et pays industrialisés non européens 3790 9629 11763 17 459 26 355
UE et AELE 2233 5929 5625 9227 8122
Reste de 'Europe 36 24 12 27 -26
Amérique du Nord 1476 3778 6509 9669 18 296
Autres pays industrialisés non européens? 45 -101 -383 -1464 =37
Pays nouvellement industrialisés 21 -65 -10 -11 814
Pays en développement -6 67 1211 155 333
Ensemble des pays 3805 9631 12 963 17 603 27 503

1 Lesigne moins (=) indique

2 Australie, Japon, Nouvelle-

des sorties de capitaux (désinves- Zélande, Afrique du Sud

tissement).
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La position extérieure nette de la Suisse en 2000
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En 2000, les actifs suisses a l'étranger ont pro-
gressé de 12% pour atteindre 2227 milliards de
francs. Les passifs envers 'étranger se sont accrus de
22%, passant a 1727 milliards de francs. La position
nette vis-a-vis de lextérieur s'établissait ainsi a
501 milliards a fin 2000, soit 74 milliards de francs
au-dessous de son niveau de fin 1999. En pourcen-
tage du produit intérieur brut, elle était de 124% a
fin 2000, contre 148% un an auparavant. En dépit de
cette diminution, la position extérieure nette de la
Suisse était toujours trés élevée en comparaison

internationale.

Position extérieure nette de la Suisse

Tableau 1

Etat en 1985 1990 1995 1998 1999" 20007 Variation en
fin d’année % par rapport
a fin 1999

Actifs en mrds fr. 527,8 733,0 989,8 1647,0 1987,7 2227,2 12,0
Passifs en mrds fr. 298,1 450,7 640,2 1153,2 1412,5 1726,6 22,2
Position nette en mrds fr. 229,7 282,3 349,7 493,7 575,2 500,6 -13,0
Actifs en % du PIB 222,5 231,0 272,4 432,3 511,6 550,7 7,7
Passifs en % du PIB 125,7 142,0 176,2 302,7 363,5 427,0 17,5
Position nette en % du PIB 96,8 89,0 96,2 129,6 148,0 123,8 -16,4

r  Chiffres révisés
p Chiffres provisoires
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Composition et évaluation de la
position extérieure nette

La position extérieure indique les stocks d’avoirs
et d’engagements financiers de la Suisse vis-a-vis de
l'étranger. La différence entre les avoirs a l'étranger
et les engagements envers |'étranger donne la posi-
tion extérieure nette. On tient compte des investisse-
ments de portefeuille, des investissements directs,
des réserves monétaires de la Banque nationale ainsi
que d’autres avoirs et engagements financiers. Les
investissements directs comprennent le capital social
et les crédits accordés aux filiales a 'étranger. Les
investissements de portefeuille portent sur les
actions, parts de fonds de placement, emprunts obli-
gataires et papiers monétaires. Les crédits bancaires
constituent la majeure partie des autres avoirs et
engagements financiers des résidents vis-a-vis de
'étranger. En fin d’année, ces actifs et passifs sont
évalués aux prix du marché, a l'exception des inves-
tissements directs qui sont pris en considération a
leur valeur comptable. En outre, l'encaisse-or de la
Banque nationale est évaluée, depuis 2000, au prix
du marché. Auparavant, elle entrait dans cette statis-
tique au prix officiel de 4596 francs le kilogramme
d’or.

BNS 64

Position extérieure et balance des
paiements

La position extérieure est étroitement liée a la
balance des paiements. Elle renseigne sur les inves-
tissements cumulés a un moment donné, alors que les
flux de capitaux (investissements) au cours d'une
période donnée entrent dans la balance des paie-
ments. Les exportations de capitaux (investissements
suisses a l'étranger) entrainent une augmentation
des actifs a l'étranger, tandis que les importations
de capitaux (investissements étrangers en Suisse)
accroissent les passifs envers 'étranger. Si la Suisse
investit davantage a l'étranger que l'étranger n’in-
vestit en Suisse, donc s'il y a exportation nette de
capitaux, la position extérieure nette a l'étranger
progresse. Dans ce cas, la balance des transactions
courantes dégage un excédent correspondant. La po-
sition extérieure varie a la suite non seulement des
investissements qui sont opérés, mais encore de fac-
teurs tels que les fluctuations des cours de change,
des prix des métaux précieux et des cours boursiers
des titres. Dans le domaine des investissements
directs, les stocks sont évalués a leur valeur comp-
table, alors que les flux de capitaux sont pris en
considération a la valeur de marché. Aussi la varia-
tion des stocks, dans la position extérieure, ne cor-
respond-elle généralement pas aux flux de capitaux
comptabilisés dans la balance des paiements.
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1 Les répercussions des mouvements
de capitaux et des ajustements de
valeur sur la position nette

Les exportations et les importations de capi-
taux ainsi que les ajustements de valeur sur les
stocks déterminent la position extérieure (voir enca-
dré «Position extérieure et balance des paiements»).
En 2000, les exportations suisses de capitaux ont
atteint 270 milliards de francs. Quant aux ajuste-
ments de valeur, ils ont débouché sur une perte de
31 milliards de francs. L'augmentation effective des
avoirs a l'étranger a donc été de 239 milliards de
francs. Les pertes sont dues avant tout a des baisses
de cours sur les actions étrangeéres et a des pertes de
change sur les avoirs en euros.

En 2000, les importations de capitaux ont
contribué a raison de 226 milliards de francs a la
croissance des engagements envers l'étranger. En
outre, les ajustements de valeur ont entrainé une
hausse de 88 milliards de francs des passifs. Les pas-
sifs envers 'étranger ont par conséquent augmenté
de 314 milliards de francs. Les ajustements de valeur
ont découlé principalement de gains de cours sur des
actions suisses en mains étrangéres.

Entre fin 1999 et fin 2000, la position exté-
rieure nette de la Suisse a diminué, bien que les
exportations de capitaux aient été supérieures aux
importations de capitaux. Son repli a résulté de
pertes d’évaluation sur les actifs et d'une évaluation
plus élevée des passifs.

Variation de la position extérieure nette en 2000 en milliards de francs Tableau 2
Etat a fin Investissements® Variations de valeur Etat a fin
1999 en 20007 en 20007 2000°
Augmentation: + y compris les
modifications
statistiques
Augmentation: +
Actifs/exportations de capitaux 1987,7 270,1 -30,6 2227,2
Passifs/importations de capitaux 1412,5 225,9 88,2 1726,6
Position extérieure nette/exportations nettes
de capitaux 575,2 44,2 -118,8 500,6

1 Mouvements de capitaux tels r  Chiffres révisés
qu'ils ressortent de la balance p Chiffres provisoires
des paiements, mais sans les ex-

portations ni les importations

de métaux précieux en barres,

soit 'or bancaire, étant donné

que ces opérations n'influent pas

sur la position extérieure.
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2 Composition des actifs
a l'étranger

Aprés une expansion de 26 % en 1999, les inves-
tissements en titres étrangers ont augmenté de 2%
pour s’établir a 826 milliards de francs a fin 2000. Les
portefeuilles d’actions ont progressé de 2%, alors
qu’ils s"étaient accrus de 43% 'année précédente. Le
fort repli de leur croissance s’explique par la baisse
des cours des actions étrangéres. Les portefeuilles
d’obligations et de papiers monétaires ont méme
diminué, étant donné que les pertes découlant de
"évolution des cours de change ont été supérieures
aux nouveaux investissements en titres de créance.

En 2000, les capitaux d‘investissement direct
a l'étranger ont progressé de 20%, passant a 373 mil-
liards de francs. L'évolution des investissements
directs a été déterminée principalement par de nou-

veaux investissements.

Du fait de l'évaluation de l'or au prix du marché,
les réserves monétaires ont augmenté de 25% en
2000 pour atteindre 88 milliards de francs. La part
des réserves monétaires au total des avoirs a 'étran-
ger s’est ainsi accrue, passant de 3,5% a fin 1999
a 3,9% a fin 2000. L'encaisse-or sinscrivait a 35 mil-
liards de francs, contre 12 milliards a fin 1999. Par
contre, les réserves de devises et les réserves moné-
taires étaient inférieures a leur niveau de fin 1999.

Les autres actifs a 'étranger — avant tout des
crédits bancaires — ont progressé d’un cinquiéme
pour s’établir a 941 milliards de francs. Leur part aux
actifs a 'étranger s’élevait a 42%, contre 40% a fin
1999. Les crédits des banques ont augmenté de 24%
(1999: +18%) pour atteindre 676 milliards de francs.

Composition des actifs a l’étranger en milliards de francs' Tableau 3
Etat en fin d’année 1985 1990 1995 1998 1999" 20007 Variationen | 2000
% par rapport | Parten %
a fin 1999

Investissements directs? 52,1 85,6 163,9 253,6 311,3 372.6 19,7 16,7
Capital social 42,7 73,0 141,5 225,3 266,9 331,0 24,0 14,9
Crédits 9,4 12,7 22,4 28,3 44,3 41,5 -6,3 1,9
Investissements de portefeuille 200,5 248,1 399,3 646,3 812,7 825,7 1,6 37,1
Emprunts obligataires 150,2 191,7 257,6 349,7 386,0 381,5 -1,2 171
Papiers monétaires® 2,0 2,6 2,9 8,1 11,3 9,0 -20,1 0,4
Actions et parts de
fonds de placement 48,3 53,9 138,7 288,5 415,4 435,1 4,8 19,5

Actions nd nd nd 200,7 302,0 306,7 1,6 13,8

Parts de fonds de placement nd nd nd 87,9 113,4 128,4 13,3 58
Autres actifs a 'étranger
(sans les réserves monétaires) 225,2 350,0 370,6 678,1 793,5 941,0 18,6 42,3
dont

Crédits bancaires* 155,4 172,3 210,6 457,9 5472 676,4 23,6 30,4

Crédits accordés par les

entreprises® 24,6 40,3 64,3 94,7 101,8 109,4 7,5 4,9

Crédits accordés par les

collectivités publiques 1,4 1,5 1,1 0,9 0,8 0,8 0,0 0,0
Réserves monétaires 50,0 49,2 56,0 69,0 70,3 87,9 25,0 3,9
or° 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 34,7 191,8 1,6
Devises 36,8 372 41,8 52,8 54,6 50,4 -7,7 2,3
Autres réserves monétaires 1,4 0,1 2,3 4,3 3,8 2,7 =289 0,1
Total 527,8 733,0 989,8 16470 19877 22272 12,0 100,0

1 Les différences dans les
totaux viennent du fait que les
chiffres ont été arrondis.

2 Participations suisses de 10%
et davantage au capital d’entre-
prises a l'étranger ainsi que
créances et engagements (nets)
vis-a-vis de filiales a 'étranger.

BNS

3 Jusqu’en 1997, uniquement
les papiers monétaires détenus
par les banques.

4 Comptoirs en Suisse des
banques

5 Sans les crédits accordés a
des filiales. Ces crédits entrent
dans la composition des inves-
tissements directs.
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6 Depuis 2000, l'encaisse-or est
évaluée a sa valeur de marché.

r  Chiffres révisés
p Chiffres provisoires
nd Chiffres non disponibles
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3 Composition des passifs envers
l'étranger

En 2000, les titres suisses en mains étrangéres
ont augmenté de 23% pour s’établir a 673 milliards de
francs. Les actions suisses en mains étrangéres ont
progressé de 29% en un an. Cette forte croissance a
découlé principalement de la hausse des cours des
actions suisses et de nouveaux investissements opérés
par les non-résidents. En outre, un paquet d’actions
relativement important a été transféré, pour des rai-
sons méthodologiques, des investissement directs aux
investissements de portefeuille. Les parts de fonds de
placement se sont accrues de 8%. Quant aux porte-
feuilles d'obligations, ils ont diminué légérement.

Les investissements directs étrangers en Suisse ont
augmenté de 10%, passant a 134 milliards de francs. A
la suite du transfert susmentionné, leur progression a
été nettement inférieure aux nouveaux investissements
que les non-résidents ont opérés en Suisse en 2000.

Les autres passifs envers 'étranger s’élevaient a
919 milliards de francs a fin 2000; par rapport a fin
1999, ils ont augmenté de 23%. Leur part au total des
passifs est restée inchangée a 53%. Du fait de la trés
forte expansion des engagements envers des banques
a l'étranger, les engagements bancaires se sont accrus
de 26% pour atteindre 691 milliards de francs; les cré-
dits que les entreprises ont obtenus de l'étranger
s'établissaient a 89 milliards de francs, soit a un mon-
tant dépassant de 11% celui de fin 1999.

4  Répartition par monnaies

Entre fin 1999 et fin 2000, la part des actifs en
francs suisses a diminué une nouvelle fois, passant de
15% a 13%. Elle était encore de 19% a fin 1998. La
part du dollar des Etats-Unis et celle des «Autres
monnaies» sont restées inchangées a respectivement
34% et 25%. Quant a la part de l'euro, elle a aug-
menté, bien que la monnaie européenne se soit dé-
valorisée par rapport au franc suisse.

Dans les passifs envers l'étranger, la part du
franc suisse s'inscrivait a 53%, a fin 2000 comme un
an auparavant. La part du franc a progressé dans les
investissements directs et les investissements de por-
tefeuille, mais faibli dans les autres passifs. La part
des «Autres monnaies» a augmenté, passant de 11%
a 14%. En revanche, l'importance du dollar des Etats-
Unis et celle de la monnaie unique européenne ont
reculé par rapport a fin 1999.

Composition des passifs envers 'étranger en milliards de francs® Tableau 4
Etat en fin d’année 1985 1990 1995 1998 1999" 2000° Variation en 2000
% par rapport | Parten %
afin 1999
Investissements directs? 21,0 44,4 65,7 99,1 121,6 134,0 10,2 78
Capital social 20,6 44,9 64,9 98,1 119,8 130,1 8,6 7,5
Crédits 0,4 -0,5 0,7 1,0 1,8 39 1201 0,2
Investissements de portefeuille 99,5 121,5 240,0 485,2 545,6 673,3 23,4 39,0
Emprunts obligataires 11,4 19,2 33,7 40,4 49,7 47,2 -5,0 2,7
Papiers monétaires nd nd nd 0,6 0,6 0,9 50,0 0,1
Actions 72,4 80,2 171,2 388,3 423,2 5475 29,4 31,7
Parts de fonds de placement 15,7 22,1 35,1 55,9 72,0 77,7 7,9 4,5
Autres passifs envers l'étranger 177,7 284,8 334,6 568,9 745,4 919,2 23,3 53,2
dont
Crédits bancaires3 123,5 172,2 207,5 398,9 548,2 690,9 26,0 40,0
Crédits a des entreprises* 18,5 27,9 52,5 74,8 80,3 89,3 11,2 52
Crédits a des collectivités publiques ~ nd 0,1 0,7 0,9 0,8 0,7 -12,8 0,0
Total 298,1 450,7 640,2 1153,2 1412,5 1726,6 22,2 100,0

1 Lesdifférences dans les
totaux viennent du fait que les
chiffres ont été arrondis.

2 Participations étrangéres de
10% et davantage au capital
d’entreprises en Suisse ainsi que
créances et engagements (nets)
vis-a-vis de filiales en Suisse.
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3 Comptoirs en Suisse des
banques

4 Sans les crédits accordés a
des filiales. Ces crédits entrent
dans la composition des inves-
tissements directs.
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Répartition par monnaies des actifs a l'étranger en milliards de francs'

Tableau 5

1999" Parten % 20007 Parten % Etat, variation
en % par rapport
afin 1999
Investissements directs
CHF 10,0 3,2 4,9 1,3 -50,7
usb 71,4 22,9 92,0 24,7 28,7
EUR 99,8 321 113,9 30,6 14,2
Autres monnaies 130,1 41,8 161,7 43,4 24,2
Métaux précieux - - - - -
Total 311,3 100,0 372,6 100,0 19,7
Investissements de portefeuille
CHF 180,6 22,2 179,0 21,7 -0,9
usb 238,5 29,4 247,7 30,0 3,9
EUR 238,1 29,3 270,7 32,8 13,7
Autres monnaies 155,5 19,1 128,3 15,5 -17,5
Métaux précieux - - - - -
Total 812,7 100,0 825,7 100,0 1,6
Autres actifs a l'étranger
CHF 101,1 12,7 114,0 12,1 12,8
usb 342,0 43,1 387,8 41,2 13,4
EUR 147,6 18,6 176,5 18,8 19,6
Autres monnaies 195,7 24,7 258,9 27,5 32,3
Métaux précieux 71 0,9 3,7 0,4 47,9
Total 793,5 100,0 941,0 100,0 18,6
Réserves monétaires
CHF - - - - -
usb 29,2 41,5 20,5 23,3 —29,7
EUR 20,1 28,6 22,3 25,4 10,9
Autres monnaies 9,1 12,9 10,4 11,8 13,9
Métaux précieux? 11,9 16,9 34,7 39,5 191,7
Total 70,3 100,0 87,9 100,0 25,0
Total des actifs a l'étranger
CHF 291,7 14,7 297,9 13,4 2,1
usD 681,1 34,3 748,0 33,6 9,8
EUR 505,5 25,3 583,5 26,2 15,4
Autres monnaies 490,3 24,7 559,3 25,1 14,1
Métaux précieux 19,0 1,0 38,5 1,7 102,0
Total 1987,7 100,0 22272 100,0 12,0
1 Les différences dans les r Chiffres révisés
totaux viennent du fait que les p Chiffres provisoires

chiffres ont été arrondis.
2 Depuis 2000, le stock d’or est
évalué a sa valeur de marché.
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Répartition par monnaies des passifs envers l'étranger en milliards de francs'

Tableau 6

1999" Part en % 2000° Part en % Etat, variation
en % par rapport
afin 1999
Investissements directs
CHF 120,8 99,4 135,1 100,8 11,8
usb 0,8 0,7 0,0 0,0 -100,0
EUR -0,1 -0,1 -0,9 -0,7 -800,0
Autres monnaies 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -
Métaux précieux - - - - -
Total 121,6 100,0 134,0 100,0 10,2
Investissements de portefeuille
CHF 460,7 84,5 592,8 88,0 28,7
usb 28,3 5,2 27,2 4,0 -3,9
EUR 38,2 7,0 371 5,5 -2,9
Autres monnaies 18,3 3,4 16,3 2,4 -10,9
Métaux précieux - - - - -
Total 545,6 100,0 673,3 100,0 23,4
Autres passifs envers l'étranger
CHF 170,8 22,9 186,5 20,3 9,2
usb 308,3 41,4 354,5 38,6 15,0
EUR 121,5 16,3 136,9 14,9 12,7
Autres monnaies 133,9 18,0 231,9 25,2 73,2
Métaux précieux 10,9 1,5 9,5 1,0 -13,0
Total 745,4 100,0 919,2 100,0 23,3
Total des passifs envers l'étranger
CHF 752,3 53,3 914,3 53,0 21,5
usb 337,5 23,9 381,7 22,1 13,1
EUR 159,6 11,3 173,1 10,0 8,5
Autres monnaies 152,3 10,8 247,9 14,4 62,8
Métaux précieux 10,9 0,8 9,5 0,6 -13,0
Total 1412,5 100,0 1726,6 100,0 22,2
1 Lesdifférences dans les r

totaux viennent du fait que les

chiffres ont été arrondis.
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Effets de l'introduction de l'euro sur l'économie suisse

Anne Kleinewefers Lehner, Déléguée aux relations avec l'économie
régionale, Banque nationale suisse, Berne, et

Max Galliker, Directeur de la succursale de Lucerne de la Banque
nationale suisse
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Lintroduction de l'euro comme numéraire et,
partant, l'achévement de ['Union économique et
monétaire (UEM) sont imminents. La Suisse en tant
que non-membre subit également les effets du chan-
gement monétaire en Europe. A ce propos, des ques-
tions relatives a l'utilisation de 'euro en Suisse sur-
gissent constamment: L'euro s’établira-t-il en Suisse
comme monnaie paralléle? Quels effets exercera son
introduction sur la politique monétaire? Pour mieux
cerner ces questions, la Banque nationale a mené des
entretiens ['été dernier avec plus de 100 entreprises
et associations. Elle a pris surtout contact avec des
entreprises de lindustrie exportatrice, du tourisme
et du commerce de détail, qui entretiennent des
contacts intenses avec 'étranger. Le présent exposé
résume les résultats de ces entretiens et les effets qui
pourraient s’exercer sur la politique monétaire.
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Expériences faites avec 'euro,
monnaie scripturale

Lintroduction il y a trois ans de l'euro, monnaie
scripturale, a touché surtout l'industrie exportatrice.
Selon les entreprises, la transformation de comptes
en monnaie étrangére en euro s'est effectuée sans
difficultés et sans trop de travail supplémentaire. Le
remplacement de 11 devises par une seule a simplifié
sensiblement la gestion des changes. Suivant linten-
sité de leurs relations avec 'étranger, les entreprises
disposent actuellement de comptes en euros ainsi
qu’en dollars et, partiellement, en yens et en livres.
De plus, l'unification du change a accru la transpa-
rence des prix en Europe. Les entreprises suisses
recoivent maintenant directement des offres compa-
rables en euros de leurs fournisseurs des divers pays
européens. Inversement, les exportateurs suisses
disposent de moins de possibilités de différencier
leurs prix suivant la destination du produit (la situa-
tion variant d'un produit et d'un marché a l'autre).

Les entreprises ont noté avec satisfaction la
stabilité du cours de l'euro par rapport au franc, qui
a réduit sensiblement le risque de change lié aux
exportations dans les pays européens a monnaie
faible antérieurement. La crainte initiale que l'euro
s’avére une monnaie faible par rapport au franc na
pas été corroborée.

La simplification et la stabilité des changes
ainsi que les souhaits des clients ont incité les entre-
prises a facturer leurs exportations vers la zone euro
davantage en euros (au lieu du franc). Si quelques
entreprises exportatrices facturaient déja en mon-
naie étrangere, tel le mark, lintroduction de l'euro a
renforcé cette tendance. De plus, les entreprises
s’attendent que les pressions incitant a facturer en
euros continueront d’augmenter ces prochaines an-
nées. Il en ira ainsi non seulement des exportations
vers 'Europe, mais aussi, dans certains cas, des
livraisons dans des pays tiers, les clients exigeant une
facture en euros a des fins de comparaison et de sim-
plification de leur gestion des devises.

En cas de facturation en euros, le risque de
change est rarement couvert de maniere explicite.
Alors que quelques entreprises déclarent générale-
ment la couverture de change trop onéreuse, d’autres
indiquent qu’elles s’assurent une couverture de chan-
ge de leurs recettes en dollars ou en yens, mais non
de celles en euros. Apparemment, le risque de change
afférent a l'euro est jugé moins important. Simulta-
nément, les entreprises s’efforcent de redépenser le
montant de leurs recettes en euros en payant en



euros leurs fournisseurs de cette zone; elles prati-
quent ainsi ce que l'on pourrait appeler une «couver-
ture naturelle». Dans certains cas, il est méme con-
venu d'un paiement en euros avec des fournisseurs
suisses, surtout lorsque ceux-ci ont également des
paiements en euros a effectuer. De cette manieére,
U'emploi de l'euro s’étend parfois aux transactions
entre firmes suisses.

Par rapport au passé, l'existence d’'une monnaie
européenne unique facilite considérablement la neu-
tralisation du risque de change par la couverture dite
naturelle. Toutefois, cette méthode a ses limites, une
grande partie des dépenses continuant, suivant la
branche, d’'étre réglées en francs. A cet égard, les
charges salariales jouent un réle particuliérement
important. Alors que les paiements de salaires en
euros faisaient 'objet de vives discussions au début
de 'UEM, ils n'agitent plus guére les esprits actuelle-
ment. Les salaires ne sont payés en euros ou indexés
a l'évolution des changes que dans certains cas spé-
ciaux et isolés. Cette circonspection, qui concerne
méme les salaires des saisonniers et frontaliers, s'ex-
plique avant tout par les difficultés administratives,
en particulier par le décompte des contributions
sociales, ainsi que par les réticences des employés.
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Préparatifs et intentions au sujet
de lintroduction de 'euro comme
numéraire

Pour les entreprises exportatrices, lintroduc-
tion de l'euro comme numéraire n‘impliquera pas
d’innovations supplémentaires, le changement de
numéraire concernant surtout 'hotellerie et le com-
merce de détail des régions frontalieres et touris-
tiques. Méme dans ces deux derniéres branches, les
modifications prochaines seront moins profondes
qu‘il n'y parait au premier abord. Premiérement, une
grande partie des paiements s’effectuent sans numé-
raire (cartes de crédit, factures), de sorte que l'ac-
ceptation du numéraire étranger ne constitue pas de
probléme a ce stade. Deuxiemement, de nombreux
magasins et hotels acceptent depuis longtemps des
monnaies étrangéres comme moyen de paiement. La
nouveauté consiste donc moins a accepter en prin-
cipe une monnaie étrangére qu’a fixer des modalités
et conditions concrétes et a étendre ces transactions.

Pour U'hotellerie et le commerce de détail des
régions frontaliéres et touristiques, Ll'unification
monétaire constitue une simplification bienvenue.
Par conséquent, de nombreux magasins et hotels se
proposent non seulement d’accepter l'euro sous
forme de billets et méme de piéces, mais aussi de
rendre partiellement la monnaie en euros. Dans les
magasins, les prix continueront d’étre inscrits en
francs. Un double affichage de toutes les marchan-
dises en francs et en euros serait trop onéreux, d'au-
tant plus que toute variation du change obligerait a
modifier les prix en euros. En revanche, les prix en
euros figureront sur les bons de caisse de divers
magasins. Le cours de conversion se fondera sur le
cours du jour, déduction faite d'une marge. Les indi-
cations concernant cette marge varient fortement, en
particulier entre les magasins pour touristes et les
grands distributeurs. Il va de soi que le cours de
conversion influera considérablement sur l'attrait des
paiements en euros et, partant, sur le nombre de ces
paiements.

Dans leur majorité, les hotels indiqueront les
prix des chambres en euros également. Toutefois, ces
prix n‘auront qu’un caractére indicatif dans la plupart
des cas; le prix exact en euros se fondera sur le cours
du jour, déduction faite d'une marge d’environ 3 a
4%. Lorsque 'hotelier devra s’en tenir aux prix affi-
chés en euros, la marge sera élargie, en régle géné-
rale, pour compenser le risque de change. Ici aussi, le
cours offert aura un effet décisif sur lattrait des
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paiements en euros. La plupart des restaurants n’ont
pas encore tranché la question du menu sur lequel
figureraient les prix en euros. Alors qu’un menu jour-
nalier en euros au cours du jour ne pose pas de pro-
blémes, une carte d'une validité prolongée implique
un risque de change. De nombreuses entreprises sont
donc dans l'expectative et se conformeront a court
terme aux veeux du client.

Enfin, les magasins et hotels s'attendent que
non seulement les touristes européens, mais aussi
ceux d’Etats tiers feront davantage usage de l'euro.
Ainsi, certains touristes asiatiques et américains qui
voyagent en Europe n‘achéteront plus que des euros
et renonceront aux francs suisses.

Effets probables sur la politique
monétaire

Dans la mesure ol des opérations effectuées
auparavant en francs suisses le seront maintenant en
euros, la demande de francs diminuera. Si lon
recourt davantage au numéraire en euros lors de
transactions en numéraire, la demande de billets de
banque suisses se réduira. Si les entreprises détien-
nent a l'avenir davantage de monnaie scripturale en
euros et moins en francs, les banques quant a elles
pourront réduire leurs avoirs en comptes de vire-
ments car les prescriptions légales en matiére de
liquidité ne demandent pas de couverture pour les
comptes en monnaie étrangere. Toutes choses égales
par ailleurs, on peut donc s’attendre, dans len-
semble, a une légeére diminution de la demande de
monnaie centrale. Comme la grande masse des paie-
ments entre personnes et entreprises domiciliées en
Suisse continuera de s’effectuer en francs, le fléchis-
sement de la demande devrait cependant étre tres
restreint.

Une modification de la demande de monnaie
rend la conduite de la politique monétaire difficile
lorsque celle-ci est axée sur la régulation d’un agré-
gat monétaire et implantée a l'aide d’un objectif quan-
titatif pour les comptes de virement. Si par contre la
politique monétaire s’oriente a une prévision de lin-
flation et est implantée a l'aide d'un objectif pour un
taux dintérét a court terme, une modification de la
demande de monnaie est moins problématique. La
Bangue nationale a effectué ce changement de straté-
gie au début de 'an 2000. Ce changement Lui facilite la
conduite de la politique monétaire lors d'instabilités
de la demande de monnaie, que la cause en soit un
accroissement de l'utilisation de l'euro en Suisse ou un
autre facteur.
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Conclusions

Effectuée il y a quelque trois ans, lintroduction
de l'euro comme monnaie scripturale n'a guére
entrainé de changements profonds ou de problémes
fondamentaux en Suisse jusqu’a présent; en méme
temps, on envisage avec sérénité lintroduction de
'euro a titre de numéraire. Selon toute probabilité,
l'euro ne supplantera pas le franc suisse ni ne s’éta-
blira en Suisse comme monnaie parallele. En regle
générale, les paiements entre personnes ou entre-
prises domiciliées en Suisse continueront de s’effec-
tuer en francs. En revanche, limportance de l'euro
augmentera dans les opérations entre personnes et
entreprises domiciliées en Suisse et a l'étranger.
Enfin, lutilisation accrue de l'euro ne devrait pas
entrainer de difficultés notables dans la conduite de
la politique monétaire.

Dans l'ensemble, les entretiens menés 'été
passé avec les entreprises reflétent une sérénité a
'égard de la nouvelle monnaie européenne. Il faut
cependant souligner que la phase initiale de 'euro a
coincidé avec une situation économique favorable et
que le cours du franc par rapport a l'euro est resté
longtemps trés stable. Aprés les tragiques événe-
ments du 11 septembre, les perspectives écono-
miques sont devenues incertaines et le franc a eu
tendance a s’apprécier par rapport a l'euro. Si les
entretiens avec les entreprises étaient menés aujour-
d’hui, le ton général serait probablement moins
serein que L'été passé.

Quoique le changement de situation économi-
que ne soit pas un probléme propre a l'euro, on pré-
fére s’en tenir aux valeurs sires en période d'incerti-
tude: en l'occurrence, au franc suisse. La nouvelle
situation pourrait donc tempérer la disposition a
accepter et a employer l'euro. Les fluctuations du
taux de change qui ont suivi les attaques terroristes
aux Etats-Unis pourraient remettre en mémoire le
risque de change, tombé quelque peu dans l'oubli
auparavant. Les entreprises suisses devront se de-
mander davantage comment elles entendent gérer ce
risque.



Chronique monétaire

BNS 74 Bulletin trimestriel 4/2001



Abaissement de la marge de
fluctuation du Libor a trois mois

Le 7 décembre 2001, la Banque nationale a
abaissé d'un demi-point la marge de fluctuation du
Libor a trois mois, marge qui a été par conséquent
ramenée a 1,25-2,25%. En septembre, elle l'avait
déja réduite d'un point, en deux étapes. Elle a ainsi
tenu compte de la nouvelle détérioration des pers-
pectives économiques et de la stabilité que les prix
devraient marquer a moyen terme en Suisse.
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