
PriŶteŵps  2017

TeŶdaŶces coŶjoŶcturelles
Thğŵe spĠcial
Les relatioŶs coŵŵerciales eŶtre la Suisse et les Etats-UŶis



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Clôture de la rédaction 

 

16 mars 2017 

 

Impressum 

 

Les « Tendances conjoncturelles » paraissent quatre fois par an (début janvier, 

avril, juillet et octobre) et sont disponibles gratuitement sur Internet en format 

PDF. Elles sont également publiées comme document annexé à « La Vie écono-

mique », dans les numéros de janvier/février, avril, juillet/août et octobre. 

 

SeĐƌĠtaƌiat d͛Etat à l͛ĠĐoŶoŵie  
Direction de la politique économique  

Holzikofenweg 36  

3003 Berne 

 

tél. 058 462 42 27 

fax 058 463 50 01 

 

www.seco.admin.ch/tendances-conjoncturelles 

www.seco.admin.ch/konjunkturtendenzen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Auteurs 

 

Bachmann Andreas 

Degen Katharina 

Indergand Ronald 

Kemeny Felicitas 

Leist Stefan 

Pochon Vincent 

Ragni Thomas 

Wegmüller Philipp 

 

 

 

 
  



 

Environnement 

international et 

monétaire 

 

Economie mondiale 
La ĐƌoissaŶĐe de l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶ-
diale s͛est pouƌsuiǀie, au ϰe tri-

mestre 2016, sur la même lancée 

Ƌu͛au tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt. Les 
Etats-Unis ont connu une solide 

ĐƌoissaŶĐe. La ƌepƌise s͛est ĐoŶso-
lidée dans la zone euro, seul le PIB 

de la Grèce ayant reculé au 4e tri-

mestre. Quant aux prix du pétrole, 

leur augmentation a entraîné, 

dans le monde entier, une hausse 

des tauǆ d͛iŶflatioŶ. 
  page 1 

 

Cadre monétaire 
Aux Etats-Unis, le taux directeur a 

été relevé à deux reprises. En re-

vanche, de nombreuses autres 

zones monétaires se caractérisent 

toujours par une politique ex-

traordinairement expansive. 

Après avoir atteint des niveaux 

plus bas que jamais, les tauǆ d͛iŶ-
térêt à long terme se sont redres-

sés. Les marchés des actions sui-

vent une évolution positive et 

étonnamment calme. Le franc et 

le dollar se maintiennent à un ni-

veau élevé. 

  page 8 

 

Situation de 

l’écoŶoŵie suisse 

 

 

Aperçu  
Les données actuelles émettent 

des signaux mixtes. Si la croissance 

du PIB est restée en-deçà des at-

tentes au deuxième semestre de 

2016, les indicateurs de confiance 

montrent clairement vers le haut. 

  page 13 

 

Produit intérieur brut 
Le PIB a augmenté de 0,1% au 

4e tƌiŵestƌe. CôtĠ pƌoduĐtioŶ, l͛iŶ-
dustrie manufacturière a surpris 

d͛uŶe ŵaŶiğƌe ŶĠgatiǀe ; côté dé-

penses, la croissance a été surtout 

soutenue par la consommation. Le 

PIB a enregistré une croissance 

annuelle de 1,3%. 

  page 13 

 

Marché du travail 
L͛eŵploi s͛est faiďleŵeŶt dĠǀe-
loppé en 2016. Depuis septembre 

2016, le nombre de chômeurs ins-

crits (désaisonnalisé) a toutefois 

diminué. 

  page 24 

Prix 
Avec la hausse des prix du pétrole, 

les prix à la consommation sont 

largement revenu en terrain posi-

tif. En l͛espaĐe d͛uŶe année, les 

pƌiǆ à l͛iŵpoƌtatioŶ oŶt connu leur 

plus forte hausse depuis huit ans.  

  page 26 

 

Prévisions 

conjoncturelles 

 

 

Situation générale 
La ĐƌoissaŶĐe de l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶ-
diale devrait se poursuivre à un 

rythme toujours modéré en 2017 

et 2018, ce qui profite au com-

merce extérieur de la Suisse. 

 page 30 

 

Prévisions pour la Suisse 
Concernant la croissance du PIB, le 

Gƌoupe d͛eǆpeƌts de la CoŶfĠdéra-

tioŶ s͛atteŶd à uŶe aĐĐĠlĠƌatioŶ à 
1,6% en 2017 et 1,9% en 2018. 

Sous l͛effet de la ƌepƌise, le tauǆ de 
chômage devrait retomber à 3,2% 

en 2017 et 3,1% en 2018. 

 page 30 

Risques 
Vu la hausse du nombre de loge-

ŵeŶts ǀaĐaŶts, l͛essoƌ du seĐteuƌ 
de la construction pourrait pren-

dre fin dans le courant de la pé-

riode de prévision. Une grande in-

sécurité politique règne au niveau 

international. Une nouvelle pres-

sion sur le franc suisse grèverait 

l͛ĠĐoŶoŵie. 
 page 32 

 

Thème spécial 

Les relations commerciales entre la Suisse et les Etats-Unis 
Les Etats-UŶis soŶt l͛uŶ des plus iŵpoƌtaŶts paƌteŶaiƌes ĐoŵŵeƌĐiauǆ de la Suisse. Au niveau de la balance du com-

merce de marchandises, la Suisse affiche un excédent croissant, imputable essentiellement à la chimie-pharma. Néan-

moins, cet excédent est largement contrebalancé par le déficit de la balance du commerce de services. 

 page 34 
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Environnement international et monétaire

Economie mondiale 

CoŶfoƌŵĠŵeŶt auǆ pƌĠǀisioŶs, la ĐƌoissaŶĐe de l͛ĠĐoŶo-
ŵie ŵoŶdiale s͛est pouƌsuiǀie, au ϰe trimestre 2016, sur 

la ŵġŵe laŶĐĠe Ƌu͛au tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt. L͛ĠĐoŶoŵie 
des Etats-Unis a enregistré une forte croissance. Au prin-

temps 2017, les données 

et principaux indicateurs 

concernant le marché du 

travail multiplient les 

sigŶes d͛uŶe foƌte ĐoŶjoŶĐture. Le rythme de croissance 

du tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt s͛ĠtaŶt ŵaiŶteŶu daŶs la zoŶe 
euro, la reprise conjoncturelle y apparaît globalement 

bien étayée ; à l͛eǆĐeptioŶ de la GƌğĐe, auĐuŶ ŵeŵďƌe de 
l͛uŶioŶ ŵoŶĠtaiƌe Ŷ͛a eŶƌegistƌĠ de ƌeĐul eŶ ŵatiğƌe de 
PIB. La croissance économique a surpassé les attentes au 

JapoŶ et s͛est aĐĐĠlĠƌĠe au ‘oǇauŵe-Uni. 

L͛ĠǀolutioŶ des grands pays émergents, au 4e trimestre, 

a été disparate. Le PIB de la Chine a connu une croissance 

aussi foƌte Ƌu͛au tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt. L͛atteƌƌissage en 

douĐeuƌ auƋuel oŶ s͛atteŶdait seŵďle se ĐoŶĐƌĠtiseƌ. Si 
une stabilisation de la situation économique se dessine 

eŶ ‘ussie, le BƌĠsil ĐoŶtiŶue, ƋuaŶt à lui, de s͛eŶfoŶĐeƌ 
dans la récession. 

graphique 1 : Indice des directeurs d͛aĐhats, pƌoduĐtioŶ 
industrie et services, désaisonnalisé, seuil de croissance = 50 

 
source : Markit 

                                                                                              
1 Sauf indication contraire, les fluctuations des agrégats macroéconomiques commentées ci-après se réfèrent aux séries réelles et désaisonnalisées en 

comparaison avec le trimestre précédent. 

Divers indicateurs révèlent une accélération de la crois-

saŶĐe ĠĐoŶoŵiƋue ŵoŶdiale eŶ Đe dĠďut d͛aŶŶĠe : la 

production industrielle et le commerce, au niveau mon-

dial, ainsi que les prix des principales matières premières 

se sont notablement redressés à la fin de 2016 tandis que 

les indicateurs du climat économique, malgré des risques 

politiques considérables, dessinaient globalement une 

tendance à la hausse. De même, les indices des direc-

teuƌs d͛aĐhats, taŶt eŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe les paǇs Ġŵeƌ-
gents que les pays industrialisés, signalent une nette aug-

mentation de la production (graphique 1). 

Etats-Unis 
Au 4e trimestre de 2016, le PIB des Etats-Unis a progressé 

de 0,5% (graphique 2).1 Le taux de croissance, encore 

plus fort, enregistré au 3e trimestre (+0,9%) tient, dans 

une large mesure, au développement rapide du com-

merce extérieur : en raison de faibles récoltes en Amé-

rique latine, les exportations de soja – et par conséquent 

l͛eŶseŵďle des eǆpoƌtatioŶs des Etats-Unis – ont été ex-

traordinairement fortes. A cet égard, une correction a 

été effectuée au trimestre suivant. Ce développement 

spécifique ne doit toutefois pas occulter le fait que le 

graphique 2 : Produit intérieur brut, divers pays 
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100 

 
sources : SECO, Eurostat, BEA, ONS, Cabinet Office 
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dynamisme économique fondamental des Etats-UŶis Ŷ͛a 
pas faibli au 4e trimestre, mais qu'il est au contraire resté 

staďle et s͛est ŵġŵe plutôt ƌeŶfoƌĐĠ. 

Si l͛oŶ pƌeŶd pouƌ iŶdiĐateuƌ la deŵaŶde fiŶale iŶdigğŶe, 
oŶ Ŷote uŶe ƌĠelle aĐĐĠlĠƌatioŶ de l͛aĐtiǀitĠ ĠĐoŶoŵiƋue 

au 4e trimestre (graphique 3). Comme il en a été aux tri-

mestres précédents, la croissance a surtout été dynami-

sée par la consommation privée. En outre, le départe-

ment américain du commerce a rapporté, pour la pre-

mière fois depuis quatre trimestres, une croissance des 

investissements privés. 

graphique 3 : USA, PIB et composantes de la demande 
valeurs réelles, désaisonnalisées, annualisées, variation  
trimestrielle ; contributions des composantes en points de 
pourcentage 

 
source : BEA 

La timidité de l͛aĐtiǀitĠ d͛iŶǀestisseŵeŶt, au Đouƌs des 
derniers mois, incitait à se demander si la phase de crois-

saŶĐe doŶt pƌofite l͛ĠĐoŶoŵie des Etats-Unis allait faiblir 

progressivement. Ceci semble peu probable. Le faible dé-

ǀeloppeŵeŶt de l͛eŶ-
semble des investisse-

ments reflète surtout une 

certaine consolidation 

des seĐteuƌs dĠpeŶdaŶt de l͛iŶdustƌie pĠtƌoliğƌe, les-
quels souffrent de la chute des prix du pétrole depuis le 

deuxième semestre de 2014. Ceci a notamment exercé 

une influence directe sur les investissements daŶs l͛iŶ-
dustƌie ŵiŶiğƌe. D͛autƌes seĐteuƌs, Đoŵŵe Đelui des 
transports, devraient être concernés de façon indirecte. 

Sous l͛effet de la hausse des pƌiǆ, les peƌspeĐtiǀes se soŶt 
aussi améliorées quelque peu, au cours des derniers 

ŵois, pouƌ les seĐteuƌs ĠĐoŶoŵiƋues dĠpeŶdaŶts de l͛iŶ-
dustƌie pĠtƌoliğƌe. Il s͛eŶsuit Ƌue les iŶǀestisseŵeŶts, au 
quatrième trimestre, ont recommencé à augmenter dans 

diverses sous-rubriques. Le creux de la vague devrait 

donc être dépassĠ. Suƌ toute l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, la ĐƌoissaŶĐe 
des investissements privés a enregistré un faible 0,7% 

alors que le PIB a augmenté de 1,6%, principalement 

sous la poussée de la consommation privée. 

Les perspectives étant encore incertaines quant à la po-

litique économique du gouvernement nouvellement élu 

des Etats-UŶis, il est paƌtiĐuliğƌeŵeŶt diffiĐile, pouƌ l͛iŶs-
taŶt, d͛Ġtaďliƌ des pƌoŶostiĐs ĐoŶĐeƌŶaŶt l͛hoƌizoŶ ĐoŶ-
joncturel du pays. Les annonces qui ont été faites jusqu'à 

présent quant à des ďaisses d͛iŵpôts aiŶsi Ƌu͛à une aug-

ŵeŶtatioŶ des dĠpeŶses ƌelatiǀes à des pƌojets d͛iŶfƌas-
tƌuĐtuƌe et à l͛aƌŵĠe laisseŶt pƌĠsageƌ uŶe politiƋue fis-
cale expansive qui, à court terme, devrait fournir à la 

croissance des impulsions considérables. En outre, si une 

politique commerciale extrêmement protectionniste 

Ġtait ŵise eŶ œuǀƌe telle Ƌu'elle a ĠtĠ aŶŶoŶĐĠe, le dĠ-
veloppement des Etats-Unis, à moyen et long terme, 

pouƌƌait s͛eŶ tƌouǀeƌ ĐoŶsidĠƌaďleŵeŶt affeĐtĠ. 

Malgré une insécurité politique croissante, les indica-

teurs de confiance pointent actuellement sur une embel-

lie ĠĐoŶoŵiƋue. Les iŶdiĐes des diƌeĐteuƌs d͛aĐhat ;iŶdiĐe 
PMIͿ pouƌ l͛iŶdustƌie et pouƌ le seĐteuƌ des seƌǀiĐes, paƌ 
exemple, annoncent clairement une expansion. Récem-

ment, le climat de consommation a même atteint une va-

leuƌ Ƌui Ŷ͛aǀait plus ĠtĠ dĠpassĠe depuis l͛ĠtĠ ϮϬϬϭ. DaŶs 
l͛eŶseŵďle, oŶ peut supposeƌ Ƌue la ĐƌoissaŶĐe ĠĐoŶo-
mique des Etats-Unis ne connaîtra, cette année, qu'une 

accélération modérée. Concernant le PIB des Etats-Unis, 

le gƌoupe d͛eǆpeƌts de la Confédération table sur une 

croissance de 2,2% en 2017 aussi bien qu'en 2018. 

graphique 4 : Chômage, divers pays 
taux au sens du BIT, en %, corrigé des influences saisonnières 

 
sources : OFS (SECO : désaisonnalisation), Eurostat, USBLS, MIC 

Soutenue, notamment, par le fort développement du 

marché du travail, la consommation privée devrait égale-

ment livrer de fortes impulsions à la croissance au cours 

des trimestres à venir. Au 

début de 2017, la crois-

sance de l͛eŵploi a ĐoŶŶu 
une accélération de  près 

de 240 000 postes supplémentaires par mois. Au 4e tri-

ŵestƌe de ϮϬϭϲ, la ĐƌoissaŶĐe aǀait ĠtĠ d͛eŶǀiƌoŶ ϭϱϬ 000 

postes paƌ ŵois. Paƌ ailleuƌs, le tauǆ de Đhôŵage s͛ĠtaŶt 
établi à 4,7% (état février 2017), il reste au point le plus 

bas de son cycle (graphique 4). Les nouvelles inscriptions 
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au chômage enregistrées chaque semaine, indicateurs 

précurseurs du développement de la conjoncture aux 

Etats-Unis, ayant récemment atteint leur plus bas niveau 

depuis les années 1ϵϳϬ, il s͛eŶ dĠgage doŶĐ uŶ sigŶal eǆ-
trêmement positif. 

Zone euro 
Au 4e trimestre de 2016, le PIB de la zone euro a pro-

gressé de 0,4%, soit une valeur similaire à celle du tri-

mestre précédent et correspondant approximativement 

à la moyenne à long terme (graphique 2). Ainsi, depuis 

sept trimestres, la croissance économique dans la zone 

euƌo Ŷ͛osĐille Ƌue tƌğs faiďleŵeŶt, eŶtƌe Ϭ,ϯ% et Ϭ,ϱ%. La 
reprise économique semble maintenant assurée. Les in-

dicateurs actuels révèlent également une évolution favo-

rable du climat de consommation qui, aussi bien en ce 

qui concerne les consommateurs que les entreprises, 

s͛est aŵĠlioƌĠ duƌaŶt le seĐoŶd seŵestƌe de ϮϬϭϲ, attei-
gnant un niveau bien supérieur à la moyenne des années 

2013 à 2017 (graphique 5). 

graphique 5 : zone euro, indicateurs de confiance 
soldes ; indices désaisonnalisés, corrigés de la valeur moyenne 

 
source : Commission européenne 

Au 4e trimestre, la consommation a été, une fois de plus, 

l͛uŶ des pƌiŶĐipauǆ piliers de la croissance, ceci confir-

mant la confiance manifestée par les consommateurs 

(graphique 6). En comparaison du faible dynamisme affi-

ĐhĠ eŶ ŵilieu d͛aŶŶĠe, 
aussi bien les dépenses 

de consommation privées 

Ƌue Đelles de l͛Etat oŶt ƌe-
pƌis de l͛ĠlaŶ. La formation brute de capital, deuxième 

ĐoŵposaŶte de la deŵaŶde iŶtĠƌieuƌe fiŶale, s͛est dĠǀe-
loppée positivement, elle aussi, au dernier trimestre de 

2016. En revanche, le commerce extérieur de marchan-

dises et de services a pesé sur la croissance du PIB : les 

exportations ont certes augmenté, mais plus faiblement 

Ƌue les iŵpoƌtatioŶs. L͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, daŶs soŶ eŶseŵďle, 
a offert une image similaire. Soutenu par la demande in-

térieure et plus particulièrement par les dépenses de 
                                                                                              
2 Le transfert d'activités commerciales en Irlande a mathématiquement entraîné, en 2015, une forte hausse de son PIB (+26,3%) qui, à son tour, a exercé 

une poussée sur celui de la zone euro (+2,0%). 

consommation, le PIB a enregistré une croissance mo-

deste ;+ϭ,ϳ%Ϳ. Si l͛oŶ eǆĐlut de la statistiƋue les ĐiƌĐoŶs-
taŶĐes paƌtiĐuliğƌes où l͛IƌlaŶde s͛est tƌouǀĠe duƌaŶt l͛aŶ-
née 2015,2 on constate même une légère accélération du 

rythme de croissance au cours des deux dernières an-

nées. 

graphique 6 : Zone euro, PIB et composantes de la  
demande 
valeurs réelles, désaisonnalisées ; variation trimestrielle, con-
tribution des composantes en points de pourcentage 

 
source : Eurostat 

La reprise que connaît actuellement la zone euro devrait 

se poursuivre durant les tƌiŵestƌes à ǀeŶiƌ ďieŶ Ƌu͛au-

cune accélération considérable de la croissance ne soit 

eŶ ǀue. Le ŵaiŶtieŶ d͛uŶe politiƋue ŵoŶĠtaiƌe eǆpaŶsiǀe 
et, paƌtaŶt, la faiďle ǀaleuƌ eǆtĠƌieuƌe de l͛euƌo deǀƌaieŶt 
continuer de jouer un rôle de soutien. En outre, il ne faut 

pas s͛atteŶdƌe à uŶe iŵpulsioŶ ŵajeuƌe de la politiƋue 
fiscale. Paƌ ailleuƌs, le Đliŵat d͛iŶĐeƌtitude Ƌui ƌğgŶe au 
niveau politique – notamment les élections à venir dans 

plusieurs pays de la zone euro et la réorientation de la 

politique américaine – pouƌƌait fƌeiŶeƌ l͛aĐtiǀitĠ d͛iŶǀes-
tissement et affaiblir la croissance. A Đela s͛ajouteŶt des 
problèmes structurels toujours irrésolus, tels que la fra-

gilité du système bancaire en Italie et la dette publique 

en Grèce. La consommation privée devrait continuer de 

soutenir la croissance dans les trimestres à venir. Cepen-

dant, vu la reprise du renchérissement, le pouvoir 

d͛aĐhat des ĐoŶsoŵŵateuƌs deǀƌait ƌetƌouǀeƌ uŶ ƌǇthŵe 

de ĐƌoissaŶĐe plus ŵodeste Ƌu͛au cours des deux der-

nières années. DaŶs l͛eŶseŵďle, pouƌ l͛aŶŶĠe eŶ Đouƌs et 
la suiǀaŶte, le Gƌoupe d͛eǆpeƌts de la CoŶfĠdĠƌatioŶ ĐoŶ-
tiŶue de taďleƌ suƌ uŶe ĐƌoissaŶĐe du PIB de l͛oƌdƌe de 
1,6%. 

La reprise conjoncturelle qui se poursuit dans la zone 

euro imprime sa marque sur le marché du travail. En re-

cul constant depuis plusieurs années, le taux de chômage 

s͛est Ġtaďli à ϵ,ϲ% eŶ jaŶǀieƌ ϮϬϭϳ ;graphique 4). Il faut 

remonter à 2009, soit à la période qui a précédé la hausse 
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du taux de chômage consécutive à la crise, pour  

retrouver une valeur aussi faible. La croissance de l͛eŵ-
ploi en a été le reflet : par rapport au niveau le plus faible 

enregistré au 1er tƌiŵestƌe de ϮϬϭϯ, l͛eŵploi a pƌogƌessĠ 
de 3,5%. Dès lors, on dé-

nombre, dans la zone 

euro, près de 140 millions 

d͛aĐtifs oĐĐupĠs âgĠs de 
ϮϬ à ϲϰ aŶs, uŶ Ŷiǀeau Ƌui Ŷ͛aǀait plus ĠtĠ atteiŶt depuis 
début 2009. Ayant également augmenté suite à la reprise 

conjoncturelle, la part de postes vacants (sur le total des 

postesͿ s͛est Ġtaďlie à 1,7% au 4e trimestre de 2016, at-

teignant ainsi son niveau le plus élevé de tous les temps  

(graphique 7). 

graphique 7 : Zone euro, marché du travail 
valeurs désaisonnalisées 

 
source : Eurostat 

Toutefois, il subsiste une ombre au tableau : la disparité 

de la situation économique des pays membres 

(graphique 8Ϳ. Le ƌǇthŵe de ĐƌoissaŶĐe de l͛AlleŵagŶe 
ayant connu une nouvelle accélération (+0,4%) au 

dernier trimestre de 2016 alors que le précédent avait 

été médiocre, il en résulte 

un taux de croissance de 

ϭ,ϵ% pouƌ l͛eŶseŵďle de 
l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ. L͛ĠĐoŶoŵie 
allemande connaît donc, depuis trois ans, un essor qui lui 

a peƌŵis d͛outƌepasseƌ laƌgeŵeŶt soŶ poteŶtiel de 
croissance. En 2016, les dépenses de consommation ont 

apporté des impulsions déterminantes. La 

consommation privée a profité du faible 

renchérissement et de la très bonne tenue du marché du 

tƌaǀail. Au Đouƌs de l͛aŶŶĠe, le tauǆ de Đhôŵage a ƌeĐulĠ 
jusqu'à une valeur de 3,8% (janvier 2017), un niveau très 

faiďle eŶ ĐoŵpaƌaisoŶ iŶteƌŶatioŶale, taŶdis Ƌue l͛eŵploi 
et les salaires ont augmenté. Grâce aux conditions de 

financement extrêmement avantageuses, les 

investissements dans la construction, en particulier dans 

le secteur du logement, ont clairement soutenu la 

croissance. Les investissements dans les biens 

d͛ĠƋuipeŵeŶt, eŶ ƌeǀaŶĐhe, oŶt ĐoŶŶu uŶe ĐƌoissaŶĐe 
plus ŵodĠƌĠe Ƌue l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. 

En Espagne, la foƌte eǆpaŶsioŶ s͛est pouƌsuiǀie à uŶ 
rythme inchangé (+0,7%) au 4e trimestre de 2016. Le PIB 

de l͛EspagŶe a augŵeŶtĠ de ϯ,Ϯ% suƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶ-
née 2016 grâce à une saison touristique forte, une fois 

de plus, et à la nature extrêmement expansionniste de sa 

politique fiscale, laquelle a toutefois amené le pays à ne 

pas respecter ses engagements européens en matière de 

déficit public. 

La France et l͛Italie ont connu une année 2016 moins dy-

ŶaŵiƋue, leuƌ tauǆ de ĐƌoissaŶĐe aŶŶuel s͛ĠtaďlissaŶt à 
1,2% et 0,9% respectivement (4e trimestre: +0,4% et 

+0,2%). Pour les deux pays, la croissance du PIB a été sou-

tenue par la demande intérieure, elle-même stimulée 

paƌ la faiďlesse du ƌeŶĐhĠƌisseŵeŶt, l͛aŵĠlioƌatioŶ de la 
situation sur le marché du travail et, pour ce qui est de la 

FƌaŶĐe, les ďaisses d͛iŵpôt aiŶsi Ƌue les ƌĠgiŵes spĠciaux 

d͛aŵoƌtisseŵeŶt eŶ faǀeuƌ des eŶtƌepƌises. À Ŷoteƌ tou-
tefois Ƌu͛en France, la croissance a un peu accéléré à la 

fiŶ de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ et Ƌue ĐeƌtaiŶs iŶdiĐateuƌs oŶt  
signalé uŶ ƌegaiŶ de dǇŶaŵisŵe eŶ dĠďut d͛aŶŶĠe ϮϬϭϳ 
dans les deux pays précités.  

graphique 8 : PIB, divers pays de la zone euro 
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100

  
source : Eurostat 

Avec une valeur de -1,2% en évolution trimestrielle, la 

Grèce est, dans la zone euro, le seul pays à avoir enregis-

tré un fléchissement au 4e trimestre de 2016 (gra-

phique 8). Les deux tri-

mestres précédents 

ayant été positifs, les es-

poirs de les voir marquer 

le tournant décisif vers une reprise économique se sont 

donc eŶǀolĠs. Pouƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, le tauǆ 
de ĐƌoissaŶĐe s͛est Ġtaďli à Ϭ,Ϭ%. Apƌğs uŶ ƌeĐul speĐta-
Đulaiƌe, d͛eŶǀiƌoŶ Ϯϱ%, eŶƌegistƌĠ eŶtƌe ϮϬϬϴ et ϮϬϭϮ, le 
PIB de la Grèce évolue depuis quatre ans à un niveau 

proche de celui qu'elle connaissait en 1999. Divers pro-

blèmes empêchent toute reprise rapide du développe-

ment économique. Parmi ces complications, on peut ci-

teƌ ŶotaŵŵeŶt la leŶte ŵise eŶ œuǀƌe des ƌĠfoƌŵes du 
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ŵaƌĐhĠ du tƌaǀail, l͛iŶeffiĐaĐitĠ du sǇstğŵe fisĐal, les dif-
ficultés du système bancaire ainsi que la dette publique, 

qui représente près de 180% du PIB. 

Quant à réduire ses déséquilibres macroéconomiques, la 

Grèce a enregistré des succès notables au cours des der-

Ŷiğƌes aŶŶĠes, si l͛oŶ eŶ Đƌoit les estiŵatioŶs du FoŶds 
monétaire international (FMI)3. DuƌaŶt l͛aŶŶĠe ϮϬϬϵ, Ŷi 
le  dĠfiĐit pƌiŵaiƌe de l͛Etat, Ŷi le dĠfiĐit de la ďalaŶĐe Đou-
rante ne sont sortis de la plage négative à deux chiffres : 

les dĠpeŶses de l͛Etat gƌeĐ oŶt laƌgeŵeŶt dĠpassĠ ses ƌe-
Đettes, l͛ĠĐoŶoŵie gƌeĐƋue, daŶs soŶ eŶsemble, a con-

sommé bien davantage que ce qu'elle a produit, et cela à 

uŶ Ŷiǀeau d͛eŶdetteŵeŶt dĠjà tƌğs ĠleǀĠ. Les ĐoŶditioŶs 
d͛uŶ dĠǀeloppeŵeŶt ĠĐoŶoŵiƋue duƌaďle Ŷ͛ĠtaieŶt 
donc pas réunies. Des ajustements étaient nécessaires à 

cet égard. Depuis lors, les deux variables macroécono-

miques ont pu être rééquilibrées (graphique 9). 

graphique 9 : Grèce, double déficit 
en % du PIB 

 

sources : OCDE, FMI 

Pour la société grecque, les adaptations ont toutefois dû 

ġtƌe paǇĠes au pƌiǆ foƌt. D͛uŶe paƌt, les ŵesuƌes de poli-

tique fiscale visant à la stabilisation budgétaire se sont 

traduites par une aggravation de la crise économique.4 

D͛autƌe paƌt, ĠtaŶt ŵeŵďƌe de la zoŶe euƌo, la GƌğĐe 
Ŷ͛aǀait pas la possiďilitĠ de sa ŵoŶŶaie ŶatioŶale – ce qui 

lui aurait permis de contrecarrer le déficit de la balance 

courante – si ďieŶ Ƌue la pƌessioŶ de l͛adaptatioŶ a pesĠ 
suƌ l͛ĠĐoŶoŵie doŵestiƋue ;"dĠǀaluatioŶ iŶteƌŶe"Ϳ. L͛iŵ-
paĐt suƌ l͛ĠǀolutioŶ des salaiƌes, paƌ eǆeŵple, est ŵaŶi-
feste : l͛iŶdiĐe des salaiƌes gƌeĐ a eŶƌegistƌĠ uŶ ƌecul no-

minal de 22% depuis 2010 alors que les prix, actuelle-

ŵeŶt, soŶt à peu pƌğs au ŵġŵe Ŷiǀeau Ƌu'à l͛ĠpoƋue 
(graphique 10). Le fait de pouvoir abaisser les salaires a 

toutefois contribué à la baisse du taux de chômage qui, 

depuis l͛ĠtĠ ϮϬϭϯ, a passĠ d͛eŶviron 28% à 23,1% (valeur 

enregistrée fin 2016). 

                                                                                              
3 FMI, 2017, Grèce : 2016 article IV consultation 
4 Gourinchas et al., 2016, The Analytics of the Greek Crisis, NBER Working Paper 

Depuis fin 2016, la situation économique de la Grèce fait 

à nouveau la "une" des médias. Dans le cadre du troi-

siğŵe pƌogƌaŵŵe d͛aide, Ƌui a peƌŵis eŶ ϮϬϭϱ d͛Ġǀiteƌ 
que la Grèce ne quitte la 

zoŶe euƌo et Ƌui s͛ĠteŶd 
jusqu'en 2018, plusieurs 

évaluations sont prévues 

eŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe les pƌogƌğs d͛AthğŶes eŶ ŵatiğƌe de 
réforme. La dette publique grecque suscite, par ailleurs, 

d͛iŵpoƌtaŶtes diǀeƌgeŶĐes d͛opiŶioŶs eŶtƌe le FMI et 

l͛UŶioŶ euƌopĠeŶŶe. Le FMI estiŵe Ƌue la dette Ŷ͛est pas 
supportable et que les créanciers européens devront iné-

luctablement réduire le montant de la dette nominale, 

qui représente près de 180% du PIB de la Grèce. Quant 

aux ministres des finances de l͛UŶioŶ euƌopĠeŶŶe, ils 
douteŶt ŵaŶifesteŵeŶt de Đette optioŶ. Il s͛eŶsuit Ƌu'au-
ĐuŶ ĐoŶseŶsus Ŷ͛a pu ġtƌe tƌouǀĠ, à Đe jouƌ, eŶ Đe Ƌui 
concerne la marche à suivre en vue de la consolidation 

budgétaire. Un compromis pourrait être trouvé lors de la 

réunion des ministres des finances, fin mars 2017. Pour 

Athènes, le résultat de son évaluation actuelle revêt une 

gƌaŶde iŵpoƌtaŶĐe : uŶ ƌĠsultat positif est l͛uŶe des ĐoŶ-
ditions nécessaires pour que la Banque centrale euro-

pĠeŶŶe ƌĠiŶtğgƌe les eŵpƌuŶts d͛Etat grecs dans son pro-

gƌaŵŵe d͛aĐhat d͛oďligatioŶs et soutieŶŶe aiŶsi le ƌetouƌ 
de la Grèce sur les marchés financiers. 

graphique 10 : Grèce, marché du travail 
indice des salaires et taux de chômage désaisonnalisés ; Indice 
des salaires et indice des prix à la consommation : moyenne 
2007 = 100

  
sources : Elstat, Eurostat 

Royaume-Uni 
Suite à la décision de Ƌuitteƌ l͛UŶioŶ euƌopĠeŶŶe 
(« Brexit »Ϳ eŶ juiŶ ϮϬϭϲ, l͛ĠĐoŶoŵie ďƌitaŶŶiƋue s͛est ƌe-
marquablement développée, contrairement aux inquié-

tudes maintes fois exprimées à son sujet. Au 4e trimestre, 

la croissance du PIB a même accéléré jusqu'à un taux de 

0,7%, la valeur la plus élevée en comparaison des autres 

pays industrialisés (graphique 2). Côté production, le sec-

teur des services a fortement stimulé la croissance et, 
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daŶs les seĐteuƌs de l͛iŶdustƌie et de la ĐoŶstƌuĐtioŶ, la 
valeur ajoutée est restée inchangée alors qu'elle affichait 

eŶĐoƌe uŶ lĠgeƌ ƌeĐul au tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt. Pouƌ l͛aŶ-
née 2016, il en résulte une croissance de 1,8%. Grâce à la 

robustesse de la conjoncture, le taux de chômage se 

maintient à un niveau plancher de 4,7% (graphique 4). 

Confirmant le caractère favorable de la conjoncture, les 

indicateurs du climat économique ont très rapidement 

ƌeŶdu Đoŵpte d͛uŶe ĐeƌtaiŶe ƌepƌise ;graphique 11). 

L͛iŶdiĐe PMI du seĐteuƌ iŶdustƌiel, ŶotaŵŵeŶt, ƌetƌou-
vait déjà le chemin de la croissance en août 2016 pour ne 

plus le quitter depuis lors. Selon les prévisions actuelles 

ĐoŶĐeƌŶaŶt l͛ĠĐoŶoŵie ďƌitaŶŶiƋue, les ĐoŶsĠƋueŶĐes du 
Brexit devraient se faire sentir surtout à moyen terme. 

Les ĐoŶsĠƋueŶĐes suƌ l͛ĠĐoŶoŵie ďƌitaŶŶiƋue pouƌƌoŶt 
ġtƌe tƌğs diffĠƌeŶtes seloŶ l͛ĠlaďoƌatioŶ ĐoŶĐƌğte des 
éventuels accords bilatéraux qui seront conclus. 

graphique 11 : Royaume-Uni, indicateurs 
valeurs désaisonnalisées ; PMI : seuil de croissance = 50 

 

sources : Commission européenne, Markit 

Japon 
Après le dynamisme accru enregistré au premier se-

mestre, le PIB du Japon a augmenté de 0,3% aux 3e et 4e 

trimestres de 2016 (graphique 2). La demande inté-

ƌieuƌe, ŶotaŵŵeŶt, s͛est faiblement développée au 

Đouƌs du deƌŶieƌ tƌiŵestƌe de l͛aŶŶĠe. La ĐoŶsoŵŵatioŶ 
privée a cessé de croître. La demande publique a légère-

ment reculé malgré le plan de relance adopté en été. 

Grâce à la dépréciation du yen et à une reprise générale 

du négoce dans la région, les exportations nettes ont tou-

tefois connu une évolution positive. Le PIB du Japon a af-

fiché une croissance de 1,0% en 2016, valeur allant net-

tement au-delà du potentiel de croissance du pays. Cette 

ĠǀolutioŶ faǀoƌaďle s͛est ĠgaleŵeŶt fait sentir sur le mar-

ĐhĠ du tƌaǀail. L͛eŵploi aǇaŶt augŵeŶtĠ jusƋu'eŶ fiŶ 
d͛aŶŶĠe, le tauǆ de Đhôŵage atteigŶait ϯ,Ϭ% eŶ jaŶǀieƌ 
2017, son niveau le plus bas depuis les années 1990 (gra-

phique 4Ϳ. SeloŶ les pƌĠǀisioŶs du Gƌoupe d͛eǆpeƌts de la 
Confédération, la reprise modérée du Japon devrait se 

poursuivre en 2017 et en 2018 et les taux de croissance 

devraient connaître une certaine normalisation par rap-

port au potentiel de croissance. 

Pays émergents 
Début 2016, le moteur de la croissance chinoise a com-

mencé à avoir des ratés et le PIB a enregistré, en évolu-

tion trimestrielle, son taux de croissance le plus faible de-

puis la crise de 2008 (gra-

phique 12). Depuis lors, la 

croissance a largement 

ƌepƌis de l͛ĠlaŶ, Ŷotaŵ-
ment grâce à des mesures de politique fiscale. Au 4e tri-

mestre de 2016, le PIB a augmenté de 1,7% en évolution 

trimestrielle. Le rythme de croissance enregistré au 3e tri-

ŵestƌe a doŶĐ ĠtĠ ƋuasiŵeŶt ŵaiŶteŶu. Pouƌ l͛eŶseŵďle 
de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, la ĐƌoissaŶĐe du PIB a atteiŶt la valeur 

de 6,7%. Relativement modérés dans le contexte écono-

mique propre à la Chine, ces taux de croissance sont à 

peiŶe plus faiďles Ƌue Đeuǆ de l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. Le 
scénario qui prévoyait un atterrissage en douceur pour la 

deuxième économie au monde semble donc se concréti-

ser. Il est cependant difficile de savoir si le faible dévelop-

pement des investissements privés, au 4e trimestre, doit 

être interprêté comme un signe de mauvais augure ; du 

moins les indicateurs du climat économique font-ils état 

d͛uŶ dĠďut d͛aŶŶĠe positif. La teŶdaŶĐe à la hausse de 
l͛iŶdiĐe ĐhiŶois du Đliŵat des affaiƌes, telle Ƌu͛oďseƌǀĠe 
au tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt, s͛est ŵaiŶteŶue eŶ fiŶ d͛aŶŶĠe 
2016. 

graphique 12 : Croissance et climat des affaires en Chine 
PIB : valeurs réelles, désaisonnalisées, variation par rapport au 
trimestre précédent 

 
sources : NBS, Macrobond, PBoC 

Les autres pays du groupe BRIC ont connu des évolutions 

relativement disparates. Au Brésil, la reprise économique 

se fait toujours attendre. Le PIB ayant encore reculé au 

4e trimestre de 2016, il en résulte un taux de croissance 

de -ϯ,ϲ% pouƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe. Au Đouƌs des pƌo-
chains trimestres, la situation pourrait se stabiliser pro-

gƌessiǀeŵeŶt, ŶotaŵŵeŶt sous l͛effet des Ŷoŵďƌeuǆ as-
souplissements de la politique monétaire. En Russie, bien 
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que la nouvelle augmentation des prix du pétrole ait con-

tribué à une stabilisation de la conjoncture, certaines fai-

ďlesses stƌuĐtuƌelles foŶt Ƌu'il Ŷ͛Ǉ a pas lieu de s͛atteŶdƌe 
à une reprise dynamique. La vie économique, en Inde, a 

été perturbée au cours du 4e trimestre de 2016 suite à la 

démonétisation annoncée brusquement en novembre et 

à la pénurie de moyens de paiement qui en a résulté. La 

teŶdaŶĐe gĠŶĠƌale de l͛ĠĐoŶoŵie iŶdieŶŶe Ŷ͛eŶ a pas ĠtĠ 
affectée et reste à la hausse. 

Prix des matières premières 
Au dĠďut dĠĐeŵďƌe ϮϬϭϲ, l͛oƌgaŶisatioŶ des paǇs eǆpoƌ-
tateurs de pétrole (OPEP) est parvenue à un accord vi-

saŶt à uŶe ƌĠduĐtioŶ de la ƋuaŶtitĠ d͛eǆtƌaĐtioŶ. D͛autƌes 
pays producteurs de pétrole, dont la Russie, ont de ce fait 

voulu, eux aussi, réduire leur volume de production. Le 

but de la concertation était de susciter une hausse du 

prix du pétrole sur les marchés internationaux. 

A compter de juin 2014, le prix du baril de brut Brent a 

ĐhutĠ de plus de ϳϬ% eŶ l͛espaĐe de dix-huit mois, pas-

saŶt aiŶsi d͛eŶǀiƌoŶ ϭϬϬ à pƌğs de ϯϬ dollaƌs US. DaŶs le 
ĐouƌaŶt de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, il s͛est staďilisĠ daŶs uŶe fouƌ-
chette de 45 à 50 dollars américains (graphique 13). Im-

ŵĠdiateŵeŶt apƌğs la dĠĐisioŶ de l͛OPEP, eŶ dĠĐeŵďƌe, 
la cotation du pétrole brut a enregistré un rebond, re-

montant aux environs de 55 dollars américains, un ni-

veau maintenu jusqu'en mars 2017. 

graphique 13 : Prix des matières premières 
prix en dollars US, indexé, moyenne janvier 2013 = 100

 
sources : U.K. Dep. of Energy, Standard and Poors 

Le fait Ƌue la ƌĠduĐtioŶ du ǀoluŵe d͛eǆtƌaĐtioŶ dĠĐidĠe 
paƌ l͛OPEP Ŷ͛a pas eu jusƋu'iĐi d͛effet ŵajeuƌ suƌ les pƌiǆ 
de vente tient à plusieurs facteurs. Premièrement, la por-

tĠe de l͛aĐĐoƌd de l͛OPEP est pƌoǀisoiƌeŵeŶt liŵitĠe à six 

ŵois et il est à pƌĠǀoiƌ Ƌue, passĠ Đe dĠlai, l͛eǆtƌaĐtioŶ 
pétrolière sera à nouveau intensifiée en cas de forte de-

mande. Deuxièmement, les stocks de pétrole sont ac-

tuellement à des niveaux très élevés étant donné la forte 

production des deux dernières années. Troisièmement, 

lorsque les prix sont à la hausse, le marché voit appa-

ƌaîtƌe de Ŷouǀeauǆ fouƌŶisseuƌs Ƌui ĠlaƌgisseŶt l͛offƌe in-

dĠpeŶdaŵŵeŶt de l͛OPEP. Auǆ Etats-Unis, les produc-

teuƌs de pĠtƌole oŶt d͛oƌes et dĠjà iŶteŶsifiĠ leuƌ aĐtiǀitĠ. 
La produĐtioŶ d͛huile de sĐhiste deǀƌait doŶĐ augŵeŶteƌ 
dans les mois à venir. 

Coŵpte teŶu du dĠǀeloppeŵeŶt positif de l͛ĠĐoŶoŵie 
mondiale, la demande devrait avoir augmenté quelque 

peu au Đouƌs des deƌŶieƌs ŵois. C͛est ĠgaleŵeŶt à Đela 
que tient la pression à la hausse sur les prix du pétrole. 

En conséquence, les prix des métaux industriels ont éga-

leŵeŶt ĐoŶŶu uŶe hausse Ŷotaďle depuis l͛autoŵŶe 
2016. 

Inflation 
L͛ĠǀolutioŶ des pƌiǆ du pĠtƌole et de l͛ĠŶeƌgie a eŶtƌaîŶĠ, 
au Đouƌs des deƌŶieƌs ŵois, uŶe hausse des tauǆ d͛iŶfla-
tion dans le monde entier. Dans la zone euro, en février 

ϮϬϭϲ, l͛iŶflatioŶ a ĠtĠ de Ϯ,Ϭ% eŶ ĐoŵpaƌaisoŶ aŶŶuelle, 
alors qu'elle affichait déjà un taux de 1,8% au mois pré-

cédent (graphique 14). Ainsi, pour la première fois depuis 

ϮϬϭϯ, le tauǆ aǀoisiŶe la Điďle d͛iŶflatioŶ de la BaŶƋue 
centrale européenne, soit 

légèrement inférieure à 

2%. Ce résultat tient non 

seulement aux produits 

énergétiques, mais égale-

ment aux prix des fruits et 

légumes, qui ont considérablement augmenté en raison 

de ŵauǀaises ƌĠĐoltes eŶ EspagŶe et eŶ Italie. L͛iŶflatioŶ 
sous-jacente, qui exclut les composantes telles que 

l͛ĠŶeƌgie et les deŶƌĠes aliŵeŶtaiƌes, se situait doŶĐ à uŶ 
niveau beaucoup plus faible de 0,9%. Malgré un taux 

d͛iŶflatioŶ ;gloďaleͿ ƌelatiǀeŵeŶt ĠleǀĠ, oŶ Ŷe peƌçoit 
donc actuellement aucun signe de pression inflationniste 

forte et bien étayée dans la zone euro. Ces chiffres ne 

laissent ainsi transparaître que peu de signes allant dans 

le seŶs d͛uŶe politiƋue ŵoŶĠtaiƌe plus ƌigouƌeuse. 

graphique 14 : Inflation, divers pays 
variation en évolution annuelle (en %) 

 
sources : OFS, Eurostat, BCE 
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La situation se présente différemment pour les  

Etats-Unis qui, depuis un an, connaissent des taux de ren-

ĐhĠƌisseŵeŶt ŶetteŵeŶt positifs. EŶ fĠǀƌieƌ, le tauǆ d͛iŶ-
flatioŶ ĐalĐulĠ suƌ la ďase de l͛iŶdiĐe des pƌiǆ à la ĐoŶsoŵ-
ŵatioŶ s͛est ĠleǀĠ à Ϯ,ϳ% taŶdis Ƌue l͛iŶflatioŶ sous-ja-

ĐeŶte s͛est Ġtaďlie à Ϯ,Ϯ%, valeur similaire à celles enre-

gistƌĠes depuis pƌğs d͛uŶe aŶŶĠe. Coŵpte teŶu du solide 
dĠǀeloppeŵeŶt de l͛ĠĐoŶoŵie, de la ďoŶŶe eǆploitatioŶ 
des capacités et de la ĐƌoissaŶĐe de l͛eŵploi, les  
Etats-Unis pourraient avoir à craindre que la tendance 

actuelle au renchérissement se renforce encore dans un 

proche avenir. Dans ce contexte, il est tout à fait compré-

hensible que la Réserve fédérale américaine (Fed) ait re-

levé le taux directeur en mars 2017. 

Actuellement, dans les différents pays, des fluctuations 

importantes caractérisent non seulement les prix de 

l͛ĠŶeƌgie ŵais ĠgaleŵeŶt le ƌeŶĐhĠƌisseŵeŶt. L͛appƌĠĐia-
tion du dollar américain freine, aux Etats-Unis, les prix à 

l͛iŵpoƌtatioŶ et à la ĐoŶsoŵŵatioŶ taŶdis Ƌue soŶ iŵage 
miroir, soit la dépréciation de la livre sterling et du yen, 

appuie l͛iŶflatioŶ daŶs les deuǆ paǇs ĐoŶĐeƌŶĠs. C͛est Ŷo-
taŵŵeŶt pouƌ Đette ƌaisoŶ Ƌue l͛iŶflatioŶ, au JapoŶ, est 
eŶtƌĠe eŶ phase positiǀe ǀeƌs la fiŶ de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ. 

Cadre monétaire

Depuis quelques mois, le cadre monétaire est caractérisé 

par les divergences entre la politique des Etats-Unis et 

celle des autres zones monétaires. Par un relèvement ré-

pété du taux directeur, la normalisation de la politique 

monétaire des Etats-Unis suit son cours tandis que les 

banques centrales de la Suisse, de la zone euro, du Japon 

et de la Grande-Bretagne maintiennent leur politique ex-

pansionniste. Dans ce contexte, les écarts entre les taux 

d͛iŶtĠƌġt à loŶg teƌŵe se soŶt ĐƌeusĠs et le dollaƌ aŵĠƌi-
ĐaiŶ a pƌis de la ǀaleuƌ. Les tauǆ d͛iŶtĠƌġt à loŶg teƌŵe 
ont décollé quelque peu de leurs planchers historiques, 

et ceci non seulement aux Etats-Unis. De nombreux 

autƌes paǇs oŶt assistĠ à uŶ ƌeďoŶd de leuƌs tauǆ d͛iŶtĠ-
rêt. Les marchés boursiers ont connu un cours positif et 

dénué de turbulences, affichant même de nouveaux re-

cords aux Etats-Unis. Compte tenu des fortes incerti-

tudes économiques actuelles, la faible volatilité des in-

dices boursiers apparaît surprenante, voire un peu trom-

peuse. La ƌĠĐeŶte phase d͛appƌĠĐiatioŶ du fƌaŶĐ faĐe à 
l͛euƌo, suƌ le ŵaƌĐhĠ des deǀises, est aƌƌiǀĠe à soŶ terme, 

du moins temporairement. Ceci doit tenir, notamment, 

aux interventions de la Banque nationale suisse. Si l͛oŶ 
analyse les mouvements des cours de change réels, il ap-

paraît que le franc suisse est resté relativement stable 

face aux devises de ses partenaires commerciaux, tandis 

Ƌue l͛euƌo ĐoŶtiŶuait de faiďliƌ et le dollaƌ de se ƌeŶfoƌ-
cer. 

Politique monétaire 
Les divergences en matière de politique monétaire, se 

sont creusées, ces derniers mois, entre les principales 

zones monétaires. Tandis que le taux directeur, aux 

Etats-Unis, a été relevé à deux reprises dans un court laps 

de temps, la Banque centrale européenne (BCE), la 

Banque nationale suisse (BNS), la Banque du Japon et la 

BaŶƋue d͛AŶgleteƌƌe oŶt ŵaiŶteŶu leuƌ politiƋue eǆpaŶ-
sionniste. Ces tendances divergentes doivent être consi-

dérées en tenant compte des disparités qui caractérisent 

la situation économique au niveau international. Si le 

marché du travail, aux Etats-Unis, affiche une tenue ex-

traordinairement favorable et que le taux de renchéris-

sement est au plus près de sa cible, de nombreux autres 

pays industrialisés sont toujours aux prises avec des taux 

de Đhôŵage ĠleǀĠs et de faiďles tauǆ d͛iŶflatioŶ. Les dis-
parités internationales, dans le développement de la po-

litique monétaire, devraient donc perdurer peŶdaŶt l͛aŶ-
née en cours. A moins de grandes surprises économiques 

ou politiƋues, oŶ peut s͛atteŶdƌe à de Ŷouǀelles hausses 

des taux directeurs aux Etats-Unis. En revanche, au Ja-

pon, en Europe et en Suisse, la politique monétaire ex-

pansionniste devrait se poursuivre au moins jusqu'à la fin 

de l͛aŶŶĠe. Au ‘oǇauŵe-Uni, la politique future en ma-

tière monétaire sera essentiellement déterminée en 

fonction des effets du Brexit. 

Comme prévu, la Réserve fédérale américaine (Fed) a re-

levé le taux directeur lors de sa réunion de décembre. 

UŶiƋue ƌelğǀeŵeŶt duƌaŶt l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, il s͛agit du se-
cond depuis la crise financière. La normalisation de la po-

litique monétaire a donc été plus lente que ce qui avait 

été pronostiqué à la fin de 

de 2015. À cette époque, 

plusieurs hausses de taux 

étaient escomptées pour 

l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ. EŶ ŵaƌs 
2017, la marge de fluctuation a de nouveau été augmen-

tée de 25 points de base (soit de 0,75% à 1,0%). Quelques 

semaines avant ce relèvement, survenu très rapidement 

apƌğs le pƌĠĐĠdeŶt, les ŵaƌĐhĠs Ŷe s͛Ǉ atteŶdaieŶt pas. 
Vu la situation économique actuelle, la solidité du mar-

ĐhĠ du tƌaǀail et la hausse de l͛iŶflatioŶ, Đe ƌelğǀeŵeŶt 
semble tout à fait opportun. Selon le calcul du renchéris-

seŵeŶt Ƌue pƌiǀilĠgie la Fed, ďasĠ suƌ l͛iŶdiĐe des pƌiǆ à 
la ĐoŶsoŵŵatioŶ pƌiǀĠe, l͛iŶflatioŶ a atteiŶt eŶ jaŶǀieƌ 
une valeur de 1,9%, très proche de la valeur cible. En re-

Etats-Unis : deux hausses 

de taux en l'espace de 

quelques mois 
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ǀaŶĐhe, l͛iŶflatioŶ sous-jacente, qui exclut certaines com-

posantes telles que les deŶƌĠes aliŵeŶtaiƌes et l͛ĠŶeƌgie, 
s͛est Ġtaďlie à ϭ,ϳ%.5 DaŶs l͛eŶseŵďle, les oďjeĐtifs eŶ 
ŵatiğƌe d͛iŶflatioŶ et d͛eŵploi oŶt ĠtĠ ƋuasiŵeŶt at-
teints, ce qui légitime, aux yeux de la Fed, une normalisa-

tion progressive de la politique monétaire. Jusqu'à fin 

2017, la Fed prévoit deux hausses supplémentaires des 

tauǆ d͛iŶtĠƌġt, uŶe atteŶte Ƌui est ŵaiŶteŶaŶt paƌtagĠe 
par les marchés. 

graphique 15 : Tauǆ d͛iŶtĠƌġt de référence 
en % 

 
sources : BNS, BCE, Fed, BOJ, BoE 

 

Ayant laissé son taux directeur inchangé en mars,  la BCE 

ignore ainsi les voix appelant à une normalisation de la 

politiƋue ŵoŶĠtaiƌe suite à la hausse de l͛iŶflatioŶ daŶs 
la zoŶe euƌo. Aloƌs Ƌue les tauǆ d͛iŶflatioŶ atteigŶaieŶt 
2,0% en février, dépas-

sant ainsi la valeur cible, 

l͛iŶflatioŶ sous-jacente 

piétinait à 0,9%. Abstrac-

tion faite de la hausse des 

pƌiǆ de l͛ĠŶeƌgie et des deŶƌĠes aliŵeŶtaiƌes, la pƌessioŶ 
sur les prix reste donc modérée. La BCE a confirmé 

Ƌu'elle pouƌsuiǀƌait ses aĐhats d͛oďligatioŶs jusƋu'à la fiŶ 
de l͛aŶŶĠe, ĐoŶfoƌŵĠŵeŶt à soŶ pƌogƌaŵŵe. En outre, 

la banque centrale prévoit de ne pas relever son taux di-

recteur en 2017 ni même largement au-delà. Elle estime 

par ailleurs que la pression incitant à prendre des me-

suƌes supplĠŵeŶtaiƌes s͛est ƌelâĐhĠe. De plus, seloŶ elle, 
les perspectives économiques se sont quelque peu amé-

liorées. 

La politique monétaire expansionniste de la Suisse est 

également maintenue telle quelle. La BNS maintient aussi 

ďieŶ les tauǆ d͛iŶtĠƌġt ŶĠgatifs de -0,75% que sa disposi-

tion à intervenir, au besoin, sur le marché des devises. 

Depuis décembre 2016, la BNS mentionne explicitement 

dans ses communiqués de presse que, dans le cadre de 
                                                                                              
5 Si, au lieu de Đela, oŶ se ďase suƌ l͛iŶdiĐe des pƌiǆ à la ĐoŶsoŵŵatioŶ pouƌ ĐalĐuleƌ le ƌeŶĐhĠƌisseŵeŶt, il eŶ ƌĠsulte ŵġŵe uŶ tauǆ d͛iŶflatioŶ seŶsiďleŵeŶt 

plus élevé (voir page 8). 

ses activités sur le marché des devises, elle prend en 

compte "la situation monétaire dans son ensemble". Cela 

peut être interprété comme étant le signal indiquant que 

la BNS ne se focalise pas 

unilatéralement sur le 

cours du franc par rap-

poƌt à l͛euƌo et Ƌu'elle est 
prête à tolérer, sous cet 

angle, une certaine appréciation de la devise helvétique 

à condition que celle-ci ne se renforce pas particulière-

ment par rapport aux autres devises. La politique moné-

taire de la BNS ne devrait pas subir de changement no-

taďle à Đouƌt teƌŵe. Si sa pƌĠǀisioŶ d͛iŶflatioŶ ĐoŶditioŶ-
nelle à court terme a été revue à la hausse en raison, 

principalement, de la montée des prix du pétrole, un taux 

d͛iŶflatioŶ de ϭ,ϭ% est toutefois ĐoŶjeĐtuƌĠ pouƌ ϮϬϭϵ. Il 
Ŷe faut doŶĐ pas s͛atteŶdƌe, daŶs uŶ pƌoĐhe aǀeŶiƌ, à uŶe 
normalisation de la politique monétaire ni à une abolition 

des tauǆ d͛iŶtĠƌġt ŶĠgatifs.  

La Banque du Japon s͛eŶ tieŶt ĠgaleŵeŶt à sa politiƋue 
monétaire expansionniste. Les taux directeurs à court 

terme sont maintenus à -0,1% ; pour ce qui est des  

obligations d'Etat à long 

terme, la valeur cible 

d'environ 0% est visée, et 

le pƌogƌaŵŵe d͛aĐhat 
d͛oďligatioŶs se pouƌsui-
vra. Bien que les perspectives économiques du Japon se 

soieŶt aŵĠlioƌĠes du fait, ŶotaŵŵeŶt, d͛uŶe situatioŶ 
conjoncturelle internationale plus favorable et de la fai-

blesse du ǇeŶ, l͛oďjeĐtif de staďilitĠ des pƌiǆ, soit Ϯ% d͛iŶ-
flatioŶ, est loiŶ d͛ġtƌe atteiŶt. La politiƋue ŵoŶĠtaiƌe Ŷip-
pone devrait donc rester expansionniste. Reste à voir, 

ŵaiŶteŶaŶt, ĐoŵŵeŶt la BaŶƋue du JapoŶ s͛Ǉ pƌeŶdƌa 
pour garder le contrôle de la courbe des taux dans le cas 

où les tauǆ d͛iŶtĠƌġt à loŶg teƌŵe ĐoŶtiŶueƌaieŶt à aug-
menter. Jusqu'à présent, les taux de rendement à long 

teƌŵe oŶt pu ġtƌe ŵaiŶteŶus à pƌoǆiŵitĠ de l͛oďjeĐtif de 
0%, mais la pression à la hausse sur les taux à long terme 

pourrait se renforcer encore et inciter à de plus vastes 

aĐhats d͛oďligatioŶs d͛Etat.  

La BaŶƋue d͛AŶgleteƌƌe ƌeste ĐoŶfƌoŶtĠe à uŶ ĐoŶflit d͛iŶ-
tĠƌġts. Du fait de la dĠpƌĠĐiatioŶ de la liǀƌe steƌliŶg, l͛iŶ-
flation est susceptible de 

dépasser, pendant plu-

sieurs années, la cible de 

2%. Lutter contre cette 

inflation aurait cependant 

uŶ iŵpaĐt ŶĠgatif suƌ l͛aĐtiǀitĠ ĠĐoŶoŵiƋue et le Đhô-
ŵage. DaŶs Đe ĐoŶteǆte, la BaŶƋue d͛AŶgleteƌƌe a ŵaiŶ-
tenu sa politique monétaire inchangée. Selon la façon 
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doŶt l͛ĠĐoŶoŵie se dĠǀeloppeƌa au fuƌ et à ŵesuƌe de la 
ŵise eŶ œuǀƌe du Bƌeǆit, oŶ peut s͛atteŶdƌe aussi ďieŶ à 
un assouplissement qu'à un resserrement de la politique 

monétaire. Récemment, les perspectives de croissance 

se soŶt plutôt aŵĠlioƌĠes, Đe Ƌui a iŶĐitĠ la BaŶƋue d͛AŶ-
gleterre à revoir à la hausse ses pronostics de croissance 

du PIB, ŶotaŵŵeŶt eŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe l͛aŶŶĠe ϮϬϭϳ. 

Marchés des capitaux 
Au Đouƌs du deƌŶieƌ tƌiŵestƌe de ϮϬϭϲ, les tauǆ d͛iŶtĠƌġt 
à long terme se sont redressés dans de nombreux pays 

après avoir atteint leur plus bas niveau historique. Depuis 

le dĠďut de ϮϬϭϳ, Đette hausse Ŷe s͛est pas pouƌsuiǀie de 
manière aussi dynamique qu'auparavant. Les rende-

ŵeŶts des oďligatioŶs d͛État à diǆ aŶs Ŷe soŶt Ƌue légè-

rement plus élevés qu'à la fin de 2016. Aux Etats-Unis et 

au JapoŶ, les tauǆ d͛iŶtĠƌġt stagŶeŶt ;gƌaphiƋue 16). En 

ƌeǀaŶĐhe, les ƌeŶdeŵeŶts oŶt ĐoŶtiŶuĠ d͛augŵeŶteƌ eŶ 
Allemagne tandis qu'ils ont légèrement diminué, une fois 

de plus, au Royaume-Uni.  

graphique 16 : ‘eŶdeŵeŶt des eŵpƌuŶts d͛État à diǆ aŶs 
en % 

 
sources : BNS, BCE, Datastream, OCDE 

AĐtuelleŵeŶt, ĐeƌtaiŶes ĐƌaiŶtes ƋuaŶt à l͛issue des pƌo-
chaines élections dans les principaux Etats membres de 

la zoŶe euƌo pğseŶt suƌ les tauǆ d͛iŶtĠƌġt. La ŵise eŶ 
œuǀƌe du ƌĠfĠƌeŶduŵ suƌ le Bƌeǆit et la ĐoŶĐeptioŶ de la 
politique américaine en 

matière de politique éco-

nomique et de commerce 

extérieur sont des ques-

tions qui restent lourdes 

d͛iŶĐeƌtitudes. Bien que ces facteurs puissent être en 

partie responsables de la stagnation des rendements ob-

seƌǀĠe au dĠďut de l͛aŶŶĠe, peu de Đhoses oŶt ĐhaŶgĠ 
ƋuaŶt auǆ ŵotifs du ƌeŶǀeƌseŵeŶt de teŶdaŶĐe Ƌu͛oŶ 
ĐoŶŶu les tauǆ d͛iŶtĠƌġt à loŶg teƌŵe. Vu la hausse de 

l͛iŶflatioŶ, le solide dĠǀeloppeŵeŶt ĠĐoŶoŵiƋue et les 
ƌelğǀeŵeŶts pƌĠǀisiďles des tauǆ d͛iŶtĠƌġt auǆ Etats-Unis, 

l͛augŵeŶtatioŶ des ƌeŶdeŵeŶts à loŶg teƌŵe deǀƌait se 
poursuivre à moyen terme. Globalement, la stagnation 

momentanée des taux à long terme semble être plutôt 

une accalmie qu'un nouveau renversement de tendance. 

Les ƌeŶdeŵeŶts des oďligatioŶs d͛État à loŶg teƌŵe, daŶs 
les différentes zones monétaires, ont évolué de manière 

disparate au cours des derniers mois. Si le différentiel de 

tauǆ d͛iŶtérêt entre les Etats-UŶis et l͛AlleŵagŶe a lĠgğ-
ƌeŵeŶt diŵiŶuĠ depuis le dĠďut de l͛aŶŶĠe, il ƌeste ŶĠaŶ-
moins, avec plus de 2 points de pourcentage, bien plus 

important que durant ces années passées. Ce fait doit 

être considéré dans le contexte propre aux Etats-Unis, 

Đelui d͛uŶe iŶflatioŶ foƌte et de tauǆ d͛iŶtĠƌġts à Đouƌt 
teƌŵe plus ĠleǀĠs. Le diffĠƌeŶtiel de tauǆ d͛iŶtĠƌġt eŶtƌe 
la Suisse et l͛AlleŵagŶe aǇaŶt lĠgğƌeŵeŶt ƌegagŶĠ du 
teƌƌaiŶ eŶ ϮϬϭϳ, il s͛est staďilisĠ à eŶǀiƌoŶ Ϭ,ϱ poiŶt de 
pourcentage. Quoique faible par rapport aux normes his-

toriques, cet écart a cependant augmenté en comparai-

son du second semestre de 2016. Si la tendance se main-

tieŶt et Ƌue le diffĠƌeŶtiel de tauǆ ĐoŶtiŶue d͛augŵeŶteƌ, 
la pression à la hausse sur le franc suisse par rapport à 

l͛euƌo s͛eŶ trouvera probablement réduite. 

graphique 17 : Primes de ƌisƋue suƌ les oďligatioŶs d͛Etat 
à diǆ aŶs paƌ ƌappoƌt à l͛AlleŵagŶe 
en points de pourcentage 

 
source : Datastream 

Le différentiel de tauǆ d͛iŶtĠƌġt des oďligatioŶs gouǀeƌ-
nementales européennes à court terme par rapport à 

l͛AlleŵagŶe peƌŵet de ŵesuƌeƌ les pƌiŵes de ƌisƋue eǆi-
gées par les investisseurs sur les marchés des capitaux  

dans leurs Etats respec-

tifs. Les primes de risque 

restent élevées pour la 

Grèce en raison du pro-

blème, toujours non résolu, de sa dette publique. Depuis 

la fin de 2015, on constate une augmentation des primes 

de risque pour le Portugal (graphique 17). Le différentiel 

de tauǆ d͛iŶtĠƌġt paƌ ƌappoƌt à l͛AlleŵagŶe s͛Ġlğǀe aĐ-
tuellement à plus de 4 points de pourcentage. Ce déve-

loppement est dû, en partie, au risque de voir le Portugal 

eǆĐlu du pƌogƌaŵŵe d͛aĐhat d͛oďligatioŶs de la BCE eŶ 
ƌaisoŶ d͛uŶe dĠtĠƌioƌatioŶ de sa Đote de ĐƌĠdit. IŶdĠpeŶ-
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daŵŵeŶt de Đe fait, l͛aĐhat d͛oďligatioŶs du gouǀeƌŶe-
ment portugais, par la BCE, atteint ses limites. Les achats 

de titƌe soŶt eŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe liŵitĠs à ϯϯ% paƌ Ġŵetteuƌ. 
Dans le respect de cette exigence, la BCE, en 2017, dimi-

Ŷueƌa pƌoďaďleŵeŶt le ǀoluŵe de ses aĐhats d͛oďliga-
tions portugaises, ce qui devrait se traduire par une pres-

sion à la hausse sur leurs rendements. 

Marchés des actions 
Les marchés boursiers des principaux pays industrialisés 

ont connu uŶ ďoŶ dĠďut d͛aŶŶĠe ϮϬϭϳ. Auǆ Etats-Unis, 

l͛iŶdiĐe Doǁ JoŶes IŶdustƌials a atteiŶt de Ŷouǀeauǆ soŵ-
mets. Outre les espoirs de 

voir le nouveau président 

mettre en place une poli-

tique fiscale plus expan-

sive et déréglementer le 

ŵaƌĐhĠ, la ďoŶŶe teŶue de l͛ĠĐoŶoŵie aŵĠƌiĐaiŶe et du 
ŵaƌĐhĠ du tƌaǀail deǀƌait ĠgaleŵeŶt ĐoŶtƌiďueƌ à l͛essoƌ 
du ŵaƌĐhĠ ďouƌsieƌ. De plus, l͛ĠǀeŶtualitĠ d͛uŶe hausse 
iŵŵiŶeŶte des tauǆ d͛iŶtĠƌġt a pouƌ effet de diŵiŶueƌ 

l͛attƌait des oďligatioŶs à tauǆ fiǆe, ƌaisoŶ pouƌ laƋuelle 
daǀaŶtage d͛iŶǀestisseuƌs deǀƌaieŶt se touƌŶeƌ ǀeƌs le 
marché des actions. En Suisse, dans la zone euro et au 

Royaume-Uni, les marchés boursiers ont également 

connu une évolution positive. Le SMI, l͛Euƌo Stoǆǆ et le 
FTSE 100 britannique ont augmenté de plusieurs pour 

ĐeŶt depuis le dĠďut de l͛aŶŶĠe ;gƌaphiƋue 18). Seul le 

Japon a vu ses indices boursiers stagner au cours des der-

niers mois alors qu'ils avaient enregistré une hausse de 

plus de 20% au second semestre de 2016. 

graphique 18 : Indices boursiers des pays industrialisés 
moyenne janvier 2013 = 100 

 
sources : SWX, STOXX, Dow Jones, Nikkei, FTSE 

Cette ĠǀolutioŶ des ďouƌses s͛est faite daŶs uŶ ĐoŶteǆte 
sans turbulences. La volatilité des marchés boursiers des 

principaux pays industrialisés, mesurée sur la base de 

leurs indices de volatilité6 (graphique 19), est en recul et 

son niveau est bien inférieur à la moyenne annuelle à 

                                                                                              
6  Ces indices de volatilité servent à mesurer les attentes iŵpliĐites du ŵaƌĐhĠ, iŶduites paƌ les pƌiǆ des optioŶs, à paƌtiƌ de la ŵaƌge de fluĐtuatioŶ d͛uŶ 

iŶdiĐe ďouƌsieƌ suƌ uŶe pĠƌiode doŶŶĠe. Pouƌ l͛iŶdiĐe diƌeĐteuƌ alleŵaŶd DAX, paƌ eǆeŵple, le VDAX-NEW mesure la volatilité implicite au cours des 30 
jours à venir, tout comme le VSMI pour le SMI et le VXD pour le Dow Jones Industrial Average. 

loŶg teƌŵe. C͛est eŶ ϮϬϭϰ Ƌue, pouƌ la deƌŶiğƌe fois, les 
indices de volatilité ont atteint des niveaux similaires. 

L͛apaiseŵeŶt des ŵaƌĐhĠs ĐoŶtƌaste siŶguliğƌeŵeŶt 
aǀeĐ le Đliŵat d͛iŶĐeƌtitude liĠ au ƌĠfĠƌeŶduŵ suƌ le 
Brexit, aux doutes concernant la future orientation de la 

politique économique et commerciale des Etats-Unis 

ainsi qu'aux prochaines élections dans les principaux 

paǇs euƌopĠeŶs. Il Ŷ͛est pas eǆĐlu Ƌue Đette iŶĐeƌtitude, 
tôt ou tard, ébranle les marchés boursiers. Leur volatilité 

actuellement faible est donc à considérer avec une cer-

taine prudence. 

graphique 19 : Indices de volatilité 

 
sources : SWX, Deutsche Börse, CBOE, FTSE 

Cours de change 
Le fƌaŶĐ suisse s͛est lĠgğƌeŵeŶt appƌĠĐiĠ paƌ ƌappoƌt à 
l͛euƌo depuis le dĠďut de l͛autoŵŶe ϮϬϭϲ. Cette teŶ-
daŶĐe Ŷe s͛ĠtaŶt pas pouƌsuiǀie, les iŶteƌǀeŶtioŶs de la 
BNS sur le marché des de-

vises ont probablement 

joué un rôle important en 

ce sens. Le développe-

ment des dépôts à vue en 

francs auprès de la BNS 

est un indicateur de ces interventions. Ces dépôts à vue 

ont augmenté de 0,8 milliard par semaine, en moyenne, 

au 4e trimestre de 2016. Leur augmentation moyenne se 

chiffrait à 1,1 milliard en janvier 2017 et pas moins de 3,8 

milliards en février (graphique 20). Le faible différentiel 

de tauǆ eŶtƌe la Suisse et la zoŶe euƌo pouƌƌait ġtƌe l͛uŶ 
des facteurs de la pression à la hausse exercée sur le 

franc. Si l͛ĠĐaƌt, au seĐoŶd seŵestƌe de ϮϬϭϲ, Ġtait eǆ-
traordinairement faible, il a recommencé à se creuser en 

2017, appoƌtaŶt au fƌaŶĐ uŶe ďouffĠe d͛oǆǇgğŶe. UŶ 
autre facteur de cette pression à la hausse pourrait être 

l͛iŶĐeƌtitude assoĐiĠe auǆ pƌoĐhaiŶes ĠleĐtioŶs daŶs les 
paǇs euƌopĠeŶs. L͛ĠǀeŶtuel affeƌŵisseŵeŶt des foƌĐes 
eurosceptiques pourrait se traduire par une nouvelle ap-

préciation de la monnaie helvétique. 
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graphique 20 : Taux de change du franc par rapport à 
l͛euƌo 
moyennes hebdomadaires ; variation du volume hebdoma-
daire moyen des dépôts à vue en milliards de francs 

 
source : BNS 

Le taux de change nominal du franc par rapport au dollar 

est proche de la parité, donc du niveau qui était le sien 

avant le choc du franc survenu au début de 2015 (gra-

phique ϮϭͿ. Depuis le dĠďut de l͛aŶŶĠe, la ŵoŶŶaie suisse 
s͛est quelque peu renforcée par rapport au dollar. Cette 

évolution est cependant 

relativisée par le fait 

qu'elle succède à une 

phase d͛appƌĠĐiatioŶ ad-
ǀeŶue l͛autoŵŶe passĠ. Depuis sa foƌte appƌĠĐiatioŶ oď-
servée au dernier trimestre de 2016, le franc a générale-

meŶt stagŶĠ paƌ ƌappoƌt au ǇeŶ. L͛ĠǀolutioŶ du Đouƌs de 
la livre sterling qui, en 2016, a perdu environ 15% de sa 

valeur par rapport au franc, est saisissante. Bien qu'une 

nouvelle dépréciation de la livre ne soit pas exclue, une 

stabilisation semble ainsi avoir eu lieu.  

Le graphique 22 ƌappoƌte uŶe sĠleĐtioŶ d͛iŶdiĐes ƌĠels de 
cours de change pondérés, lesquels ont une plus grande 

pertinence, par rapport à la compétitivité-prix des entre-

prises, que les indices nominaux de taux de change 

bilatéraux. Le cours du 

franc suisse est actuelle-

ment au même niveau 

qu'il y a un an. Par rapport 

à la situation qui prévalait 

aǀaŶt l͛aďolitioŶ du Đouƌs 
plaŶĐheƌ faĐe à l͛euƌo, l͛appƌĠĐiatioŶ ƌĠelle est eŶĐoƌe 
d͛eŶǀiƌoŶ ϲ%. DaŶs la ĐoŵpaƌaisoŶ à loŶg teƌŵe, le Đouƌs 
du franc apparaît encore très élevé. Il en va de même 

pour le dollar américain qui, après une forte  

appƌĠĐiatioŶ ƌĠelle eŶ ϮϬϭϰ et ϮϬϭϱ, s͛est eŶĐoƌe ƌeŶ-
foƌĐĠ l͛aŶŶĠe deƌŶiğƌe. Le Đouƌs ƌĠel de l͛euƌo, eŶ ƌe-
ǀaŶĐhe, s͛est eŶĐoƌe affaiďli, Đe doŶt ďĠŶĠfiĐieŶt les eǆ-
portations de la zone euro. La livre sterling a connu un 

véritable krach en 2016. Si cette évolution favorise la 

compétitivité internationale des entreprises britan-

ŶiƋues, elle fait paƌ ĐoŶtƌe augŵeŶteƌ les pƌiǆ à l͛iŵpoƌ-
tation au Royaume-Uni. La chute de la livre a pris fin ces 

deƌŶieƌs ŵois. L͛ĠǀolutioŶ pƌoĐhaiŶe appaƌaît toutefois 
aléatoire, notamment du fait des grandes incertitudes 

qui subsistent quant à la ŵise eŶ œuǀƌe du Bƌeǆit. Apƌğs 
une forte appréciation réelle du yen, de 2015 à  

mi-ϮϬϭϲ, la ŵoŶŶaie japoŶaise s͛est ĐoŶsidĠƌaďleŵeŶt 
dépréciée. Contrairement au franc et au dollar, aussi bien 

l͛euƌo Ƌue la liǀƌe et le ǇeŶ se soŶt foƌteŵeŶt dĠpƌĠĐiĠs 
en comparaison à long terme.  

graphique 21 : Cours de change nominal du franc suisse 

 
source : BNS 

graphique 22 : Indices de cours de change réels et  
pondérés 
valeur moyenne au 1er trimestre de 2013 = 100

 
source : OCDE 
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SituatioŶ de l’écoŶoŵie suisse

Aperçu

L͛iŵage de la situatioŶ ĐoŶjoŶĐtuƌelle eŶ Suisse est 
actuellement caractérisée par des signaux divergents. 

Ces derniers temps, les données sous forme de résultats 

d͛eŶƋuġtes et les données « dures » ont évolué de 

manière différente. La croissance du PIB a été 

particulièrement décevante au second semestre de 

ϮϬϭϲ. Veƌs la fiŶ de l͛aŶŶĠe, d͛autƌes doŶŶĠes oŶt 
ĠgaleŵeŶt ĐoŶtƌiďuĠ à teƌŶiƌ l͛iŵage gĠŶĠƌale de la 
situation économique. Marqués par une faible croissance 

dans le secteur 

pharmaceutique, les 

chiffres des exportations 

ont régressé et le chiffre 

d͛affaiƌes des iŶdustƌies 
manufacturières est resté en deçà des résultats 

escomptés. Le marché du travail présente également un 

taďleau ŵitigĠ. Si la teŶdaŶĐe s͛est peu à peu iŶǀeƌsĠe eŶ 
matière de chômage (en valeur désaisonnalisée, le 

nombre des chômeurs inscrits est en diminution depuis 

septeŵďƌe ϮϬϭϲͿ, il Ŷ͛eŶ ƌeste pas ŵoiŶs Ƌue l͛ĠǀolutioŶ 
du total de l͛eŵploi, eŶ ĠƋuiǀaleŶts pleiŶ teŵps, a ĠtĠ 
dĠĐeǀaŶte. Aloƌs Ƌue l͛oŶ esĐoŵptait pouƌ ϮϬϭϲ uŶe 
évolution légèrement positive, le taux de croissance 

aŶŶuel de l͛eŵploi s͛est ƌĠǀĠlĠ eŶ fiŶ de Đoŵpte 
légèrement négatif (-0,05%). À tout le moins a-t-on pu 

oďseƌǀeƌ uŶe ĐƌoissaŶĐe ŵodĠƌĠe de l͛eŵploi ǀeƌs la fiŶ 
de l͛aŶŶĠe. Au ϰe tƌiŵestƌe, l͛eŵploi total, eŶ ĠƋuiǀalents 

plein temps, a progressé de 0,1% par rapport au même 

tƌiŵestƌe de l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. 

Les indicateurs de confiance donnent une image nette-

ment plus positive. Pour la première fois depuis six se-

mestres, le climat de consommation dépasse la moyenne 

à long terme, et les pronostics des consommateurs con-

ĐeƌŶaŶt l͛ĠǀolutioŶ ĠĐoŶoŵiƋue gĠŶĠƌale soŶt eǆtƌġŵe-
ŵeŶt positifs. EŶ outƌe, taŶt le ďaƌoŵğtƌe KOF Ƌue l͛iŶ-
diĐe des diƌeĐteuƌs d͛aĐhats ;PMIͿ de l͛iŶdustƌie oŶt affi-
ché depuis le début de 2015 une nette tendance à la 

hausse et ont à nouveau traduit une progression mar-

quante en février 2017 (graphique 23). Le baromètre 

KOF a atteint un niveau de 107 points, soit bien supérieur 

aux 100 points de la moyenne à long terme. Le PMI a lui 

aussi nettement dépassé le seuil de croissance (de 50 

points). Les deux indicateurs ont signalé ces derniers 

mois un climat économique extrêmement favorable. 

graphique 23 : Indicateurs de la situation économique 
indices désaisonnalisés 

  
sources : KOF, Credit Suisse, procure.ch 

Produit intérieur brut

Après un développement dynamique au premier se-

ŵestƌe de ϮϬϭϲ, le PIB de la Suisse Ŷ͛a plus eŶƌegistƌĠ 
qu'une croissance minime au second semestre. Pour le 

3e trimestre, on s͛atteŶdait à uŶ ĐeƌtaiŶ ƌaleŶtisseŵeŶt 
de la croissance du PIB (+0,1%).7 Par contre, on escomp-

                                                                                              
7 Ci-après sont commentés (sauf indication contraire) les agrégats des comptes nationaux, selon le SEC 2010, en valeurs réelles chaînées (corrigées des 

variations saisonnières et des effets calendaires). 

tait un solide taux de 0,5% pour le 4e trimestre ; et le ré-

sultat, à nouveau médiocre, de 0,1% a été indéniable-

ment une mauvaise surprise. 
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NĠaŶŵoiŶs, l͛ĠĐoŶoŵie suisse en général continue de re-

poser sur des bases solides. Côté production, de nom-

breux secteurs ont pu progresser au 4e trimestre, comme 

ils l͛aǀaieŶt pƌoŶostiƋuĠ. Le seul dĠǀeloppeŵeŶt dĠĐe-
ǀaŶt a ĠtĠ Đelui de l͛iŶdustƌie ŵaŶufaĐtuƌiğƌe et, eŶ paƌ-
ticulier, celui de la branche pharmaceutique. Côté dé-

penses, la balance commerciale a freiné la croissance en 

ƌaisoŶ d͛uŶe diŵiŶutioŶ des eǆpoƌtatioŶs de pƌoduits 
phaƌŵaĐeutiƋues. L͛ĠǀolutioŶ positiǀe du ďaƌomètre KOF 

et du PMI (graphique ϮϯͿ aiŶsi Ƌue l͛appƌĠĐiation légère-

ment plus positive de la future situation commerciale par 

l͛eŶƋuġte de la KOF iŶdiƋueŶt toutefois Ƌue la faiďlesse 
de l͛iŶdustƌie ŵaŶufaĐtuƌiğƌe Ŷ͛est Ƌu'uŶ pƌoďlğŵe teŵ-
poraire. 

graphique 24 : Produit intérieur brut 
valeurs réelles, désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100

 
source : SECO 

Pouƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, le tauǆ de ĐƌoissaŶĐe 
du PIB a été de 1,3% en valeur réelle. Cette croissance du 

PIB en 2016 reflète ainsi une reprise modérée après le 

ralentissement conjoncturel Ƌui a suiǀi l͛appƌĠĐiatioŶ du 
franc au début de 2015. Toutefois, cette accélération est 

surtout le résultat du dynamisme du premier semestre. 

CôtĠ pƌoduĐtioŶ, la ĐƌoissaŶĐe a ĠtĠ ďieŶ ĠtaǇĠe suƌ l͛eŶ-
seŵďle de l͛aŶŶĠe. L͛hôtelleƌie-restauration et la 

branche de la finance ont connu, une fois encore, une lé-

gère baisse, mais de bien moindre ampleur qu'en 2015. 

CôtĠ dĠpeŶses, la ĐƌoissaŶĐe, suƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe 
2016, a été soutenue à la fois par les composantes de la 

demande intérieure et par des impulsions positives de la 

balance commerciale. 

Production 
Côté production du PIB, les divers secteurs économiques 

ont évolué de manière disparate au 4e trimestre de 2016. 

Les seĐteuƌs oƌieŶtĠs ǀeƌs l͛eǆtĠƌieuƌ se soŶt faiďleŵeŶt 
développés, tandis que ceux axés sur le marché intérieur 

ont généralement réussi à progresser (tableau 2, p. 20).  

L͛iŶdustƌie ŵaŶufaĐtuƌiğƌe a ĐƌĠĠ la suƌpƌise au ϰe tri-

mestre de 2016 car elle a été le seul secteur important 

affichant des résultats négatifs. La branche pharmaceu-

tique, jusque-là porteuse, a connu un faible développe-

ŵeŶt de ses eǆpoƌtatioŶs et de soŶ Đhiffƌe d͛affaiƌes. Le 
Đhiffƌe d͛affaiƌes des ďƌaŶĐhes chimie, appareils de trai-

tement de données et horlogerie, ainsi que la branche 

energie et machines a également diminué au 4e tri-

ŵestƌe. Le gƌaphiƋue Ϯϱ ŵoŶtƌe toutefois Ƌue, suƌ l͛eŶ-
seŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, l͛ĠǀolutioŶ du Đhiffƌes d͛affaiƌes 
a ĠtĠ ŵoiŶs ŶĠgatiǀe Ƌue l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte.  

graphique 25 : Chiffres d͛affaiƌes daŶs l͛iŶdustƌie 
variation par rapport au trimestre précédent : vert positif, 
rouge négatif 

 
source : OFS (INDPAU) 

Dans le domaine des services, le tableau est mitigé. Tan-

dis Ƌue les ďƌaŶĐhes touƌŶĠes ǀeƌs l͛eǆtĠƌieuƌ, Đoŵŵe 
l͛hôtelleƌie-restauration et le commerce, ont subi un re-

cul, la plupart de celles axées sur le marché intérieur ont 

réussi à progresser. Le commerce de détail reste con-

fronté à des problèmes importants du fait des mutations 

structurelles (commerce en ligne) et du tourisme 

d͛aĐhat. EŶ dĠĐeŵďƌe, les Đhiffƌes d͛affaiƌes du Đoŵ-
merce de détail ont été décevants, mais leur lente reprise 

aŵoƌĐĠe eŶ ϮϬϭϲ s͛est pouƌsuiǀie eŶ jaŶǀieƌ. UŶe lĠgğƌe 
amélioration a également eu lieu dans la branche de la 

finance, qui a même connu, au 4e trimestre de 2016, sa 

plus forte croissance depuis 2013. En outre, la valeur 

ajoutée dans le secteur de la santé et le domaine social a 

nettement progressé au 4e trimestre, ce qui était à pré-

voir après le faible développement enregistré au tri-

mestre précédent. Une croissance modérée a néanmoins 

ĠtĠ eŶƌegistƌĠe daŶs les ƌuďƌiƋues de l͛adŵiŶistƌatioŶ pu-
blique et celle des prestataires de services destinés aux 

entreprises. 

Dépenses 
La demande intérieure finale, au 4e trimestre de 2016, 

s͛est ƌĠǀĠlĠe ġtƌe uŶ faĐteuƌ iŵpoƌtaŶt de la Đƌoissance 

(p. 21-22). Des impulsions positives sont provenues de la 

consommation – privée et publique – tandis que les 

iŶǀestisseŵeŶts eŶ ďieŶs d͛ĠƋuipeŵeŶt et daŶs la 
construction marquaient un recul. La balance 
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commerciale a freiné la croissance du PIB, notamment en 

ƌaisoŶ d͛uŶe ďaisse des eǆpoƌtatioŶs de ŵaƌĐhaŶdises.  

Consommation 

Après deux trimestres particulièrement faibles, la con-

sommation privée a nettement repris de la vigueur au 4e 

trimestre de 2016, gagnant près de 0,9% en comparaison 

avec le trimestre précédent (graphique 26). Les contribu-

tions les plus importantes à la croissance sont provenues 

des deux rubriques santé 

et logement et énergie. 

En outre, les dépenses 

dans le domaine Trans-

ports et mobilité ont de 

nouveau augmenté et le nombre des automobiles nou-

vellement immatriculées a atteint un niveau record. Au-

ĐuŶe ƌuďƌiƋue de la ĐoŶsoŵŵatioŶ pƌiǀĠe Ŷ͛a liǀƌĠ d͛iŵ-
pulsions négatives notables. On peut donc considérer 

Ƌue le deƌŶieƌ tƌiŵestƌe de l͛aŶŶĠe a ĐoƌƌespoŶdu, daŶs 
son ensemble, à une phase de croissance largement sou-

teŶue. Le tauǆ de ĐƌoissaŶĐe de ϭ,Ϯ% oďteŶu pouƌ l͛eŶ-
seŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ ŵaƌƋue aiŶsi la pouƌsuite de la 

croissance modérée enregistrée au cours des deux an-

nées précédentes. 

graphique 26 : Consommation privée 
valeurs réelles, désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

L͛ĠǀolutioŶ faǀoƌaďle de la ĐoŶsoŵŵatioŶ eŶ fiŶ d͛aŶŶĠe 
se reflète dans les résultats des plus récentes enquêtes 

suƌ le Đliŵat de ĐoŶsoŵŵatioŶ. UŶe eŵďellie s͛Ġtait dĠjà 
ŵaŶifestĠe loƌs de l͛eŶ-
Ƌuġte d͛oĐtoďƌe 2016 et, 

en janvier ϮϬϭϳ, l͛iŶdiĐe 
du climat de consomma-

tion dépassait de nouveau de 6 points sa moyenne à long 

terme (graphique 27). La dernière fois que les perspec-

tives ont été jugées aussi positives fut la période de fin 

ϮϬϭϰ, aǀaŶt l͛aďolitioŶ du tauǆ plaŶĐheƌ du fƌaŶĐ. 

L͛aŵĠlioƌatioŶ du Đliŵat de ĐoŶsoŵŵatioŶ est esseŶtiel-
lement motivée par de meilleures perspectives quant à 

l͛ĠǀolutioŶ futuƌe de la situatioŶ ĠĐoŶoŵiƋue : l͛iŶdiĐe 

partiel à ce sujet, qui avait enregistré une hausse sensible 

en octobre 2016, est maintenant bien au-dessus de sa 

moyenne historique. Les trois autres indices partiels con-

tribuent eux aussi à améliorer le climat de consomma-

tion. Les perspectives concernant le marché du travail ne 

foŶt plus l͛oďjet d͛appƌĠĐiatioŶs pessiŵistes, ŵais soŶt 
ĐoŶsidĠƌĠes Đoŵŵe ŵoǇeŶŶes. Si l͛espoiƌ d͛aŵĠlioƌeƌ sa 
situation financière personnelle et de pouvoir épargner 

s͛est aĐĐƌu, les peƌspeĐtiǀes ƌesteŶt pouƌtaŶt toujouƌs lĠ-
gğƌeŵeŶt eŶ dessous de leuƌ Ŷiǀeau ŵoǇeŶ. DaŶs l͛eŶ-
semble, les consommateurs escomptent donc une amé-

lioration conjoncturelle pour les trimestres à venir. Ils se 

montrent un peu plus réservés dans leurs appréciations 

quant à la chance de pouvoir profiter directement de 

cette reprise. 

graphique 27 : Climat de consommation 
indice et indices partiels, fluctuations par rapport à la 
moyenne 2007 – 2016 

 
source : SECO 

Au 4e trimestre de 2016, les dépenses de consommation 

de l͛Etat et des assurances sociales ont augmenté de 

0,2% en valeur réelle par rapport au trimestre précédent. 

Malgré cette croissance 

inférieure à la moyenne, 

le léger recul du trimestre 

précédent a été plus que 

ĐoŵpeŶsĠ. Pouƌ l͛eŶ-
seŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, le ƌĠsultat est uŶ tauǆ de Đƌois-
sance de 1,9%, correspondant exactement à la moyenne 

historique.  

Investissements 

Dans le secteur de la construction, l͛évolution latérale 

s͛est pouƌsuiǀie au ϰe trimestre de 2016. Freinés par un 

léger recul des chiffres 

d͛affaiƌes daŶs le ďâti-
ment et les travaux de 

construction spécialisés, 

les investissements dans 

la construction ont régressé de 0,4% (graphique 28). La 

relance escomptée se fait encore attendre. Les investis-

seŵeŶts daŶs la ĐoŶstƌuĐtioŶ, Ƌui s͛ĠtaieŶt aĐĐƌus de 
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2,5% en moyenne au cours des huit dernières années, 

ont connu en 2016 une croissance zéro. En dépit de la 

stabilité des fondamentaux macroéconomiques et de 

conditions financières intéressantes, le secteur du bâti-

ment se trouve face à un marché saturé, ce qu'indique 

notamment le taux de logements vacants, qui a atteint 

ϭ,ϯ% eŶ ϮϬϭϲ, soit soŶ Ŷiǀeau le plus ĠleǀĠ depuis l͛aŶ 
2000. 

graphique 28 : Investissements dans la construction 
valeurs réelles, désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

graphique 29 : Indicateurs du secteur de la construction 
valeurs désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100

   
sources : OFS, SSE 

La consolidation engagée au début de 2015 dans la 

branche de la construction a également induit une cor-

ƌeĐtioŶ daŶs le doŵaiŶe de l͛eŵploi. SoŶ ƌeĐul s͛ĠtaŶt 
ƋuelƋue peu ƌaleŶti au seĐoŶd seŵestƌe de ϮϬϭϲ, l͛eŵ-
ploi semble bientôt avoir dépassé le creux de la vague. 

BieŶ Ƌue le Đhiffƌe d͛affaiƌes des tƌaǀauǆ daŶs le ďâtiŵeŶt 
ait connu récemment une légèrement baisse, les der-

Ŷieƌs Đhiffƌes fouƌŶis paƌ l͛eŶƋuġte de la SoĐiĠtĠ suisse 
des eŶtƌepƌeŶeuƌs ;SSEͿ pouƌ ϮϬϭϳ s͛aǀğƌeŶt positifs 
(graphique 29). Les projets de construction dans le seg-

ment du bâtiment atteignent leur plus haut niveau de-

puis dix ans. En outre, dans le domaine des travaux pu-

blics (bâtiment et génie civil), divers projets de grande 

envergure sont en cours et devraient être réalisés en 

2017, ce qui stimule les investissements dans la construc-

tion. 

Les iŶǀestisseŵeŶts eŶ ďieŶs d͛ĠƋuipeŵeŶt ont régressé 

de 0,7% au 4e trimestre de 2016, affichant ainsi le recul 

le plus prononcé depuis le 1er trimestre de 2015. Cette 

régression est due à la faible croissance des dépenses en 

recherche et développement. Les investissements dans 

les domaines automobiles, acquisition de machines et 

services informatiques ont en revanche contribué favo-

rablement à la croissance (graphique 30). 

La croissance a donc été de 4,1% en 2016, ce qui repré-

seŶte la plus foƌte pƌogƌessioŶ depuis ϮϬϭϭ. L͛aŶŶĠe 
ϮϬϭϲ s͛est ĐaƌaĐtĠƌisĠe 
par une croissance  

extraordinairement forte, 

au premier trimestre,  

résultant essentiellement 

d͛uŶ iŵpoƌtaŶt iŶǀestis-
seŵeŶt iŶdĠpeŶdaŶt de la ĐoŶjoŶĐtuƌe: l͛aĐhat de plu-
sieurs grands avions de transport pour rénover la flotte 

de la principale compagnie aérienne suisse. 

graphique 30 : Investissements eŶ ďieŶs d͚ĠƋuipeŵeŶt 
valeurs réelles, désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

Toutefois, ŵġŵe eŶ l͛aďseŶĐe de Đes ĐiƌĐoŶstaŶĐes paƌ-
tiĐuliğƌes, les iŶǀestisseŵeŶts eŶ ďieŶs d͛ĠƋuipeŵeŶt au-
raient progressé de 3,1% en 2016. Les plus fortes contri-

butions à la croissance ont été le fait des rubriques infor-

matique et services informatiques ainsi que recherche et 

développement. Une influence légèrement négative sur 

les iŶǀestisseŵeŶts eŶ ďieŶs d͛ĠƋuipeŵeŶt a ĠtĠ eǆeƌĐĠe 
par les investissements dans les machines, l͛ĠleĐtƌoŶiƋue 
et les métaux. La branche MEM continue de souffrir des 

problèmes découlant de la stagnation de son Đhiffƌe d͛af-
faires et de ses faibles marges. Pourtant, comme il res-

soƌt des deƌŶieƌs ƌĠsultats de l͛eŶƋuġte de Sǁissŵeŵ, as-

sociation compétente dans la branche, les entrées de 

commandes ont augmenté de 9,5% en 2016 par rapport 

à l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. UŶe iŶǀeƌsioŶ de teŶdaŶĐe se des-
siŶe ĠgaleŵeŶt eŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe le Đhiffƌe d͛affaiƌes. 
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DaŶs l͛eŶseŵďle, les peƌspeĐtiǀes pouƌ ϮϬϭϳ se pƌĠseŶ-
tent sous un jour modérément positif. 

Commerce extérieur 8 

Après des résultats positifs durant six trimestres consé-

cutifs, les exportations de marchandises ont diminué au 

4e trimestre de 2016 (-2,5%; graphique 31), tandis que 

les importations de marchandises suivaient un cours lé-

gğƌeŵeŶt positif ;+Ϭ,Ϯ%Ϳ. L͛eǆĐĠdeŶt de la ďalaŶĐe Đoŵ-
ŵeƌĐiale des ŵaƌĐhaŶdises s͛eŶ est aiŶsi tƌouǀĠ ƌĠduit de 
1,5 milliard de francs, mais son niveau reste élevé (6,2 

milliards de francs). 

Suƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, le ĐoŵŵeƌĐe des ŵaƌ-
chandises a connu une évolution extrêmement positive. 

Les exportations de marchandises ont augmenté de 

5,8 %, atteignant le ni-

veau record de 223 mil-

liards de francs. Avec une 

pƌogƌessioŶ de l͛oƌdƌe de 
+3,9 % en comparaison 

annuelle, les importations de marchandises se sont éle-

vées à 195 milliards de francs en 2016, enregistrant ainsi 

la croissance annuelle la plus forte depuis 2010. Il en est 

résulté un excédent record de la balance commerciale, 

de près de 28 milliards de francs. Compte tenu de la force 

peƌsistaŶte du fƌaŶĐ faĐe à l͛euƌo et de la ƌepƌise plutôt 
ŵodĠƌĠe Ƌu'a ĐoŶŶue l͛aŶ passĠ la Đonjoncture mon-

diale, ces records paraissent à première vue surprenants. 

graphique 31 : Commerce extérieur de marchandises 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100

  
sources : AFD, SECO 

Si l͛oŶ ĐoŶsidğƌe l͛ĠǀolutioŶ des eǆpoƌtatioŶs de ŵaƌ-
chandises selon les rubriques, il apparaît que le dyna-

misme des exportations suisses tient presque exclusive-

ment à celles de produits chimiques et pharmaceutiques 

(graphique 32). Cette rubrique peu sensible à la conjonc-

ture et aux fluctuations des cours est donc également la 

                                                                                              
8 Ci-apƌğs, sauf iŶdiĐatioŶ ĐoŶtƌaiƌe, soŶt ĐoŵŵeŶtĠes les eǆpoƌtatioŶs et iŵpoƌtatioŶs de ŵaƌĐhaŶdises à l͛eǆĐlusioŶ de l͛oƌ ŶoŶ monétaire (n. m.), des 

objets de valeur et du commerce de transit. Dans les graphiques sont utilisées les formes abrégées suivantes: chimie/pharma: pƌoduits de l͛iŶdustƌie 
chimique et pharmaceutique ; machines: machines/appareils/électronique ; Instruments de précision/horlogerie: instruments de précision, horlogerie et 
bijouterie. 

seule affichant une croissance pratiquement ininterrom-

pue depuis 2009. Malgré une baisse de 1,5% au 4e tri-

mestre, les exportations de produits chimiques et phar-

ŵaĐeutiƋues oŶt foƌteŵeŶt augŵeŶtĠ ;de ϭϱ%Ϳ suƌ l͛eŶ-
seŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ. C͛est la pƌogƌessioŶ la plus foƌte 
enregistrée depuis 2006 et aussi la raison principale de la 

forte croissance de la somme des exportations de mar-

chandises en 2016. En 

conséquence de quoi la 

part des produits chi-

miques et pharmaceu-

tiques a grimpé jusqu'à 

environ 50% du total des 

exportations de marchan-

dises. Dans les importations de marchandises, les pro-

duits chimiques et pharmaceutiques constituent égale-

ŵeŶt la ƌuďƌiƋue la plus iŵpoƌtaŶte: Ŷ͛aǇaŶt ĐessĠ de 
pƌeŶdƌe de l͛iŵpoƌtaŶĐe Đes aŶŶĠes passĠes, leuƌ paƌt eŶ 
a représenté environ un quart en 2016. 

graphique 32 : Exportations de marchandises, diverses ru-
briques 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100 ; 
entre parenthèses: quote-part respective en 2016 

 

sources : AFD, SECO 

En régression depuis deux ans déjà, les exportations re-

levant de la rubrique instruments de précision, horloge-

rie et bijouterie – la plus importante après celle des pro-

duits chimiques et pharmaceutiques – ont connu au 

4e trimestre de 2016 leur plus mauvais trimestre depuis 

2009, avec une baisse de -8,6%. Cette évolution reflète 

daŶs uŶe laƌge ŵesuƌe la faiďle peƌfoƌŵaŶĐe de l͛iŶdus-
trie horlogère, qui traverse actuellement une phase de 

consolidation. 

Quoique le volume de ses exportations reste inférieur 

d͛uŶ Ƌuaƌt eŶǀiƌoŶ à Đelui de la pĠƌiode aǇaŶt pƌĠĐĠdĠ la 
Đƌise de ϮϬϬϳ, la ďƌaŶĐhe des ŵaĐhiŶes et de l͛ĠleĐtƌo-
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nique semble sortir lentement du creux de la vague. Mal-

gƌĠ la foƌĐe peƌsistaŶte du fƌaŶĐ paƌ ƌappoƌt à l͛euƌo, 
cette rubrique, troisième au palmarès des exportations 

suisses, a pu, au second semestre de 2016, se féliciter de 

deux trimestres de croissance coŶsĠĐutifs. L͛aŵĠlioƌa-
tioŶ esĐoŵptĠe de l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶdiale et le dǇŶaŵisŵe 
Ƌu'a ƌetƌouǀĠ le ĐoŵŵeƌĐe ŵoŶdial eŶ fiŶ d͛aŶŶĠe  
devraient exercer, au cours des trimestres à venir, des  

effets positifs sur la demande étrangère concernant 

cette rubrique des exportations. 

graphique 33 : Exportations de marchandises, diverses 
 régions de destination 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100 ; 
entre parenthèses: quote-part respective en 2016 

 
sources : AFD, SECO 

La répartition géographique des exportations de mar-

ĐhaŶdises suisses Ŷ͛a ĐoŶŶu l͛aŶ passĠ Ƌue de lĠgeƌs 
changements (graphique 33). Les exportations vers  

l͛AlleŵagŶe oŶt augŵeŶtĠ eŶ ǀaleuƌ ƌĠelle, passaŶt de 
38 milliards de francs en 2015 à 42 milliards en 2016. 

Malgré le contexte moné-

taiƌe diffiĐile, l͛AlleŵagŶe 
est restée en 2016, pour 

la Suisse, le partenaire 

commercial le plus impor-

tant, avec une quote-part de 19% des exportations 

(contre 18% en 2015). La deuxième place est restée  

occupée par les Etats-Unis, dont la quote-part aux expor-

tatioŶs de ŵaƌĐhaŶdises a passĠ de ϭϯ% à ϭϱ% l͛aŶ deƌ-
Ŷieƌ. Les paƌts ƌeǀeŶaŶt à l͛UŶioŶ euƌopĠeŶŶe, au  
Royaume-Uni et aux pays du groupe BRIC (Brésil, Russie, 

IŶde et ChiŶeͿ Ŷ͛oŶt eŶ ƌeǀaŶĐhe guère connu de chan-

gements. Dans la plupart des régions de destination, 

mais surtout aux Etats-Unis, le commerce est dominé par 

la production chimique et pharmaceutique.9 

À la différence du commerce des marchandises, les 

échanges de services se sont faiblement développés en 

2016 (graphique 34). Après trois trimestres de récession 

(recul de 1,3% au 4e trimestre), les exportations de  
                                                                                              
9 Concernant le commerce de marchandises et les échanges de services avec les Etats-UŶis, ǀoiƌ ĠgaleŵeŶt le thğŵe spĠĐial iŶtitulĠ „Les ƌappoƌts Đoŵŵeƌ-

ciaux entre la Suisse et les Etats-UŶis“, auǆ pages 33 et suivantes. 

services oŶt ĐlôtuƌĠ l͛eǆeƌĐiĐe ϮϬϭϲ suƌ uŶ tauǆ de Đƌois-
sance annuelle de +2,3%, soit inférieur à la moyenne. Les 

ƌuďƌiƋues eŶ ƌĠgƌessioŶ paƌ ƌappoƌt à l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠ-
dente ont été notamment les suivantes: services de  

construction (-12%), recherche et développement (-7%) 

et services financiers (-3%). Bien qu'ils aient connu une  

expansion au cours des trois derniers trimestres, les  

services financiers, rubrique la plus importante des  

exportations de services avec une quote-part de plus de 

17%, ont subi, pour la troisième année consécutive, un 

revers en moyenne annuelle. En outre, les recettes des 

services financiers restent de plus de 40% inférieures à 

celles de la période précédant la crise. 

La mauvaise surprise s͛est aǀĠƌĠe paƌtiĐuliğƌeŵeŶt 
amère en ce qui concerne les importations de services, 

qui se sont tassées de 5,2% (graphique 34) au  

4e trimestre. En compa-

raison trimestrielle, ce re-

cul est le plus important 

qui se soit produit depuis 

ϭϵϴϬ. Suƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ ĠgaleŵeŶt, le ƌĠ-
sultat a été particulièrement faible. En valeur réelle, les 

importations de services ont diminué de 1,3% par rap-

poƌt à l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. Ces aŶŶĠes passĠes, les iŵ-
poƌtatioŶs de seƌǀiĐes aǀaieŶt eŶĐoƌe ďĠŶĠfiĐiĠ d͛uŶe 
croissaŶĐe souteŶue, de l͛oƌdƌe de ϰ,ϳ% eŶ ŵoǇeŶŶe aŶ-
nuelle depuis 1980, le dernier taux négatif de croissance 

annuelle ayant été enregistré en 2003. 

graphique 34 : Echanges de services 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2007 = 100

 
sources : BNS, SECO 

La forte régression des importations de services en 2016 

a ĠtĠ laƌgeŵeŶt paƌtagĠe eŶtƌe les seĐteuƌs d͛aĐtiǀitĠ. 
Les reculs les plus importants ont été ceux des rubriques 

droits de licence (-13%), autres services (-6%), services de 

transport (-8%) et tourisme (-0,4%). 

La Suisse présente, tout comme en ce qui concerne les 

marchandises, un excédent de sa balance commerciale 
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dans le domaine des services. En 2016, ses exportations 

de services ont atteint une valeur de plus de 121 milliards 

de francs, alors qu'elle Ŷ͛eŶ a iŵpoƌtĠ Ƌue pouƌ pƌğs de 
101 milliards. Il en est résulté un excédent de près de 20 

ŵilliaƌds de fƌaŶĐs. À la diffĠƌeŶĐe de Đe Ƌui s͛est passĠ 
daŶs le ĐoŵŵeƌĐe des ŵaƌĐhaŶdises, l͛eǆĐĠdeŶt, daŶs 
les échanges de services, a diminué de moitié environ ces 

dix dernières années, ce qui est imputable surtout aux 

seƌǀiĐes fiŶaŶĐieƌs. L͛eǆĐĠdeŶt de Đette ƌuďƌiƋue a foŶdu 
eŶ uŶe dĠĐeŶŶie, passaŶt d͛eŶǀiƌoŶ ϯϭ ŵilliaƌds de fƌaŶĐs 
en 2007 à quelque 16 milliards en 2016.  

tableau 1 : Echanges de services en 2015, divers pays 
valeurs nominales annuelles en millions de francs, sans le tou-
risme et les autres services 

 
source : BNS 

Les données publiées par la BNS concernant la balance 

courante par pays permettent de savoir quels sont les 

plus importants partenaires commerciaux de la Suisse 

dans le domaine des échanges de services (tableau 1). 

Toutefois, dans la ventilation par pays, on ne dispose 

pouƌ l͛iŶstaŶt d͛auĐuŶe doŶŶĠe ĐoŶĐeƌŶaŶt les deuǆ ƌu-
briques tourisme et qutres services. Les valeurs annuelles 

iŶdiƋuĠes Ŷ͛iŶfoƌŵeŶt doŶĐ pas suƌ l͛eŶseŵďle des 
échanges de services. En outre, le tableau 1 indique des 

valeurs nominales qui ne recoupent pas les données sus-

ŵeŶtioŶŶĠes ĐoƌƌigĠes de l͛ĠǀolutioŶ des pƌiǆ. 

L͛UŶioŶ euƌopĠeŶŶe ;UEͿ et les Etats-Unis sont les plus 

importants partenaires commerciaux de la Suisse dans le 

domaine des échanges de services (tableau 1). En 2015, 

près de la moitié des exportations de services ont eu 

pouƌ destiŶatioŶ des paǇs ŵeŵďƌes de l͛UE. Vu Ƌue les 
iŵpoƌtatioŶs de seƌǀiĐes pƌoǀeŶaŶt de l͛UE ƌepƌĠseŶ-
taient une valeur inférieure de plus de 5 milliards de 

francs à celle des exportations, la Suisse présentait un ex-

cédent par rappoƌt à l͛UE, auƋuel oŶt suƌtout contribué 

les services financiers et assuranciels (respectivement à 

raison de 7,2 et de 2,4 milliards de francs). Les services 

de conseil y ont en revanche contribué de façon négative 

(-7 milliards de francs). 

Les exportations vers les Etats-Unis ont également été 

très importantes en 2015, avec une quote-part de 20%. 

EŶ ϮϬϭϰ, Đette paƌt Ŷ͛Ġtait eŶĐoƌe Ƌue de 18%. Côté im-

portations, les Etats-Unis sont encore plus importants, 

leur quote-part atteignant 26%. En 2015, il en est résulté, 

du point de vue de la Suisse, un solde négatif essentielle-

ment imputable à la rubrique recherche et développe-

ment. 

Avec une quote-part de 3% aux exportations et importa-

tions en 2015, le rôle de la Chine est par contre relative-

ment minime. Dans les exportations de services vers la 

Chine ont prédominé, en 2015, les droits de licence (600 

millions de francs) et les services de télécommunication 

et d͛iŶfoƌŵatioŶ ;ϰϳϬ ŵillioŶs de fƌaŶĐsͿ. QuaŶt auǆ iŵ-
portations de services provenant de la Chine, les ru-

briques qui ont prévalu ont été les services de transport 

(460 millions de francs) et la recherche et le développe-

ment (340 millions de francs). 

Exportations part Importations part Solde

UE* 37'670 45% 32'426 45% 5'244

Allemagne 9'792 12% 9'650 13% 142

France 4'416 5% 4'783 7% -367

Italie 3'348 4% 1'707 2% 1'641

Royaume-Uni 6'387 8% 8'529 12% -2'142

Russie 2'035 2% 628 1% 1'408

Etats-Unis 16'997 20% 18'421 26% -1'424

Japon 1'399 2% 1'571 2% -172

Chine (y.c. Hongkong) 2'424 3% 1'887 3% 537

Total 84'619 71'890 12'729

*total UE: sans recherche et développement
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tableau 2 : EǀolutioŶ du PIB seloŶ l͛appƌoĐhe paƌ la production 
variation en % par rapport au trimestre précédent, valeurs desaisonalisées 

 
 source : SECO 

 

graphique 35 : Contributions des secteurs à la croissance du PIB 
par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées, en points de pourcentage

 
 source : SECO 

 

 
Industrie manufacturière: NOGA 10 à 33 ; 
Construction: NOGA 41 à 43 ;  
Commerce: « CoŵŵeƌĐe; ƌĠpaƌatioŶ d͛autoŵoďiles et de ŵotoĐǇĐles », NOGA ϰϱ à ϰϳ ;  
Hébergement, restauration: NOGA 55 à 56 ;  
Finance, assurance: « AĐtiǀitĠs fiŶaŶĐiğƌes et d͛assuƌaŶĐe », NOGA 64 à 66 ;  
Services aux entreprises: « Activités immobilières » ainsi que « Activités spécialisées, scientifiques et techniques » et « Activités de 

services administratifs et de soutien », NOGA 68 à 82 ; 
Administration publique: NOGA 84 ; 
Santé, social: « Santé humaine et action sociale », NOGA 86 à 88. 
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tableau 3 : Pƌoduit iŶtĠƌieuƌ ďƌut seloŶ l͛appƌoĐhe paƌ les dĠpeŶses 
variation en % par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées 

 
 source : SECO 

 
 
 
 
 

tableau 4 : Contributions à la croissance du PIB 
par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées, en points de pourcentage 

  
 source : SECO 

 

 

 

 

 

 

Consommation des ménages

Consommation des administrations publiques

Investissements en construction

IŶǀestisseŵeŶts eŶ ďieŶs d͛ĠƋuipeŵeŶt

Exportations de biens hors objets de valeur

  Exportations de biens hors obj. val. et commerce de transit

Exportations de services

Importations de biens hors objets de valeur

Importations de services

Produit intérieur brut

-3.7 -2.3 0.7 -5.2

0.3 0.6 0.1 0.1

0.2 0.4 0.3 0.2

-1.4 1.9 -0.6 -1.3

1.8 0.5 1.4 -2.5

5.4 -0.1 0.9 -3.8

0.1 1.6 -0.1 0.2

3.3 -0.2 0.2 -0.7

2016:1 2016:2 2016:3 2016:4

0.6 0.0 0.2 0.9

-0.2 -0.4 0.4 -0.4

Demande intérieure finale

Variation des stocks y compris erreur statistique

Balance commerciale sans or ni objets de valeur

0.1 0.3

-2.6 -0.1 -0.1 0.7

2016:1 2016:2 2016:3 2016:4

0.8 0.1

2.1 0.5 0.0 -0.9
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graphique 36 : Composantes de la demande intérieure finale 
contributions à la croissance du PIB, par rapport au trimestre précédent, 

 valeurs réelles désaisonnalisées, en points de pourcentage 

 
                                                       source : SECO 

 

 

graphique 37 : Composantes de la balance commerciale 
contributions à la croissance du PIB, par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées,  

en points de pourcentage ; exportations et importations de marchandises sans les objets de valeur

 
                                                       source : SECO 
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tableau 5 : Emploi dans différents secteurs 

équivalents plein temps, variation en % en comparaison annuelle 

 
             source : OFS (STATEM) 

 
graphique 38 : EǀolutioŶ de l͛eŵploi au 4e trimestre de 2016 
équivalents plein temps, variation en % en comparaison annuelle

 
              source : OFS (STATEM) 

 
Horlogerie: « Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques », NOGA 26 ;  
Métaux: « Fabrication de produits métalliques », NOGA 24 à 25 ;  
Pharma: « Industrie pharmaceutique », NOGA 21 ; 
Construction: NOGA 41 à 43 ;  
Commerce: « CoŵŵeƌĐe; ƌĠpaƌatioŶ d͛autoŵoďiles et de ŵotoĐǇĐles », NOGA ϰϱ à ϰϳ ;  
Hébergement et restauration: NOGA 55 à 56 ;  
Finance, assurance: « AĐtiǀitĠs fiŶaŶĐiğƌes et d͛assuƌaŶĐe », NOGA ϲϰ à ϲϲ ;  
Santé, social: « Santé humaine et action sociale », NOGA 86 à 8 ;. 
Enseignement: NOGA 85 ; 
Fabrication de machines: « Fabrication de machines et équipements n.c.a. », NOGA 28 ; 
Administration publique: NOGA 84.
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Marché du travail 

SeloŶ les doŶŶĠes de la statistiƋue de l͛eŵploi ;STATEMͿ, 
l͛eŵploi eŶ ĠƋuiǀaleŶts pleiŶ teŵps a ƌelatiǀeŵeŶt 
stagné durant l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ ;graphique 39). Au 4e tri-

ŵestƌe de ϮϬϭϲ, l͛eŵploi, eŶ teƌŵes dĠsaisoŶŶalisĠs, a 
augmenté de 2 000 équi-

valents plein temps 

(+0,1%) par rapport au 

trimestre précédent. De même, par rapport au 4e tri-

ŵestƌe de ϮϬϭϱ, il Ŷ͛a augŵeŶtĠ Ƌue de Ϯ 900 équiva-

lents plein temps (EPT). À titre de comparaison : entre le 

1er trimestre de 2014 et le 1er trimestre de 2015, qui 

Ŷ͛Ġtait pas eŶĐoƌe touĐhĠ paƌ l͛aďolitioŶ du Đouƌs plaŶ-
Đheƌ paƌ ƌappoƌt à l͛euƌo, l͛eŵploi aǀait eŶĐoƌe pƌogƌessĠ 
de 32 800 équivalents plein temps. Le tassement con-

joncturel et le contexte monétaire difficile ont ainsi 

eǆeƌĐĠ, jusƋu'à pƌĠseŶt, uŶ effet ƌaleŶtisseuƌ suƌ l͛Ġǀolu-
tioŶ de l͛eŵploi.  

graphique 39 : Emploi 
valeurs désaisonnalisées 

 
source : OFS (SECO : désaisonnalisation) 

Le fait Ƌue l͛eŵploi Ŷe pƌogƌesse Ƌue ŵodĠƌĠŵeŶt tieŶt 
esseŶtielleŵeŶt à sa ĐoŶtƌaĐtioŶ daŶs l͛industrie (secteur 

secondaire). EŶ ĐoŵpaƌaisoŶ aŶŶuelle, l͛eŵploi a ƌĠ-
gressé de 13 200 équivalents plein temps (-1,3%) au 4e 

trimestre de 2016. Ce re-

cul tient notamment à 

l͛ĠǀolutioŶ ŶĠgatiǀe peƌ-
sistaŶte de l͛eŵploi daŶs 
la branche horlogère            

(-4 300 EPT, soit -4,2%) et la construction (-3 100 EPT, soit 

-1,0%). Mais cette évolution négative a également tou-

ché la plupart des autres secteurs industriels. Après une 

phase de ĐƌoissaŶĐe ĐoŶtiŶue, l͛eŵploi, au ϰe trimestre, 

a également diminué de ϰϬϬ EPT daŶs l͛iŶdustƌie phaƌ-
maceutique, soit de -0,9% en comparaison annuelle. Une 

iŶǀeƌsioŶ de teŶdaŶĐe se dessiŶe ĐepeŶdaŶt daŶs l͛iŶdus-
tƌie des ŵaĐhiŶes, de l͛ĠleĐtƌoŶiƋue et des ŵĠtauǆ 

;MEMͿ : l͛iŶdustƌie des ŵaĐhiŶes, du ŵoiŶs, est ƌeǀeŶue 
à uŶe lĠgğƌe ĐƌoissaŶĐe de l͛eŵploi au 4e trimestre (+600 

EPT, soit +Ϭ,ϴ% eŶ glisseŵeŶt aŶŶuelͿ. L͛ĠǀolutioŶ ƌĠ-
cente de la situation indique que les entreprises MEM 

ont partiellement retrouvé leur capacité de résistance. 

graphique 40 : Equivalents plein temps dans le secteur  
secondaire 
variation en % et contributions respectives des branches (en 
points de pourcentage) en comparaison annuelle

 
source : OFS 

DaŶs le seĐteuƌ des seƌǀiĐes ;seĐteuƌ teƌtiaiƌeͿ, l͛Ġǀolu-
tioŶ de l͛eŵploi est ƌestĠe eŶ teƌƌaiŶ positif au Đouƌs des 
trimestres passés, mais dans une mesure bien plus mo-

dérée que durant les quatre années précédentes. Entre 

le 4e trimestre de 2015 et 

le 4e trimestre de 2016, le 

secteur des services a 

connu une croissance de 

l͛eŵploi de l͛oƌdƌe de 
16 ϭϬϬ EPT ;+Ϭ,ϲ%Ϳ, ĐoŶĐouƌaŶt aiŶsi à l͛eŵploi total. Les 
seƌǀiĐes pƌoĐhes de l͛État – Santé humaine et action so-

ciale, Enseignement et Administration publique – sont les 

seĐteuƌs aǇaŶt le plus ĐoŶtƌiďuĠ à la ĐƌoissaŶĐe de l͛eŵ-
ploi. C͛est à Ŷouǀeau le seĐteuƌ SaŶtĠ huŵaiŶe et aĐtioŶ 
sociale qui a le plus fortement progressé avec une aug-

mentation de 11 100 EPT, soit de 2,3% par rapport au 

ŵġŵe tƌiŵestƌe de l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. L͛eŵploi a pƌo-
gressé  de 1 ϵϬϬ EPT ;Ϭ,ϵ%Ϳ daŶs l͛eŶseigŶeŵeŶt et de 
ϮϬϬ EPT ;Ϭ,ϭ%Ϳ daŶs l͛adŵiŶistƌatioŶ puďliƋue. 

EŶ ϮϬϭϲ, d͛uŶe ŵaŶiğƌe gĠŶĠƌale, les autƌes seĐteuƌs de 
seƌǀiĐes Ŷ͛oŶt ĐoŶtƌiďuĠ Ƌue ŵaƌgiŶaleŵeŶt à l͛ĠǀolutioŶ 
de l͛eŵploi daŶs le seĐteuƌ des seƌǀiĐes, à l͛iŶǀeƌse de Đe 
qui était le cas les années passées, où les services privés 

ont toujours grandement contribué à la croissance (gra-

phique 41). La raison pourrait en être la disparité de 
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l͛ĠǀolutioŶ daŶs les diǀeƌses ďƌaŶĐhes de seƌǀiĐes. L͛eŵ-
ploi a pƌogƌessĠ daŶs ĐeƌtaiŶes d͛eŶtƌe elles, Đoŵŵe le 
commerce (+5 000 EPT, soit +0,9%), les professions libé-

rales (+700 EPT, soit +0,2%) et les activités de services 

administratifs et de soutien (+3 000 EPT, soit +1,3%), 

mais il a régressé daŶs d͛autƌes, telles Ƌue l͛hĠďeƌgeŵeŶt 
et la restauration (-3 200 EPT, soit -1,7%) ainsi que les ac-

tiǀitĠs fiŶaŶĐiğƌes et d͛assuƌaŶĐe ;-1 800 EPT, soit -0,8%). 

graphique 41 : Equivalents plein temps dans le secteur  
tertiaire 
variation en % et contributions respectives des branches (en 
points de pourcentage) en comparaison annuelle

 
source : OFS 

L͛iŶdicateur des perspectives d’évolutioŶ de l’eŵploi de la 

STATEM Ŷ͛a ĐoŶŶu, paƌ ƌappoƌt au tƌiŵestƌe pƌĠĐĠdeŶt, 
qu'une variation marginale de 1,02 point en valeur désai-

soŶŶalisĠe ;gƌaphiƋue ϰϮͿ. DaŶs l͛eŶseŵďle, le Ŷiǀeau 
des peƌspeĐtiǀes d͛ĠǀolutioŶ de l͛eŵploi est aiŶsi ƌestĠ 
légèrement au-dessus du seuil de croissance de 1 point. 

Paƌ ƌappoƌt à l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte, l͛iŶdiĐateuƌ pƌĠĐitĠ a 

signalé, à la fin de 2016, une très légère amélioration 

dans la plupart des branches. Quant aux perspectives 

daŶs l͛iŶdustƌie hoƌlogğƌe, daŶs le seĐteuƌ des aĐtiǀitĠs 
finaŶĐiğƌes et d͛assuƌaŶĐe aiŶsi Ƌue daŶs l͛adŵiŶistƌatioŶ 
publique, elles apparaissent un peu plus pessimistes 

qu'une année auparavant. Elles se sont en revanche bien 

améliorées dans la branche MEM et dans le secteur in-

foƌŵatioŶ et ĐoŵŵuŶiĐatioŶ. DaŶs l͛iŶdiĐe des direc-

teuƌs d͛aĐhat de l͛iŶdustƌie ;PMIͿ, le sous-indice qui con-

ĐeƌŶe l͛eŵploi ƌeflğte ĠgaleŵeŶt l͛aŵĠlioƌatioŶ de la Đa-
pacité de résistance de certaines branches industrielles. 

AǀeĐ ϱϲ,ϵ poiŶts eŶ fĠǀƌieƌ ϮϬϭϳ, l͛iŶdiĐe dĠsaisoŶŶalisĠ 
est passé pour la première fois depuis trois ans bien  

au-dessus du seuil de croissance de 50 points, indiquant 

ainsi une augmentation des effectifs. La part des entre-

prises qui ont accru leur effectif de personnel (21%) était 

bien supérieure à celle des entreprises qui l͛oŶt ƌĠduit 
(10%). Les autres entreprises interrogées (69%) ont indi-

ƋuĠ Ƌu'elles Ŷ͛aǀaieŶt pas ŵodifiĠ leuƌs effeĐtifs paƌ ƌap-
port au mois précédent. 

Paƌ ƌappoƌt à l͛iŶdiĐateuƌ STATEM, l’iŶdicateur de l’eŵ-
ploi KOF a généralement signalé une croissance un peu 

plus faible en comparaison historique. Pour le 1er tri-

ŵestƌe de ϮϬϭϳ, l͛iŶdiĐateuƌ de l͛eŵploi KOF iŶdiƋuait 
toujours une légère réduction des effectifs (-2,1 points) 

touĐhaŶt l͛eŶseŵďle de l͛ĠĐoŶoŵie. Cette ǀaleuƌ Ŷ͛est 
cependant plus très éloignée du seuil de croissance. En 

d͛autƌes teƌŵes, les eŶtƌepƌises Ƌui, pouƌ le ϭer trimestre 

de ϮϬϭϳ, pƌĠǀoieŶt d͛augŵeŶteƌ leuƌs effeĐtifs soŶt pƌa-
tiquement aussi nombreuses que celles envisageant de 

les réduire. 

graphique 42 : Perspectives du marché du travail 
Adecco et STATEM: écarts standardisés par rapport à la 
moyenne ; PMI: valeurs désaisonnalisées au dernier mois du 
trimestre 

 
sources : Adecco, OFS, Credit Suisse, procure.ch 

Quant à la situation de l͛eŵploi, la ƌepƌise se pouƌsuit : 
seloŶ l͛indice Adecco Swiss Job Market, la croissance de 

la demande de personnel 

constatée depuis le début 

de 2016 a persisté au 4e 

tƌiŵestƌe. L͛indice des 

places vacantes de l͛OFS ƌeflğte ĠgaleŵeŶt la teŶdaŶĐe à 
la hausse du nombre des places vacantes (de 7,8% en 

comparaison annuelle).  

EŶ ϮϬϭϱ, suite à l͛aďolitioŶ du tauǆ plaŶĐheƌ du fƌaŶĐ faĐe 
à l͛euƌo à la ŵi-janvier, le nombre des chômeurs inscrits 

a augŵeŶtĠ d͛eŶǀiƌoŶ ϭ 000 personnes par mois en 

moyenne. En octobre 2015, le taux de chômage corrigé 

des influences saisonnières et des effets calendaires et 

alĠatoiƌes s͛Ġleǀait à ϯ,ϯ%. Le tauǆ s͛est ŵaiŶteŶu à Đe 
niveau jusqu'à fin février 2017. Toutefois, dès septembre 

2016, le nombre des chômeurs, en valeur désaisonnali-

sée, a recommencé à 

baisser de 250 unités en 

moyenne mensuelle. Le 

ƌeĐul du Đhôŵage s͛ĠtaŶt aĐĐĠlĠƌĠ au dĠďut de ϮϬϭϳ, le 
tournant semble atteint. Cette évolution indique que, du 

ŵoiŶs eŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe le Đhôŵage, les effets de l͛ap-

pƌĠĐiatioŶ du fƌaŶĐ suƌǀeŶue au dĠďut de ϮϬϭϱ s͛attĠ-
nuent peu à peu dans la plupart des branches. 
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A fin février 2017, environ 223 600 personnes étaient ins-

Đƌites Đoŵŵe deŵaŶdeuƌs d͛eŵploi ;Đhôŵeuƌs iŶsĐƌits 
et deŵaŶdeuƌs d͛eŵploi ŶoŶ iŶsĐƌits Đoŵŵe Đhôŵeurs, 

Ƌui paƌtiĐipeŶt à des pƌogƌaŵŵes d͛aĐtiǀatioŶ de l͛ACͿ 
aupƌğs d͛uŶ offiĐe ƌĠgioŶal de plaĐeŵeŶt ;O‘PͿ. Suƌ Đe 
nombre, quelque 159 800 personnes étaient des chô-

meurs, ce qui représente environ 211 300 demandeurs 

d͛eŵploi et ϭϰϴ 100 personnes au chômage en valeur 

corrigée des influences saisonnières et des effets calen-

daiƌes et alĠatoiƌes. Le tauǆ de deŵaŶdeuƌs d͛eŵploi 
s͛Ġtaďlissait aiŶsi à ϰ,ϳ%, et le tauǆ de Đhôŵage à ϯ,ϯ%.  

graphique 43 : Chômeurs inscrits 
valeurs corrigées des influences saisonnières et des effets ca-
lendaires et aléatoires, en milliers

 
source : SECO 

En novembre 2016 (valeur provisoire, état à fin février 

2017), on comptait quelque 7 500 salariés en chômage 

partiel. Les heures de travail perdues représentaient 

quelque 2 900 ĠƋuiǀaleŶts pleiŶ teŵps. L͛eǆpaŶsioŶ du 
chômage partiel au début de 2015 a pris une ampleur 

aŶalogue à Đelle Ƌui s͛Ġtait pƌoduite eŶ ϮϬϭϭ, loƌs du pƌe-
mier choc du franc ; ĐepeŶdaŶt, ƋuoiƋue paƌtaŶt d͛uŶ Ŷi-
ǀeau iŶitial plus ďas, elle Ŷ͛a pas eǆaĐteŵeŶt atteint le 

même niveau (graphique 44). Sur une base désaisonnali-

sĠe, Đ͛est eŶ septeŵďƌe ϮϬϭϲ Ƌue s͛est pƌoduit le touƌ-
nant et que sont réapparus des chiffres en légère dimi-

ŶutioŶ. UŶe aŶalǇse plus dĠtaillĠe ŵoŶtƌe toutefois Ƌu͛ 
au ĐouƌaŶt de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, Đe sont surtout les entre-

prises de la branche électrotechnique, électronique, 

montres et optique qui, contrairement à la tendance gé-

ŶĠƌale, oŶt de Ŷouǀeau fait daǀaŶtage appel à l͛iŶstƌu-
ment du chômage partiel. 

graphique 44 : Chômage partiel 
valeurs corrigées des influences saisonnières et des effets ca-
lendaires et aléatoires, en milliers 

 
source : SECO 

Prix

EŶ fĠǀƌieƌ ϮϬϭϲ, l͛iŶdiĐe suisse des pƌiǆ à la ĐoŶsoŵŵatioŶ 
(IPC) se situait à 100,4 points, ce qui représente une hausse 

de 0,6% en évolution annuelle. Le taux de renchérissement 

évolue donc au-delà de 0,5% pour la première fois depuis 

juin 2011. Il atteignait en janvier une valeur de 0,4%, alors 

qu'il était encore nul en déĐeŵďƌe. Le tauǆ d͛iŶflatioŶ  
sous-jaĐeŶte, ĐalĐulĠ eŶ foŶĐtioŶ de l͛IPC ;saŶs les pƌoduits 
fƌais et saisoŶŶieƌs, l͛ĠŶeƌgie et les ĐaƌďuƌaŶtsͿ, est 
toujours dans une phase légèrement négative (-0,1%). 

Après un bref affaissement vers la fin de 2016, une 

tendance à la hausse a commencé à se dessiner après les 

deux premiers mois de 2017 (graphique 45). 

L͛augŵeŶtatioŶ de l͛IPC au Đouƌs des tƌois deƌŶieƌs ŵois 
est pƌiŶĐipaleŵeŶt due à l͛ĠǀolutioŶ du pƌiǆ du pĠtƌole 

(graphique 46Ϳ, Đette ǀaƌiaďle Ŷ͛eŶtƌaŶt pas daŶs le calcul 

de l͛iŶflatioŶ sous-jacente. Jusqu'au 4e trimestre de 2016, 

les prix des produits pétroliers sont restés inférieurs à leur 

Ŷiǀeau de l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte. 

graphique 45 : Indice des prix à la consommation (IPC) 
variation en % sur un an ; inflation sous-jacente: sans les pro-
duits fƌais et saisoŶŶieƌs, l͛ĠŶeƌgie et les ĐaƌďuƌaŶts 

 
source : OFS 
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En décembre, pour la première fois depuis plus de deux 

ans, les prix des produits pétroliers ont amorcé une forte 

hausse. En février, ils affichaient déjà, en Suisse, une 

hausse de 20% en évolution annuelle, ce qui représente, 

pour cette catégorie de biens, une contribution de 0,6 

poiŶts de pouƌĐeŶtage à la ĐƌoissaŶĐe de l͛iŶflatioŶ gloďale. 
Par ailleurs, les services ont apporté une contribution po-

sitiǀe de Ϭ,Ϯ% à l͛ĠǀolutioŶ aĐtuelle des pƌiǆ. BieŶ Ƌue des 
taux de renchérissement positifs aient été enregistrés dans 

la plupart des catégories de biens, il en reste tout de même 

d͛iŵpoƌtaŶtes où les pƌiǆ ĐoŶtiŶueŶt de diŵiŶueƌ. C͛est le 
cas notamment des prix des automobiles neuves, qui con-

tinuent de baisser en évolution annuelle, et du renchéris-

seŵeŶt des pƌiǆ à la ĐoŶsoŵŵatioŶ, Ƌui a diŵiŶuĠ d͛eŶǀi-
ron 0,1 point de pourcentage. 

graphique 46 : Inflation selon la catégorie de biens 
variation en évolution annuelle en % ; contribution, en points de 
pourcentage, selon la catégorie de biens

 
source : OFS 

L͛ĠǀolutioŶ des prix à la production et à l'importation  

doŶŶe uŶe iŶdiĐatioŶ suƌ l͛ĠǀolutioŶ futuƌe des pƌiǆ à la 
consommation, car ils réagissent plus rapidement aux cir-

constances économiques telles que les fluctuations des 

taux de change. Parfois, ces variations ne se répercutent 

qu'avec un certain retard sur les prix aux consommateurs 

ǀia les ĐhaîŶes de distƌiďutioŶ. L͛iŶdiĐe gloďal des pƌiǆ de 
vente prend en compte les indices des prix à la production 

et à l͛iŵpoƌtatioŶ. Le pƌeŵieƌ est utilisĠ pouƌ ŵesuƌeƌ les 
variations de prix départ usine, le second concernant les 

produits importés qui sont proposés aux consommateurs 

finaux de manière directe ou via le commerce intermé-

diaire. 

Apƌğs l͛aďolitioŶ du tauǆ plaŶĐheƌ, les pƌiǆ de l͛offƌe totale 

oŶt foƌteŵeŶt ĐhutĠ eŶ ƌaisoŶ de l͛appƌĠĐiatioŶ du fƌaŶĐ, 
les prix à l͛iŵpoƌtatioŶ aǇaŶt eŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe diŵiŶuĠ 
beaucoup plus rapidement que les prix à la production. Si 

le creux de la vague a déjà été atteint au second semestre 

de 2015, les taux de renchérissement sont toutefois restés 

négatifs jusqu'à la fin de 2016. Tout comme les prix à la 

consommation, les prix de l͛offƌe Ŷ͛oŶt ƌeĐoŵmencé à aug-

menter qu'au début de 2017 (graphique 47). 

graphique 47 : Prix de l͛offƌe 
variation en % sur un an

 
source : OFS 

En comparaison de février 2016, le niveau des prix de 

l͛offƌe totale de pƌoduits iŶdigğŶes et de pƌoduits iŵpoƌtĠs 
a augmenté de 1,3%. Une telle hausse a été observée, la 

dernière fois, il y a quatre 

ans. Le taux de renchéris-

sement des prix à la pro-

duction s͛est ĠleǀĠ à Ϭ,ϰ% 
eŶ fĠǀƌieƌ, Ŷiǀeau Ƌui Ŷ͛aǀait plus ĠtĠ ĠgalĠ depuis oĐtoďƌe 
ϮϬϭϯ. AǀeĐ uŶe ǀaleuƌ de ϯ,ϭ%, l͛iŶdiĐe des pƌiǆ à l͛iŵpoƌ-
tation enregistre sa plus forte hausse depuis plus de 8 ans. 

Cette hausse tieŶt esseŶtielleŵeŶt à l͛augŵeŶtatioŶ des 
pƌiǆ de l͛ĠŶeƌgie, d͛où l͛iŶtĠƌġt de la ƌappƌoĐheƌ de l͛iŶfla-
tion sous-jaĐeŶte. L͛iŶflatioŶ sous-jaĐeŶte de l͛iŶdiĐe gĠŶĠ-
ral et de celui des prix à la production reste légèrement né-

gatiǀe ďieŶ Ƌu'uŶe teŶdaŶĐe à la hausse se dessiŶe. L͛iŶ-
diĐe des pƌiǆ à l͛importation est toutefois déjà en terrain 

positif. EŶ ƌĠsuŵĠ, l͛ĠǀolutioŶ des prix de l͛offƌe est un 

autre indicateur probant du fait que la période prolongée, 

Ƌui s͛est ĐaƌaĐtĠƌisĠe paƌ des taux de renchérissement né-

gatifs, semble avoir pris fin.
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Encadré : Le PIB et le PIB par habitant de la Suisse en comparaison internationale

Après la phase de ralentissement économique traversée 

eŶ ϮϬϭϱ suite à l͛appréciation du franc, la croissance ré-

elle du PIB de la Suisse s͛est ƌedƌessĠe eŶ ϮϬϭϲ, affiĐhaŶt 
un taux positif de 1,3%. La Suisse a ainsi enregistré une 

ǀaleuƌ pƌoĐhe de la ŵoǇeŶŶe de ses ǀoisiŶs, l͛Italie feƌ-
mant la marche, avec uŶ tauǆ de Ϭ,ϵ% et l͛AlleŵagŶe eŶ-
registrant le meilleur résultat, avec une valeur de 1,9%. 

La croissance du PIB a en outre été moins forte en Suisse 

que dans la zone euro (1,7%) et aux Etats-Unis (1,6%). 

graphique 48 : PIB en comparaison internationale 
valeurs réelles, valeur annuelle 1997 = 100 

 
sources : SECO, Eurostat, OCDE 

Au vu de l͛ĠǀolutioŶ à loŶg teƌŵe, il appaƌaît eŶ ƌeǀaŶĐhe 
que la performance économique de la Suisse, en compa-

raison des pays voisins, a connu des taux supérieurs à la 

moyenne (graphique 48). Le PIB réel de la Suisse a aug-

menté de plus de 40% en valeurs cumulées au cours des 

vingt dernières années 

taŶdis Ƌue l͛AlleŵagŶe, 
par exemple, a enregistré 

une croissance de son PIB 

d͛eŶǀiƌoŶ ϯϬ% duƌaŶt la 
même période. En Italie, la situation est relativement mé-

diocre, à savoir que sa performance économique, depuis 

ϭϵϵϳ, Ŷ͛a atteint qu'une valeur de 8%. Aux Etats-Unis, la 

croissance a été bien plus dynamique, le PIB en valeurs 

ĐuŵulĠes aǇaŶt augŵeŶtĠ de ϱϬ% suƌ l͛eŶseŵďle de la 
même période. 

Le PIB par habitant du pays se calcule en divisant le PIB 

paƌ le Ŷoŵďƌe d͛haďitaŶts. Cette statistiƋue est utilisĠe 
dans le cadre de comparaisons internationales pour me-

surer le niveau de ǀie de la populatioŶ d͛uŶ paǇs. Apƌğs 
avoir enregistré un recul de 0,3% en 2015, le PIB par ha-

bitant, en Suisse, a augmenté de 0,3% en 2016, soit dans 

une moindre mesure que dans la zone euro (1,3%), aux  

Etats-UŶis ;Ϭ,ϵ%Ϳ et eŶ AlleŵagŶe ;Ϭ,ϲ%Ϳ. L͛appréciation 

du PIB paƌ haďitaŶt teŶd à ƌelatiǀiseƌ l͛iŵage de la Đƌois-
sance économique de la Suisse qui, dans une perspective 

à long terme, apparaît supérieure à la moyenne (gra-

phique 49). En Suisse, le PIB par habitant a connu, au 

cours des vingt dernières années, une augmentation 

d͛eŶǀiƌoŶ ϮϬ% eŶ ǀaleuƌs 
cumulées, soit une crois-

sance similaire à celle en-

registrée dans la zone 

euro. En Italie, le PIB par 

habitant reflète une piteuse image: en très forte régres-

sion depuis 2007, il se retrouve, en 2016, au même ni-

veau qu'en 1997. En Allemagne et aux Etats-Unis, la 

croissance du PIB par habitant atteint, depuis 1997, une 

ǀaleuƌ ĐuŵulĠe d͛eŶǀiƌoŶ ϯϬ%, soit ďieŶ plus foƌte Ƌue 
celle enregistrée en Suisse. En outre, il convient de noter 

l͛ĠǀolutioŶ Ƌui s͛est pƌoduite ces deux dernières années. 

La zone euro a enregistré une nette reprise. Or, parmi les 

pays mentionnés précédemment, seuls les Etats-Unis ont 

suivi une évolution comparable. En Suisse, en revanche, 

le PIB paƌ haďitaŶt Ŷe s͛est Ƌue faiďleŵeŶt dĠǀeloppĠ au 

cours des deux dernières années. 

graphique 49 : PIB par habitant en comparaison interna-
tionale 
valeurs réelles, valeur annuelle 1997 = 100 ; population de la 
Suisse en 2016: estimation 

 
sources : SECO, Eurostat, OCDE 

Si la population augmente et que le PIB reste inchangé, 

celui-Đi est diǀisĠ paƌ uŶ Ŷoŵďƌe d͛haďitaŶts plus ĠleǀĠ. 
Une part plus faible du PIB étant attribuée à chaque ha-

bitant, le PIB par habitant diminue. En revanche, si le PIB 

augmente alors que la démogƌaphie Ŷ͛Ġǀolue pas, le PIB 
paƌ haďitaŶt augŵeŶte lui aussi. L͛ĠǀolutioŶ du PIB paƌ 
habitant est donc composée de deux variables : l͛effet de 
l͛ĠǀolutioŶ dĠŵogƌaphiƋue et Đelui de la ĐƌoissaŶĐe du 
PIB. Le graphique 50 illustre cette décomposition du PIB 

par habitant en Suisse. 

Depuis 1997, la population suisse a augmenté, en 

moyenne, de 0,8% par an, évolution principalement due 

à une immigration nette positive. Etant donné que le PIB 
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a augmenté de 1,9% en moyenne, il en résulte, par habi-

taŶt, uŶe ĐƌoissaŶĐe aŶŶuelle ŵoǇeŶŶe de ϭ,ϭ%. D͛uŶe 
part, il est frappant de constater que le PIB, chaque an-

née, a augmenté plus rapidement que le PIB par habi-

tant; même lors de la crise de 2009, il a diminué dans une 

moindre mesure que le PIB paƌ haďitaŶt. D͛autƌe paƌt, 
durant la période sous revue, seules quatre années ont 

été caractérisées par une baisse du PIB par habitant, mais 

seule l͛uŶe d͛elles ;ϮϬϬϵͿ a ĠtĠ ŵaƌƋuĠe paƌ uŶ ƌeĐul iŵ-
portant. Avant et après chacune de ces années négatives 

ont eu lieu trois longues périodes de croissance positive. 

Lors des deux premières périodes, soit avant la crise de 

ϮϬϬϮ/ϮϬϬϯ liĠe à l͛ĠĐlateŵeŶt de la ďulle iŶteƌŶet et 
entre 2004 et 2007, le PIB par habitant dessinait de fortes 

courbes ascendantes. Lors de la troisième période,  

c.-à-d. entre 2010 et 2015, le PIB par habitant a aug-

menté de manière plus modérée, soit de 0,6% en 

moyenne annuelle. 

graphique 50 : Evolution du PIB par habitant de la Suisse 
valeurs réelles ; contributions à la croissance en points de pour-
centage 

 
sources : OFS, SECO 

Les données indexées présentées dans le graphique 49 

peƌŵetteŶt d͛appƌĠĐieƌ le dĠǀeloppeŵeŶt suƌ uŶe Đeƌ-
taiŶe duƌĠe. Toutefois, elles Ŷe peƌŵetteŶt pas d͛Ġǀalueƌ 
convenablement la performance des différents pays en 

matière de niveau du PIB par habitant. Le tableau 6 in-

diƋue eŶ outƌe, pouƌ l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, les niveaux du PIB et 

du PIB par habitant. Les statistiques démographiques 

concernant la Suisse sont basées sur des estimations tan-

dis que les données annuelles du PIB sont tirées des ré-

sultats trimestriels. Afin de permettre des comparaisons 

internationales, le niveau du PIB réel est exprimé en mil-

liaƌds de dollaƌs aŵĠƌiĐaiŶs. L͛aŶŶĠe passĠe, le PIB de la 
Suisse s͛ĠtaŶt ĠleǀĠ à pƌğs de ϳϬϬ ŵilliaƌds de dollaƌs 
américains, il est donc, selon cette statistique, presque 

deuǆ fois supĠƌieuƌ à Đelui de l͛AutƌiĐhe. Par contre, le PIB 

de l͛AlleŵagŶe est ϰ,ϲ fois plus ĠleǀĠ et Đelui des  
Etats-Unis dépasse même de 25 fois celui de la Suisse. 

Avec une population de 8,4 millions, la Suisse affiche ainsi 

uŶ PIB paƌ haďitaŶt d͛eŶǀiƌoŶ ϴϬ 000 dollars américains. 

Les pays voisins de la Suisse ainsi que les Etats-Unis et le 

Royaume-Uni connaissent des valeurs beaucoup plus 

faibles se situant dans une fourchette comprise entre 

28 000 et 51 000 dollars américains. 

tableau 6 : Vue d͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ 
PIB réel, conversion en dollars US et moyenne annuelle des 
taux de change, PPA : eŶ paƌitĠ de pouǀoiƌ d͛aĐhat

 
sources : SECO, Eurostat, OCDE 

Pour permettre des comparaisons significatives quant au 

niveau de vie de la population, le PIB par habitant doit 

ġtƌe ĐalĐulĠ eŶ paƌitĠ de pouǀoiƌ d͛aĐhat ;PPA – "Purcha-

sing-Power-Parity", PPP). Ainsi, on prend en considéra-

tion le fait qu'un panier-type ne coûte pas le même prix 

d͛uŶ paǇs à l͛autƌe, autƌeŵeŶt dit, Ƌu'aǀeĐ uŶe soŵŵe 
d͛aƌgeŶt doŶŶĠe, il Ŷ͛est 
pas possiďle d͛aĐheteƌ 
dans chaque pays les 

mêmes composants, en 

quantité et en qualité. Les 

statistiques du PIB par habitant agrégé en parité de pou-

ǀoiƌ d͛aĐhat soŶt pƌĠsentées dans la dernière colonne du 

tableau 6. Avec un PIB par habitant de près de 64 000 

dollars américains, la Suisse se place au sommet du clas-

sement en comparaison internationale. Suivent, en deu-

xième et troisième positions, les Etats-Unis, avec environ 

51 ϬϬϬ dollaƌs et l͛AutƌiĐhe, aǀeĐ ϰϱ 000 dollars. Dans la 

zone euro, la valeur est de 36 ϱϬϬ dollaƌs aŵĠƌiĐaiŶs, l͛Al-
lemagne se plaçant bien au-delà de la moyenne euro-

péenne, avec un montant de 44 400 dollars, tandis que 

l͛Italie, aǀeĐ ϯϱ 000 dollars, se place légèrement en des-

sous. L͛ĠĐaƌt eŶtƌe la Suisse et les autƌes paǇs ĐoŶsidĠƌĠs 
est aiŶsi ďeauĐoup plus faiďle Ƌue si l͛oŶ ĐoŶsidğƌe le PIB 
par habitant sans prendre en compte la parité de pouvoir 

d͛aĐhat, le Đoût de la ǀie ĠtaŶt ďeauĐoup plus ĠleǀĠ eŶ 

Suisse. L͛haďitaŶt ŵoǇeŶ de la Suisse, seloŶ Đe poiŶt de 
ǀue, peut s͛offƌiƌ ďeauĐoup plus Ƌu'uŶ haďitaŶt de la 
zone euro, des Etats-Unis ou du Royaume-Uni. 

 Auteur : Philipp Wegmüller 
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Prévisions conjoncturelles

Situation générale 

La ŵaƌĐhe de l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶdiale s͛est ƋuelƋue peu ac-

célérée à la fin de 2016.10 La production industrielle mon-

diale et le commerce mondial ont gagné en dynamisme, 

et les indicateurs de confiance internationaux, au 

Ŷoŵďƌe desƋuels figuƌe l͛iŶdiĐe gloďal des diƌeĐteuƌs 
d͛aĐhat ;PMIͿ pouƌ l͛iŶdustƌie, laisseŶt eŶtƌeǀoiƌ uŶ dĠ-
ďut d͛aŶŶĠe ϮϬϭϳ positif. DaŶs l͛eŶseŵďle, les pƌĠǀisioŶs 
du gƌoupe d͛eǆpeƌts de la Confédération en ce qui con-

cerne le développement international semblent se con-

fiƌŵeƌ. L͛eǆpaŶsioŶ ŵodĠƌĠe de l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶdiale, 
qui apporte des impulsions positives au commerce exté-

rieur de la Suisse, devrait se poursuivre cette année et 

l͛aŶŶĠe pƌoĐhaine. 

Aux Etats-UŶis, la ĐƌoissaŶĐe ĠĐoŶoŵiƋue s͛est ŵoŶtƌĠe 
solide au 4e trimestre 2016, affichant une progression de 

0,5 % par rapport au trimestre précédent. Les données 

du marché du travail et les indicateurs avancés témoi-

gnent, pour le printemps 2017 également, de la robus-

tesse de la ĐoŶjoŶĐtuƌe. Suƌ l͛eŶseŵďle de l͛hoƌizon pré-

ǀisioŶŶel, l͛ĠĐoŶoŵie aŵĠricaine devrait connaître une 

pƌogƌessioŶ uŶ peu plus ŵaƌƋuĠe Ƌu͛eŶ ϮϬϭϲ. La zone 

euro apoursuivi son rythme de croissance du trimestre 

précédent (+0,4 %) et la reprise conjoncturelle semble 

globalement consolidée. Bien qu'une certaine hétérogé-

néité subiste entre les Etats membres, les écarts, en ma-

tière de croissance, ont toutefois diminué. Partant, le 

gƌoupe d͛eǆpeƌts ĐoŶtiŶue de taďleƌ suƌ la pouƌsuite 
d͛uŶe ĐƌoissaŶĐe ŵodĠƌĠe daŶs la zoŶe euƌo. 

Enregistrant une valeur de +0,3% au 4e tƌiŵestƌe, l͛ĠĐo-
nomie japonaise a affiché, une nouvelle fois, une crois-

saŶĐe supĠƌieuƌe à soŶ poteŶtiel taŶdis Ƌu͛uŶ ƌaleŶtisse-
ment du rythme de croissance est attendu pour les an-

nées 2017 et 2018. Augmentant de 6,8% en glissement 

annuel, le PIB de la Chine a conservé en grande partie, au 

4e tƌiŵestƌe de ϮϬϭϲ, le dǇŶaŵisŵe Ƌu͛il a ĐoŶŶu duƌaŶt 
les tƌiŵestƌes pƌĠĐĠdeŶts. Le sĐĠŶaƌio d͛uŶ atteƌƌissage 

en douceur semble se confirmer, et cette évolution de-

ǀƌait se pouƌsuiǀƌe eŶ ϮϬϭϳ et ϮϬϭϴ. Si l͛ĠĐoŶoŵie, eŶ 
IŶde, s͛est dĠǀeloppĠe plus faiďleŵeŶt ;eŶ Ġǀolution tri-

mestrielle) au 4e trimestre de 2016, suite au processus de 

démonétisation, elle devrait toutefois conserver son dy-

namisme. En Russie, une reprise économique se dessine 

peu à peu dans le contexte de la hausse des prix du pé-

trole. Au Brésil, par contre, la situation se présente sous 

un jour moins favorable et la fin de la récession se fait 

encore attendre. 

Prévisions pour la Suisse

Après un 1er semestre dynamique, la croissance du PIB 

suisse est restée en-deçà des attentes durant les deux 

deƌŶieƌs tƌiŵestƌes Ƌui Ŷ͛oŶt ĐoŵptaďilisĠ Ƌu͛uŶe pƌo-
gression de +0,1 % par rapport au trimestre précédent. 

L͛iŶdustƌie, eŶ paƌtiĐulieƌ, a gƌeǀĠ la ĐƌoissaŶĐe du PIB au 
4e tƌiŵestƌe. Le ƌedƌesseŵeŶt de l͛ĠĐoŶoŵie suisse apƌğs 
le choc du franc fort intervenu début 2015 a donc provi-

soirement perdu de sa vigueur. 

Les dernières données disponibles annoncent néan-

moins une accélération prochaine de la croissance. Les 

exportations de marchandises, par exemple, ont été ex-

trêmement positives en janvier 2017, notamment en ce 

qui concerne les produits chimiques et pharmaceutiques, 
                                                                                              
10 Pour une analyse détaillée de l'économie internationale, voir le chapitre économie mondiale, p. 1 ss. 

soit la branche industrielle dont les résultats avaient été 

étonnamment décevants au dernier trimestre 2016. De 

même, les indicateurs de confiance se sont encore amé-

liorés dernièrement. Ces indicateurs comprennent non 

seulement le baromètre du KOF et le PMI (graphique 23, 

p. 13Ϳ, ŵais ĠgaleŵeŶt d͛autƌes iŶdiĐateuƌs aǀaŶĐĠs. Paƌ 
exemple, les carnets de ĐoŵŵaŶdes de l͛iŶdustƌie aiŶsi 
Ƌue les atteŶtes des ĐoŶsoŵŵateuƌs ƋuaŶt à l͛ĠǀolutioŶ 
futuƌe de l͛ĠĐoŶoŵie oŶt ĐoŶŶu uŶ dĠǀeloppeŵeŶt tƌğs 
positif (graphique 51).  
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Pouƌ l͛eŶseŵďle de l͛aŶŶĠe ϮϬϭϳ, le Gƌoupe d͛eǆpeƌts de 
la Confédération table sur une croissance du PIB de 

1,6 %. La légère révision à la baisse par rapport aux der-

nières prévisions (+1,8 % 

pouƌ ϮϬϭϳͿ est d͛oƌdƌe 
teĐhŶiƋue et s͛eǆpliƋue 
par le manque de tonus 

de l͛ĠĐoŶoŵie à la fiŶ de 
l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ ;effet de ďaseͿ. Il faut ŶĠaŶŵoiŶs s͛atteŶdƌe 
à une nette accélération de la croissance au cours des 

prochains trimestres, accélération qui devrait largement 

ĐoŵpeŶseƌ la faiďle dǇŶaŵiƋue au touƌŶaŶt de l͛aŶŶĠe 
2016/2017. Conformément aux prévisions précédentes, 

la ĐƌoissaŶĐe du PIB deǀƌait s͛Ġtaďliƌ à ϭ,ϵ % eŶ ϮϬϭϴ. La 
ƌepƌise de l͛ĠĐonomie suisse devrait alors se poursuivre à 

un rythme solide, sans être exceptionnellement soutenu. 

graphique 51 : Indicateurs précurseurs 
carnets de ĐoŵŵaŶdes de l͛iŶdustƌie : variation en % par rap-
poƌt à l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte

 
sources : OFS, SECO 

Au cours des deux années prévisionnelles, la demande 

intérieure devrait fortement stimuler la croissance (gra-

phique 52). Après une an-

née 2016 en demi-teinte, 

la consommation privée 

devrait se consolider sous 

l͛effet de la ƌepƌise du ŵaƌĐhĠ du tƌaǀail et de la Đƌois-
sance démographique. Les investissements dans la cons-

truction pourraient également gagner en dynamisme ces 

prochains trimestres grâce aux carnets de commandes 

eŶĐoƌe ďieŶ ƌeŵplis de l͛iŶdustƌie du ďâtiŵeŶt et auǆ 
grands projets de construction du secteur public. La con-

fiance croissante témoignée par les entreprises suisses 

laisse paƌ ailleuƌs auguƌeƌ d͛uŶe eǆpaŶsioŶ ŵodĠƌĠe des 
iŶǀestisseŵeŶts eŶ ďieŶs d͛ĠƋuipeŵent au cours de la 

période couverte par les prévisions. 

Après avoir connu une année faste en 2016, le commerce 

extérieur devrait se normaliser quelque peu en 2017 et 

2018, et afficher des taux de croissance modérés. Durant 

ces deux années, le commerce extérieur devrait apporter 

une contribution positive à la croissance du PIB. Les pers-

pectives réjouissantes 

pouƌ l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶ-
diale devraient avoir une 

influence positive sur les 

exportations suisses.  

A condition que le franc suisse ne connaisse pas un nou-

vel épisode de forte appréciation, la croissance des ex-

poƌtatioŶs pouƌƌait ďĠŶĠfiĐieƌ d͛uŶe plus laƌge assise Ƌue 
l͛aŶ passĠ. L͛iŶdustƌie des ŵaĐhiŶes, des ĠƋuipeŵeŶts 
électriques et des métaux, par exemple, se déclare con-

fiante ; elle pourrait bénéficier des taux de croissance at-

tƌaǇaŶts suƌ les ŵaƌĐhĠs d͛eǆpoƌtatioŶ. 

graphique 52 : Produit intérieur brut et composantes 
valeurs réelles, contributions des composantes en points de 
pourcentage, sans objets de valeur ; 2017-2018 : prévisions

 
sources : OFS, SECO, Gƌoupe d͛eǆpeƌts de la Confédération 

CoŶĐeƌŶaŶt le ŵaƌĐhĠ du tƌaǀail, l͛iŶǀeƌsioŶ de teŶdaŶĐe 
amorcée après le ralentissement conjoncturel de 2015 

semble graduellement prendre corps. Le nombre de chô-

meurs inscrits est déjà en léger recul depuis septembre 

2016 (données corrigées 

des variations saison-

nières et aléatoires). De 

plus, les indicateurs de 

confiance relatifs au mar-

ché du travail témoigŶeŶt d͛uŶe ĐoŶfiaŶĐe eŶ pƌogƌes-
sion. Dans le sillage de la reprise conjoncturelle, le 

gƌoupe d͛eǆpeƌts taďle doŶĐ suƌ uŶe ƌelaŶĐe du ŵaƌĐhĠ 
du tƌaǀail. Le tauǆ de Đhôŵage deǀƌait s͛aďaisseƌ pƌogƌes-
sivement à 3,2 % en moyenne annuelle 2017 pour at-

teindre 3,1 % en moyenne annuelle en 2018. Parallèle-

ment, la ĐƌoissaŶĐe de l͛eŵploi, Ƌui Ġtait plutôt aŶĠ-
ŵiƋue l͛aŶ passĠ, deǀƌait s͛aĐĐĠlĠƌeƌ eŶ ϮϬϭϳ et ϮϬϭϴ 
pouƌ s͛Ġtaďliƌ ƌespeĐtiǀeŵeŶt à Ϭ,ϰ et Ϭ,ϲ %. 
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Marché du travail :  

l’inversion de tendance 

se confirme 

La demande intérieure, 

moteur de la croissance 

Contribution du  

commerce extérieur  

toujours positive 
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Risques

Un ralentissement supplémentaire du secteur de la cons-

truction représente un important risque sur le plan inté-

rieur. Après six aŶŶĠes ĐoŶsĠĐutiǀes d͛eǆpaŶsioŶ, le sec-

teur de la construction est entré en 2015 dans une phase 

de ĐoŶsolidatioŶ, Ƌui a duƌĠ jusƋu͛à la fiŶ de ϮϬϭϲ. 
Coŵpte teŶu de l͛augmentation déjà amorcée du 

nombre de logements vacants, de la réduction de la mi-

gƌatioŶ Ŷette et de la hausse pƌĠǀisiďle des tauǆ d͛iŶtĠƌġt 
au cours de la période couverte par les prévisions, ce sec-

teur économique pourrait souffrir davantage. 

L͛iŶĐeƌtitude politique actuelle présente des risques con-

sidĠƌaďles pouƌ l͛ĠǀolutioŶ ĠĐoŶoŵiƋue iŶteƌŶatioŶale. 
L͛oƌieŶtatioŶ futuƌe de la politiƋue économique et com-

merciale des Etats-Unis, en particulier, demeure floue. 

Les pays axés sur les exportations seraient durement tou-

ĐhĠs paƌ d͛ĠǀeŶtuelles ŵesuƌes pƌoteĐtioŶŶistes. Paƌ ail-
leurs, la croissance du PIB aux Etats-Unis pourrait bénéfi-

Đieƌ d͛iŵpulsioŶs d͛oƌdƌe ďudgĠtaiƌe, Ƌue la Ŷoƌŵalisa-
tion de la politique monétaire déjà amorcée pourrait 

néanmoins freiner. Il est pouƌ l͛heuƌe diffiĐile d͛Ġǀalueƌ 
les effets Ŷets suƌ l͛ĠĐoŶoŵie suisse. 

La prochaine élection en France et les difficultés latentes 

du secteur bancaire italien constituent aussi des facteurs 

de risque internationaux. En outre, les modalités de mise 

eŶ œuǀƌe du Bƌeǆit soŶt eŶĐoƌe iŶĐoŶŶues. L͛ĠĐoŶoŵie 
suisse serait particulièrement touchée si ces incertitudes 

venaient à provoquer une nouvelle pression sur le franc 

suisse. Un tel scénario phagocyterait tout ou partie des 

effets positifs induits par la reprise de la conjoncture 

mondiale sur le commerce extérieur de la Suisse. 
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tableau 7 : Conjoncture internationale et cadre monétaire 11 

variation en %, valeurs réelles ; hypothèses de mars 2017 

 
 

tableau 8 : Conjoncture en Suisse 

variation en %, valeurs réelles ; prévisions de mars 2017 

 
 

 

 

                                                                                              
11 BRIC: PIB agrégé en paƌitĠ de pouǀoiƌ d͛aĐhat ;FMIͿ du BƌĠsil, de la ‘ussie, de l͛IŶde et de la ChiŶe 

2015 2016 2017 * 2018 *

Produit intérieur brut,  divers pays

Etats-Unis 2.6 1.6 2.2 2.2

zone euro 2.0 1.7 1.6 1.6

   Allemagne 1.7 1.9 1.6 1.5

Japon 1.2 1.0 0.9 0.6

Pays du BRIC 4.9 5.2 5.5 5.5

   Chine 6.9 6.7 6.4 6.0

Prix du pétrole ($/fût Brent) 52.4 43.8 55.0 55.0

Suisse

Taux d'intérêt pour dépôt à trois mois (Libor) en % -0.8 -0.7 -0.7 -0.7

Rendement des obligations fédérales (10 ans) en % -0.1 -0.4 0.0 0.2

Indice réel du cours du franc (pondéré par les exportations) 6.9 -2.0 -0.5 -1.6

* Hypothèses du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions

2015 2016 2017 * 2018 *

Produit intérieur brut 0.8          1.3          1.6          1.9          

Consommation privée 1.1          1.2          1.5          1.4          

Consommation de l'Etat 2.2          1.9          1.8          1.9          

Investissements dans la construction 2.2          0.0          1.2          1.5          

Investissements en biens d'équipement 1.3          4.1          2.3          2.3          

Exportations de biens (sans objets de valeur) 0.7          5.8          3.2          3.8          

Exportations de services 1.6          2.3          2.0          2.4          

Importations de biens (sans objets de valeur) 0.0          3.9          3.0          3.5          

Importations de services 9.0          -1.3         2.3          4.4          

Contributions à la croissance

Demande intérieure finale 1.2          1.4          1.5          1.5          

Balance commerciale (sans objets de valeur) -0.1         1.5          0.4          0.4          

Variation des stocks -0.3         -1.6         -0.2         0.0

Marché du travail et prix

Emplois en équivalents plein temps 0.8          -0.1         0.4          0.6          

Chômage (taux en %) 3.2          3.3          3.2          3.1          

Indice des prix à la consommation -1.1         -0.4         0.5 0.3          

* Prévisions du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions
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Thème spécial

Les relations commerciales entre la Suisse et les Etats-Unis

Introduction 
Avec les élections présidentielles de 2016 aux Etats-Unis 

oŶt ĠtĠ posĠs les jaloŶs d͛uŶe Ŷouǀelle politiƋue aŵĠƌi-
ĐaiŶe eŶ ŵatiğƌe d͛ĠĐhaŶges ĠĐoŶoŵiƋues eǆtĠƌieuƌs. Le 
pƌĠsideŶt Tƌuŵp, ĐƌitiƋue à l͛Ġgaƌd du liďƌe-échange mul-

tilatéral, voudra probablement renégocier certains ac-

cords commerciaux. Bien que le nouveau gouvernement 

ne rejette pas fondamentalement le libre-échange, il al-

lègue cependant sans ambages que certaines conditions 

sont inéquitables pour les Etats-Unis.12 Face, notam-

ment, au déficit dans le commerce de marchandises, il 

entend intervenir davantage que les gouvernements pré-

ĐĠdeŶts pouƌ ƌeŵĠdieƌ à Đe Ƌu͛il ĐoŶsidğƌe Đoŵŵe uŶ 
problème majeur. Il pourrait établir de nouvelles régle-

mentations ou de nouveaux accords créant des entraves 

aux flux actuels des échanges commerciaux mondiaux. 

Pour la Suisse, petite économie ouverte, des change-

ments aussi profonds ne seraient sûrement pas sans ef-

fets, d͛autaŶt Ƌue les Etats-Unis font partie de ses princi-

paux partenaires dans le commerce de biens et services. 

Les imbrications entre firmes suisses et américaines se 

sont encore renforcées ces dernières années, accroissant 

d͛autaŶt, paƌ ƌappoƌt à ϮϬϬϱ, le poids des Etats-Unis dans 

le ĐoŵŵeƌĐe eǆtĠƌieuƌ de la Suisse. Il s͛eŶsuit Ƌue le gou-
vernement américain compte maintenant la Suisse au 

nombre de ses principaux partenaires commerciaux. De 

ce fait, la Suisse, depuis octobre 2016 et au même titre 

Ƌue de Ŷoŵďƌeuǆ autƌes paǇs, est plaĐĠe sous l͛oďseƌǀa-
tioŶ du TƌĠsoƌ aŵĠƌiĐaiŶ ƋuaŶt à d͛ĠǀeŶtuelles « pra-

tiques déloyales » en matière de cours de change qui 

pourraient influencer les échanges commerciaux bilaté-

raux au détriment des Etats-Unis. 

Dans ce contexte, notre « thème spécial », qui vise à 

mieux mettre en lumière les rapports commerciaux entre 

la Suisse et les Etats-Unis, montre dans quels domaines 

la Suisse accuse des excédents ou des déficits dans ses 

                                                                                              
12 Cf. notamment les citations de Peter Navarro, directeur du Conseil du commerce national à la Maison-Blanche, dans la NZZ du 7 mars 2017 : „DeutsĐhlaŶds 

Überschuss besonders sĐhǁieƌig“, p. Ϯϯ. 
13 La balance des transactions courantes comprend le commerce de marchandises, le commerce de services, les revenus du travail et du capital qui passent 

les fƌoŶtiğƌes de l͛Etat ;paƌ eǆ. ƌeǀeŶus des fƌoŶtalieƌs, pƌoduits d'iŶtĠƌġts et de diǀideŶdesͿ aiŶsi Ƌue d͛autƌes tƌaŶsfeƌts de foŶds. 
14 Cf. (notamment) explications et références contenues dans : M. Obstfeld & K.S. Rogoff (2009), Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of 

Common Causes. CEPR Discussion Paper No. 7606. 

échanges avec les Etats-Unis et comment les flux com-

merciaux ont évolué ces dernières années. Il apparaît 

ainsi clairement que les échanges de marchandises sont 

esseŶtielleŵeŶt le fait de l͛iŶdustƌie phaƌŵaĐeutiƋue, 
tandis que les échanges de services se développent sur-

tout dans deux catégories : recherche & développement 

et droits de licences. Le déficit de la Suisse dans les 

ĠĐhaŶges de seƌǀiĐes est eŶ l͛oĐĐuƌƌeŶce compensé par 

des excédents dans le commerce de marchandises. 

Déficit de la balance courante des Etats-Unis 
Les Etats-Unis affichent depuis des décennies un déficit 

de la balance des transactions courantes13 (gra-

phique 53) essentiellement dû au commerce de mar-

chandises : le pays importe en effet beaucoup plus de 

ŵaƌĐhaŶdises Ƌu͛il Ŷ͛eŶ eǆpoƌte. Le dĠfiĐit de la ďalaŶĐe 
des transactions courantes a été imputé, entre autres, à 

la tƌğs faiďle pƌopeŶsioŶ de la populatioŶ à l͛ĠpaƌgŶe, 
conjuguée à un niveau extraordinairement bas des taux 

d͛iŶtĠƌġt et à uŶ affluǆ ŵassif de Đapitauǆ ĠtƌaŶgeƌs ;« sa-

vings glut »).14 

graphique 53 : Solde de la balance des transactions cou-
rantes des Etats-Unis 
En % du PIB 

 
source : OCDE 
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EŶ ĐoŵpaƌaisoŶ iŶteƌŶatioŶale, l͛ĠĐoŶoŵie aŵĠƌiĐaiŶe 
dans son ensemble est assez peu axée sur les exporta-

tions. L͛iŵpositioŶ ƌelatiǀeŵeŶt foƌte des eŶtƌepƌises15 

aux Etats-Unis peut avoir incité certaines sociétés à pré-

fĠƌeƌ desseƌǀiƌ le ŵaƌĐhĠ ŵoŶdial à paƌtiƌ de l͛ĠtƌaŶgeƌ. 
Un autre fait peut avoir 

joué dans ce sens, à sa-

voir la proximité immé-

diate du Mexique, très 

grand pays où les salaires 

sont bas et qui, pour la production de produits finis et 

semi-finis, offre souvent des conditions plus concurren-

tielles que les Etats-Unis. Dans le commerce de marchan-

dises avec les Etats-Unis, le Mexique a ainsi enregistré en 

ϮϬϭϲ uŶ eǆĐĠdeŶt de l͛oƌdƌe de ϲϯ ŵilliaƌds de dollaƌs US 
;USDͿ, pƌesƋue aussi ĠleǀĠ Ƌue Đelui de l͛AlleŵagŶe 
;d͛eŶǀ. ϲϱ ŵilliaƌds USDͿ. Des paǇs asiatiƋues, et eŶ pƌe-
mier lieu la Chine, affichent également un excédent avec 

les Etats-Unis dans le domaine du commerce des mar-

ĐhaŶdises. EŶ ϮϬϭϲ, l͛Eŵpiƌe du Milieu a ĠtĠ le paǇs Ƌui, 
avec un excédent de quelque 347 milliards USD, a le plus 

contribué au déficit de la balance commerciale des mar-

chandises des Etats-Unis. Pays émergent où les coûts sa-

lariaux sont relativement bas, la Chine a offert aux entre-

prises étrangères des conditions avantageuses les inci-

tant à délocaliser certaines phases de production néces-

sitant beaucoup de main-d͛œuǀƌe. La BaŶƋue ĐeŶtƌale 
chinoise a par ailleurs empêché longtemps, ou du moins 

fƌeiŶĠ, l͛appƌĠĐiatioŶ de la ŵoŶŶaie ĐhiŶoise eŶ aĐhetaŶt 
des devises étrangères. En 2005, elle a instauré une ap-

préciation contrôlée et, ces dernières années, le yuan 

chinois a même subi une pression à la dépréciation. 

Néanmoins, selon les dernières estimations, plus de deux 

ŵillioŶs d͛eŵplois oŶt ĠtĠ dĠloĐalisĠs des Etats-Unis vers 

la Chine au cours de la période de 1999 à 2011.16 Paral-

lèlement, le solde de la balance des transactions cou-

ƌaŶtes aŵĠƌiĐaiŶe s͛est, uŶe fois eŶĐoƌe, ŶetteŵeŶt dĠ-
térioré entre 1997 et 2006 (graphique 53). A ce moment-

là dĠjà, l͛augŵeŶtatioŶ iŶĐessaŶte du dĠfiĐit de la ďa-
lance des transactions courantes était souvent considé-

rée comme un problème.  

Si le solde négatif de la balance courante des Etats-Unis 

s͛est ƌĠduit de pƌğs de la moitié suite à la grande réces-

sioŶ, il Ŷ͛eŶ ƌeste pas ŵoiŶs ĠleǀĠ, ƌepƌĠseŶtaŶt ƋuelƋue 
450 milliards USD par an ou environ 2,5% du PIB. En 

ϮϬϭϱ, ĐoŶsidĠƌaŶt Ƌue la dĠpƌĠĐiatioŶ d͛uŶe ŵoŶŶaie fa-
vorise les exportations du pays concerné vers les  

Etats-Unis et pourrait réduire ses importations de biens 

et services américains, le Congrès a finalement obligé 

                                                                                              
15 Cf. par ex. 2015 Global Tax Rate Survey de KPMG. Pour 2005, voir par ex. : https://www.cbo.gov/sites/default/files/109th-congress-2005-2006/reports/11-

28-corporatetax.pdf 
16 Acemoglu et al. (2016), Import Competition and the Great US Employment Sag of the 2000s. Journal of Labor Economics, vol. 34, no 1. 
17 Le ƌappoƌt d'oĐtoďƌe ϮϬϭϲ est aĐĐessiďle à l͛adƌesse suiǀaŶte : https://www.treasury.gov/resource-center/international/exchange-rate-policies/Docu-

ments/2016-10-14%20(Fall%202016%20FX%20Report)%20FINAL.PDF. Le prochain rapport paraîtra en avril 2017. 
18 Voir les plus récents articles de presse, notamment The Wall Street Journal Europe du 20 février 2017 : „Tƌuŵp Weighs ChaŶge to Tƌade Data“, p. ϭ & Aϳ. 

l͛adŵiŶistƌatioŶ Oďaŵa à suƌǀeilleƌ les pƌiŶĐipauǆ paƌte-
naires économiques du pays quant à leurs pratiques en 

matière de taux de change (« Trade Facilitation and 

Trade Enforcement 

Act »). Depuis lors, le Tré-

sor américain présente 

un rapport semestriel sur 

une série de partenaires 

principaux choisis en fonction du volume des échanges 

bilatéraux (exportations + importations).17 Le choix était 

basé sur trois critères principaux : 

 l͛eǆĐĠdeŶt de la ďalaŶĐe des tƌaŶsaĐtioŶs ĐouƌaŶtes 
du pays concerné dépasse 3% du PIB ; 

 l͛eǆĐĠdeŶt de la ďalaŶĐe du ĐoŵŵeƌĐe de ŵaƌĐhaŶ-
dises avec les Etats-Unis dépasse 20 milliards USD ; 

 les achats de devises du pays concerné dépassent 
Ϯ% du PIB eŶ l͛espaĐe de ϭϮ ŵois. 

Si l͛uŶ des douze pƌiŶĐipauǆ paƌteŶaiƌes ĐoŵŵeƌĐiauǆ ƌĠ-
pond à deux de ces critères, il est soumis à un examen 

approfondi. Lorsque les trois critères sont réunis, le gou-

vernement américain est teŶu d͛eǆaŵiŶeƌ s͛il ĐoŶǀieŶt 
de pƌeŶdƌe des ŵesuƌes peƌŵettaŶt d͛iŶflueƌ suƌ la poli-
tique économique du pays visé de manière à améliorer, 

du point de vue américain, la situation liée à chacun des 

trois critères en question. La nouvelle administration 

mise en place par Trump semble donner à la réduction 

du déficit de la balance courante des Etats-Unis une prio-

rité encore plus importante que celle que lui conférait le 

gouvernement précédent. Il est donc concevable que les 

Đƌitğƌes ŵeŶtioŶŶĠs fasseŶt l͛oďjet d͛uŶe iŶteƌpƌĠtatioŶ 
plus stricte, voire de modifications.18 

La Suisse dans la « Monitoring List » du 
Trésor américain 
Depuis de nombreuses années, la Suisse affiche réguliè-

ƌeŵeŶt uŶ eǆĐĠdeŶt de sa ďalaŶĐe ĐouƌaŶte de l͛oƌdƌe de 
10% de son PIB. De plus, ces dernières années, la Banque 

nationale suisse (BNS) a acheté de très grandes quantités 

de devises étrangères. En 2016, la Suisse a dépassé le 

Brésil et les Pays-Bas quant au volume de ses échanges 

commerciaux avec les Etats-Unis, devenant leur dou-

zième partenaire commercial au prorata de la somme 

des exportations et des importations de marchandises. 

Elle fait ainsi partie du groupe des principaux partenaires 

ĐoŵŵeƌĐiauǆ et, ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌu͛elle ƌĠpoŶd à deuǆ des 
Đƌitğƌes pƌĠĐitĠs, elle s͛est ƌetƌouǀĠe automatiquement 

ajoutée à la liste des pays qui seront soumis à un examen 

Balance courante des 

Etats-Unis : un déficit de 

près de 450 milliards USD 

Les Etats-Unis observent 

de près leurs partenaires  

commerciaux 

https://www.cbo.gov/sites/default/files/109th-congress-2005-2006/reports/11-28-corporatetax.pdf
https://www.cbo.gov/sites/default/files/109th-congress-2005-2006/reports/11-28-corporatetax.pdf
https://www.treasury.gov/resource-center/international/exchange-rate-policies/Documents/2016-10-14%20(Fall%202016%20FX%20Report)%20FINAL.PDF
https://www.treasury.gov/resource-center/international/exchange-rate-policies/Documents/2016-10-14%20(Fall%202016%20FX%20Report)%20FINAL.PDF
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approfondi de la part du Trésor américain, c.-à-d. aux cô-

tĠs de la ChiŶe, de l͛AlleŵagŶe, du JapoŶ, de la CoƌĠe du 
Sud et de Taïwan. 

Les pages ci-après mettent en lumière de façon plus pré-

cise les rapports commerciaux entre la Suisse et les  

Etats-UŶis, d͛aďoƌd eŶ Đe Ƌui ĐoŶĐeƌŶe le ĐoŵŵeƌĐe de  
marchandises et ses principales composantes, puis pour 

ce qui est du commerce de services. Nous aurons recours 

à Đet effet auǆ doŶŶĠes de l͛Administration fédérale des 

douanes (AFD), de la BNS et du Bureau of Economic Ana-

lysis (BEA). Ce « thème spécial » ĠtaŶt ĐeŶtƌĠ suƌ l͛Ġǀolu-
tion des échanges commerciaux, nous utiliserons exclu-

siǀeŵeŶt des ǀaleuƌs ŶoŵiŶales. Il s͛eŶsuit Ƌue ĐeƌtaiŶes 
fluctuatioŶs seƌoŶt paƌfois le ƌeflet d͛effets de pƌiǆ. Paƌ 
ailleuƌs, eŶ ƌaisoŶ de l͛hĠtĠƌogĠŶĠitĠ des dĠfiŶitioŶs19, les 

chiffres indiqués pour le commerce extérieur peuvent 

différer de ceux calculés sur la base de la comptabilité 

nationale qui sont commentés dans le chapitre consacré 

au commerce extérieur (p. 16-ϭϵͿ. Toutefois, Ƌue l͛oŶ ap-
pliƋue l͛uŶe ou l͛autƌe de Đes deuǆ ŵĠthodes de ĐalĐul, 
les conclusions présentées conservent, quant au fond, 

toute leur validité. 

Le commerce de marchandises entre la Suisse 
et les Etats-Unis 
EŶ ŵatiğƌe d͛eǆpoƌtatioŶ et d͛iŵpoƌtatioŶ de ŵaƌĐhaŶ-
dises, les Etats-Unis ont été, en 2016, le deuxième parte-

Ŷaiƌe ĐoŵŵeƌĐial de la Suisse deƌƌiğƌe l͛AlleŵagŶe ;ta-

bleau 9Ϳ. Si l͛oŶ Đoŵpaƌe aǀeĐ ϮϬϬϱ, ils oŶt aiŶsi lĠgğƌe-
ment gagné en importance, tandis que les pays de la 

zoŶe euƌo Ŷ͛oŶt ĐessĠ 
d͛eŶ peƌdƌe et Ƌue diǀeƌs 
paǇs d͛Asie oŶt eŶƌegistƌĠ 
une très forte progres-

sion (voir tableau 9 et tableau 10). Le volume nominal des 

exportations ainsi que des importations de marchandises 

vers les Etats-Unis a doublé depuis 2005. En tant que 

fournisseurs de marchandises à la Suisse, les Etats-Unis 

oŶt aiŶsi dĠpassĠ la FƌaŶĐe, l͛Italie et le ‘oǇauŵe-Uni, se 

hissant à la deuxième position des pays importateurs. 

EŶ ŵatiğƌe d͛eǆpoƌtatioŶ de ŵaƌĐhaŶdises, l͛iŵpoƌtaŶĐe 
décroissante des pays voisins de la Suisse tient non seu-

lement à la forte appréciation du franc par rapport à 

l͛euƌo, ŵais ĠgaleŵeŶt au dǇŶaŵisŵe de la ĐƌoissaŶĐe 
économique aux Etats-Unis et en Asie. Plus étonnante est 

eŶ ƌeǀaŶĐhe la peƌte ƌelatiǀe d͛iŵpoƌtaŶĐe des paǇs de la 

                                                                                              
19 Voir l'explication des différences entre les données de l'AFD et celles des comptes nationaux en ce qui concerne le commerce extérieur: 

https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirtschaft/erhebungen/vgr.assetdetail.1283510.html. Dans les sections suivantes seront en 
outre pris en compte les flux commerciaux correspondant au total 2, qui comprennent le négoce de l'or en barres, des métaux précieux, des monnaies, 
des pierres gemmes, des objets d'art et des antiquités. En revanche, la section traitant du commerce extérieur est focalisée sur le total 1, qui exclut ces 
catégories assez peu significatives du point de vue conjoncturel. 

 

zoŶe euƌo eŶ ŵatiğƌe d͛iŵpoƌtatioŶ de ŵaƌĐhaŶdises. Vu 
Ƌue l͛oŶ Ŷe tieŶt Đoŵpte eŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe Ƌue de ǀaleuƌs 
ŶoŵiŶales, Đela pouƌƌait s͛eǆpliƋueƌ par le fait que les 

prix, convertis en francs suisses (CHF), de nombreux 

biens importés de la zone euro sont devenus beaucoup 

plus avantageux (effet prix). La réduction de moitié du 

solde négatif de la balance du commerce des marchan-

dises aǀeĐ l͛AlleŵagŶe au cours de cette période (de 

quelque 18 milliards à 8 milliards de francs) a pourtant 

de quoi surprendre. Par rapport à la France, la Suisse a 

même enregistré en 2016 un léger excédent de sa ba-

laŶĐe du ĐoŵŵeƌĐe de ŵaƌĐhaŶdises aloƌs Ƌu͛elle aĐĐu-
sait encore un déficit en 2005. 

En ce qui concerne les exportations nettes, on notera 

que la Suisse affiche, de manière générale, des excédents 

d͛eǆpoƌtatioŶs paƌfois tƌğs iŵpoƌtaŶts daŶs ses ĠĐhaŶges 
ĐoŵŵeƌĐiauǆ aǀeĐ les ŵaƌĐhĠs d͛eǆpoƌtatioŶ asiatiƋues 
et anglo-saxons, ce qui est moins souvent le cas avec 

Đeuǆ de l͛Euƌope ĐoŶtiŶeŶtale. Si, paƌ ƌappoƌt auǆ  
Etats-Unis, la Suisse a enregistré en 2016 un solde positif 

eŶĐoƌe plus ĠleǀĠ Ƌu͛eŶ ϮϬϬϱ, il Ŷ͛eŵpġĐhe Ƌue les  
Etats-Unis sont passés du premier au quatrième rang des 

paǇs à l͛Ġgaƌd desƋuels la Suisse pƌĠseŶte uŶ solde positif 
en matière de commerce des marchandises.  

SeloŶ le paƌteŶaiƌe ĐoŵŵeƌĐial ĐoŶsidĠƌĠ, l͛oƌ ŶoŶ ŵo-
nétaire et les objets de valeur peuvent jouer un rôle re-

lativement important dans le solde de la balance du com-

merce de marchandises. Dans le cas du commerce des 

marchandises avec les Etats-Unis, le solde de la balance 

de la Suisse saŶs l͛oƌ et les oďjets de ǀaleuƌ ;total ϭͿ s͛Ġle-
vait à 17 milliards CHF en 2016. Dans cette optique alter-

native, les Etats-Unis auraient même occupé, en 2016, le 

premier rang dans les exportations nettes, avant le 

Royaume-Uni (5 milliards CHF) et le Japon (4,3 milliards 

CHF). Cependant, en règle générale, les comparaisons in-

ternationales dans le domaine commercial prennent en 

Đoŵpte l͛oƌ et les oďjets de ǀaleuƌ ;total ϮͿ. C͛est Ġgale-
ment le cas de la « Monitoring List » du Trésor améri-

cain : si, eŶ oĐtoďƌe ϮϬϭϲ, le ĐoŵŵeƌĐe de l͛oƌ Ŷ͛aǀait pas 
été pris en compte, le volume des échanges serait apparu 

nettement moindre et la Suisse Ŷ͛auƌait pas figuƌĠ au 
nombre des principaux partenaires commerciaux des 

Etats-Unis. 

  

Importance accrue des 

Etats-Unis pour la Suisse  

https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/volkswirtschaft/erhebungen/vgr.assetdetail.1283510.html
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tableau 9 : Commerce de marchandises, principaux partenaires commerciaux de la Suisse en 2016 
Valeurs nominales annuelles en millions CHF ; total 2 : y c. or en lingots, métaux précieux, monnaies,  

pieƌƌes geŵŵes, oďjets d͛aƌt et aŶtiƋuitĠs  

 
 
 
 
 
 
 
 

tableau 10 : Commerce de marchandises, principaux partenaires commerciaux de la Suisse en 2005 
Valeurs nominales annuelles en millions CHF ; total 2 : y c. or en lingots, métaux précieux, monnaies,  

pieƌƌes geŵŵes, oďjets d͛aƌt et aŶtiƋuitĠs 

 
 

  

rang exportations de biens quote-part importations de biens quote-part solde de la balance comm.

1 Allemagne 42'855 14% Allemagne 51'022 19% Chine (sans HK) 14'442

2 Etats-Unis 36'363 12% Etats-Unis 23'637 9% Royaume-Uni 13'284

3 Royaume-Uni 31'977 11% Italie 19'375 7% Inde 12'853

4 Chine (sans HK) 26'751 9% Royaume-Uni 18'693 7% Etats-Unis 12'726

5 Hongkong 18'194 6% France 16'347 6% Hongkong 10'150

6 France 17'286 6% Emirats arabes 16'215 6% Japon 4'025

7 Italie 14'580 5% Chine (sans HK) 12'308 5% Singapour 3'034

8 Inde 14'330 5% Hongkong 8'044 3% Canada 2'378

9 Japon 7'537 3% Autriche 7'775 3% Arabie saoudite 2'326

10 Autriche 7'404 2% Irlande 7'642 3% Corée du Sud 2'071

total 298'547 264'166 34'381

source : AFD

rang exportations de biens quote-part importations de biens quote-part solde de la balance comm.

1 Allemagne 31'961 17% Allemagne 49'911 27% Inde 8'205

2 Etats-Unis 17'578 9% Italie 16'600 9% Etats-Unis 5'029

3 Italie 17'568 9% France 16'669 9% Turquie 4'118

4 France 14'713 8% Royaume-Uni 15'038 8% Japon 3'661

5 Royaume-Uni 10'268 6% Etats-Unis 12'549 7% Espagne 2'918

6 Inde 8'866 5% Pays-Bas 7'555 4% Iran 2'320

7 Espagne 6'945 4% Autriche 7'332 4% Singapour 1'346

8 Japon 6'587 4% Irlande 5'652 3% Emirats arabes 1'070

9 Pays-Bas 5'562 3% Belgique 5'119 3% Canada 1'027

10 Autriche 5'548 3% Espagne 4'027 2% Arabie saoudite 1'022

total 186'544 182'633 3'910

source : AFD
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tableau 11 : Commerce de marchandises, principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis en 2016 
Valeurs nominales annuelles en millions USD 

 
 
 
 
 
 
 
 

tableau 12 : Commerce de marchandises, principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis en 2005 
Valeurs nominales annuelles en millions USD 

 
  

rang exportations de biens quote-part importations de biens quote-part solde de la balance comm.

1 Canada 266'827 18% 1 Chine 462'813 21% 1 Chine -347'038

2 Mexique 230'959 16% 2 Mexique 294'151 13% 2 Japon -68'938

3 Chine 115'775 8% 3 Canada 278'067 13% 3 Allemagne -64'865

4 Japon 63'264 4% 4 Japon 132'202 6% 4 Mexique -63'192

5 Royaume-Uni 55'396 4% 5 Allemagne 114'227 5% 5 Irlande -35'948

6 Allemagne 49'362 3% 6 Corée du Sud 69'932 3% 6 Vietnam -31'958

7 Corée du Sud 42'266 3% 7 Royaume-Uni 54'326 2% 7 Italie -28'457

8 Pays-Bas 40'377 3% 8 France 46'765 2% 8 Corée du Sud -27'666

9 Hongkong 34'908 2% 9 Inde 45'998 2% 9 Malaisie -24'820

10 Belgique 32'271 2% 10 Irlande 45'504 2% 10 Inde -24'309

15 Suisse 22'701 2% 15 Suisse 36'374 2% 13 Suisse -13'673

total

source : BEA

-734'3161'454'624 2'188'940

rang exportations de biens quote-part importations de biens quote-part solde de la balance comm.

1 Canada 212'340 23% 1 Canada 294'216 17% 1 Chine -202'825

2 Mexique 120'444 13% 2 Chine 244'699 14% 2 Japon -85'571

3 Japon 54'817 6% 3 Mexique 173'771 10% 3 Canada -81'876

4 Chine 41'874 5% 4 Japon 140'388 8% 4 Mexique -53'327

5 Royaume-Uni 38'870 4% 5 Allemagne 85'733 5% 5 Allemagne -50'859

6 Allemagne 34'874 4% 6 Royaume-Uni 51'826 3% 6 Venezuela -27'567

7 Corée du Sud 28'639 3% 7 Corée du Sud 44'217 3% 7 Malaisie -23'523

8 Pays-Bas 26'822 3% 8 Taïwan 35'350 2% 8 Nigeria -22'616

9 Taïwan 22'794 2% 9 France 34'312 2% 9 Arabie saoudite -20'301

10 France 22'612 2% 10 Malaisie 34'082 2% 10 Irlande -20'233

21 Suisse 10'851 1% 31 Suisse 13'075 1% 34 Suisse -2'223

Total

Quelle: BEA

913'016 1'695'820 -782'804
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Vue des Etats-Unis, la Suisse est aussi un partenaire com-

mercial non négligeable (voir tableau 11 et tableau 12). 

En 2016, avec une part de 1,6% aux exportations de mar-

chandises des Etats-Unis, elle occupait le 15e rang, alors 

Ƌu͛elle Ŷ͛Ġtait eŶĐoƌe Ƌu͛au Ϯϭe rang en 2005 (avec une 

part de 1,2%). Encore 

plus dynamique a été le 

développement des im-

portations de marchan-

dises, la Suisse ayant qua-

siment triplé sa part au total des importations des  

Etats-Unis en se hissant du 31e rang (0,6%) au 15e (1,7%). 

Si l͛oŶ ĐoŶsidğƌe la soŵŵe des eǆpoƌtatioŶs et iŵpoƌta-
tions de marchandises des Etats-UŶis, la Suisse s͛est pla-
cée au 12e rang en 2016 : dépassant ainsi les Pays-Bas et 

le Brésil, elle a rejoint le groupe des pays désigné comme 

les principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis 

par le Trésor américain. 

Affichant un excédent de sa balance commerciale de 

l͛oƌdƌe de ϭϰ ŵilliaƌds USD20, la Suisse se plaçait en outre 

au 13e rang des pays face auxquels les Etats-Unis ont en-

ƌegistƌĠ eŶ ϮϬϭϲ uŶ dĠfiĐit eŶ ŵatiğƌe d͛ĠĐhaŶges de 
marchandises. Là également, il peut paraître étonnant 

que ce déficit (ou excédent du point de vue de la Suisse) 

ait encore augmenté en termes absolus par rapport à 

2005. Car, durant le même laps de temps, le franc suisse 

a connu, par rapport au dollar américain, une apprécia-

tioŶ de l͛oƌdƌe de Ϯϱ% eŶ ǀaleuƌ ŶoŵiŶale et d͛eŶǀiƌoŶ 
5% en termes réels.  

Ce fait pouƌƌait s͛eǆpliƋueƌ paƌ la ĐoŵpositioŶ du Đoŵ-
ŵeƌĐe des ŵaƌĐhaŶdises. Si l͛oŶ eǆaŵiŶe de plus pƌğs les 

composantes du commerce des marchandises entre la 

Suisse et les Etats-UŶis, oŶ ĐoŶstate Ƌue l͛eǆĐĠdeŶt total 
Ŷ͛est aliŵeŶtĠ Ƌue paƌ ƋuelƋues ƌuďƌiƋues seuleŵeŶt, 
lesquelles paraissent relativement indifférentes aux fluc-

tuations de change. 

Les échanges de marchandises par rubriques 
Les produits chimiques et pharmaceutiques ont une im-

portance nettement prédominante dans les échanges 

avec les Etats-UŶis, tout Đoŵŵe daŶs l͛eŶseŵďle du 
commerce suisse des 

marchandises. Le solde 

de la balance commer-

ciale de cette rubrique se 

montait à 12,8 milliards 

de francs en 2016 (graphique 54). Ce solde était donc 

ŵġŵe supĠƌieuƌ à l͛eǆĐĠdeŶt total ;ϭϮ,ϳ ŵilliaƌds CHFͿ de 
la balance commerciale de la Suisse dans ses échanges 

de marchandises avec les Etats-Unis. Cette rubrique a 

aussi largement contribué au fait que les Etats-Unis, en 

                                                                                              
20 Cette somme, qui repose sur des données émanant du BEA, est légèrement différente de celle découlant des données de l'AFD. La différence tient 

essentiellement au taux de conversion appliqué, mais peut aussi être imputable à des imprécisions de mesure. 

tant que partenaire commercial de la Suisse, jouent un 

ƌôle ďieŶ plus iŵpoƌtaŶt Ƌu͛eŶ ϮϬϬϱ. Ces diǆ deƌŶiğƌes 
années, les eǆpoƌtatioŶs de pƌoduits de l͛iŶdustƌie Đhi-
mie/pharma à destination des Etats-Unis ont connu une 

pƌogƌessioŶ aŶŶuelle d͛eŶǀiƌoŶ ϭϮ% ;graphique 55) alors 

Ƌue la ĐƌoissaŶĐe des iŵpoƌtatioŶs a ĠtĠ d͛eŶǀiƌoŶ ϯ% 
par an. Ce contraste a été particulièrement marqué en 

2016 : paƌ ƌappoƌt à l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdeŶte, les eǆpoƌtatioŶs 
de produits chimiques et pharmaceutiques ont enregis-

tré une croissance de plus de 27% tandis que les impor-

tatioŶs Ŷ͛oŶt augŵeŶtĠ Ƌue de ϵ%. Si le dĠǀeloppeŵeŶt 
du commerce des produits chimiques et pharmaceu-

tiques, ces dernières années, a pris également un poids 

considérable dans les échanges de marchandises avec 

ďieŶ d͛autƌes paǇs, il Ŷ͛eŶ ƌeste pas ŵoiŶs Ƌue, pouƌ 
ďeauĐoup d͛eŶtƌe euǆ, le phĠŶoŵğŶe Ġtait d͛uŶe aŵ-
pleuƌ ďieŶ ŵoiŶdƌe Ƌu͛eŶ Đe Ƌui concerne les Etats-Unis. 

graphique 54 : Solde de la balance commerciale Suisse – 
Etats-Unis 
valeurs nominales (en milliards de CHF) ; le total ainsi que la 
rubrique métaux précieux et pierres gemmes non compa-
rables avant et après 2016 

 
source : AFD 

Le puissant dynamisme de cette rubrique, dans les 

échanges bilatéraux de marchandises, tient probable-

ment au fait que les Etats-UŶis soŶt, d͛uŶe paƌt, uŶ dĠ-
bouché en plein essor pour les entreprises du secteur 

suisse de la Đhiŵie/phaƌŵa et, d͛autƌe paƌt, uŶ site très 

important dans le domaine de la recherche et de la pro-

duction. Réciproquement, de nombreuses entreprises 

pharmaceutiques américaines ont implanté, en Suisse, 

des filiales dans le domaine de la recherche et de la dis-

tribution au niveau européen. Cette forte internationali-

satioŶ des aĐtiǀitĠs est le pƌopƌe de l͛iŶdustƌie phaƌŵa-
ceutique en général. Dans la fabrication de nombreux 

produits hautement spécialisés, tels que les médica-

ments, certaines étapes de traitement intermédiaire 

sont souvent délocalisĠes à l͛ĠtƌaŶgeƌ. SeloŶ les iŶfoƌŵa-
tions fournies par Scienceindustries, organisation faîtière 

des industries suisses de la biotechnologie, de la chimie 

-15

-10

-5

0

5

10

15

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

total chimie, pharma

instr. de précision, montres véhicules

métaux précieux reste

Les produits pharmaceu-

tiques dominent le com-

merce de marchandises 

La Suisse, partenaire  

toujours plus important 

pour les Etats-Unis 



LES RELATIONS COMMERCIALES ENTRE LA SUISSE ET LES ETATS-UNIS  

40    tendances conjoncturelles SECO │ printemps 2017 

et de la pharmaceutique, plus de trois quarts des expor-

tations suisses du secteur chimie/pharma sont destinées 

à des filiales à l͛ĠtƌaŶgeƌ.21 

Il est clair que le cours de change joue un rôle très secon-

daire dans le commerce des produits chimiques et phar-

maceutiques.22 Dans ce secteur, les exportations et im-

portations ont considérablement augmenté par rapport 

à ϮϬϬϱ, taŶdis Ƌue le fƌaŶĐ suisse s͛est foƌteŵeŶt appƌĠ-
cié en valeur nominale et réelle par rapport au dollar 

américain. 

graphique 55 : Exportations de marchandises à destina-
tion des Etats-Unis, différentes rubriques 
valeurs nominales (en milliards de CHF) ; entre parenthèses : 
quote-part respective en 2016 

 
source : AFD 

En observant de plus près la rubrique des produits chi-

miques et pharmaceutiques, on constate que son dyna-

misme tient presque exclusivement à deux sous-ru-

briques. La première concerne essentiellement les médi-

caments prêts à la 

vente.23 La seconde a trait 

aux principes actifs phar-

maceutiques tels que 

ceux – à base de sang – 

utilisĠs daŶs le doŵaiŶe de l͛iŵŵuŶothĠƌapie.24 En 2016, 

ces deux catégories de produits ont représenté, respec-

tiǀeŵeŶt, ϲϮ% et ϯϭ% du total des eǆpoƌtatioŶs de l͛iŶ-
dustrie chimie/pharma à destination des Etats-Unis. Côté 

importations, elles ont représenté respectivement 17% 

et 75% de leur totalité. Les données disponibles ne per-

                                                                                              
21 https://www.scienceindustries.ch/industrie/industrieportraet/_action-657/toPdf/_svwid-call-657/657 
22 Voir par ex. B. Auer R. & P. Sauré (2011), Industry Composition and the Effects of Exchange Rates on Exports: Why Switzerland is Special. Aussenwirtschaft 

(Revue suisse des relations économiques internationales), vol. 66, no 3, p. 323 à 338. 

23 Dans leur dédouanement, il est fait mention du numéro tarifaire 3004.9000 et ils sont désignés comme « médicaments servant à des fins thérapeutiques 
ou prophylactiques, dosés, même destinés à l'administration percutanée ou conditionnés pour la ǀeŶte au dĠtail ;à l͛eǆĐeptioŶ des pƌoduits iŶdiƋuĠs auǆ 
positions 3002, 3004.10 à 3004.50, 3005 et 3006) ». Toutefois, les informations existantes ne permettent pas d'identifier précisément la nature de ces 
produits. 

24 Numéro tarifaire : 3002.1000 ; produits désignés comme « antisérums, autres fractions du sang et produits immunologiques, même modifiés ou obtenus 
par voie biotechnologique ».  

mettent pas de déterminer si ce commerce repose seu-

leŵeŶt suƌ uŶ Ŷoŵďƌe ƌestƌeiŶt de pƌoduits fiŶis et d͛iŶ-
tƌaŶts s͛Ǉ ƌappoƌtaŶt. 

graphique 56 : Importations de marchandises en prove-
nance des Etats-Unis, différentes rubriques 
valeurs nominales (en milliards de CHF) ; entre parenthèses : 
quote-part respective en 2016 

 
source : AFD 

Les rubriques « instruments de précision, horlogerie et 

bijouterie » ainsi que « machines, appareils, électro-

nique » sont également importantes pour les exporta-

tions suisses de marchandises à destination des  

Etats-Unis (graphique 55). Par comparaison avec 2007, 

les exportations vers les Etats-Unis, dans ces deux ru-

briques, sont parvenues à se développer ou, tout au 

moins, à se maintenir malgré la force du franc. Dans la 

rubrique « instruments de précision, horlogerie et bijou-

terie », les exportations ont atteint, en 2016, la valeur re-

cord de 6,4 milliards de francs (18% des exportations à 

destination des Etats-Unis), tandis que les importations 

se sont chiffrées à 2,8 milliards de francs (12% des impor-

tations provenant des Etats-Unis). Avec un excédent de 

3,6 milliards de francs, cette rubrique a fourni, après les 

produits chimiques et pharmaceutiques, la deuxième 

ĐoŶtƌiďutioŶ, eŶ oƌdƌe d͛iŵpoƌtaŶĐe, au solde de la ďa-
lance commerciale de la Suisse dans ses échanges avec 

les Etats-Unis (graphique 54). Quant aux exportations re-

latives à la rubrique « machines, appareils, électro-

nique », si leur développement a été moins dynamique 

au cours des dernières années, leur valeur a néanmoins 

atteint 3,4 milliards de francs en 2016, dépassant ainsi 

pour la première fois le niveau enregistré en 2007, avant 

la crise. 

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

chimie, pharma (49%) instr. précision, montres (18%)

métaux précieux (12%) machines, électronique (9%)

reste (12%)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

métaux précieux (37%) chimie, pharma (22%)

véhicules (14%) instr. précision, montres (12%)

reste (15%)

Les exportations pharma-

ceutiques dominées par 

deux sous-rubriques 
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Côté importations, les gemmes et métaux précieux cons-

tituent une particularité des échanges entre la Suisse et 

les Etats-Unis. Au cours des dernières années, cette ru-

ďƌiƋue s͛est ŵġŵe hissĠe ďieŶ au-dessus des importa-

tions pharmaceutiques (graphique 56, la Đouƌďe Ŷ͛appa-
ƌaît Ƌu͛à paƌtiƌ de ϮϬϭϮ eŶ ƌaisoŶ d͛uŶ ĐhaŶgeŵeŶt de 
méthode). Cette catégorie est depuis de nombreuses an-

nées la rubrique principale des importations en prove-

nance des Etats-Unis, la Suisse étant, au niveau mondial, 

l͛uŶe des pƌiŶĐipales plaƋues touƌŶaŶtes du ĐoŵŵeƌĐe 
de l͛oƌ. Plusieuƌs ƌaffiŶeƌies, eŶ Suisse, se tailleŶt la paƌt 
du lioŶ, à l͛ĠĐheloŶ plaŶĠtaiƌe, daŶs le seĐteuƌ de la foŶte 
et de l͛affiŶage de l͛oƌ. UŶe gƌaŶde paƌt de Đes iŵpoƌta-
tioŶs d͛oƌ, apƌğs tƌaiteŵeŶt, est ƌĠeǆpoƌtĠe daŶs 
d͛autƌes paǇs, pƌiŶĐipaleŵeŶt sous la foƌŵe de liŶgots. 
Quant au recul frappant enregistré par cette rubrique 

eŶtƌe les aŶŶĠes ϮϬϭϮ et ϮϬϭϰ, il ĐoŶǀieŶt d͛eŶ ƌelatiǀiseƌ 
la valeur statistique étant donné qu͛il ƌeflğte, daŶs uŶe 
laƌge ŵesuƌe, l͛ĠǀolutioŶ du Đouƌs de l͛oƌ. 

En 2016, environ un dixième des 82 milliards de francs 

Ƌu͛oŶt ƌepƌĠseŶtĠ les iŵpoƌtatioŶs suisses d͛oƌ pƌoǀeŶait 
des Etats-Unis (tableau 13), qui se placent ainsi au troi-

siğŵe ƌaŶg des paǇs iŵpoƌtaŶt de l͛oƌ eŶ Suisse, apƌğs les 
Emirats arabes unis et le 

Royaume-Uni. Inverse-

ŵeŶt, la Suisse est l͛uŶ 
des principaux pays de 

destination des exporta-

tioŶs d͛oƌ aŵĠƌiĐaiŶ, Đoŵŵe le ŵoŶtƌeŶt les statistiques 

des eǆpoƌtatioŶs de l͛Etat du Neǀada ; la plus grande part 

de l͛oƌ aŵĠƌiĐaiŶ Ǉ ĠtaŶt eǆtƌaite, Đe ŵĠtal ƌepƌĠseŶtait, 
en 2016, environ 60% des exportations du Nevada.25 La 

moitié des exportations du Nevada sont destinées à la 

Suisse, ce qui en fait – de loin – son plus important par-

tenaire commercial.  

tableau 13 : CoŵŵeƌĐe de l͛oƌ, pƌiŶĐipauǆ paƌteŶaiƌes de 
la Suisse en 2016 
valeurs nominales annuelle (en millions de CHF) 

source : AFD 

                                                                                              
25 https://www.census.gov/foreign-trade/statistics/state/data/nv.html 
26 À l'heure actuelle, la Suisse ne publie pas de données exhaustives sur le commerce de services selon le partenaire commercial. Notamment en ce qui 

concerne les rubriques « tourisme » et « autres services », on ne dispose pas de comparaison internationale. En outre, la répartition par pays n'existe que 
depuis 2012 et ne permet pas de comparaison à long terme. Raison pour laquelle les données commentées dans le présent chapitre proviennent surtout 
du BEA américain. Les données fournies par la BNS, en ce qui concerne le commerce de services, confirment en grande partie le tableau qui se dégage des 
statistiques américaines. Toutefois, les écarts entre les données américaines et suisses, quant au commerce des services, apparaissent beaucoup plus 
importants que dans celui des marchandises. Ceci tient probablement au fait que le commerce des services est plus difficile à mesurer que celui des 
marchandises, où il s'agit de biens concrets. 

Dans le graphique 56, oŶ Ŷote ĠgaleŵeŶt, eŶ ϮϬϭϲ, l͛Ġǀo-

lution frappante des importations de véhicules, qui ont 

atteint une valeur de près de 3,3 milliards de francs, un 

niveau environ trois fois supérieur à la moyenne histo-

rique. Ces importations ont ainsi surpassé pour la pre-

mière fois la rubrique « instruments de précision, horlo-

gerie et bijouterie », qui était jusque-là au troisième rang 

des secteurs importateurs. Cette augmentation excep-

tioŶŶelle est pƌiŶĐipaleŵeŶt due à l͛iŵpoƌtatioŶ de plu-
sieurs avions commerciaux américains (dans le cadre du 

renouvellement de la flotte de compagnies aériennes 

suisses). Il est probable que cet effet se normalisera dans 

les trimestres à venir. 

Commerce de services entre la Suisse et les 
Etats-Unis 
Dans les échanges avec les Etats-Unis, le commerce de 

services a, pour la Suisse, une importance encore plus 

grande, en comparaison internationale, que celui des 

marchandises. Les données dont on dispose26 indiquent 

même que les Etats-UŶis, aǀaŶt l͛AlleŵagŶe et le 

Royaume-Uni, sont de loin le plus important partenaire 

commercial de la Suisse 

dans le secteur des ser-

vices. Au contraire de ce 

qui se passe dans le com-

merce de marchandises, 

la balance commerciale de la Suisse par rapport aux 

Etats-Unis est déficitaire dans le secteur des services. Les 

entreprises et les particuliers, en Suisse, recourent donc 

davantage à des prestations en provenance des  

Etats-UŶis Ƌue l͛iŶǀeƌse. Le BEA iŶdiƋue Ƌue la Suisse, eŶ 
2005, tirait encore du commerce de services avec les 

Etats-UŶis uŶ eǆĐĠdeŶt d͛eŶǀiƌoŶ ϭ ŵilliaƌd de dollaƌs US. 
DaŶs la pĠƌiode Ƌui a suiǀi, Đet eǆĐĠdeŶt s͛est tƌaŶsŵuĠ 
en un déficit atteignant près de 10 milliards de dollars US 

en 2015 et compensant largement celui enregistré par 

les Etats-Unis dans le commerce de marchandises. 

Du point de vue des Etats-Unis, la Suisse a également une 

importance beaucoup plus grande dans le commerce de 

services que dans celui 

des marchandises. En 

2015, tant en ce qui con-

cerne les exportations 

que les importations, en-

viron 4% du total des services ont été des échanges avec 

la Suisse, qui se plaçait au 7e rang du classement des prin-

cipaux partenaires commerciaux des Etats-Unis  

Exportations d'or part importations d'or part

Royaume-Uni 20'047 25% Emirats arabes 15'169 19%

Chine (sans HK) 16'884 21% Royaume-Uni 11'747 14%

Hongkong 12'702 16% Etats-Unis 8'023 10%

Inde 12'698 16% Hongkong 6'359 8%

total 79'228 81'958

La Suisse, principal  

ŵarchĠ d’eǆportatioŶ du 
Nevada 

Services : les Etats-Unis, 

premier partenaire  

commercial de la Suisse 

Services : la Suisse plus 

importante que  

l’AlleŵagŶe auǆ Ǉeuǆ des 
Etats-Unis  

https://www.census.gov/foreign-trade/statistics/state/data/nv.html
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(tableau 14Ϳ. La Suisse s͛est aiŶsi ĐlassĠe juste apƌğs le 
MeǆiƋue, ŵais loiŶ deǀaŶt l͛AlleŵagŶe et le BƌĠsil. Sa-
ĐhaŶt Ƌue l͛ĠĐoŶoŵie suisse, à la luŵiğƌe du PIB ĐalĐulĠ 
seloŶ la paƌitĠ du pouǀoiƌ d͛aĐhat, est eŶǀiƌoŶ diǆ fois 
moins importante que celle des deux derniers pays pré-

cités, on peut conclure de ces données que des liens ex-

traordinairement étroits sont établis, dans le commerce 

de services, entre la Suisse et les Etats-Unis.  

Le commerce de services par catégories 
Si l͛oŶ ĐoŶsidğƌe les diǀeƌses ĐatĠgoƌies du ĐoŵŵeƌĐe de 
services entre les Etats-Unis et la Suisse, on constate que 

la ĐƌoissaŶĐe de l͛eǆĐĠdeŶt aŵĠƌiĐaiŶ Ŷ͛est le pƌoduit Ƌue 
de quelques composantes dominantes. Le graphique 57 

indique que la Suisse, se-

lon les données du BEA, 

ne réalise un excédent 

que dans une seule caté-

goƌie iŵpoƌtaŶte, Đelle des seƌǀiĐes d͛assuƌaŶĐe. De tƌğs 
gƌaŶdes ĐoŵpagŶies d͛assuƌaŶĐe et de ƌĠassuƌaŶĐe doŶt 
la présence est traditionnellement forte, tant sur le mar-

ché américain que sur le marché mondial ont, de longue 

date, leur siège en Suisse. Toutefois, les exportations 

suisses de seƌǀiĐes d͛assuƌaŶĐe à destiŶatioŶ des  
Etats-Unis tendent à diminuer depuis 2005 (gra-

phique 57). En conséquence, le solde de la balance du 

ĐoŵŵeƌĐe de seƌǀiĐes d͛assuƌaŶĐe a, lui aussi, ĐoŶsidĠ-
rablement diminué. 

graphique 57 : Solde de la balance du commerce des ser-
vices Suisse – Etats-Unis 
valeurs nominales (en milliards de CHF) 

 
source : BEA 

Les données officielles dont on dispose en Suisse (BNS), 

ƌĠǀğleŶt Ƌue pƌğs de ϯϬ% de l͛eŶseŵďle des eǆpoƌtatioŶs 
suisses d͛assuƌaŶĐe, eŶ ϮϬϭϱ, se ƌappoƌtaieŶt à la de-
mande américaine. Les Etats-Unis ont ainsi été le premier 

débouché loin devant le Royaume-UŶi ;ϭϲ%Ϳ, l͛Alle-
magne (9%) ou la Chine (5%). Il est par contre étonnant 

de constater que le commerce des services financiers, 

avec les Etats-Unis, est relativement insignifiant. Certes, 

toutes les grandes banques suisses sont présentes sur le 

marché financier des Etats-UŶis et, à l͛iŶǀeƌse, toutes les 

grandes banques américaines entretiennent des repré-

seŶtatioŶs eŶ Suisse. Toutefois, l͛ĠĐhaŶge de seƌǀiĐes fi-
nanciers entre les deux pays reste limité. Cela semble in-

diquer que les deux marchés sont presque entièrement 

contrôlés par les filiales directes qui y sont établies, si 

bien que le commerce extérieur ne revêt dans ce secteur 

Ƌu͛uŶe iŵpoƌtaŶĐe ŵiŶeuƌe. 

Dans la plupart des autres catégories, en revanche, la 

Suisse est déficitaire face aux Etats-Unis. Les deux plus 

iŵpoƌtaŶtes, eŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe, soŶt les ƌedeǀaŶĐes liĠes à 
l͛utilisatioŶ de la pƌopƌiĠtĠ iŶtelleĐtuelle aiŶsi Ƌue la Đa-
tégorie recherche et développement. 

graphique 58 : Exportation de services aux Etats-Unis 

valeurs nominales (en milliards de CHF) ; entre paren-

thèses : quote-part respective en 2015 

 
source : BEA 

Le ĐoŵŵeƌĐe de pƌestatioŶs liĠ auǆ dƌoits de liĐeŶĐe Ŷ͛a 
cessé de gagner en importance au cours de la dernière 

décennie (voir graphique 58 et graphique 59), si bien que 

cette catégorie, en 2015, a représenté, selon les données 

de la BNS, ϯϲ% de l͛eŶseŵďle des iŵpoƌtatioŶs suisses de 
services en provenance 

des Etats-Unis et environ 

23% des exportations 

suisses de services à des-

tination des Etats-Unis. 

ConcerŶaŶt de tels dƌoits de liĐeŶĐe, il peut s͛agiƌ, paƌ 
eǆeŵple, d͛uŶe eŶtƌepƌise suisse Ƌui, ĐoŶtƌe ƌĠŵuŶĠƌa-
tion, autorise une filiale américaine à utiliser une licence 

;eǆpoƌtatioŶ suisseͿ. Vu de la Suisse, uŶ eǆeŵple d͛iŵ-
portation relevant de cette catégorie est Đelui d͛uŶe eŶ-
treprise suisse payant des droits de licence à une entre-

prise américaine pour pouvoir commercialiser, sur le 

marché suisse, un nouveau médicament fabriqué par 

Đette deƌŶiğƌe. Les dƌoits paǇĠs paƌ l͛eǆploitaŶt d͛uŶe 
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salle de cinéma, en Suisse, au pƌoduĐteuƌ d͛uŶ filŵ aŵĠ-
ricain pour en obtenir les droits de diffusion, est un autre 

eǆeŵple d͛iŵpoƌtatioŶ.27 

graphique 59 : Importations de services provenant des 
Etats-Unis  
valeurs nominales, en milliards de dollars US ; entre paren-
thèses : quote-part respective en 2015  

 
source : BEA  

Il est foƌt pƌoďaďle Ƌu͛uŶe gƌaŶde paƌt de Đes dƌoits de 
liĐeŶĐes ƌeǀieŶŶe à l͛iŶdustƌie ĐhiŵiƋue et phaƌŵaĐeu-
tiƋue. D͛uŶe paƌt, Đe seĐteuƌ iŶdustƌiel a ĐoŶŶu uŶe 
énorme croissance dans les échanges de marchandises 

avec les Etats-Unis ; et l͛oŶ sait ďieŶ, d͛autƌe paƌt, l͛iŵ-
mense importance que les entreprises du secteur chi-

mie/pharma attachent aux brevets protégeant la pro-

pƌiĠtĠ iŶtelleĐtuelle. CepeŶdaŶt, il Ŷ͛eǆiste pas de doŶ-
nées publiquement accessibles qui permettraient de vé-

rifier cette hypothèse. Le second déterminant, par ordre 

                                                                                              
27 Pouƌ d͛autƌes eǆeŵples et ĐoŵŵeŶtaiƌes ĐoŶĐeƌŶaŶt les diǀeƌses ĐatĠgoƌies faisant partie de la balance des transactions courantes, voir le document 

suivant : https://www.snb.ch/fr/emi/CAX/CAGQ/1.6/source/F_CAGQ_Commentaires_1.6.pdf 

d͛iŵpoƌtaŶĐe, du dĠfiĐit de la Suisse daŶs les ĠĐhaŶges 
de services avec les Etats-Unis est la catégorie recherche 

et développement (graphique 57Ϳ. EŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe, le 
solde négatif, vu de la Suisse, a ainsi plus que quadruplé 

ces dix dernières années, passant de 1,1 milliard de dol-

lars US en 2006 (première valeur dont on dispose) à plus 

de 4,7 milliards de dollars US en 2015. La part de cette 

catégorie au total des importations de services prove-

nant des Etats-Unis était de 18% en 2015, contre 4% seu-

lement du total des exportations. Un exemple de services 

ƌeleǀaŶt de Đette ƌuďƌiƋue seƌait Đelui d͛uŶe fiƌŵe suisse 
qui charge une entreprise domiciliée aux Etats-Unis de 

collaborer au développeŵeŶt d͛uŶ Ŷouǀeau pƌoduit ;iŵ-
portation suisse de services dans le domaine R&D). 

Il est probable que la branche chimie/pharma joue un 

rôle déterminant également dans cette catégorie. Les 

eŶtƌepƌises aĐtiǀes daŶs Đe doŵaiŶe soŶt tƌiďutaiƌes d͛uŶ 
développement constant de nouveaux médicaments et 

principes actifs, raison pour laquelle les grands groupes 

pharmaceutiques investissent des sommes énormes en 

matière de recherche-développement. Les grandes en-

treprises pharmaceutiques suisses entretiennent ainsi 

des ƌĠseauǆ ŵoŶdiauǆ Ƌui ĐoŵpƌeŶŶeŶt d͛iŵpoƌtaŶts 
centres de recherche établis aux Etats-Unis et souvent 

rattachés à de grandes universités nord-américaines. En 

outƌe, des soĐiĠtĠs filiales à l͛ĠtƌaŶgeƌ assuŵeŶt ǀƌaiseŵ-
blablement certaines phases des activités de développe-

ment des grands groupes chimiques et pharmaceu-

tiƋues. À l͛heuƌe aĐtuelle, il Ŷ͛eǆiste pas ŶoŶ plus de doŶ-
nées détaillées à ce sujet. 
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tableau 14 : Commerce de services, principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis en 2015 
Valeurs nominales annuelles en millions de dollars US 

 
 
 
 
 
 
 
 

tableau 15 : Commerce de services, principaux partenaires commerciaux des Etats-Unis en 2005 
Valeurs nominales annuelles en millions de dollars US 

 
 

 

rang exportations services quote-part importations services quote-part solde de la balance 

1 Royaume-Uni 66'930 9% Royaume-Uni 50'753 10% Chine 33'336

2 Canada 56'436 6% Canada 49'603 10% Canada 27'444

3 Chine 48'444 6% Chine 31'668 6% Irlande 26'027

4 Japon 44'315 6% Japon 29'411 6% Brésil 20'313

5 Irlande 41'909 4% Irlande 28'992 6% Australie 15'256

6 Mexique 31'509 4% Mexique 21'930 4% Japon 14'904

7 Suisse 31'112 4% Suisse 21'323 4% Royaume-Uni 14'039

8 Allemagne 29'762 4% Allemagne 16'460 3% Suisse 9'789

9 Brésil 28'146 3% Brésil 15'882 3% Mexique 9'579

10 Australie 22'264 3% Australie 15'108 3% Corée du Sud 9'385

total 750'860 488'657 262'203

source : BEA

rang exportations services quote-part importations services quote-part solde de la balance 

1 Royaume-Uni 44'313 12% Royaume-Uni 33'682 7% Japon 18'962

2 Japon 39'539 11% Allemagne 23'818 5% Royaume-Uni 10'631

3 Canada 32'794 9% Canada 22'582 5% Canada 10'212

4 Mexique 22'533 6% Japon 20'577 4% Mexique 8'112

5 Allemagne 20'373 5% Mexique 14'421 3% Brésil 4'070

6 France 12'892 3% France 12'957 3% Australie 3'670

7 Suisse 11'567 3% Suisse 12'560 3% Singapour 2'485

8 Corée du Sud 9'361 3% Bermudes 12'416 3% Corée du Sud 2'450

9 Chine 8'698 2% Italie 9'426 2% Venezuela 2'123

10 Pays-Bas 8'581 2% Pays-Bas 7'767 2% Suède 1'979

29 Suisse -993

total 373'006 304'448 68'558

source : BEA
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Conclusion 
En matière de commerce de marchandises, les Etats-Unis 

accusent, avec la plupart des régions du monde, un  

important déficit qui, en 2016, a dépassé la somme de 

730 milliards de dollars US. Ce déficit est toutefois  

partiellement compensé par des excédents en forte  

augmentation dans les échanges de services. En 2015, 

Đet eǆĐĠdeŶt Ġtait d͛eŶǀiƌoŶ ϮϲϬ ŵilliaƌds de dollaƌs, Đe 
Ƌui Ŷ͛a pas eŵpġĐhĠ la ďalaŶĐe des tƌaŶsaĐtioŶs Đou-
rantes des Etats-Unis de rester très largement déficitaire. 

Le Ŷouǀeau gouǀeƌŶeŵeŶt aŵĠƌiĐaiŶ attaĐhe plus d͛iŵ-
portance à ce problème que son prédécesseur et entend 

agiƌ daǀaŶtage à l͛aǀeŶiƌ pouƌ teŶteƌ d͛Ǉ ƌeŵĠdieƌ. 

BieŶ Ƌu͛elle pƌĠseŶte uŶ dĠfiĐit de sa ďalaŶĐe Đoŵŵeƌ-

ciale avec les Etats-Unis si l͛oŶ tieŶt Đoŵpte des ŵaƌ-
chandises et des services28, la Suisse, douzième parte-

naire commercial des Etats-UŶis paƌ oƌdƌe d͛iŵpoƌtaŶĐe, 
est néanmoins mentionnée dans la « Monitoring List » 

du TƌĠsoƌ aŵĠƌiĐaiŶ paƌĐe Ƌu͛elle affiĐhe uŶ gƌaŶd eǆĐĠ-
dent de sa balance courante en fonction de son PIB et 

Ƌu͛elle aĐhğte ďeauĐoup de deǀises ĠtƌaŶgğƌes. EŶ ϮϬϭϲ, 
elle était encore bien loin de répondre au troisième cri-

tère, lequel consiste en un excédent dépassant 20 mil-

liards de dollars US dans la balance du commerce de mar-

chandises avec les Etats-Unis. Si le nouveau gouverne-

ment américain en venait à modifier ces critères, la 

Suisse pourrait se retrouver tout à coup désignée comme 

un pays ne respectant pas les « bonnes pratiques en ma-

tière de change », avec les effets iŵpƌĠǀisiďles Ƌui s͛eŶ-
suivraient. 

Les Etats-UŶis soŶt, apƌğs l͛AlleŵagŶe, le plus iŵpoƌtaŶt 
partenaire commercial de la Suisse. Dans les échanges de 

seƌǀiĐes, ils soŶt ŵġŵe plus iŵpoƌtaŶts Ƌue l͛AlleŵagŶe. 
Tout changement dans la politique commerciale des 

Etats-Unis affecterait par conséquent la Suisse de façon 

gĠŶĠƌale, ŵais plus paƌtiĐuliğƌeŵeŶt eŶĐoƌe daŶs l͛hǇpo-
thèse où les autorités américaines seraient amenées à in-

teƌǀeŶiƌ ĐoŶĐƌğteŵeŶt pouƌ ƌĠduiƌe l͛eǆĐĠdeŶt affiĐhĠ 
par la Suisse dans la balance du commerce des marchan-

dises avec les Etats-Unis. Elles pourraient par exemple 

eǆigeƌ de la BNS Ƌu͛elle ŵette fiŶ à ses iŶteƌǀeŶtioŶs suƌ 
le marché des devises.  

Il faut noter toutefois que les échanges commerciaux 

entre la Suisse et les Etats-Unis sont fortement dominés 

par quelques branches seulement, lesquelles ne réagis-

sent que de façon minime aux fluctuations des prix et des 

tauǆ de ĐhaŶge. Il s͛agit eŶ paƌtiĐulieƌ de ďƌaŶĐhes pƌĠ-
seŶtaŶt d͛Ġtƌoites iŶteƌĐoŶŶeǆioŶs eŶtƌe les deuǆ paǇs et 
qui nécessitent un savoir-faire et un niveau de recherche 

importants. Dans les branches de ce type, il est possible 

Ƌu͛uŶe appƌĠĐiatioŶ du fƌaŶĐ suisse ne fasse pas dimi-

Ŷueƌ l͛eǆĐĠdeŶt de la ďalaŶĐe ĐoŵŵeƌĐiale. Si les ǀo-
lumes échangés ne réagissent pas au taux de change, une 

appƌĠĐiatioŶ pouƌƌait ŵġŵe aǀoiƌ pouƌ effet d͛augŵeŶ-
teƌ eŶĐoƌe l͛eǆĐĠdeŶt de la ďalaŶĐe ĠtaŶt doŶŶĠ Ƌue les 
biens exportés coûteraient relativement plus cher et que 

les volumes importés seraient relativement meilleur 

ŵaƌĐhĠ. C͛est aiŶsi Ƌue l͛eǆĐĠdeŶt eŶƌegistƌĠ paƌ la 
Suisse dans ses échanges de marchandises avec les  

Etats-UŶis s͛est eŶ fait aĐĐƌu depuis ϮϬϬϱ, Đe Ƌui pouƌƌait 
notamment tenir à la faible élasticité-prix de la demande 

de produits chimiques et pharmaceutiques. 
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28 Au moment de la ƌĠdaĐtioŶ de Đe teǆte, ses auteuƌs Ŷe disposaieŶt pas eŶĐoƌe, pouƌ l͛aŶŶĠe ϮϬϭϲ, des doŶŶĠes paƌ paǇs eŶ ŵatiğƌe d͛ĠĐhanges de 

services avec les Etats-Unis, qui sont fournies par le BEA. Les données de la BNS pour les trois premiers trimestres de 2016 tendent toutefois à indiquer 
Ƌu͛il Ŷe deǀƌait pas s͛ġtƌe pƌoduit eŶ ϮϬϭϲ de ĐhaŶgeŵeŶt foŶdaŵeŶtal touĐhaŶt les ĠĐhaŶges de seƌǀiĐes eŶtƌe la Suisse et les Etats-Unis.  


