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Environnement 
international et 
monétaire 

 
Économie mondiale 
La  croissance  économique  mon‐
diale s’est largement étayée. Dans 
la  zone euro,  le  rythme d’expan‐

sion a été aussi soutenu qu’aux tri‐
mestres  précédents ;  aux  États‐
Unis et au  Japon,  la  croissance a 

sensiblement accéléré. La Chine a 
continué d’afficher une croissance 
robuste  au  2e  trimestre,  tandis 

que celle de  l’Inde a été relative‐
ment  décevante.  La  Russie  et  le 
Brésil sortent effectivement de  la 

récession.  Selon  les  indicateurs 
disponibles, la reprise se poursuit. 

 page 1 
 
Cadre monétaire 
Les taux d’inflation restent modé‐

rés dans de nombreux pays indus‐
trialisés,  leurs  banques  centrales 
n’ayant pas changé de cap en ma‐

tière  de  politique monétaire.  Ex‐
cepté sur  le marché boursier des 
États‐Unis, en plein essor, les taux 

d’intérêt  à  long  terme  et  les  in‐
dices boursiers stagnent. Le franc 
s’est notablement affaibli par rap‐

port  à  l’euro.  Alors  que  le  cours 
réel de l’euro a augmenté, le franc 
et  le  dollar  se  sont  dépréciés  en 

termes réels. 
 page 6 

 

Situation de 
l’économie suisse 
 

 
Aperçu 
Alors  que  certains  secteurs  de 
l’économie  se  remettent  visible‐
ment du choc du franc, la conjonc‐

ture se caractérise toujours par un 
développement timide. Les indica‐
teurs  de  confiance  décrivent  un 

renforcement de la croissance. 
 page 12 

 

Produit intérieur brut 
Le PIB de la Suisse a déçu au 2e tri‐
mestre,  avec  une  croissance  de 

0,3 %.  Les  secteurs  des  services 
n’ont connu qu’un faible dévelop‐
pement.  En  revanche,  l’industrie 

et  l’hôtellerie‐restauration ont  in‐
diqué une  forte reprise. Côté dé‐
pense, la croissance modérée a re‐

posé sur une plus large assise. 
 page 13 

 

Marché du travail 
La croissance de l’emploi demeure 
très  hésitante.  Néanmoins,  le 

nombre  des  chômeurs  est  tou‐
jours en diminution. 

 page 23 
Prix 
Depuis le début de l’année, on ob‐
serve des taux d’inflation de 0,5 % 

ou  légèrement  inférieurs.  L’infla‐
tion  sous‐jacente  a  atteint  0,5 % 
en août, son niveau  le plus élevé 

depuis novembre 2013. 
 page 25 

 

Prévisions 
conjoncturelles 
 

 
Situation générale 
Les  perspectives  de  l’économie 
mondiale, pour 2017 et 2018, res‐
tent  positives,  ce  qui  profite  au 

commerce extérieur de la Suisse. 
 page 30 

 

Prévisions pour la Suisse 
Le Groupe d’experts de  la Confé‐
dération table sur une croissance 

du PIB de  l’ordre de 0,9 % (prévi‐
sion de juin : 1,4 %) en 2017 et de 
2,0 % (1,9 %) en 2018. Sous l’effet 

de  la reprise,  le taux de chômage 
devrait,  quant  à  lui,  s’établir  à 
3,2 % en 2017 et à 3,0 % en 2018. 

 page 31 
Risques 
Les risques qui pèsent sur la crois‐

sance sont désormais plus équili‐
brés. Des risques accrus résultent 
certes de l’insécurité politique qui 

règne dans le monde entier, mais 
la  forte reprise conjoncturelle at‐
ténue  –  tout  au  moins  à  court 

terme – les dangers inhérents à la 
dette publique  ainsi que  les pro‐
blèmes du secteur bancaire en Eu‐

rope.  En  Suisse,  le  secteur  de  la 
construction pose certains risques 
conjoncturels. 

 page 32 
 

Encadré : Conséquences des événements sportifs internationaux sur le produit intérieur brut de 
la Suisse 
D’importantes fédérations sportives  internationales ayant  leur siège en Suisse, certains grands événements sportifs 
internationaux ont une influence sur son produit intérieur brut. Les conséquences en sont considérables sur ses taux 

de croissance annuels et trimestriels. La valeur  informative des événements sportifs  internationaux étant supposée 
faible sur le plan conjoncturel, il peut être intéressant, en matière d’analyse conjoncturelle, de considérer l’évolution 
du PIB « corrigée des événements sportifs ».  

 Page 27 
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Environnement international et monétaire

Economie mondiale 

La conjoncture mondiale a continué de se renforcer au 
2e trimestre  de  2017.  Aux  États‐Unis  et  au  Japon,  le 

rythme de croissance a considérablement augmenté au 
2e trimestre. Déjà forte en 
début  d’année,  l’activité 

économique, dans la zone 
euro,  a  encore  gagné 
quelque  peu  en  dynamisme.  Au  Royaume‐Uni,  en  re‐

vanche, elle est restée mitigée depuis le début de 2017. 
De manière générale,  la conjoncture est plutôt positive 
dans  les grands pays émergents. La Chine a enregistré 

une croissance soutenue au 2e trimestre. Au Brésil et en 
Russie,  après  une  longue  période  creuse,  l’économie 
semble avoir retrouvé le chemin de la croissance. En fin 

de compte, seule la performance économique de l’Inde 
est restée en‐deçà des attentes. 

graphique 1 : Commerce mondiale 
valeurs réelles, désaisonnalisées ;  
niveau : 1er trimestre 2013 = 100 

 
source : CPB Netherlands 

Ainsi,  pour  la  première  fois  depuis  plusieurs  années, 

presque toutes  les économies nationales prééminentes 
se trouvent simultanément en expansion, bien que leur 
progression respective, en termes de cycle conjoncturel, 

reste asynchrone. Les États‐Unis, par exemple, connais‐
sent un essor qui dure déjà depuis  très  longtemps, en 
comparaison historique, mais qui, par rapport au Brésil 

                                                                                              
1 Sauf indication contraire, les commentaires ci‐après se réfèrent, pour tous les pays, aux séries réelles et désaisonnalisées en comparaison avec le trimestre 
précédent ainsi qu’aux valeurs désaisonnalisées du marché du travail. 

et à la Russie, s’est produit à un stade relativement tardif 
de son cycle conjoncturel. Sous l’effet de la situation con‐

joncturelle positive en concomitance, notamment, avec 
une  intensification  générale  de  l’activité  d’investisse‐
ment, le commerce mondial semble être définitivement 

sorti  de  la  phase  de  faible  croissance  enregistrée  ces 
deux dernières années (graphique 1). 

États‐Unis 
La croissance économique, aux États‐Unis, a connu une 
accélération qui, d’une valeur de 0,3 %, au 1er trimestre 

2017,  l’a hissée à un  solide 0,8 % au  trimestre  suivant 
(graphique 2).1 Compte tenu de  l’ensemble du premier 
semestre,  l’économie des États‐Unis a ainsi retrouvé  le 

rythme qui a été le sien durant les années suivant la crise 
financière. 

graphique 2 : Produit intérieur brut, divers pays 
valeurs réelles, désaisonnalisées ; moyenne 2008 = 100 

 
sources : SECO, Eurostat, BEA, ONS, Cabinet Office 

Pour une  large part,  la croissance enregistrée au 2e tri‐
mestre doit son accélération à  la dynamique des stocks 
(graphique 3), qui avaient considérablement tiré la crois‐

sance du PIB vers le bas au 1er trimestre et ne lui ont livré 
pratiquement  plus  aucune  impulsion  au  trimestre  sui‐
vant. Une fois de plus, le commerce extérieur n’a guère 

contribué à la croissance du PIB. La demande finale indi‐
gène  a  connu  une  augmentation  presque  aussi  forte 

98

100

102

104

106

108

110

112

114

‐1

0

1

2

3

4

5

6

2013 2014 2015 2016 2017

variation sur un an en % niveau (échelle de droite)

92

96

100

104

108

112

116

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Suisse zone euro USA Royaume‐Uni Japon

La conjoncture mondiale 

se renforce 



ECONOMIE  MONDIALE  

2    Tendances conjoncturelles SECO │ Automne 2017 

qu’au  cours  des  trois  premiers mois  de  l’année, mais 
dont les assises s’avèrent être sensiblement différentes. 

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

 
source : BEA 

La croissance des  investissements privés a quelque peu 

ralenti au 2e trimestre. Les  investissements ont notam‐
ment  reculé dans  la construction de  logements,  tandis 
que  les  autres  types  d’investissement  privé  ont  aug‐

menté presque aussi fortement qu’au 1er trimestre. L’uti‐
lisation  des  capacités  de  production  de  l’industrie  des 
États‐Unis s’est cependant intensifiée au cours des der‐

niers mois et  les  indices des directeurs d’achats (IHS et 
Markit) pointaient récemment sur des valeurs particuliè‐
rement élevées. Il y a lieu de s’attendre, par conséquent, 

à un élargissement considérable des investissements des 
entreprises au cours du second semestre. 

Les dépenses de consommation privée ont livré l’impul‐
sion à  la  croissance qui, de  loin, a été  la plus  forte du 
2e trimestre. Ceci peut s’expliquer notamment par le fait 

que  les  conditions  de  fi‐
nancement restent avan‐
tageuses. Les données ré‐

visées  les  plus  récentes 
indiquent que  le taux d’épargne des ménages a atteint 
son niveau le plus faible de ces dix dernières années. Par 

ailleurs,  la tendance à  la hausse observée ces dernières 
années, en matière d’endettement privé, s’est poursui‐
vie ;  son  niveau  actuel  correspond  à  celui  enregistré 

avant la crise financière et la consolidation qui s’est en‐
suivie (graphique 4). 

Mais il est certain que les consommateurs profitent éga‐
lement de  la situation très favorable qui caractérise ac‐
tuellement le marché du travail. La croissance de l’emploi 

s’est  poursuivie  sur  une  forte  lancée  durant  les mois 
d’été,  environ  170 000  emplois  supplémentaires  ayant 
été créés chaque mois (+0,1 %). Le nombre de postes va‐

cants a en outre atteint un niveau  record et  les entre‐
prises éprouvent de plus en plus de difficultés à recruter 
du personnel suffisamment qualifié. Par ailleurs, le taux 

de  chômage  désaisonnalisé  se  maintient,  depuis 
quelques mois, au point  le plus bas de  son  cycle  (gra‐
phique 5). Les nouvelles inscriptions au chômage, indica‐

teurs précurseurs de  la conjoncture aux États‐Unis, ont 
affiché un recul pendant les derniers mois. 

graphique  4:  États‐Unis,  endettement  privé  et  taux 
d’épargne 
endettement en billions de dollars US ; taux d’épargne, en %, 
par rapport au revenu disponible  

 
sources : FRBNY, BEA 

graphique 5 : Chômage, divers pays 
taux au sens du BIT, en %, corrigé des influences saisonnières 

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

Zone euro 
Dans la zone euro, la croissance du PIB a légèrement ac‐

céléré,  passant  ainsi  de  0,5 %,  valeur  enregistrée  au 
1er trimestre, à 0,6 % au trimestre suivant. Depuis un an 
déjà, la zone monétaire connaît en effet une croissance 

particulièrement forte (graphique 2).  

Côté  dépense,  la  croissance  du  PIB  a  été  largement 

étayée au 2e trimestre (graphique 6). La plus importante 
impulsion à la croissance a été le fait de la forte demande 
intérieure. Les dépenses de consommation, tant privées 

que publiques, ont connu une expansion plus forte qu’au 
trimestre précédent. Les investissements ont également 
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affiché une croissance solide. En outre, le recul des inves‐
tissements  au  1er  trimestre,  essentiellement  dû  à  l’in‐
fluence de circonstances particulières2, a fondamentale‐

ment marqué l’évolution de cette composante de la de‐
mande.  Le  développement prometteur des  carnets  de 
commande  de  l’industrie,  depuis  le  début  de  l’année, 

ainsi que l’utilisation croissante des capacités de produc‐
tion,  laissent  supposer  l’imminence d’une  intense acti‐
vité d’investissement. 

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 

Les indicateurs actuels reflètent ainsi une nette tendance 

à la hausse. Tel est le cas, notamment, d’importants in‐
dices des directeurs d’achats et de l’Economic Sentiment 
Indicator de  la Commission européenne, qui culmine à 

un niveau qu’il n’avait plus atteint depuis 2007. L’opti‐
misme affiché  tant par  les consommateurs que par  les 
entreprises des secteurs de  l’industrie et des services y 

est pour quelque chose (graphique 7). Quant au reste de 
l’année en cours, les indicateurs laissent présager une ex‐
pansion  constante.  Selon  toute  vraisemblance,  la  zone 

euro pourrait connaître en 2017 sa période la plus floris‐
sante, en termes de croissance, depuis la crise financière. 

Durant le premier semestre, les pays de la zone euro ont 
largement participé à la reprise conjoncturelle. Au 2e tri‐
mestre, la croissance du PIB de l’Allemagne s’est poursui‐

vie, une fois de plus, à un 
rythme  soutenu  (0,6 %, 
contre  0,7 %  au  1er  tri‐

mestre ; graphique 8). Le 
pays traverse une période de haute conjoncture. Au 2e 
trimestre, la croissance a été tirée par la demande finale 

indigène ; elle a été stimulée aussi bien par les dépenses 
de consommation que par  les  investissements en biens 

                                                                                              
2 En particulier le recul drastique des investissements (‐38 %) et des importations nettes en Irlande en raison des activités d'entreprises internationales. 
Malgré le faible poids de l’Irlande par rapport au PIB de la zone euro, des taux de fluctuation d’une ampleur similaire ont été observés dans les agrégats 
de l’ensemble de la zone monétaire. 

d’équipement. Néanmoins,  les  importations  s’étant  re‐
dressées davantage que les exportations, la contribution 
du commerce extérieur a été négative. La  forte reprise 

enregistrée  en  Espagne,  au  trimestre  précédent,  s’est 
poursuivie  au  même  rythme  (0,9 %  contre  0.8 %  au 
1er trimestre)  grâce  au  commerce  extérieur  aussi  bien 

qu’aux composantes de la demande intérieure. Quant à 
la France et à l’Italie, qui affichent respectivement 0,5 % 
et 0,4 %, elles ont réussi à soutenir  le rythme des deux 

trimestres  précédents.  Ainsi,  la  reprise  économique 
semble  aussi  se  consolider peu à peu en  Italie.  Tandis 
qu’en France le président élu s’est engagé dans une série 

de réformes favorables à l’économie, qui devraient ren‐
forcer les perspectives de croissance à moyen terme, les 
nouvelles élections en Italie, dont l’issue reste très incer‐

taine, auront lieu avant la fin de l’année. La situation éco‐
nomique positive contribue toutefois à réduire provisoi‐
rement, en  Italie également,  les risques  liés au secteur 

bancaire et à l’importante dette publique. 

graphique 7 : Zone euro, indicateurs de confiance 
composantes de l’ESI (Economic Sentiment Indicator), soldes ; 
indices désaisonnalisés, corrigés de la valeur moyenne 

 
source : Commission européenne 

graphique 8 : PIB, divers pays de la zone euro 
valeurs réelles, désaisonnalisées, croissance en % par rapport 
au trimestre précédent 

 
source : Eurostat 
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Les perspectives du marché du  travail ont continué de 
s’améliorer au cours des derniers mois, ceci allant de pair 
avec  la  croissance dynamique  du  PIB.  Le  taux de  chô‐

mage, dans  la zone euro, 
a  atteint  9,1 %  en  juillet 
2017,  soit  son  niveau  le 

plus faible depuis  la crise 
financière  (graphique  5).  Enregistrant  une  valeur  de 
+0,4 %  en  évolution  trimestrielle,  l’emploi,  au  2e  tri‐

mestre, a confirmé sa tendance à la hausse,  la part des 
postes vacants ayant atteint un très haut niveau (1,9 %) 
en comparaison historique. La situation sur le marché du 

travail reste toutefois très inégale d’un pays à l’autre de 
la zone euro. Ainsi, en juillet, l’Allemagne a rapporté une 
valeur de 3,7 %, soit  le  taux de chômage  le plus  faible, 

tandis  que  l’Espagne  et  la Grèce  fermaient  la marche 
avec  des  taux  atteignant  respectivement  17,1 %  et 
21,7 %.  Ce  qui  n’empêche  pas  ces  deux  derniers  pays 

d’afficher  un  recul  particulièrement  fort  du  chômage 
doublé d’une croissance de  l’emploi tout autant excep‐
tionnelle. 

Royaume‐Uni 
Après avoir connu en 2016 une croissance dynamique, le 

Royaume‐Uni a pris,  sur  le plan conjoncturel, un autre 
chemin que  le reste de  l’Europe. Son PIB n’a progressé 
que de 0,3 % au 2e  trimestre  (graphique 2), une valeur 

similaire à celle du 1er trimestre (0,2 %). 

Côté dépense, l’évolution du PIB, au 2e trimestre, révèle 

une stagnation des activités d’investissement des entre‐
prises. L’incertitude persistante liée aux négociations re‐
latives au Brexit a proba‐

blement  contribué  à 
cette  stagnation.  En 
outre,  la  consommation 

privée a également peu augmenté au 2e trimestre (0,1 %) 
malgré  une  situation  robuste  sur  le marché  du  travail 
(graphique 5). La  forte dépréciation de  la  livre sterling, 

depuis le début de 2016, et la hausse du renchérissement 
qui  en  a  résulté  ont  sensiblement  affaibli  le  pouvoir 
d’achat des ménages au fil des derniers trimestres. À no‐

ter que des circonstances particulières, au 2e trimestre, 
ont  également  joué  un  rôle :  en  raison  d’une  hausse 
d’impôts,  des  achats  d’automobile  effectués  durant  le 

2e trimestre sont imputés au trimestre précédent, ce fait 
ayant un impact considérable du point de vue statistique. 

Côté production, au 2e trimestre, la croissance a été sou‐
tenue par le secteur des services et un recul de la valeur 
ajoutée a été enregistré dans  les secteurs de  l’industrie 

et de  la construction. Toutefois,  les  indicateurs avancés 
laissent présager un redressement dans l’industrie pour 
le 3e trimestre. En revanche, l’incertitude qui règne dans 

le secteur de la construction et  le climat de circonspec‐
tion qui, par  conséquent, entoure  les projets de  cons‐
truction industriels, vont probablement perdurer. 

Japon 
Passant de 0,3 % à 0,6 % entre le premier et le deuxième 

trimestre,  la croissance du PIB, au Japon, s’est notable‐
ment redressée (graphique 2) et devrait même avoir net‐
tement outrepassé le potentiel de croissance du pays. La 

croissance  a  été  tirée  par  une  forte  hausse  de  la  de‐
mande  intérieure. Du  fait de  la hausse des salaires,  les 
dépenses  de  consommation  privée  ont  sensiblement 

augmenté, en particulier sur le marché des biens de con‐
sommation  durables.  Les  investissements  des  entre‐
prises ont connu une hausse modérée, tout comme au 

trimestre précédent. En outre,  les pouvoirs publics ont 
considérablement stimulé la croissance par un élargisse‐
ment des investissements publics sans pareil depuis cinq 

ans. D’importants indicateurs de confiance font augurer 
une poursuite de  la  croissance au  cours des prochains 
mois. À moyen  terme,  sa  dynamique devrait  toutefois 

continuer de s’affaiblir quelque peu. 

Chine 
Au 2e trimestre, l’économie chinoise a connu, en évolu‐
tion trimestrielle, une croissance de l’ordre de 1,7 %, soit 
plus  forte  que  prévue  (graphique  8).  L’atterrissage  en 

douceur auquel on s’attendait n’a pas eu lieu et l’objectif 
de  6,5 %  fixé  pour  2017 
par  le  gouvernement 

semble maintenant attei‐
gnable.  La  politique  fis‐
cale  expansive  continuera  certainement de  soutenir  la 

croissance en  jouant à cet égard un rôle prépondérant. 
Au premier semestre, pour  la première  fois depuis mi‐
2015,  les exportations nettes ont  livré une contribution 

positive à la croissance. La mutation structurelle se pour‐
suit.  La  réorientation de  l’économie, qui  tend à passer 
d’un modèle orienté vers l’exportation à un modèle da‐

vantage axé sur  le marché  intérieur, se  traduit par des 
taux de croissance plus modestes.  Il ne faut guère s’at‐
tendre, désormais, à des taux de croissance de l’ordre de 

10 %  ou  plus, mais  à  une  croissance  axée  sur  le  long 
terme. 

L’accélération du commerce mondial continuera proba‐
blement de  stimuler  l’industrie chinoise au  fil des pro‐
chains trimestres. L’indice PMI publié par le groupe privé 

Caixin indiquait 49,6 points en mai, soit une valeur infé‐
rieure au seuil de croissance. En septembre, l’indicateur 
de confiance concernant l’industrie affichait 51,6 points, 

valeur à nouveau supérieure à ce seuil. L’indice PMI offi‐
ciel du gouvernement  indiquait 51,7 points, c.‐à‐d. une 
valeur – là encore – supérieure au seuil de croissance. En 

outre,  les  importations  ont  connu,  dernièrement,  une 

Marché du travail :  

la reprise se poursuit 

La forte croissance de la 

Chine crée la surprise 

Les investissements des 

entreprises stagnent 
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nette  augmentation,  ce  qui  témoigne  d’une  évolution 
positive de la demande intérieure.  

graphique 9 : PIB, pays du groupe BRIC 
valeurs réelles désaisonnalisées ; variation en % par rapport au 
trimestre précédent   

 
sources : CBNS, IBGE, Rosstat, MoS&PI, SECO (désaisonnalisation  

de la Russie et de l’Inde) 

graphique 10 : Chine, indicateurs 
valeurs réelles désaisonnalisées ; variation en % par rapport au 
mois précédent 

 
source : CBNS 

D’autres  indicateurs  essentiels  de  l’économie  chinoise 

pointent  sur  un  léger  fléchissement  au  deuxième  se‐
mestre. Comme le montre le graphique 10, la production 
industrielle a augmenté plus fortement depuis  le début 

de 2017, par comparaison avec 2016. Les mois de juillet 
et  août  ont  par  contre  été  décevants.  Concernant  les 
chiffres  d’affaires  du  commerce  de  détail,  les  taux  de 

croissance enregistrés cette année sont comparables à 
ceux  de  l’année  précédente,  dont  les  résultats  relatifs 
aux mois de  juillet et août  sont également mitigés. Au 

cours des derniers mois, le gouvernement a progressive‐
ment resserré son programme promotionnel, ce qui s’est 

traduit par un affaiblissement de  l’activité d’investisse‐
ment. La croissance des investissements a considérable‐
ment  fléchi à mi‐2016, puis  s’est  redressée  jusqu’à at‐

teindre une valeur de l’ordre de 0,6 %. Des taux de crois‐
sance  similaires ont été  rapportés durant  les premiers 
mois de l’année en cours, mais un fléchissement s’est à 

nouveau dessiné en juillet et en août. 

Autres pays émergents 
La croissance, au Brésil, a atteint 0,2 % au 2e trimestre, 
soit un niveau nettement plus faible qu’au 1er trimestre 
(1,0 %).  Elle  continue  pourtant  de  sortir  –  au  ralenti, 

certes – de la pire récession qu’elle ait jamais connu de‐
puis des décennies. Des problèmes structurels  liés à un 
besoin de réformes, à une forte incertitude politique et à 

la corruption continuent de grever fortement le pays. La 
forte baisse du taux d’inflation pèse favorablement dans 
la balance. En 2016, ce taux s’est élevé, en moyenne, à 

près de 9 %. En août, l’inflation des prix à la consomma‐
tion s’élevait à 2,5 %. Cette accalmie offre à  la banque 
centrale  la possibilité d’abaisser  le  taux directeur et de 

stimuler ainsi l’activité d’investissement. Le recul de l’in‐
flation devrait se  traduire par un accroissement du  re‐
venu réel, donc par une augmentation de la consomma‐

tion privée.  

En Russie,  la croissance a  récemment  fait un bond. Au 

2e trimestre,  le PIB réel a augmenté d’environ 0,7 % en 
évolution trimestrielle.3  Il en est résulté une croissance 
considérable.  La  reprise  reste  toutefois  fragile.  D’une 

part,  le pays est fortement tributaire de  l’évolution des 
prix des matières premières et, d’autre part,  le secteur 
bancaire  donne  des  signaux  alarmants.  Début  sep‐

tembre, l’État a dû venir en aide à la banque privée Ot‐
kritie qui représente, en importance, le huitième établis‐
sement financier du pays et sa deuxième banque privée.  

En  Inde,  la  croissance a été  finalement plus  faible que 
prévu. Le PIB a augmenté d’environ 1,3 %, soit dans une 

même mesure qu’au trimestre précédent.3 Le pays con‐
tinue de souffrir de  la démonétisation décrétée en no‐
vembre 2016. À cela s’ajoute l’introduction d’un nouveau 

système fiscal depuis  le 1er  juillet. La nouvelle TVA har‐
monisée à l’échelle du pays se substitue à une nébuleuse 
d’impôts dont les taux différaient d’un État à l’autre. La 

mise en œuvre de la réforme ne se déroule qu’avec len‐
teur,  ce qui, au 2e  trimestre,  s’est  répercuté négative‐
ment sur  la valeur ajoutée des entreprises. À moyen et 

long terme, la réforme fiscale devrait toutefois avoir un 
effet positif sur le développement économique de l’Inde.

                                                                                              
3 Désaisonnalisation effectuée par le SECO, car seules des données non‐désaisonnalisées sont disponibles dans les sources officielles. 
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Cadre monétaire

Sous l’effet du renforcement global de la conjoncture, les 
prix des métaux industriels ont nettement augmenté au 

cours des derniers mois  tandis  que  le  prix  du  pétrole, 
après un bref fléchissement intermédiaire, a poursuivi sa 
hausse. Ceci se répercute également sur les taux d’infla‐

tion qui, dans le monde entier, après un recul passager, 
ont confirmé leur tendance à la hausse. Dans l’ensemble, 
les écarts entre les divers pays demeurent : alors que le 

Royaume‐Uni est aux prises avec des taux de renchéris‐
sement élevés,  la pression  inflationniste,  très  faible en 
Suisse et au Japon, s’est atténuée aux États‐Unis et dans 

la zone euro.  

Dans  le contexte de  faibles perspectives d’inflation,  les 

banques  centrales  des  principaux  pays  industrialisés 
n’ont apporté aucun changement à leur politique moné‐
taire au cours des mois d’été. Durant l’année en cours ou, 

tout au moins,  l’an prochain, des relèvements des taux 
pourraient être décidés aux États‐Unis et au Royaume‐
Uni. En Suisse, dans la zone euro et au Japon, la politique 

monétaire expansive sera probablement maintenue.  

Vu  les faibles perspectives en matière de taux d’intérêt 

et d’inflation,  les  taux d’intérêt  à  long  terme, dans de 
nombreux  pays  industrialisés,  ont  suivi,  dernièrement, 
une évolution en zigzag assimilable à une stagnation. Ces 

fluctuations pourraient s’expliquer, du moins en partie, 
par un  accroissement des  risques  géopolitiques, d’une 
part, et, de l’autre, par des données conjoncturelles po‐

sitives ainsi que par un affaiblissement des risques poli‐
tiques dans la zone euro. Le différentiel de taux d’intérêt 
des obligations gouvernementales du Portugal et de  la 

Grèce par rapport à l’Allemagne a diminué. Après un es‐
sor remarquable, les marchés des actions traversent une 
période plus calme, excepté aux États‐Unis, où de nou‐

veaux records ont été atteints et où  l’on sent planer  la 
menace d’une surévaluation.  

Sur  le marché des devises,  l’euro s’est renforcé, si bien 
que le cours du franc par rapport à l’euro a grimpé à son 
plus haut niveau depuis  l’abandon du taux plancher. En 

revanche, par rapport à d’autres devises importantes, le 
franc ne s’est guère affaibli. Du point de vue des cours de 
change réels pondérés, le dollar américain et le franc ont 

perdu de leur valeur, tandis que l’euro s’est apprécié. 

Prix des matières premières 
En décembre 2016, l’Organisation des pays exportateurs 
de pétrole (OPEP), d’entente avec dix autres pays expor‐
tateurs de pétrole, a décidé de réduire la quantité d’ex‐

traction en vue de  stabiliser  le prix du pétrole. En mai 
2017, compte tenu d’une pression toujours forte sur  le 

prix du pétrole, la limitation de la quantité d’extraction a 
été prolongée. Conformément aux  attentes,  le prix du 

baril de Brent, à la mi‐mai, a grimpé de 47 à 53 dollars US 
(graphique 10). Mais cet effet ne fut que passager car, en 
juin  déjà,  il  retombait  à  44  dollars,  son  niveau  le  plus 

faible depuis novembre 2016. Depuis  lors,  il  s’est pro‐
gressivement  redressé,  atteignant 55 dollars  à mi‐sep‐
tembre, c.‐à‐d. le même niveau qu’au début de l’année. 

Ce  rebond  tient aussi bien aux circonstances de  l’offre 
qu’à des facteurs  liés à  la demande. Le développement 
de l’offre a été relativement faible, car les pays de l’OPEP 

et, notamment, la Russie ont limité leur extraction de pé‐
trole dans une mesure plus  importante que prévu. De‐
puis  juin,  les producteurs d’huile de schiste, aux États‐

Unis, ont cessé d’augmenter le nombre de puits en acti‐
vité, lequel avait plus que doublé durant les douze mois 
précédents. La poursuite de la reprise au niveau interna‐

tional a dopé  la demande mondiale de produits pétro‐
liers, qui a dépassé  les attentes de  l’Agence  internatio‐
nale  de  l’énergie.  L’influence  des  ouragans  Harvey  et 

Irma sur le prix du pétrole est, en revanche, difficile à éva‐
luer. Étant donné que ceci a davantage affecté des raffi‐
neries que des sites de production, le prix du pétrole a, 

en effet, momentanément diminué.  

Les prix des produits agricoles, qui ont également fluctué 

durant  les mois d’été, ont enregistré, dans  l’ensemble, 
une légère baisse. L’évolution des prix des métaux indus‐
triels  se  présente  différemment.  Son  indice  a  grimpé, 

entre fin juin et mi‐septembre, à raison de près de 40 % 
par rapport à l’année précédente. Le cuivre et le zinc, sur‐
tout, ont été sujets à une  forte demande, en raison du 

puissant développement du  secteur de  la  construction 
en Chine. De façon générale, cette évolution va de pair 
avec le renforcement global de la conjoncture. 

graphique 11 : Prix des matières premières 
prix en dollars US, moyenne janvier 2013 = 100 

 
sources : U.K. Dep.of Energy, Standard and Poors 
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Inflation 
Durant les mois d’été, l’évolution de l’inflation, au niveau 
mondial, a manifestement été  influencée par  le prix du 

pétrole, mais dans une moindre mesure qu’au cours des 
mois précédents. En juin, le prix du pétrole n’avait guère 
augmenté en évolution annuelle et  la contribution des 

produits  énergétiques  à 
l’inflation était quasiment 
retombée à zéro dans de 

nombreux pays. En juillet 
et en août, le baril de brut a clôturé à des valeurs sensi‐
blement plus élevées que celles atteintes l’année précé‐

dente. De ce fait, dans de nombreux pays, les taux d’in‐
flation ont traversé un creux en juin, puis ont rebondi en 
juillet et en août  (graphique 12). À cet égard,  les diffé‐

rences entre pays subsistent. En effet, au Royaume‐Uni, 
du fait de la dépréciation de la livre sterling, les taux d’in‐
flation ont  fluctué entre 2,6 % et 2,9 %, soit nettement 

au‐delà de  l’objectif de 2 % fixé par  la Banque d’Angle‐
terre. En revanche, aux États‐Unis,  l’inflation a été  infé‐
rieure à 2 %, tandis qu’elle a atteint environ 1,4 % dans la 

zone euro. 

Dans la zone euro, l’inflation est passée de 1,4 %, en mai 

2017, à 1,3 % en juin, puis est remontée, en août, jusqu’à 
une valeur de 1,5 %. L’inflation sous‐jacente, qui exclut 
de ses composantes  les produits énergétiques,  les den‐

rées alimentaires et l’alcool, a grimpé de 0,9 % en mai à 
1,2 % en juillet et août. Il semble donc que l’inflation aug‐
mente dans la zone euro. La dernière fois qu’a été enre‐

gistré un  taux de 1,2 % pendant deux mois consécutifs 
remonte à l’été 2013 ; entre octobre 2013 et avril 2017, 
l’inflation sous‐jacente s’est même  toujours maintenue 

sous la barre de 1 %. Les perspectives d’inflation restent 
toutefois modérées en ce qui concerne la zone euro. Bien 
que  la reprise économique semble renforcer peu à peu 

les taux de renchérissement, l’appréciation de l’euro de‐
vrait  peser  sur  les  perspectives  de  renchérissement. 
Étant donné qu’un chômage élevé continue de sévir dans 

la zone euro, l’imminence d’une forte pression inflation‐
niste demeure peu probable.  

Aux États‐Unis aussi, la pression inflationniste reste mo‐
dérée. En comparaison annuelle, mesurée sur la base de 
l’indice  des  prix  à  la  consommation,  elle  a  diminué 

jusqu’à une valeur de 1,6 % puis est remontée, en août, 
à 1,9 %. Par ailleurs, l’indice d’inflation sous‐jacente, qui 
exclut  les produits énergétiques et  les denrées alimen‐

taires, est resté inchangé (1,7 %), alors qu’il s’élevait en‐
core  à  2,2 %  en  début  d’année.  Ce  faible  niveau  s’ex‐
plique en partie par des circonstances particulières, à sa‐

voir  la  réduction  des  tarifs  de  téléphonie  mobile,  en 
mars.  Vu  l’augmentation  du  taux  d’occupation  sur  le 
marché du travail ainsi que  l’appréciation du dollar US, 

l’inflation sous‐jacente devrait dessiner une tendance à 
la hausse au cours des prochains mois.  

graphique 12 : Inflation, divers pays 
variation en évolution annuelle (en %) 

 
sources : OFS, Eurostat, BCE 

Politique monétaire 
Du point de vue de la politique monétaire, les mois d’été 

ont  été  calmes.  La  Banque  nationale  suisse  (BNS),  la 
Banque centrale européenne (BCE),  la Réserve fédérale 
américaine (Fed), la Banque d’Angleterre et la Banque du 

Japon n’ont apporté aucun changement à leur politique 
monétaire  (graphique  12).  Si  les  signaux  conjoncturels 
sont en majeure partie positifs, les taux d’inflation, tant 

actuels que pronostiqués, restent modestes, hormis en 
ce qui concerne  le Royaume‐Uni où  le renchérissement 
dépasse  le niveau cible. Dans ce contexte,  les banques 

centrales ont décidé de ne rien modifier aux mesures de 
politique monétaire qu’elles appliquent. Toutefois, ceci 
pourrait changer, que ce soit déjà dans l’année en cours 

ou, au plus tard, l’an prochain. De nouveaux relèvements 
des taux sont prévus aux États‐Unis et, au Royaume‐Uni 
également,  la politique monétaire devrait devenir plus 

restrictive. En revanche, la politique expansive pratiquée 
en Suisse, dans  la zone euro et au  Japon devrait durer 
encore longtemps. 

En juillet, comme on s’y attendait, la Fed n’a pas relevé le 
taux directeur. Une majorité des membres du comité de 

politique monétaire  de  la  Fed  escomptaient  pourtant 
une  nouvelle  hausse  du 
taux  directeur  en  2017. 

Les marchés,  cependant, 
n’envisagent  pas  la  pro‐
chaine hausse des taux d’intérêt avant la session de dé‐

cembre.  Il est fort probable que  la Fed, à sa session de 
septembre, renonce à un relèvement des taux mais fasse 
savoir à quel moment elle amorcera la normalisation de 

son bilan très important. 

La BCE a maintenu sans changement sa politique moné‐

taire expansive. La reprise économique dans la zone euro 
est jugée robuste et largement étayée, et les risques ap‐
paraissent  généralement  équilibrés.  Les  perspectives 

d’inflation restent toutefois modérées et, suite à l’appré‐
ciation de l’euro, elles ont même été revues légèrement 
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à la baisse. Si l’inflation sous‐jacente a quelque peu aug‐
menté  tout récemment,  la BCE prévoit,  jusqu’en 2019, 
des taux de renchérissement de 1,5 % au maximum, rai‐

son  pour  laquelle  elle 
juge indiqué de s’en tenir 
à une politique monétaire 

expansive.  Concernant 
l’interruption  du  programme  d’achats  d’obligations,  la 
banque  centrale n’a pas dévoilé de nouvelles  informa‐

tions. Les décisions quant à la poursuite ou non du pro‐
gramme et à son ampleur seront prises en automne. 

graphique 13 : Taux d’intérêt de référence 
en % 

 
sources : BNS, BCE, Fed, BOJ, BoE 

En Suisse également, la politique monétaire reste expan‐
sive.  La  BNS maintient  les  taux  d’intérêt  négatifs  à  ‐

0,75 %. Si  le franc, après son récent affaiblissement par 
rapport  à  l’euro,  n’est 
plus  qualifié  de  « nette‐

ment  surévalué »,  la  de‐
vise  helvétique  reste 
pourtant  « à  un  niveau 

élevé », raison pour laquelle la BNS est toujours prête à 
intervenir sur  le marché des devises. Selon  la prévision 
d’inflation conditionnelle, légèrement plus élevée suite à 

l’affaiblissement du  franc,  l’inflation ne devrait pas ap‐
procher de l’objectif de 2 % avant mi‐2020. Il n’y a donc 
pas  lieu de s’attendre à  la  fin prochaine de  la politique 

expansive en matière monétaire.  

Malgré des taux d’inflation de l’ordre de 3 %, la Banque 

d’Angleterre (BoE) a décidé de ne pas relever le taux di‐
recteur.  Face  à  deux  objectifs  contradictoires  –  lutter 
contre  l’inflation et  soutenir  l’activité économique –  la 

banque centrale continue 
ainsi  d’opter  pour  la  sti‐
mulation  de  la  conjonc‐

ture,  fût‐ce  au  prix  d’un 
renchérissement dépassant  l’objectif de  2 %. Cette op‐
tion découle de l’idée que le fort taux d’inflation est es‐

sentiellement dû à  l’effondrement du  cours de  la  livre 
sterling et qu’il devrait se résorber à moyen terme. Mais 

un durcissement de la politique monétaire pourrait sous 
peu  s’avérer nécessaire. Ainsi,  le marché du  travail af‐
fiche une bonne santé –  le taux de chômage n’a jamais 

été aussi faible depuis plus de 40 ans – et il y a de moins 
en moins de  capacités  inutilisées.  Le  conflit d’objectifs 
tendant ainsi à s’estomper, une réduction prochaine du 

stimulus venant de la politique monétaire pourrait s’avé‐
rer  indiquée,  tant du point de vue du renchérissement 
que de celui du développement économique.  

La politique monétaire de  la Banque du  Japon n’a  rien 
perdu de  son caractère expansif.  Les  taux directeurs à 

court  terme sont maintenus à  ‐0,1 % et  l’objectif  reste 
fixé à 0 % pour les obliga‐
tions d’État à long terme. 

Les  achats  d’obligations 
se  poursuivent  dans  la 
même mesure qu’auparavant. Bien que la situation con‐

joncturelle soit maintenant jugée plus favorable, les taux 
d’inflation restent faibles, surtout si l’on fait abstraction 
des  prix  des  denrées  alimentaires  et  de  l’énergie.  La 

croissance effective ayant été supérieure au potentiel de 
croissance pendant plusieurs trimestres,  l’écart de pro‐
duction pourrait être devenu positif, ce qui devrait se tra‐

duire à moyen  terme par des  taux de renchérissement 
plus élevés. Estimant en conséquence tenir le bon cap et 
en dépit de prévisions de l’inflation quelque peu revues 

à la baisse, la banque centrale japonaise maintient sa po‐
litique expansive.  

Marchés des capitaux 
Dans  un  contexte  où,  d’une  part,  les  données  écono‐
miques sont favorables et, d’autre part, les risques géo‐

politiques se multiplient, les taux d’intérêt à long terme 
suivent  depuis  peu  un  cours  zigzaguant.  En  été  2017, 
pour  la première  fois de‐

puis près de deux ans, les 
rendements  sur  les  obli‐
gations  à  dix  ans  de  la 

Confédération  avaient  grimpé  au‐dessus  de  0 %, mais 
étaient retombés peu après à un niveau négatif de ‐0,1 % 
à ‐0,2 % (graphique 14). Ce recul pourrait être lié aux ré‐

cents développements de la question nord‐coréenne, qui 
ont renforcé la demande de valeurs sûres et diminué leur 
rendement.  Toutefois,  à  côté  de  ces  risques  géopoli‐

tiques, un autre  facteur défavorable entre en  ligne de 
compte à l’échelle mondiale : la frilosité des perspectives 
d’inflation et des anticipations concernant les taux d’in‐

térêt à long terme. En contrepartie, il faut relever que les 
perspectives conjoncturelles sont encourageantes et que 
les risques politiques ont diminué en Europe, ce qui pour‐

rait probablement expliquer le cours zigzaguant qui a été 
observé cette année.  
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graphique 14 : Rendement des emprunts d’État à dix ans 
en % 

 
sources : BNS, BCE, Datastream, OCDE 

Les taux d’intérêt à  long terme suivant pratiquement  le 
même rythme en Suisse et en Allemagne, le différentiel 

de taux – élément important pour le cours du franc par 
rapport à l’euro – est resté tout au long de l’année rela‐
tivement  stable  (à  envi‐

ron 0,5 point de pourcen‐
tage).  Dans  une  compa‐
raison  à  long  terme,  il 

s’agit toutefois d’une valeur relativement faible. Le diffé‐
rentiel de taux entre  l’Allemagne et  les États‐Unis s’est 
par contre un peu réduit, les rendements aux États‐Unis 

ayant plutôt diminué dans le courant de 2017 alors qu’ils 
étaient stables, voire augmentaient légèrement, en Alle‐
magne.  Cette  évolution  devrait  avoir  atténué  quelque 

peu la pression qui s’exerce sur le cours du dollar US. En 
comparaison historique, le différentiel de taux, de l’ordre 
de 1,8 point de pourcentage, reste un écart très considé‐

rable. Au Royaume‐Uni,  les  rendements des  emprunts 
d’État à long terme n’indiquent pas clairement une ten‐
dance, mais ils demeurent inférieurs à ceux de la période 

précédant la décision de Brexit. Au Japon, l’évolution des 
taux d’intérêt se distingue par sa grande stabilité : depuis 
plus  d’une  année,  la  variation  des  rendements  à  long 

terme ne déborde pas l’étroite fourchette entre ‐0,1 % et 
0,1 %. Assumant  la  responsabilité  de  cette  stabilité,  la 
banque  centrale  nippone  vise  un  objectif  de  « 0  pour 

cent » pour les obligations d’État à long terme.  

Les primes de risque sur  les obligations d’État des pays 

du sud de l’Europe, mesurées selon les écarts de rende‐
ment entre les emprunts à long terme des États respec‐
tifs  par  rapport  à  l’Alle‐

magne, ont considérable‐
ment baissé  au  cours de 
l’année  2017  ou  se  sont 

stabilisées à un bas niveau (graphique 15). Depuis le dé‐
but de l’année, la majoration des primes a diminué d’en‐
viron 2 points de pourcentage pour les emprunts d’État 

grecs et d’un peu plus d’un point de pourcentage pour 
                                                                                              
4 Mesuré selon ce qu’on appelle le « cyclically adjusted price‐to‐earnings ratio » (CAPE).  

les titres portugais. Du point de vue des investisseurs, le 
problème de  la dette ne paraît donc plus aussi aigu, ce 
qui pourrait tenir à un regain de confiance dans l’évolu‐

tion conjoncturelle ainsi qu’à  la stabilité politique de  la 
zone euro. Le  fort endettement de certains pays euro‐
péens continue cependant de présenter un risque. Si au‐

cune solution durable n’est trouvée d’ici là, ce problème 
devrait revenir à l’ordre du jour à l’échéance du troisième 
programme d’aide à la Grèce, soit l’été prochain au plus 

tard.  

graphique 15 : Primes de risque sur les obligations d’État 
à dix ans par rapport à l’Allemagne 
en points de pourcentage 

 
source : Datastream 

Marchés des actions 
Les indices des marchés boursiers de la Suisse, de la zone 
euro, du Royaume‐Uni et du Japon ont connu, dans l’en‐
semble,  une  quasi‐stagnation  depuis  mai 2017  (gra‐

phique  16).  Cette  évolu‐
tion  a  fait  suite  à  une 
phase  caractérisée  par 

d’importants  gains  de 
change : auparavant, en  l’espace d’un semestre,  les  in‐
dices  directeurs  pertinents  avaient  progressé  de  10 à 

20 %. De ce fait,  le répit permettant aux bourses de re‐
prendre souffle n’a rien d’inattendu ni de préoccupant. 
Les bonnes perspectives conjoncturelles au niveau mon‐

dial et les faibles rendements des obligations à taux fixe 
font qu’il reste intéressant de détenir des actions.  

Aux États‐Unis, en revanche, la hausse des cours des ac‐
tions se poursuit et  l’indice de référence Dow Jones  In‐
dustrial a atteint un nouveau record. Certaines craintes 

d’une surévaluation et d’une éventuelle correction des 
cours ne paraissent pas  infondées. Par exemple,  le rap‐
port cours/bénéfice de  l’indice S&P 5004, qui porte sur 

les actions de 500 des plus grandes entreprises améri‐
caines cotées en bourse, est très élevé. Des valeurs supé‐
rieures n’ont été observées qu’en 1929 et entre 1997 et 

2001, dans les deux cas juste avant un krach boursier, ce 

‐1

‐0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2013 2014 2015 2016 2017

Suisse Allemagne USA Royaume‐Uni Japon

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2013 2014 2015 2016 2017

Grèce Italie Portugal Espagne

Stabilité du différentiel 

de taux entre la Suisse et 
l’Allemagne 

Niveau record aux États‐
Unis, pause sur les autres 

marchés boursiers 

Baisse des primes de 
risque pour la Grèce 



CADRE  MONÉTAIRE 

10    Tendances conjoncturelles SECO │ Automne 2017 

qui ne veut pas nécessairement dire que nous soyons à 
la veille d’un effondrement boursier.  

graphique 16 : Indices boursiers des pays industrialisés 
moyenne janvier 2013 = 100 

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

Fin août, un regain de nervosité s’est brièvement fait sen‐
tir sur les marchés boursiers : dans le contexte d’une re‐

crudescence des tensions au sujet de la Corée du Nord, 
les  fluctuations  des  marchés  des  actions,  mesurées 
d’après  les  indices de volatilité5, se sont  largement am‐

plifiées (graphique 17). Mais depuis lors, les bourses sont 
revenues vers des eaux plus calmes. La volatilité prévue 
à court terme, qui se dégage des indices, est à nouveau 

très  faible  en  comparaison  historique.  Les  risques  à 
moyen et long termes, par exemple concernant la Corée 
du Nord, restent cependant considérables.  Il y a certes 

lieu de se réjouir de l’évolution momentanément paisible 
des bourses, mais on ne saurait raisonnablement se dé‐
partir d’une certaine réserve.  

graphique 17 : Indices de volatilité 

 
sources : SWX, Deutsche Börse, CBOE, FTSE 

Cours de change 
Durant les mois d’été, le franc suisse s’est nettement af‐
faibli  par  rapport  à  l’euro.  Dernièrement,  les  exporta‐

teurs  suisses  ont  pu  observer  avec  satisfaction  que  le 

                                                                                              
5  Ces  indices de volatilité servent à mesurer  les attentes  implicites du marché,  induites par  les prix des options, à partir de  la marge de fluctuation d’un 
indice boursier sur une période donnée. Pour l’indice directeur allemand DAX, par exemple, 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.  

cours s’est stabilisé aux alentours de 1,14 franc par euro. 
Depuis l’abandon du taux plancher, la valeur de l’euro n’a 
jamais été aussi élevée. Mais cette évolution résulte de 

la  force  de  l’euro  plutôt 
que  de  la  faiblesse  du 
franc. Par rapport au dol‐

lar US, à la livre sterling et au yen japonais, le franc a en 
effet suivi un cours relativement stable ces derniers mois 
et  il  s’est même  légèrement  apprécié  (graphique  18). 

Une raison importante de la force de l’euro pourrait tenir 
au fait que les agents économiques reprennent progres‐
sivement  confiance  dans  l’évolution  politico‐écono‐

mique de la zone euro, stimulés en cela par des données 
conjoncturelles  positives  et  par  les  succès  électoraux 
qu’ont  remportés des  forces europhiles dans plusieurs 

pays membres. 

graphique 18 : Cours de change nominal du franc suisse 

 
source : BNS 

Les données dont on dispose ne permettent pas de con‐
firmer les rumeurs selon lesquelles la BNS aurait profité 
du contexte favorable pour affaiblir davantage le franc en 

intervenant sur le marché des devises. Un indicateur de 
telles  interventions est  l’évolution des dépôts à vue en 
francs auprès de la BNS. Ceux‐ci n’ont pas augmenté du‐

rant  les mois d’été (graphique 18). L’affaiblissement du 
franc à un cours de 1,14 franc par euro ne semble donc 
pas résulter d’interventions de la BNS.  

Le  rapporte  une  sélection  d’indices  réels  de  cours  de 
change pondérés, qui sont de meilleurs indicateurs de la 

compétitivité‐prix des entreprises que  les  indices nomi‐
naux  de  taux  de  change 
bilatéraux. La récente dé‐

préciation  du  franc  par 
rapport à l’euro se reflète 
ici  également :  pour  le 

seul mois d’août, le franc suisse s’est déprécié de 2 % en 
valeur  réelle  pondérée.  Comparé  à  sa  situation  avant 
l’abandon du cours plancher,  le  franc ne s’est renforcé 
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que de quelque 3 %. Le désavantage concurrentiel que 
les entreprises  suisses ont eu  à  subir  en  janvier 2015, 
après  le  choc du  franc,  s’est donc nettement  atténué. 

Dans la comparaison à long terme, le franc apparaît en‐
core très élevé. Quant au dollar US, sa faiblesse observée 
depuis  le début de  l’année a perduré. En valeur  réelle 

pondérée, le dollar a perdu plus de 6 % dans l’année en 
cours. En comparaison historique,  sa valeur n’est donc 
plus  que  légérement  supérieure  à  la moyenne.  En  re‐

vanche, le cours réel de l’euro a nettement pris de la va‐
leur depuis le printemps, même s’il reste en dessous de 
sa moyenne historique. Enfin,  la  livre sterling et  le yen 

demeurent  faibles,  leurs  cours  en  termes  réels  ayant 
stagné au cours des derniers mois.  

graphique  19 :  Taux  de  change  du  franc  par  rapport  à 
l’euro 
moyennes hebdomadaires ; variation du volume hebdoma‐
daire moyen des dépôts à vue en milliards de francs 

 
source : BNS 

graphique  20 :  Indices  de  cours  de  change  réels  et  
pondérés 
valeur moyenne depuis 1980 = 100 

 
source : OCDE 
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Situation de l’économie suisse

Aperçu

Au 2e trimestre 2017, le PIB réel, en valeur désaisonnali‐
sée, a gagné 0,3 % par  rapport au  trimestre précédent 
(graphique 21). La croissance a donc été  inférieure aux 

attentes du marché (0,5 %)6 alors que le trimestre précé‐
dent avait déjà été décevant. Ceci confirme  le  fait que 
l’économie suisse ne revient que très progressivement à 

un rythme de croissance plus dynamique. Elle n’a pas en‐
core réussi à recouvrer  les hauts niveaux de croissance 
du PIB atteints, par exemple, en 2014. À noter que le ra‐

lentissement de la croissance observé au cours des der‐
niers  trimestres,  tout particulièrement durant  le 4e  tri‐
mestre de 2016 et le 1er de 2017, dans  la branche Arts, 

spectacles, activités récréatives et autres activités de ser‐
vice a été accentué sous l’effet de circonstances particu‐
lières (v. encadré en page 27 et suivantes) sans lesquelles 

la croissance du PIB aurait affiché des résultats sensible‐
ment plus positifs. Si l’on tient compte de ce contexte, les 
chiffres du PIB montrent que l’économie suisse poursuit 

un rythme de reprise modérée. 

graphique 21 : Produit intérieur brut 
valeurs réelles, désaisonnalisées, niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

Dans les secteurs qui ont été fortement exposés aux con‐

séquences du franc fort, des signes favorables apparais‐
sent. Au 2e trimestre, l’évolution positive déjà observée 
au trimestre précédent, dans  l’industrie manufacturière 

ainsi que dans  l’hôtellerie et  la restauration, s’est pour‐
suivie.  Une  stabilisation  semble  se  confirmer  dans  la 

                                                                                              
6 Source : Thomson Reuters. 

branche des services financiers. Un ralentissement a tou‐
tefois été noté dans  la plupart des branches du secteur 
des  services,  notamment  dans  les  secteurs  para‐éta‐

tiques, mais aussi dans  les services proches du marché. 
Le  commerce,  en  l’occurrence,  traverse  une  phase  de 
consolidation, tandis que le secteur des services aux en‐

treprises, au cours des derniers mois, a connu, lui aussi, 
un faible développement. 

Sous l’angle des dépenses, au 2e trimestre, la croissance 
a été soutenue de manière largement étayée – quoique 
avec peu de dynamisme – par la demande intérieure : la 

consommation privée, la consommation des administra‐
tions publiques et les investissements en biens d’équipe‐
ment  ont modérément progressé ;  les  investissements 

dans la construction, par contre, ont livré de nettes im‐
pulsions. Le commerce extérieur a  fourni une contribu‐
tion négative à la croissance, accentuée par une augmen‐

tation inhabituelle des importations de marchandises. 

graphique 22 : PIB et indicateurs conjoncturels 
PMI seuil de croissance = 50 ; moyenne baromètre KOF = 50 ; 
PIB : variation en % par rapport au trimestre précédent,  
valeurs réelles, désaisonnalisées  

 
sources : SECO, procure.ch/CS, KOF 

Les indicateurs de confiance laissent espérer une amélio‐
ration au 3e trimestre (graphique 22). Le PMI portant sur 
le secteur des services a clôturé à 70,1 points en août, 

valeur la plus élevée jamais enregistrée par cet indicateur 
introduit en janvier 2014. Le PMI portant sur  l’industrie 
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a, une fois de plus, clôturé en hausse (61,2 points). Le ba‐
romètre  du  KOF,  en  revanche,  a  affiché  en  août  une 

baisse  évidente  (104,1  points),  ce  qui  confirme  néan‐
moins sans équivoque une situation de croissance.

Produit intérieur brut

Production 
La croissance du PIB, au 2e trimestre 2017, a été entraî‐
née essentiellement par  l’industrie manufacturière,  les 
services financiers et l’hôtellerie‐restauration, les contri‐

butions  des  autres  sec‐
teurs ayant été pratique‐
ment  insignifiantes.  Si 

l’on  considère  le  PIB  du 
point de vue de  la production,  le  tableau apparaît  très 
hétérogène. Un élément qui  incite à  la confiance est  le 

fait que certaines branches exposées ces dernières an‐
nées  à  des  difficultés  considérables  ont  été,  au  2e  tri‐
mestre, au nombre des motrices de la croissance. Cette 

évolution réjouissante est cependant contrebalancée par 
l’absence  d’impulsions  provenant  de  certains  secteurs 
des services qui, par le passé, avaient souvent contribué 

de  façon déterminante à  la croissance économique. En 
fin de compte, il en est résulté une croissance du PIB de 
0,3 % au 2e trimestre 2017. Ainsi, la croissance de l’éco‐

nomie suisse a été  inférieure à  la moyenne pour  le cin‐
quième trimestre consécutif. 

Après un début d’année dynamique, l’industrie manufac‐
turière  a  encore  progressé  au  2e  trimestre.  Tirée  par 
l’augmentation  des  exportations  et  des  chiffres  d’af‐

faires, la valeur ajoutée a 
enregistré  0,9 %  de 
hausse par rapport au tri‐

mestre  précédent.  Bien 
qu’elle  ait  un  peu  perdu 
de  sa  dynamique,  l’évolution  de  la  valeur  ajoutée  suit 

dans ce secteur un cours typiquement volatil, raison pour 
laquelle  il faut se garder de surinterpréter certaines va‐
leurs trimestrielles. Il en va de même en ce qui concerne 

les  chiffres  d’affaires  désaisonnalisés  de  certaines 
branches de l’industrie (graphique 23). Dans l’ensemble, 
l’industrie manufacturière  se  porte  bien.  Le  secteur  a 

fourni, au premier semestre 2017, la contribution de loin 
la plus importante à la croissance du PIB. 

Les autres domaines du  secteur  secondaire ont  connu 
des  développements  très  hétéroclites.  Tandis  que  la 
branche de l’énergie a maintenant réussi, après des an‐

nées difficiles, à enregistrer pour la seconde fois consé‐
cutive  une  croissance  trimestrielle  remarquable,  la  va‐
leur ajoutée réelle a légèrement reculé au cours des deux 

premiers trimestres de 2017 dans la branche de la cons‐

truction. 

graphique 23 : Chiffres d’affaires dans l’industrie 
valeurs désaisonnalisées, variation par rapport au trimestre 
précédent : vert positif, rouge négatif 

 
sources : OFS (INDPAU), SECO (désaisonnalisation) 

La contribution du secteur tertiaire à la croissance du PIB 
a  été  décevante  (environ  0,1 point  de  pourcentage). 

L’hétérogénéité entre les branches des services est tou‐
tefois  considérable.  Des 
signes  prometteurs  pro‐

viennent  notamment  du 
secteur  des  services  fi‐
nanciers  et  de  l’hôtellerie‐restauration,  qui  ont  affiché 

respectivement une croissance de 2,7 % et de 3,4 %. Ces 
deux branches ont subi une forte pression au cours des 
dernières années. Ainsi,  la valeur ajoutée réelle du sec‐

teur des services financiers a été en recul constant de fin 
2013 à mi‐2016 avant d’amorcer une stabilisation. Dans 
un tel contexte, la forte croissance enregistrée au 2e tri‐

mestre est un  fait  réjouissant. Mais  il  reste à voir  si  la 
phase  de  consolidation  est  désormais  parvenue  à  son 
terme et si le creux de la vague a été franchi. Bien que les 

exportations de services financiers aient augmenté au 2e 
trimestre, les opérations d’intérêts des banques, dans un 
contexte où les taux sont négatifs, devraient néanmoins 

rester sous pression. Dans l’hôtellerie et la restauration, 
par  contre,  une  reprise  assez  durable  est  déjà  visible. 
Suite à l’abandon du taux de change minimal franc‐euro, 

la valeur ajoutée réelle a nettement diminué dans ce sec‐
teur au cours de l’année 2015. Après quelques trimestres 
positifs et grâce au taux de croissance de 3,4 % – le plus 

élevé depuis 2005 – atteint au 2e trimestre 2017,  la va‐
leur ajoutée a maintenant plus ou moins retrouvé son ni‐
veau d’avant le choc du franc, ce qui se reflète également 
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dans  l’augmentation  du  nombre  des  nuitées  en  hôtel 
(graphique 24). Vu que  le  franc  suisse, au 3e  trimestre 
2017, s’est nettement affaibli par rapport à l’euro, la si‐

tuation devrait encore se détendre dans ce secteur très 
sensible à la variation des taux de change. 

graphique 24 : Hôtellerie et restauration 
valeurs désaisonnalisées, en mio., valeur ajoutée : réelle 

 
sources : OFS, SECO (désaisonnalisation) 

Dans les branches des services, à l’exception des services 

financiers et de l’hôtellerie‐restauration, la croissance au 
2e trimestre 2017 a pourtant été faible, voire légèrement 
négative,  ce qui  tient notamment à  l’absence d’impul‐

sions provenant de certains secteurs des services dont on 
pouvait naguère être relativement certain qu’ils contri‐
bueraient à  la  croissance économique. C’est  le  cas, en 

l’occurrence, de la rubrique Santé humaine et action so‐
ciale, dont la valeur ajoutée a augmenté de 0,7 % par tri‐
mestre en moyenne historique, pour se  trouver  finale‐

ment en  léger  recul.  La valeur ajoutée des administra‐
tions publiques a également régressé et  la branche des 
« prestataires de services destinés aux entreprises »7, qui 

représente 17 % du PIB, a stagné. Cette évolution reflète 
le  cours  morose  que  suit  depuis  plusieurs  trimestres 
l’emploi dans ces branches. 

Le gros souci reste le commerce qui, avec un résultat de 
‐0,2 %, a enregistré pour  la cinquième  fois consécutive 

une croissance trimestrielle négative. Le recul a toutefois 
été moins prononcé qu’au  trimestre précédent, ce qui 
devrait tenir essentiellement à l’évolution du commerce 

de gros, dont  les chiffres 
d’affaires ont retrouvé un 
mouvement  ascendant 

au cours des derniers tri‐
mestres (graphique 25). Par contre, dans le commerce de 
détail, la situation reste difficile. Après une augmentation 

en début d’année, les chiffres d’affaires de ce secteur se 
sont remis à baisser au 2e  trimestre. Représentant une 
part de 14 % dans le PIB, le commerce est l’un des plus 

grands secteurs de l’économie. En 2014 et 2015, il était 

                                                                                              
7 Cette rubrique comprend les fonctions « Activités immobilières » ainsi que « Activités spécialisées, scientifiques et techniques » et « Activités de soutien » 
(NOGA 68‐82). 

encore celui qui contribuait le plus à la croissance du PIB. 
Le  fait que, maintenant, ses  impulsions non seulement 
font défaut, mais sont même devenues négatives, est un 

frein notable à la croissance du PIB.  

graphique 25 : Chiffres d’affaires dans le commerce 
indices en valeurs nominales désaisonnalisées (2010 = 100) 

 
sources : OFS, SECO (désaisonnalisation du commerce de gros) 

Dépenses 
Au 2e  trimestre 2017,  la demande  finale  indigène  s’est 
avérée être un pilier de la croissance (v. tableaux et gra‐
phiques aux pages 20 et 21). À l’instar des dépenses de 

consommation des ménages et de celles de l’État, les in‐
vestissements en biens d’équipement ont connu une ex‐
pansion  modérée.  La  croissance  des  investissements 

dans la construction s’est sensiblement renforcée après 
deux  trimestres assez  faibles. Par contre,  le commerce 
extérieur a livré une contribution négative à la croissance 

du PIB :  les  importations ont augmenté davantage que 
les exportations. 

Consommation 
La croissance de la consommation privée a été de 0,2 % 
au 2e trimestre 2017. Ainsi, tout comme au trimestre pré‐

cédent (+0,1 %), les dépenses de consommation ont en‐
registré une augmentation sensiblement  inférieure à  la 
moyenne à long terme (graphique 26).  

Quelques  rubriques  ont  contribué  positivement  à  la 
croissance, notamment  les  rubriques Santé, Autres dé‐

penses  de  consommation  (assurances,  services  finan‐
ciers,  services  à  la  per‐
sonne etc.), Logement et 

énergie, mais  également 
la rubrique Restaurants et 
hôtels, qui se distingue par un retour à la croissance du 

nombre des nuitées dans  les hôtels suisses. Par contre, 
les  rubriques Articles d’habillement et chaussures ainsi 
que Meubles et aménagements intérieurs ont marqué un 

recl au 2e trimestre, ce qui reflète la faiblesse persistante 
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des chiffres d’affaires du commerce de détail dans les ca‐
tégories de produits concernées. 

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

 
source : SECO 

Tandis que la croissance de la consommation privée a été 
inférieure à  la moyenne au cours des deux derniers tri‐

mestres,  le climat de consommation a atteint un niveau 
supérieur  à  sa moyenne  à  long  terme  (graphique  27). 
Lors  des  trois  dernières 

enquêtes, les consomma‐
teurs se sont notamment 
montrés optimistes quant 

à l’évolution économique générale. De plus, lors de l’en‐
quête de  juillet dernier,  leurs prévisions en ce qui con‐
cerne l’évolution du chômage se sont révélées – pour la 

première  fois  depuis  trois  ans  –  nettement  plus  favo‐
rables  qu’elles  ne  le  sont  en moyenne  historique.  Les 
consommateurs  supposent donc que  la  reprise écono‐

mique va se poursuivre et que l’on en verra peu à peu les 
effets également sur le marché du travail. Par contre, en 
ce qui concerne la situation financière des ménages et les 

possibilités d’économies, aucune amélioration ne semble 
se dessiner, d’où  la persistance d’un climat de consom‐
mation modéré :  quant  à  savoir  s’il  était  opportun,  à 

l’heure actuelle, de faire des achats importants, les per‐
sonnes  interrogées ont répondu pratiquement dans  les 
mêmes termes que d’ordinaire (moyenne à long terme). 

En concordance avec l’évolution timide de la consomma‐
tion privée au cours des trimestres passés, ces réponses 
des consommateurs ne permettent pas d’escompter une 

accélération de  la croissance de  la consommation dans 
un proche avenir. 

La croissance des dépenses de consommation publique et 
assurances  sociales, en  termes  réels,  s’est affaiblie de‐
puis le début de 2017. Au 2e trimestre 2017, la croissance 

n’a été que de 0,3 % par rapport au trimestre précédent ; 
bien qu’un peu plus affirmée qu’au 1er trimestre (0,2 %), 
elle  s’est  ainsi  maintenue  à  un  niveau  inférieur  à  la 

moyenne. Par comparaison avec  les taux de croissance 

encore atteints en 2016, ce ralentissement est en con‐
cordance avec une évolution timide des effectifs de per‐
sonnel des administrations publiques et pourrait résulter 

des efforts d’économies des pouvoirs publics.  

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

 
source : SECO 

graphique 28 : Consommation de l’État 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

Investissements 

L’activité de  construction, qui avait notablement  fléchi 
entre mi‐2015 et 2016, a regagné en force au cours des 
derniers mois. De  l’ordre 

de 0,8 % au 2e trimestre, 
sa croissance a été nette‐
ment  supérieure  à  la 

moyenne à long terme. Elle a ainsi enregistré des résul‐
tats  positifs  durant  quatre  trimestres  consécutifs  (gra‐
phique 29). 

La légère hausse des chiffres d’affaires dans le secteur de 
la construction est également un signe évident de ce dé‐

veloppement  positif  (graphique  30).  Après  une  année 
2016 marquée par de faibles niveaux, le creux de la vague 
semble maintenant avoir été  franchi. D’après  la  statis‐

tique de  la production, des commandes et des chiffres 
d’affaires de la construction (BAPAU) de l’OFS, les chiffres 
d’affaires de ce secteur, en valeur désaisonnalisée, ont 
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augmenté de 0,2 % entre avril et  juin. Cette hausse est 
principalement le fait du second œuvre (+0,7 %). Dans les 
segments du bâtiment (‐4,4 %) et du génie civil (‐5,0 %), 

les chiffres d’affaires ont certes été plus faibles au 2e tri‐
mestre,  mais  la  tendance  générale  demeure  positive 
grâce au développement favorable observé au trimestre 

précédent. Selon les résultats de l’enquête de la Société 
suisse  des  entrepreneurs  (SSE),  les  carnets  de  com‐
mandes des entreprises du secteur principal de la cons‐

truction sont toujours complets. La relance du secteur de 
la construction devrait donc se poursuivre et se répercu‐
ter peu à peu de manière positive sur  l’emploi. Celui‐ci 

est en baisse depuis le 1er trimestre 2015, mais il se pour‐
rait que le creux de la vague ait maintenant été franchi. 

graphique 29 : Investissements dans la construction 
valeurs réelles, désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

graphique 30 : Indicateurs du secteur de la construction 
valeurs désaisonnalisées, moyenne 2010 = 100   

 
sources : OFS, SSE 

Les  investissements  en  biens  d’équipement,  au  2e  tri‐

mestre, ont connu une hausse timide de l’ordre de 0,3 % 
(graphique  31).  La  forte  augmentation  des  investisse‐
ments recensés dans la rubrique Autres véhicules (réno‐

vation  de  la  flotte  des  compagnies  aériennes  Swiss  et 
Edelweiss) ainsi que dans les services informatiques ont 
dynamisé la croissance. En revanche, la contribution des 
                                                                                              
8 Ci‐après, sauf indication contraire, sont commentées  les exportations et  importations de marchandises à  l’exclusion de l’or non monétaire (n. m.), des 
objets de valeur et du commerce de transit. Dans  les graphiques sont utilisées  les formes abrégées suivantes : chimie, pharma : produits de  l’industrie 
chimique et pharmaceutique ; machines : machines, appareils et électronique ; précision, horlogerie : instruments de précision, horlogerie et bijouterie. 

investissements visant  les rubriques Acquisition de ma‐
chines et Automobile a été négative. Les investissements 
dans le secteur Recherche & développement ont égale‐

ment connu une évolution modérée. 

graphique 31 : Investissements en biens d’équipement 
valeurs réelles désaisonnalisées ; niveau en milliards de francs 

 
source : SECO 

Commerce extérieur 8 
Affichant une croissance de 1,6 % au 2e trimestre, les ex‐
portations de marchandises ont connu, en valeur réelle, 

une hausse nettement  inférieure à  la moyenne à  long 
terme,  alors  qu’elles  avaient  fortement  progressé  au 
1er trimestre  (4,0 %)  (graphique  32).  Cette  expansion 

s’explique notamment par un contexte international fa‐
vorable, caractérisé par une croissance économique so‐
lide et un essor du commerce mondial. Au 3e trimestre, 

un  facteur  d’influence  supplémentaire  devrait  venir 
s’ajouter à ces circonstances positives : la légère dépré‐
ciation réelle du  franc suisse, qui a débuté pendant  les 

mois d’été. 

Au 1er semestre 2017,  la croissance des exportations a 

été  largement  étayée,  contrairement  à  l’année  précé‐
dente, où elle a été soutenue presque exclusivement par 
la  branche  chimie‐pharma  (graphique  33).  Au  2e  tri‐

mestre, les principales branches exportatrices ont toutes 
livré une contribution po‐
sitive à  la croissance. Re‐

présentant à lui seul 47 % 
des  exportations  suisses, 
le secteur chimie‐pharma en demeure le principal pilier, 

bien qu’il n’ait plus gagné en importance, à cet égard, de‐
puis le début de 2016. Avec une croissance de 3,6 % en 
évolution trimestrielle, la rubrique Instruments de préci‐

sion, horlogerie et bijouterie a connu au 2e trimestre un 
développement particulièrement positif.  Il est à suppo‐
ser,  là encore, que  l’industrie horlogère se relève peu à 

peu, après une longue phase de consolidation. On cons‐
tate également une croissance supérieure à la moyenne 
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dans  les  rubriques  Machines,  appareils,  électronique 
(0,6 %) et Métaux  (1,9 %), qui  représentent, en  impor‐
tance, les troisième et quatrième branches du secteur de 

l’exportation. Les chiffres d’affaires y ont fortement aug‐
menté depuis quelque temps, dessinant ainsi des pers‐
pectives réjouissantes pour les trimestres à venir. 

graphique 32 : Commerce extérieur de marchandises 
valeurs réelles sésaisonnalisées, en milliards de francs  

 
sources : AFD, SECO 

graphique 33 : Exportations de marchandises, diverses ru‐
briques 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100 ; 
entre parenthèses : quote‐part respective en 2016 

 
sources : AFD, SECO 

Les exportations suisses de marchandises par pays et ré‐
gion de destination offrent un tableau un peu plus hété‐

rogène. D’une part,  les exportations de marchandises à 
destination  des  États‐
Unis, du Royaume‐Uni et 

du  Japon  ont  fortement 
augmenté.  En  outre,  les 
exportations de  la branche pharmaceutique ont consti‐

tué  le principal appui à  la croissance des exportations à 
destination des États‐Unis et du Royaume‐Uni tandis que 
les exportations vers le Japon ont profité d’un appui sec‐

toriel très diversifié. 

D’autre part, les exportations de marchandises à destina‐

tion de l’UE ont stagné, ce qui s’explique notamment par 
le  recul  des  exportations  du  secteur  chimie‐pharma  à 

destination  de  l’Allemagne.  Les  exportations  de  mar‐
chandises vers les pays du groupe BRIC ont également di‐
minué, bien que leur niveau reste très élevé (graphique 

34). 

graphique  34 :  Exportations  de marchandises,  diverses 
destinations 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2008 = 100 ; 
entre parenthèses : quote‐part respective en 2016 

 
sources : AFD, SECO 

Avec une croissance de l’ordre de 5,5 %, au 2e trimestre, 
les importations de marchandises, en valeurs réelles, ont 

connu un développement encore plus fort que les expor‐
tations de marchandises. C’est non seulement le meilleur 
résultat trimestriel de ces 

sept  dernières  années, 
mais également le dépas‐
sement, pour la première 

fois,  de  la  barre  des  50 
milliards. Les plus  importantes contributions à  la crois‐
sance ont été le fait des rubriques Chimie‐pharma et Ins‐

truments de précision, horlogerie et bijouterie, qui ont 
affiché  respectivement  une  augmentation  de  l’ordre 
14 % et 11,4 %. Conséquence de ce développement ex‐

traordinaire des  importations de marchandises,  l’excé‐
dent  de  la  balance  commerciale  des  marchandises  a 
chuté entre le premier et le deuxième trimestre, passant 

de 9,5 milliards de francs, une valeur record, à 7,8 mil‐
liards  (graphique 35).  La  composition de  l’excédent ne 
diffère guère de l’ordinaire : le plus important a été celui 

de la branche chimie‐pharma. À noter, en outre, que  la 
rubrique Instruments de précision, horlogerie et bijoute‐
rie a elle aussi dégagé un excédent. Toutes les autres ru‐

briques relevant de la branche de l’exportation accusent 
un déficit depuis longtemps. 
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graphique  35 :  Balance  des  marchandises,  diverses  
rubriques 
valeurs réelles désaisonnalisées, en milliards de francs 

 
sources : AFD, SECO 

Suite à un léger recul de 0,3 % au 2e trimestre, les expor‐

tations  de  services,  en  valeurs  réelles,  ont  recouvré  le 
même niveau qu’un an auparavant.  Les  services  finan‐
ciers (2,2 %) ainsi que le tourisme (1,4 %), qui a considé‐

rablement pâti  de  la  force du  franc  au  cours  des  der‐
nières  années,  consti‐
tuent  toujours  un  sou‐

tien. Comme le montre le 
graphique  36,  le mouve‐
ment  latéral  observé  au 

cours des derniers trimestres est interrompu par un pic 
frappant qui  traduit une  forte croissance au quatrième 
trimestre 2016 et un mouvement compensatoire au tri‐

mestre  suivant.  Ces  fluctuations  extrêmes,  liées  à  des 
droits de licence relatifs à d’importants événements dans 

le domaine de la culture et du sport, doivent dès lors être 
interprétées avec une certaine réserve. Un effet certes 
moins prononcé mais similaire s’est produit dans les im‐

portations de services. Soutenues notamment par les ru‐
briques Services informatiques, Prestations de conseil et 
Recherche & développement, les importations, au 2e tri‐

mestre, ont à nouveau augmenté dans une mesure supé‐
rieure à la moyenne (1,7 %). 

graphique 36 : Commerce extérieur de services 
valeurs réelles sésaisonnalisées, en milliards de francs 

 
sources : BNS, SECO  
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tableau 1 : Evolution du PIB selon l’approche par la production 
variation en % par rapport au trimestre précédent, valeurs desaisonnalisées 

 
  source : SECO 

 

graphique 37 : 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 : « Commerce ; réparation d’automobiles et de 
motocycles », NOGA 45 à 47 ; Hébergement, restauration : NOGA 55 à 56 ; Finance, assurance : « Activités financières et d’assu‐
rance », NOGA 64 à 66 ; Services aux entreprises : « Activités immobilières » ainsi que « Activités spécialisées, scientifiques et tech‐
niques » et « Activités de services administratifs et de soutien », NOGA 68 à 82 ; Administration publique : « Administration publique 
et défense ; sécurité sociale obligatoire », NOGA 84 ; Santé, social : « Santé humaine et action sociale », NOGA 86 à 88, Arts, spec‐
tacles, activités récréatives : « Arts, spectacles, activités récréatives et autres activités de service », NOGA 90 à 96. 
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2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

1.0 ‐0.8

1.1 0.9 0.3 ‐0.1
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0.2 0.6
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tableau 2 : Produit intérieur brut selon l’approche par les dépenses 
variation en % par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées  

 
  source : SECO 

 
 
 
 
 

tableau 3 : 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

Investissements en biens d’équipement

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

2.0 1.1 ‐0.5 1.7

0.3 ‐0.2 0.1 0.3

0.1 ‐0.2 ‐0.8 5.5

0.3 10.4 ‐9.3 ‐0.3

1.1 ‐2.0 4.0 1.6

‐3.9 ‐1.0 5.7 0.5

0.4 0.7 0.2 0.3

1.4 ‐1.0 1.4 0.3

2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

0.3 0.7 0.1 0.2

1.2 0.2 0.2 0.8

Demande intérieure finale

Variation des stocks y compris erreur statistique

Balance commerciale sans or ni objets de valeur

0.3 0.3

1.4 ‐2.0 ‐0.6 1.6

2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

0.5 0.3

‐1.7 1.4 0.3 ‐1.6
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graphique 38 : 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 39 : 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 4 : Emploi dans différents secteurs 
parts respectives à l’emploi total au 2e trimestre 2017, variation en % en comparaison annuelle 

 
  source : OFS (STATEM) 

graphique 40 : Evolution de l’emploi au 2e trimestre de 2017 
équivalents plein temps, variation en % en comparaison annuelle  

 
               source : OFS (STATEM) 

 
Pharma : « Industrie pharmaceutique », NOGA 21 ; Métaux : « Fabrication de produits métalliques », NOGA 24 à 25 ; Horlogerie : 
« Fabrication de produits informatiques, électroniques et optique », NOGA 26 ; Machines : « Fabrication de machines et équipe‐
ments n.c.a. », NOGA 28 ; Construction : NOGA 41 à 43 ; Commerce : « Commerce ; réparation d’automobiles et de motocycles », 
NOGA 45 à 47 ; Restauration : « Hébergement et restauration » NOGA 55 à 56 ; Finance, assurances : « Activités financières et d’as‐
surance », NOGA 64 à 66 ; Activités de services administratifs : « Activités de services administratifs et de soutien », NOGA 77, 79 à 
82 ; Administration publique : « Administration publique et défense ; sécurité sociale obligatoire », NOGA 84 ; Enseignement : NOGA 
85 ; Santé humaine : « Santé humaine et action sociale », NOGA 86 à 88. 

quote‐part 2017:2 2016:3 2016:4 2017:1 2017:2

SECTEUR 2 25.7 ‐1.4 ‐1.5 ‐0.7 ‐0.4

Industrie pharmaceutique 1.1 1.8 ‐0.9 1.4 2.0

Produits métalliques 2.4 ‐0.6 ‐2.5 ‐0.1 ‐1.0

Horlogerie 2.6 ‐3.8 ‐4.2 ‐4.5 ‐2.2

Machines 2.0 ‐0.2 0.9 0.7 1.5

Construction 8.3 ‐1.8 ‐1.0 ‐0.7 ‐0.6

SECTEUR 3 74.3 0.5 0.7 0.6 0.4

Commerce 13.7 0.9 1.1 0.2 ‐0.2

Restauration 4.8 0.6 ‐1.0 ‐1.7 ‐0.8

Finance, assurances 5.6 ‐1.6 ‐0.7 0.1 0.4

Activités spécialisées 8.5 1.6 1.7 1.5 1.1

Activités de services administratifs  6.0 ‐0.3 0.4 3.1 2.3

Administration publique 4.2 ‐0.2 0.1 ‐0.5 0.2

Enseignement 5.6 0.1 0.1 0.5 0.0

Santé humaine 12.6 2.0 2.5 1.8 1.8

TOTAL 100.0 0.0 0.1 0.2 0.2
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Marché du travail 

La  dynamique  de  l’emploi  est  restée  faible  au  2e  tri‐
mestre (graphique 41). Depuis le début de 2015, l’emploi 

a  connu  essentiellement  un  mouvement  latéral.  Il  a 
stagné au 2e trimestre 2017 à un niveau de 3,8 millions 
d’équivalents plein temps 

(EPT). Selon  la statistique 
de l’emploi (STATEM), il a 
enregistré,  en  comparai‐

son annuelle, une croissance d’environ 8 200 EPT, soit de 
0,2 %, au 2e trimestre 2017. En termes désaisonnalisés, il 
a progressé d’à peu près 0,1 % par rapport au trimestre 

précédent. Les taux modérés de croissance du PIB durant 
les derniers trimestres et la timide reprise depuis l’aban‐
don du taux plancher en janvier 2015 continuent donc de 

se refléter dans la faible évolution de l’emploi. 

graphique 41 : Emploi 
valeurs désaisonnalisées 

 
source : OFS (SECO : désaisonnalisation) 

En comparaison annuelle, l’évolution de l’emploi en gé‐

néral a été freinée surtout par le secteur industriel (sec‐
teur secondaire). Au 2e trimestre 2017, l’emploi a reculé 
de  4 300  EPT,  soit  de 

0,4 %,  par  rapport  à  la 
même période de l’année 
précédente  (graphique 

42 ; tableau 4, page 22). Toutefois, en comparaison avec 
2016,  la régression de l’emploi s’est  lentement affaiblie 
et  les phases de recul massif devraient être dépassées. 

La  robuste  croissance  (+1 200,  soit  1,5 %)  enregistrée 
l’année précédente dans un secteur  fortement axé sur 
l’exportation, celui de  l’industrie des machines,  indique 

un renforcement de la capacité de résistance des entre‐
prises. Une autre contribution positive a été  l’évolution 
de  l’emploi dans  l’industrie pharmaceutique (+900, soit 

2,0 %). Par contre, l’évolution a été négative dans l’hor‐
logerie  (‐2 200, soit  ‐2,2 %), dans  le secteur de  la cons‐
truction (‐1 900, soit ‐0,6 %) et dans  l’industrie des mé‐

taux (‐900, soit ‐1,0 %).  

graphique  42 :  Equivalents  plein  temps  dans  le  secteur  
secondaire 
variation en % et contributions respectives des branches (en 
points de pourcentage) en comparaison annuelle  

 
source : OFS 

graphique  43 :  Equivalents  plein  temps  dans  le  secteur  
tertiaire 
variation en % et contributions respectives des branches (en 
points de pourcentage) en comparaison annuelle  

 
source : OFS 

Le secteur des services a continué de contribuer positi‐

vement au développement de  l’emploi total (graphique 
43 ; tableau 4, page 22). En comparaison annuelle, l’em‐
ploi dans  le secteur des services a progressé, au 2e  tri‐

mestre 2017, de 12 500 EPT (0,4 %). Cette croissance a 
été alimentée principalement par l’évolution dans le sec‐
teur des services proches de l’État, notamment le secteur 

Santé humaine et action sociale (+8 300, soit 1,8 %). De‐
puis mi‐2016 toutefois, divers services privés contribuent 
également pour une plus  large part à  la  croissance de 

l’emploi,  notamment  les  professions  libérales  (+3 600, 
soit 1,1 %) et les activités de services administratifs et de 
soutien (+5 100, soit 2,3 %). Dans le secteur commercial, 

l’emploi a par contre reculé de quelque 1 100 EPT (0,2 %) 
en l’espace d’une année. Quant à l’emploi dans l’hôtelle‐
rie et la restauration, il a régressé au 2e trimestre, comme 
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aux deux trimestres précédents, dans une plus forte me‐
sure  (‐1 500, soit  ‐0,8 %) qu’une année auparavant à  la 
même période. 

Malgré  la quasi‐stagnation de  l’emploi au 2e  trimestre, 
les entreprises  se  sont montrées optimistes dans  leurs 

perspectives d’emploi (graphique 44) : dans le secteur in‐
dustriel,  l’indicateur  des 
perspectives  d’évolution 

de l’emploi de la STATEM 
s’est amélioré de 2,0 % en 
comparaison annuelle. Les perspectives sont particuliè‐

rement optimistes dans  l’industrie horlogère et  l’indus‐
trie des métaux, ce qui n’a toutefois pas encore eu d’effet 
sur les chiffres de l’emploi. Dans le secteur des services, 

les perspectives d’emploi sont restées pratiquement les 
mêmes qu’une année auparavant. 

Dans  l’indice  des  directeurs  d’achats  pour  l’industrie 
(PMI), le sous‐indice désaisonnalisé de l’emploi affichait 
en  août  2017  une  valeur  stable  de  52,9 points,  supé‐

rieure  au  seuil  de  crois‐
sance de 50 points et  in‐
diquant un accroissement 

des  effectifs.  La  part 
(21 %) des entreprises qui indiquaient une augmentation 
de leurs effectifs se situait nettement au‐dessus de celle 

des entreprises qui prévoyaient de les réduire (12 %). De 
même, l’indicateur de l’emploi du KOF se situe, au 3e tri‐
mestre 2017 et pour la seconde fois consécutive, au‐des‐

sus du seuil de croissance (2,5 points). Les entreprises qui 
planifient pour le 3e trimestre une augmentation de leurs 
effectifs sont ainsi plus nombreuses que celles qui pré‐

voient de réduire leur dotation en personnel. 

La situation en ce qui concerne les places vacantes incline 

elle  aussi à  l’optimisme. Pour  la plupart des branches, 
l’indice des places vacantes de  la STATEM se situe bien 
au‐dessus du seuil de croissance ; sa hausse de 10,5 % re‐

présente 5 700 places en comparaison annuelle. Tout ré‐
cemment, la dynamique positive s’est légèrement affai‐
blie : l’indice Adecco du marché de l’emploi (désaisonna‐

lisé) a connu au 2e trimestre 2017 une  légère baisse en 
évolution trimestrielle. Il s’est toutefois maintenu à un ni‐
veau similaire à celui de la même période de l’année pré‐

cédente.  L’optimisme  qui  caractérise  depuis  plusieurs 
mois  les perspectives d’emploi reflète  l’amélioration de 
la capacité de résistance des entreprises dans certaines 

branches de l’économie. 

Les chiffres du chômage suite à l’abandon du cours plan‐

cher en janvier 2015 ont connu une évolution semblable 
à celle qui a suivi la première appréciation du franc et qui 
avait atteint son apogée en 2012. Toutefois, comparés 

avec ceux de l’époque, les chiffres du chômage affichent 

un niveau légèrement plus élevé. Mais la baisse du chô‐
mage est nettement plus prononcée depuis 2016  (gra‐
phique  45).  Fin  août 2017,  un  total  d’environ  205 800 

personnes – en données corrigées des variations saison‐
nières  et  aléatoires  – 
étaient  encore  inscrites 

auprès d’un  office  régio‐
nal  de  placement  (ORP) 
comme demandeurs d’emploi (chômeurs  inscrits et de‐

mandeurs d’emploi non  inscrits  comme  chômeurs, qui 
participent à des programmes d’activation de l’AC). Envi‐
ron 142 800 d’entre elles étaient sans emploi. En valeurs 

corrigées  des  variations  saisonnières  et  aléatoires,  le 
pourcentage  des  demandeurs  d’emploi  était  ainsi  de 
4,6 %, et celui des personnes sans emploi de 3,2 %. 

graphique 44 : Perspectives du marché du travail 
Adecco et STATEM : écarts standardisés par rapport à la 
moyenne ; PMI : valeurs désaisonnalisées, dernier mois du  
trimestre  

 
sources : Adecco, OFS, procure.ch/CS 

graphique 45 : Chômeurs inscrits et chercheurs d’emplois 
valeurs corrigées des influences saisonnières et des effets  
calendaires et aléatoires, en milliers  

 
source : SECO 

Fin mai 2017 (valeur officielle provisoire, état à fin août 

2017), quelque 4 400 personnes  (env. 3 600  en  valeur 
corrigée des influences saisonnières et des effets calen‐
daires  et  aléatoires)  étaient  en  chômage  partiel  (gra‐

phique 46). Les heures de travail perdues ont représenté 
environ 1 300 EPT. Le chômage partiel a connu au début 
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de 2015 une hausse du même ordre que lors du premier 
choc du franc en 2011, mais en partant d’un niveau initial 
inférieur. Ayant touché environ 8 000 salariés en 2016, il 

n’a ainsi pas  tout à  fait atteint  le chiffre de 10 000 qui 
était encore  le sien en 2012. En données corrigées des 
influences saisonnières et des effets calendaires et aléa‐

toires, le chômage partiel a entamé un net recul dès la fin 
de 2016. 

graphique 46 : Chômage partiel 
valeurs  corrigées  des  influences  saisonnières  et  des  effets  
calendaires et aléatoires, en milliers  

 
source : SECO 

Prix

L’inflation, calculée sur la base de l’indice suisse des prix 
à la consommation (IPC), qui était revenue en terrain po‐

sitif au début de  l’année, a continué d’afficher des va‐
leurs positives ces trois derniers mois. De 0,5 % en mai, 
elle a chuté temporairement à 0,2 % en juin pour revenir 

à 0,5 % en août. Globale‐
ment, depuis le début de 
l’année,  les  taux  d’infla‐

tion  sont  de  l’ordre  de 
0,5 %, voire un peu moins. Les oscillations des taux d’in‐
flation  sont en partie  imputables aux prix des produits 

pétroliers,  dont  les  fluctuations  ont  été  sensibles  au 
cours des derniers mois. L’inflation sous‐jacente, qui ex‐
cepte de  ses  composantes  les produits  frais et  saison‐

niers, l’énergie et les carburants, a toutefois continuelle‐
ment augmenté au cours des derniers mois  (graphique 
47).  Revenue  en  mars,  pour  la  première  fois  depuis 

l’abandon du taux plancher en janvier 2015, à des valeurs 
positives, elle  s’est établie, en août, à 0,4 %, niveau  le 
plus élevé depuis mars 2011. 

L’augmentation de  l’inflation  sous‐jacente a été essen‐
tiellement  la  résultante  de  la  tendance  haussière  des 

taux de renchérissement des services. La contribution, au 
cours de l’année précédente, de la composante IPC Ser‐
vices a constamment augmenté depuis le début de l’an‐

née. S’étant encore accrue de 0,15 point de pourcentage 
entre  mai  et  août,  elle  s’est  récemment  établie  à 
0,5 point de pourcentage (graphique 48). Il s’agit en l’oc‐

currence de la contribution positive la plus importante de 
cette composante de l’IPC depuis novembre 2013. 

Les  services,  tant  privés que  publics, ont  contribué  au 
cours suivi par le renchérissement des services. Côté ser‐
vices privés, les contributions, déjà positives l’année pré‐

cédente, des locations et des voyages à forfait à l’étran‐
ger ont une fois de plus augmenté en août. Et les prix des 

services publics ont de nouveau enregistré en août, pour 
la première fois depuis le début de 2014, un taux positif 
en évolution annuelle. À l’époque, l’introduction des for‐

faits  par  cas  avait  comprimé  durablement  les  prix  des 
prestations  hospitalières  stationnaires  et  contribué  à 
faire  chuter  en  terrain  négatif  le  renchérissement  des 

services publics. 

graphique 47 : Indice des prix à la consommation (IPC) 
variation en % sur un an ; inflation sous‐jacente : sans les pro‐
duits frais et saisonniers, l’énergie et les carburants  

 
source : OFS 

Dans l’ensemble, la contribution croissante des services 
depuis le début de l’année a soutenu le cours de l’infla‐
tion et compensé, du moins en partie, la baisse de la con‐

tribution des produits pé‐
troliers.  En  début  d’an‐
née,  suite  à  la  brutale 

hausse  des  prix  du  pé‐
trole qui avait précédé,  la valeur de cette contribution 
avait atteint  jusqu’à 0,6 point de pourcentage ; mais en 

0

2

4

6

8

10

12

12 13 14 15 16 17

travailleurs touchés équivalents plein temps

‐1.5

‐1

‐0.5

0

0.5

1

2013 2014 2015 2016 2017

total inflation sous‐jacente

L’inflation sous‐jacente 

remonte à 0,4 % en août 

Les prix des services  
soutiennent l’inflation 



PRIX 

26    Tendances conjoncturelles SECO │ Automne 2017 

juin, elle était pratiquement revenue à zéro. Depuis lors, 
elle a de nouveau augmenté, atteignant en août 0,2 point 
de pourcentage. La composante IPC Biens sauf produits 

pétroliers continue, en revanche, de peser sur l’inflation 
(en août : ‐0,2 point de pourcentage). Les causes en ont 
été  les  prix,  toujours  en  baisse,  des  automobiles,  des 

meubles  et  des  appareils  ménagers,  mais  également 
ceux, fortement fluctuants, des denrées alimentaires. En 
juin et en août, ces derniers ont enregistré, pour la pre‐

mière fois depuis mars 2016, une baisse en comparaison 
annuelle. 

graphique 48 : Inflation selon la catégorie de biens 
variation en évolution annuelle en % ; contribution, en points 
de pourcentage, selon la catégorie de biens 

 
source : OFS 

La dynamique des prix de l’offre qui, au 1er trimestre de 

2017, ont retrouvé pour la première fois depuis 2013 des 
taux de renchérissement positifs, s’est sensiblement tas‐
sée  jusqu’à  l’été  (graphique 49). Vu  les  récentes nota‐

tions revenues à la hausse sur les marchés internationaux 
des matières premières et du fait de  la dépréciation du 
franc suisse à partir de mai, les prix de l’offre ont toute‐

fois retrouvé en août une croissance modérée. Le taux de 

renchérissement de  l’offre totale de produits  indigènes 
et de produits importés a légèrement augmenté, passant 
de  ‐0,1 %  en  juin  à  0,2 %  en  août. Des  résultats  d’en‐

quêtes  indiquent que  les prix de  l’offre devraient conti‐
nuer  d’augmenter  durant  les  prochains mois.  L’indice 
partiel du PMI portant sur  les prix d’achat, qui avait at‐

teint en juin un plancher de 54,4 points, a grimpé en août 
à 61,3 points et se retrouve ainsi bien au‐dessus de sa 
moyenne historique.  

graphique 49 : Prix de l’offre 
variation en % sur un an 

 
source : OFS 

Vu  les  récents développements,  la Suisse devrait avoir 

dépassé la phase des taux de renchérissement négatifs. 
Les réductions de loyer, qui devraient se concrétiser dans 
les prochains mois suite à l’abaissement du taux de réfé‐

rence en juin dernier, auront certes pour effet de réduire 
temporairement  l’inflation. Toutefois,  la  reprise écono‐
mique qui se poursuit en Suisse et à l’étranger ainsi que 

l’affaiblissement du franc devraient continuer de soute‐
nir l’évolution des prix en Suisse. Pour l’an prochain éga‐
lement,  il  faut donc s’attendre, dans  l’ensemble, à des 

taux d’inflation légèrement positifs. 
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Encadré : Conséquences des événements sportifs internationaux sur le produit intérieur brut de 

la Suisse

Introduction 

Plusieurs organisations sportives internationales ont leur 
siège en Suisse, notamment l’Union européenne des as‐
sociations de  football  (UEFA),  la  Fédération  internatio‐

nale de  football  (FIFA) et  le Comité  international olym‐
pique (CIO). Ces associations sont responsables de l’exé‐
cution de grands événements sportifs, dont le Champion‐

nat d’Europe de football et la Coupe du monde de foot‐
ball ainsi que les Jeux olympiques d’été et d’hiver, qui ont 
lieu chacun tous les quatre ans. 

Du point de vue des comptes nationaux, une valeur ajou‐
tée est liée à la réalisation de manifestations de ce genre. 

Selon  le  Système européen des  comptes économiques 
intégrés 2010, les unités économiques sont imputées au 
pays dans lequel elles effectuent l’essentiel de leurs tran‐

sactions et activités économiques. Il s’ensuit que les as‐
sociations  internationales précitées  sont  imputées  à  la 
Suisse et que leur valeur ajoutée vient alimenter son pro‐

duit  intérieur brut. Vu  l’importance des  grands  événe‐
ments sportifs, leur valeur ajoutée dépend dans une très 
large mesure du fait que  l’un de ces événements ait eu 

lieu ou non au cours de l’exercice comptable.  

Effet sur la croissance annuelle 

La valeur ajoutée brute, en termes réels, de  la branche 
«Arts, spectacles, activités récréatives et autres activités 
de service» (NOGA 90‐96), qui comprend également les 

activités  et  manifestations  sportives,  a  effectivement 
augmenté de 6,6 % en 2014, année durant  laquelle eu‐
rent  lieu  les Jeux olympiques d’hiver et  le Championnat 

du monde de football. Durant l’année suivante, dépour‐
vue d’événement sportif marquant, la valeur ajoutée ré‐
elle du  secteur  recula de 11 %. Puis elle  augmenta de 

nouveau  de  13,4 %  en  2016,  année  du  Championnat 
d’Europe de  football et des  Jeux olympiques d’été. De‐
puis un certain nombre d’années, la performance écono‐

mique de cette branche suit ainsi un cycle bisannuel9, ce 
qui devrait tenir notamment à  la variation des recettes 
de  la vente de droits (droits de retransmission et droits 

commerciaux). Toutefois, étant provisoires,  les  chiffres 
concernant 2016 peuvent encore être révisés. 

Bien que  la branche ne représente que 2 % du PIB, des 
taux de croissance aussi élevés ont des effets substantiels 
sur  l’agrégat. En 2014,  l’industrie du spectacle a contri‐

bué pour une part de 0,1 point de pourcentage à la crois‐
sance du PIB, l’a fait diminuer en 2015 de 0,2 point, puis 
                                                                                              
9 Les fluctuations liées aux événements marquants ne sont flagrantes que depuis 2014. Cela tient, d’une part, à la meilleure qualité des statistiques de 
base et, d’autre part, au fait que ces fluctuations étaient peut‐être moins prononcées les années précédentes.  

10 Cela ne s’applique toutefois que pour  l’effet général.  Il n’est pas possible, au moyen de données annuelles, d’évaluer  les effets d’un événement 
spécifique, par ex. de Jeux olympiques d’hiver ou d’une Coupe du monde de football, car ces deux événements ont lieu la même année. 

remonter – selon les données provisoires – de 0,3 point 

de pourcentage en 2016  (graphique 50). L’influence de 
cette branche est donc si importante qu’elle peut inter‐
férer dans d’autres développements économiques géné‐

raux.  Ainsi,  alors  que  la  valeur  ajoutée  de  toutes  les 
autres  branches  a  connu  une  plus  forte  croissance  en 
2015 qu’en 2016,  la croissance du PIB en 2016, à  la fa‐

veur des grands événements sportifs  internationaux de 
l’année,  s’est  avérée plus  forte qu’en 2015. Vu  le peu 
d’années d’observation dont on dispose, il n’est toutefois 

pas possible pour l’instant de tirer de conclusions quant 
à  la stabilité des effets des grands événements sportifs 
sur une certaine durée. On peut supposer que l’ordre de 

grandeur des effets variera et qu’il ne sera pas toujours 
aussi  important qu’en 2016. Mais  le cycle de deux ans 
devrait  continuer  de  se  produire  à  l’avenir  dans  cette 

branche. 

graphique 50 : Contribution de la branche du spectacle à 
la croissance du PIB 
valeurs réelles, contribution en points de pourcentage 

 
source : OFS 

Effets sur les taux de croissance trimestriels  

En opérant une  régression, on peut évaluer  l’effet des 
grands événements sportifs sur les données annuelles de 
la valeur ajoutée.10 Il n’existe toutefois guère d’informa‐

tions permettant de savoir comment cet effet se répartit 
entre les trimestres. Si le moment où a lieu tel ou tel évé‐
nement marquant est connu, la durée de son apport de 

valeur ajoutée ne se  limite pas à  la période de  l’événe‐
ment  lui‐même, qui est précédée d’importants  travaux 
préparatoires et  suivie de  travaux de  remise en place. 

Dans  son estimation de  l’effet  annuel  trimestrialisé,  le 
SECO tient compte de ce fait en appliquant le principe de 
répartition de  l’effet annuel entre  les quatre trimestres 
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de l’année considérée. Le moment des événements mar‐
quants est cependant pris en compte, étant admis que la 
valeur ajoutée respective augmente rapidement au pre‐

mier semestre et atteint son maximum au 2e  trimestre 
dans les années où ont lieu des Jeux olympiques d’hiver 
(février) et une Coupe du monde de football (juin ou juil‐

let). Il est admis, à l’inverse, que l’augmentation est plus 
lente et que le maximum n’est atteint qu’au 3e trimestre 
dans les années où ont lieu un championnat d’Europe de 

football (juin et juillet) et une olympiade d’été (août). 

Si ces grands événements avaient lieu chaque année au 
cours du même trimestre, leurs effets se trouveraient lis‐
sés  par  la  désaisonnalisation. Mais  comme  les  grands 
événements sportifs n’ont lieu qu’une année sur deux, il 
ne saurait être question ici de rythme saisonnier, notion 
qui – selon  les conventions en vigueur – ne  s’applique 
qu’aux  fluctuations  en  cours  d’année.  Les  fluctuations 
dont  le rythme est bisannuel relèvent par définition du 
cycle  conjoncturel.  Raison  pour  laquelle  l’effet  des 
grands événements est également visible dans  les don‐
nées corrigées des variations saisonnières. 

Répartition des effets de grands événements sur 4 ans 
Les  grands  événements  précités  sont  des  événements 
périodiques, donc prévisibles, qui ne sont guère informa‐

tifs quant à la situation conjoncturelle. Pour l’interpréta‐
tion conjoncturelle, il peut par conséquent être intéres‐
sant d’analyser une évolution du PIB corrigée de leurs ef‐

fets. Une méthode simple consisterait à considérer le PIB 
sans  l’industrie du spectacle, mais procéder de  la sorte 
ne serait pas pertinent car cela reviendrait à ignorer pu‐

rement et simplement la performance économique de ce 
secteur  (que ce soit en rapport ou non avec de grands 
événements). Il paraît plus sensé de traiter séparément 

la valeur ajoutée résultant de ces grands événements et 
de  la répartir sur plusieurs années. Étant donné que  le 
Championnat du monde et le Championnat d’Europe de 

football  aussi  bien  que  les  Jeux  olympiques  d’hiver  et 
d’été ont un cycle quadriennal, il est naturellement indi‐
qué de considérer une période de quatre ans. Certes, les 

valeurs annuelles de la série « corrigée des événements 
sportifs » ne concordent plus avec les valeurs annuelles 
non corrigées. Mais en établissant la somme des valeurs 

sur le cycle de quatre ans, on retrouve l’équivalence.11 La 
valeur ajoutée en lien avec les grands événements n’est 
alors que reportée, mais non pas ignorée. Le graphique 

51 illustre l’effet sur la branche du spectacle. Les pics en‐
registrés dans  les années où ont  lieu de grands événe‐
ments  (2014  et  2016)  sont  lissés,  et  le  niveau  est  re‐

haussé pour  les années sans grands événements  (2015 

                                                                                              
11 Si l’on procède en outre à une désaisonnalisation, cette équivalence, certes, ne joue plus exactement sur une période de quatre ans. Toutefois, cela 
ne pose aucun problème car, à l’ordinaire, les procédés de désaisonnalisation n’exigent pas forcément d’équivalence des valeurs annuelles des séries 
corrigées et non corrigées. 

12 Eurostat, 2015, ESS Guidelines on seasonal adjustment, chapitres 2.3 et 2.6. 

et 2017). Pour apprécier la situation conjoncturelle géné‐
rale, on obtient ainsi une  image plus  claire,  les grands 
événements ne  jouant plus alors un rôle aussi détermi‐

nant. 

La procédure de  correction est  analogue à  celle appli‐

quée pour la correction des jours ouvrables à l’échelle in‐
ternationale et qui consiste, par exemple, à répartir  les 
effets de  l’année bissextile, pour autant qu’ils soient si‐

gnificatifs,  sur  le  cycle  de  quatre  ans. Dans  le  cas  des 
grands événements sportifs, il ne s’agit pas à proprement 
parler d’effets calendaires, mais de cas spéciaux que les 

directives d’Eurostat ne règlent pas explicitement.12 De 
ce fait,  les directives  internationales ne permettent pas 
de déterminer clairement de quelle manière  il convien‐

drait de procéder en ce qui concerne les fluctuations pé‐
riodiques couvrant un cycle de plusieurs années. 

graphique 51 : Valeur ajoutée de la branche du spectacle 
valeurs réelles, en millions de francs 

 
source : SECO 

graphique 52 : PIB et grands événements sportifs 
valeurs  réelles désaisonnalisées, PIB : variation en % par  rap‐
port au trimestre précédent 

 
source : SECO 
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Les effets d’une telle correction du PIB de la Suisse ne se‐
raient pas négligeables. Les taux de croissance apparaî‐
traient nettement différents d’un trimestre à l’autre (gra‐

phique 52) ; ainsi, par exemple, au 4e trimestre de 2016, 
la croissance s’établirait à 0 % au lieu de ‐0,2 %. Il n’em‐
pêche que la correction n’entraîne guère de changement 

dans le tableau général de la situation conjoncturelle. In‐
dépendamment de la correction en lien avec les événe‐
ments sportifs, les données révèlent ainsi un faible déve‐

loppement au cours du second semestre de 2016 et une 
hausse des taux de croissance au premier semestre de 
2017. 

 
 

 
 

Auteur : Andreas Bachmann  
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Prévisions conjoncturelles

Aperçu 

En raison d’une croissance faible du PIB au cours des der‐
niers trimestres, le Groupe d’experts de la Confédération 
ne  s’attend qu’à une  croissance modérée  (0,9 %) pour 
l’année 2017. Au cours des prochains trimestres, la con‐
joncture mondiale devrait se développer de façon encore 
plus dynamique que  supposé  lors des dernières prévi‐
sions, ce qui devrait profiter au secteur suisse des expor‐

tations.  À  l’horizon  prévisionnel,  la  conjoncture  inté‐
rieure  de  la  Suisse  devrait  elle  aussi  gagner  en  dyna‐
misme. Partant, une croissance notable du PIB (2,0 %) est 
attendue pour 2018. Cette accélération de la croissance 
s’accompagnera  d’une  hausse  sensible  de  l’emploi 
(2017 : 0,3 % ; 2018 : 0,8 %), alors que le chômage conti‐
nuera de diminuer (2017 : 3,2 % ; 2018 : 3,0 %).

Situation générale 

La reprise économique mondiale s’est renforcée ces der‐
niers mois. Des signes positifs proviennent de la plupart 

des  pays  industrialisés  comme  des  grands  pays  émer‐
gents. Globalement,  l’économie mondiale  a  connu  ré‐
cemment un développement plus dynamique que celui 

annoncé  dans  les dernières prévisions  conjoncturelles. 
Les indicateurs actuels laissent en outre présager que la 
dynamique positive en cours, largement étayée, se main‐

tiendra dans un proche avenir. 

graphique 53 : Indice des directeurs d’achats, production 
industrie et services, désaisonnalisé, seuil de croissance = 50 

 
source : Markit 

Si l’indice global des directeurs d’achats pour l’industrie 
et le secteur des services n’a plus vraiment progressé de‐
puis le début de l’année, il se maintient néanmoins à un 

niveau nettement supérieur au seuil de croissance (gra‐
phique 53). En outre, l’indice des pays industrialisés suit 
                                                                                              
13 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). 

actuellement un cours faiblement ascendant et la légère 
détérioration du climat de consommation dans les pays 

émergents pendant  la période estivale  a été pratique‐
ment compensée ces derniers mois. L’évolution récente, 
empreinte d’un étonnant dynamisme, et le tableau posi‐

tif de la situation présenté par les indicateurs a incité le 
Groupe d’experts à revoir un peu à  la hausse ses prévi‐
sions concernant l’évolution de l’économie mondiale au 

cours des prochains trimestres (tableau 5). 

Aux États‐Unis, après un début d’année timide, le rythme 

de  la  croissance  s’est  sensiblement  accéléré  au  2e  tri‐
mestre  (0,8 %)13. Au 3e  trimestre,  certaines  retombées 
des récents cyclones sur  l’activité économique sont de‐

venues patentes : des pertes ont été subies par les raffi‐
neries de pétrole de la côte du Golfe du Mexique et par 
le secteur touristique en Floride. Par ailleurs, ces phéno‐

mènes météorologiques ayant nécessité des travaux de 
réparation et de reconstruction, un effet de rattrapage a 
pu se produire au cours des trimestres suivants. Mais en 

fin de compte,  leurs effets sur  le plan conjoncturel res‐
tent limités.  

Aux États‐Unis, la croissance devrait se poursuivre durant 
les prochains trimestres, comme le laissent présager, par 
exemple, la situation, toujours très favorable, du marché 

du travail ou la reprise, à un rythme accéléré, de l’activité 
d’investissement, qui avait été assez  faible en 2016. Le 
Groupe d’experts de la Confédération s’en tient dès lors 

à son pronostic de 2,2 % de croissance du PIB pour cette 
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année et pour l’année prochaine (tableau 5). Vu la situa‐
tion politique interne, il est douteux que les mesures an‐
noncées afin de  stimuler  l’économie  (programme d’in‐

frastructures,  réforme  fiscale)  puissent  être mises  en 
œuvre durant  la période de  référence,  raison pour  la‐
quelle leurs effets n’ont pas été pris en compte. 

Dans la zone euro, l’économie a connu durant les quatre 
derniers  trimestres  une  croissance  dynamique  (2e tri‐

mestre : 0,6 %) dépassant les pronostics. Les indicateurs 
avancés dont on dispose  laissent prévoir que  le 3e  tri‐
mestre sera également positif, et la situation générale in‐

cite, elle aussi, à l’optimisme quant à l’horizon prévision‐
nel. Ainsi, la reprise est très largement étayée sur le plan 
régional et la situation du marché du travail s’est récem‐

ment améliorée. L’économie allemande, notamment, est 
en excellente  forme et affiche un taux de chômage ex‐
traordinairement  bas. Durant  les  prochains  trimestres, 

cette dynamique positive devrait persister. Dans ce con‐
texte,  le Groupe d’experts a revu à  la hausse ses prévi‐
sions concernant  l’évolution économique en Allemagne 

et dans la zone euro et annonce maintenant, pour l’une 
et  l’autre, une croissance de 2,1 % en 2017 et de 1,7 % 
en 2018. 

Le Royaume‐Uni a connu durant le premier semestre une 
conjoncture peu dynamique (0,3 % au 2e trimestre). Les 

dépenses  de  consommation  privée  et  les  investisse‐
ments des entreprises, notamment, ont perdu de  la vi‐
gueur ces derniers mois. De premiers effets du Brexit sur 

l’économie réelle se font ainsi sentir : la dépréciation de 
la livre sterling comprime le pouvoir d’achat des ménages 
privés, ce qui se traduit par une timide croissance de la 

consommation, et les incertitudes liées aux négociations 
avec  l’UE  freinent  l’activité  d’investissement.  Estimant 
que la croissance du PIB sera tout aussi modérée ces pro‐

chains  trimestres,  le Groupe d’experts prévoit donc un 

taux de croissance du PIB de 1,6 % pour 2017 et de 1,3 % 
pour 2018. 

Au Japon le rythme de croissance s’est sensiblement ac‐
céléré au 2e trimestre (0,6 %) et les prévisions ont été lar‐
gement  dépassées.  Comme  cette  évolution  tient  non 

seulement à une  forte  croissance de  la  consommation 
privée, mais également à une politique fiscale très stimu‐
lante, il est peu probable que le rythme de croissance ac‐

tuel puisse se maintenir pendant plusieurs trimestres. Il 
faut plutôt s’attendre, à moyen terme, à une nette con‐
solidation des budgets des ménages privés et à ce que les 

taux de croissance du PIB redeviennent plus proches du 
potentiel  de  développement  réel  du  pays.  Le  Groupe 
d’experts  prévoit  une  croissance  du  PIB  de  l’ordre  de 

1,6 % pour l’exercice en cours et de 0,7 % pour 2018. 

Pour  les  pays  du  groupe  BRIC  (Brésil,  Russie,  Inde  et 

Chine), les perspectives, dans l’ensemble, se présentent 
favorablement. En Chine,  la croissance du PIB au 2e tri‐
mestre  a  été  une  surprise  positive :  l’atterrissage  « en 

douceur »  de  l’économie  chinoise  –  avec  des  taux  de 
croissance  s’abaissant en  conséquence de  sa mutation 
structurelle – semble, une fois encore, devoir être remis 

à plus tard. L’Inde a certes connu récemment une crois‐
sance un peu moins  forte que prévu, mais  les perspec‐
tives  restent  tout à  fait positives. La Russie et  le Brésil 

semblent être sortis de la phase de récession des années 
passées et devraient profiter, dans un proche avenir, de 
la stabilisation des prix des matières premières. Les pro‐

nostics du Groupe d’experts concernant la croissance du 
PIB dans les pays du groupe BRIC n’ont été corrigés à la 
hausse que pour 2018, et encore de  façon minime. Le 

groupe prévoit actuellement une  croissance du PIB de 
l’ordre de 5,5 % pour l’année en cours et de 5,6 % pour 
l’an prochain.

Prévisions pour la Suisse

L’économie  suisse  renoue  progressivement  avec  un 
rythme de croissance  soutenu. Après avoir affiché une 

valeur légèrement négative au dernier trimestre 2016, la 
croissance du PIB est  restée  inférieure aux attentes au 
1er semestre  2017.  L’in‐

dustrie  manufacturière 
ainsi que l’hôtellerie et la 
restauration  ont  enfin 

connu une reprise après plusieurs années difficiles, mais 
celle‐ci a été contrecarrée par  le  faible développement 
de la plupart des autres branches du secteur des services. 

Le  ralentissement  de  la  croissance  au  tournant 
2016/2017 a en outre été accentué par des circonstances 
particulières touchant la branche « Activités récréatives 

et autres services », qui sont désormais prises en compte 

dans les données révisées du BIP (v. encadré en page 27), 

dont  il  ressort, une  fois de plus, que  la  reprise écono‐

mique modérée se poursuit. Étant donné l’effet de base 
qui en résulte et compte tenu du premier semestre 2017 
étonnamment faible, le Groupe d’experts de la Confédé‐

ration a revu à la baisse ses prévisions pour le PIB de 2017 
(prévision  actuelle :  0,9 %,  contre  1,4 %  en  juin,  v.  ta‐
bleau 6). 

Les  indicateurs avancés  (climat de  consommation, PMI 
pour le secteur des services et l’industrie, baromètre du 

KOF)  annoncent  toujours  une  nette  accélération  de  la 
croissance  dans  un  futur  proche. Des  impulsions  posi‐
tives  proviennent  notamment  de  la  conjoncture mon‐

diale, qui est désormais consolidée. En conséquence,  le 

Prévision du PIB: 

2017 : +0,9 %, 
2018 : +2,0 % 
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Groupe d’experts s’attend à ce que l’activité économique 
en Suisse connaisse aussi une forte accélération au cours 
des  prochains  trimestres.  Il  table  sur  une  solide  crois‐

sance du PIB de l’ordre de 2,0 % pour 2018 (contre 1,9 % 
en juin). 

Les branches exportatrices suisses profitent de la bonne 
santé de l’économie mondiale, et en profiteront d’autant 
plus si l’appréciation du franc observée cet été perdure. 

Pour  la période prévisionnelle,  les experts tablent donc 
sur une croissance des ex‐
portations  certes  modé‐

rée, mais  largement sou‐
tenue : outre la chimie et 
la pharmacie, l’industrie des machines, des équipements 

électriques et des métaux ainsi que l’industrie horlogère 
et le tourisme devraient davantage y contribuer. Par con‐
séquent,  la balance commerciale devrait avoir un effet 

positif sur  la croissance du PIB cette année et en 2018 
(graphique 54). 

Des  impulsions positives  sont également attendues du 
côté de la demande intérieure. La consommation privée 
devrait croître à un rythme modéré : la croissance démo‐

graphique  durable  et  la 
reprise  sur  le marché du 
travail  contrebalancent 

l’effet de frein de la faible 
évolution des salaires réels. Les dépenses des administra‐
tions publiques devraient afficher un taux de croissance 

légèrement en dessous de la moyenne. Compte tenu du 
contexte économique mondial  favorable et de  l’utilisa‐
tion des capacités de production, qui est déjà  relative‐

ment élevée, les investissements en biens d’équipement 
devraient adopter en revanche un rythme soutenu. Étant 
donné que les taux d’intérêt sont bas, les investissements 

dans  la construction devraient eux aussi connaître une 
certaine progression. 

À  la suite de  l’accélération de  la croissance,  la situation 
sur le marché du travail devrait s’améliorer au cours de la 
période de prévision. Le chômage devrait continuer de 

baisser et atteindre 3,2 % en 2017, puis 3,0 % en 2018 
(en moyenne annuelle). En outre, le Groupe d’experts es‐
time que, après plusieurs  trimestres moroses,  l’emploi 

devrait  renouer  avec  une  croissance  plus  soutenue.  Il 
table sur une augmentation de l’emploi de 0,3 % en 2017 
et s’attend à une accélération pour 2018 (0,8 %). 

graphique 54 : Produit intérieur brut et composantes 
valeurs réelles, contributions des composantes en points de 
pourcentage, sans objets de valeur ; 2017‐2018 : prévisions  

 
sources : OFS, SECO, Groupe d’experts de la Confédération 

Les prix du pétrole contribuent à la normalisation du ren‐

chérissement  en  2017,  qui  devrait  s’élever  à  0,5 %  en 
moyenne annuelle. En raison de l’abaissement du taux de 
référence, il y a lieu de s’attendre à une baisse des loyers, 

si  bien  que  le  renchérissement  devrait  s’affaiblir  pour 
s’établir à 0,2 % en 2018. 

Risques

En ce qui concerne les perspectives de l’économie mon‐
diale,  les  risques  se  sont  équilibrés  ces  derniers mois. 

D’une part, selon les indicateurs avancés disponibles, la 
croissance pourrait être encore plus forte que prévu, ce 
qui  représenterait une  impulsion positive de plus pour 

l’économie suisse. En outre, compte  tenu de  la reprise 
économique, les risques liés à la dette publique et au sys‐
tème bancaire en Europe (notamment en Italie) sont pas‐

sés au second plan. 

D’autre part, les incertitudes politiques restent considé‐

rables au niveau international. Les modalités de la mise 
en œuvre du Brexit et les possibles conséquences écono‐
miques sont toujours  floues. Les diverses mesures pro‐

tectionnistes annoncées pourraient ralentir le commerce 

mondial  et  donc  pénaliser  l’industrie  d’exportation 
suisse. Si la crise avec la Corée du Nord venait à s’ampli‐

fier, il faudrait s’attendre à de graves tensions. 

Sur le plan national, différents risques conjoncturels sont 

à  prendre  en  compte.  Eu  égard  à  l’augmentation  du 
nombre de logements vacants et à l’activité de construc‐
tion relativement soutenue, il n’est pas exclu que le sec‐

teur de la construction connaisse un ralentissement plus 
marqué. Par ailleurs, étant donné les diverses évolutions 
structurelles, il se pourrait que l’accélération de la crois‐

sance soit plus faible que prévu dans le secteur suisse des 
services, par exemple dans le commerce ou dans le sec‐
teur financier, ce qui entraînerait un affaiblissement de 

la conjoncture intérieure. En outre, une aggravation des 
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risques  internationaux évoqués pourrait engendrer des 
pressions à la hausse sur le franc suisse et réduire, par‐
tiellement du moins, les impulsions positives de l’écono‐

mie mondiale sur les branches exportatrices. 
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tableau 5 : Conjoncture internationale et cadre monétaire, septembre 2017 14 
sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles  

 
 

tableau 6 : Conjoncture suisse, septembre 201715 

sauf mention contraire, variation en %, valeurs réelles ; contributions à la croissance en points de pourcentage 

 

                                                                                              
14 BRIC : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, de l’Inde et de la Chine. 
15 Exportations et  importations de biens : sans  l’or non monétaire, objets de valeur et commerce de transit ; contribution à  la croissance du commerce 
extérieur : sans l’or non monétaire et les objets de valeur. 

2015 2016 2017 * 2018 *

Produit  intérieur brut,  divers  pays

États‐Unis 2.9 1.5 2.2 (2.2)  2.2 (2.2) 

Zone euro 2.0 1.8 2.1 (1.8)  1.7 (1.6) 

   Allemagne 1.7 1.9 2.1 (1.8)  1.7 (1.5) 

Japon 1.1 1.0 1.6 (1.2)  0.7 (0.6) 

Pays du BRIC 5.0 5.4 5.5 (5.5)  5.6 (5.5) 

   Chine 6.9 6.7 6.5 (6.4)  6.1 (6.0) 

Prix du pétrole (USD / baril de Brent) 52.4 43.8 51.5 (52.4)  52.0 (52.0) 

Suisse

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

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

Indice réel du cours du franc (pondéré par les exportations) 4.8 ‐1.4 ‐1.1 (‐0.9) ‐2.5 (‐1.8)

sources : offices statistiques respectifs, FMI, BNS, Thomson Reuters

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

entre parenthèses : hypothèses précédentes

2015 2016 2017 * 2018 *

Produit  intérieur brut 1.2           1.4           0.9           (1.4)  2.0           (1.9) 

Consommation privée 1.8           1.5           1.3           (1.5)  1.4           (1.4) 

Consommation de l'État 1.2           1.6           1.3           (1.7)  1.2           (1.8) 

Investissements dans la construction 1.6           0.9           1.4           (0.9)  1.2           (1.2) 

Investissements en biens d'équipement 2.6           4.5           2.3           (2.3)  2.3           (2.3) 

Exportations de biens 0.7           6.6           4.2           (3.5)  4.0           (3.8) 

Exportations de services 1.7           7.9           1.0           (2.0)  3.5           (2.4) 

Importations de biens 0.0           4.4           3.6           (2.6)  3.7           (3.5) 

Importations de services 9.6           5.4           3.0           (2.3)  4.8           (4.4) 

Contributions  à la croissance du  PIB

Demande intérieure finale 1.6           1.7           1.3           (1.4)  1.4           (1.4) 

Commerce extérieur ‐0.1          1.6           0.2           (0.6)  0.5           (0.4) 

Variation des stocks ‐0.3          ‐1.9          ‐0.6          (‐0.6) 0.1 (0.1) 

Marché du  travail et  prix

Emplois en équivalents plein temps 0.7           0.0 0.3           (0.4)  0.8           (0.6) 

Chômage (taux en %) 3.2           3.3           3.2           (3.2)  3.0           (3.1) 

Indice des prix à la consommation  ‐1.1          ‐0.4          0.5 (0.5)  0.2           (0.2) 

sources : OFS, SECO

* prévisions du Groupe d'expert de la Confédération,

entre parenthèses : prévisions précédentes
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