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Situation de
I’économie suisse

Apercu

Au 2¢ trimestre 2022, la reprise de
I’économie suisse s’est poursuivie
comme prévu. Pour le trimestre
en cours, les indicateurs conjonc-
turels actuellement disponibles
offrent un tableau mitigé.

2 Page 1

Produit intérieur brut
Au 2° trimestre 2022, le PIB a pro-
gressé modestement de 0,3%
(corrigé des effets des événe-
ments sportifs : 0,3 %). Le 2°tri-
mestre a connu des effets de rat-
trapage consécutifs a la levée des
mesures contre le coronavirus.
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Marché du travail

La baisse du chémage s’est pour-
suivie tandis que I'emploi a forte-
ment progressé. Le chdmage par-
tiel a également diminué de ma-
niére importante et a pratique-
ment retrouvé, fin mai 2022, son
niveau d’avant la crise.
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Prix

La hausse de I'inflation s’est pour-
suivie durant I'été et atteignait
3,5 % en aodt. Il s’agit du taux le
plus élevé depuis 1993, bien que
relativement moyen en comparai-
son internationale.
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Encadré : Révision extraordinaire 2022 des comptes nationaux

Previsions
conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse
Les perspectives futures dépen-
dent essentiellement de I'approvi-
sionnement en énergie. Depuis
I'été, le risque de pénurie s’est ac-
cru en raison de I'absence d’ap-
provisionnement en gaz russe. La
hausse des prix a assombri les
perspectives économiques inter-
nationales, ce qui s’est déja réper-
cuté sur l'industrie exportatrice
suisse dans le courant de I'année.
Le Groupe d’experts a revu a la
baisse ses prévisions de croissance
pour la Suisse, les ramenant a
2,0%en 2022 eta 1,1 % en 2023.
> Page 21

Risques

L’incertitude liée a I'approvision-
nement énergétiqgue est trés
grande. Les risques existants, par
exemple dans le domaine de I'en-
dettement, pourraient s’aggraver
ou s’atténuer en fonction de I'évo-
lution de la situation.
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Scénario

Compte tenu de la grande incerti-
tude qui entoure I'approvisionne-
ment énergétique, le SECO com-
plete les prévisions du Groupe
d’experts par un scénario positif et
un scénario négatif.
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Environnement
international et
monétaire

Economie mondiale

Au 2¢ trimestre 2022, la reprise de
I’économie mondiale s’est affai-
blie. En Europe, la quasi-suppres-
sion des mesures de lutte contre
le coronavirus, la bonne tenue des
carnets de commandes des entre-
prises et le faible taux de chdmage
ont soutenu I'évolution. Toutefois,
les pressions inflationnistes ont
continué a s’accentuer au niveau
international au cours du 2° tri-
mestre, sous l'effet notamment
de fortes hausses des prix de
I’énergie et des denrées alimen-
taires. Cela a pesé sur le pouvoir
d’achat des ménages privés et a
freiné la demande. En outre, les
mesures de lutte contre le corona-
virus en Chine ont sensiblement
pesé sur I'’économie mondiale.
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Cadre monétaire

L'inflation, qui était déja élevée, a
encore augmenté au cours des
trois derniers mois. L’inflation
sous-jacente a atteint elle aussi
des niveaux élevés sur une large
échelle. La politique monétaire est
devenue plus restrictive a I'échelle
internationale. Ces derniers mois,
les banques centrales de la Suisse,
de la zone euro, des Etats-Unis et
du Royaume-Uni ont relevé leurs
taux directeurs. D’autres hausses
de taux sont prévues.
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En été 2022, I'Office fédéral de la statistique (OFS) et le Secrétariat d’Etat & I'’économie (SECO) ont procédé a une révi-
sion partielle exceptionnelle des comptes nationaux de la Suisse.
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Encadré : Le commerce de services désormais corrigé lui aussi des événements sportifs

En outre, le SECO publie désormais des données corrigées des effets des événements sportifs sur les exportations de
services et les importations. Ainsi, outre le c6té production du PIB, le c6té dépenses est désormais lui aussi rapporté en
version corrigée des effets des événements sportifs.
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SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

Situation de I’économie suisse

Apercu

Au 2¢ trimestre 2022, la reprise de I'économie suisse s’est
poursuivie conformément aux attentes. Le PIB a pro-
gressé de 0,3 % (graphique 1), soit un taux légérement
inférieur a la moyenne historique.? Le marché du travail
apoursuivi son évolution trés positive : I'emploi a de nou-
veau nettement augmenté ; en outre, les indicateurs
avancés laissent entrevoir une nouvelle hausse des effec-
tifs dans les entreprises, malgré un environnement incer-
tain.

graphique 1 : PIB et PMI

PIB : valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événe-
ments sportifs, en % par rapport au trimestre précédent,
PMI : désaisonnalisé, 50 = seuil de croissance
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sources : SECO, CS/Procure

Le 2¢ trimestre a été marqué par des effets de rattrapage
suite a la levée des mesures de lutte contre le coronavi-
rus. Dans les secteurs de I'hétellerie et de la restauration,
des transports, des communications et des loisirs, les ser-
vices ont largement soutenu la croissance du PIB tandis
que les dépenses de consommation privée ont considé-
rablement augmenté. Selon I'indice des prix a la consom-
mation, le renchérissement des prix a la consommation
s’est élevé en moyenne trimestrielle & environ 3 %. Bien
que ce chiffre soit nettement supérieur a celui des an-
nées précédentes, le renchérissement est resté modéré
par rapport a d’autres pays et aux décennies passées.
Dans I'ensemble, les effets ralentisseurs des hausses de

prix sur I'activité de consommation semblent avoir été li-
mités tandis que les effets de rattrapage consécutifs a la
levée des mesures de lutte contre le coronavirus ont été
particulierement marquants.

En revanche, la valeur ajoutée dans I'industrie manufac-
turiére a reculé au 2° trimestre. Cela s’explique dans une
large mesure par une correction a tres haut niveau dans
I'industrie chimique et pharmaceutique, un secteur in-
dustriel peu sensible a la conjoncture. Les autres secteurs
industriels davantage tributaires de la conjoncture ont
poursuivi leur évolution positive.

graphique 2 : Climat conjoncturel suisse (CCS)
écart par rapport a la moyenne a long terme, contributions
des composantes
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Les indicateurs conjoncturels actuels donnent une image
hétérogene. L'indice du climat conjoncturel suisse (CCS)
a encore reculé récemment ; il se situe légérement au-
dessus de sa moyenne historique (graphique 2). La per-
ception de la situation actuelle reste plus favorable qu’en
moyenne, tandis que les attentes agrégées sont tombées
a un niveau inférieur a la moyenne historique. On cons-
tate de grandes différences entre les enquétes aupres
des ménages et celles conduites auprés des entreprises.
Le climat de consommation s’est fortement dégradé
(voir p. 4) tandis que les indices des directeurs d’achat

L Au 2¢ trimestre 2022, le PIB corrigé des effets des événements sportifs et le PIB non corrigé ne différent que de fagon marginale.
2 Durant I'été 2022, les CN de la Suisse ont fait I'objet d’une révision extraordinaire en raison des corrections de la balance courante de la Banque nationale
suisse. Des informations a ce sujet sont présentées dans I'encadré « Révision extraordinaire 2022 des comptes nationaux », p. 15s.
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PRODUIT INTERIEUR BRUT

(PMI) pour I'industrie et le secteur des services sont res-
tés, en ao(t également, nettement au-dessus du seuil de
croissance (graphique 1).

Produit intérieur brut

Production

Au 2¢ trimestre 2022, le PIB a progressé modérément de
0,3% (corrigé des événements sportifs: 0,3%; gra-
phique 1 ainsi que p. 9 graphique 19). Alors que le sec-
teur secondaire, dans son ensemble, a apporté a la crois-
sance du PIB une contribution négative de -0,1 point de
pourcentage, le secteur des services a donné une forte
impulsion de 0,4 point de pourcentage. Les effets de re-
lance liés a la levée des mesures de lutte contre le coro-
navirus ont largement contribué a cette évolution posi-
tive.

Dans I'ensemble, la valeur ajoutée de I'industrie manu-
facturiére a enregistré une baisse de 0,5 %. Il s’agit du
premier résultat négatif depuis deux ans. Cela dit, la va-
leur ajoutée est déja supérieure de pres de 11 % a son
niveau d’avant la crise. Le trimestre négatif est di a une
baisse de la valeur ajoutée de I'industrie chimique et
pharmaceutique (-2,6 %), néanmoins, la valeur ajoutée
de ce secteur industriel reste a un niveau tres élevé (gra-
phique 3). En revanche, les autres secteurs industriels
ont enregistré une croissance légérement supérieure a la
moyenne (+0,5 %), ce qui se reflete dans la robustesse
des chiffres d’affaires de I'industrie. Comme le montre
par exemple I'enquéte PMI® d’ao(t, le climat est resté
positif pendant les mois d’été. Bien que les longs délais
de livraison et les prix d’achat élevés restent une source
de préoccupation pour les entreprises, la situation s’est
Iégerement améliorée. Par ailleurs, les carnets de com-
mandes continuent d’étre remplis a un niveau supérieur
a la moyenne. Le taux d'utilisation des capacités de pro-
duction est par conséquent élevé.

La valeur ajoutée du secteur de I'énergie a fortement
augmenté au 2¢ trimestre (5,3 %). L’hydroélectricité, en
particulier, a généré une augmentation nette de la pro-
duction d’électricité entre avril et juin. En revanche, le
secteur de la construction évolue au ralenti depuis plu-
sieurs trimestres. Dernierement, la valeur ajoutée a
baissé pour le quatrieme trimestre consécutif (-1,7 %).
Bien que les chiffres d’affaires de la construction, de
méme que I'emploi, continuent d’évoluer de maniére
stable, I'impact des difficultés d’approvisionnement au
niveau mondial et de la hausse des prix des matiéres pre-
mieres se fait lourdement sentir. Le niveau des prix dans
le secteur de la construction est supérieur d’un peu plus

de 9 % a son niveau de fin 2019, comme le montre I'in-
dice des prix de la construction de I'OFS. La difficulté
croissante des entreprises a recruter du personnel quali-
fié ne fait que compliquer la situation. Dans I'enquéte de
juillet du KOF sur le climat des affaires dans le secteur de
la construction, plus de 50 % des entreprises ont déclaré
manquer de main-d’ceuvre.

graphique 3 : Valeur ajoutée, secteur industriel
valeurs réelles désaisonnalisées, 1€ trimestre 2018 = 100
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source : SECO

graphique 4 : Chiffres d'affaires du commerce de détail
indice, valeurs réelles désaisonnalisées
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Le commerce de détail a enregistré une baisse notable
bien qu’a un niveau élevé (-1,2 %). Les chiffres d’affaires
de cette branche ont reculé au 2° trimestre, en particu-
lier dans le domaine des produits alimentaires : avec la
levée des mesures de lutte contre le coronavirus, les dé-
penses dans les secteurs de I'hotellerie et des loisirs ont
pris une place plus importante. Les ventes de carburants

3 https://www.procure.ch/fileadmin/user _upload/Dokumente/PROCURE SWISS MAGAZIN/PMI/PMI_avril 2022 Francais.pdf.
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ont également connu une forte baisse (graphique 4). En
juillet, les chiffres d’affaires réels du commerce de détail
ont connu une évolution latérale. En conséquence, les
détaillants continuent d’estimer que le climat des af-
faires reste favorable par rapport a la moyenne, méme
s'il est moins bon qu’en 2021. Dans les autres com-
merces, la valeur ajoutée a reculé au 2° trimestre
(0,8 %). Le commerce de détail en demi-teinte et une
évolution négative du commerce de transit ont marqué
ce faible trimestre (graphique 5).

graphique 5 : PIB, comparaison internationale et grands
événements sportifs internationaux

valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent

santé, sociale I n
services aux entreprises ‘ ]
finance et assurances I L]
hébergement, restauration =

transports et communication

commerce | | .

129 6 -3 0 3 6 9 12 15
W croissance au 2éme trimestre 2022
m écart par rapport au niveau d'avant la crise
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Plusieurs secteurs ont profité de la levée des mesures de
lutte contre le coronavirus a partir de mi-février. En pre-
mier lieu, celui de I’'hdtellerie et de la restauration a enre-
gistré une nette augmentation de la valeur ajoutée
(+12,4 %). La reprise du tourisme étranger en Suisse s’est
poursuivie au printemps et en été. Par ailleurs, le nombre
de visiteurs suisses, qui reste nettement supérieur au ni-
veau d’avant la crise, soutient considérablement I'hétel-
lerie suisse. Néanmoins, le potentiel de rattrapage reste
important : au 2° trimestre, la valeur ajoutée de I'hotel-
lerie et de la restauration était encore inférieure de plus
de 10 % a son niveau d’avant la crise.

Le secteur des transports et des communications a égale-
ment connu une reprise sensible au 2° trimestre : la va-
leur ajoutée a nettement progressé (+4,4 %) et a méme
dépassé d’environ 3% le niveau d’avant la crise (gra-

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

phique 5). La levée des obligations en matiére de télétra-
vail (home office) a permis de normaliser en grande par-
tie la mobhilité de la population. Ainsi, le nombre de pas-
sagers aériens dans les aéroports suisses est revenu a un
niveau proche de celui d’avant le début de la crise liée a
la pandémie de coronavirus. Le secteur du transport de
marchandises a sans doute lui aussi soutenu la branche.

En outre, la valeur ajoutée du secteur de la santé et de
I'action sociale (+1,2 %) ainsi que celle des autres activités
de services (+2,0 %) ont évolué positivement. Les services
liés aux entreprises (+0,1 %) et I'administration publique
(+0,1 %) n’ont connu qu’une faible croissance. Les ser-
vices financiers se sont contractés (-1,5 %) en raison d’un
faible trimestre dans les activités de commission.

Le secteur des arts, spectacles et activités récréatives, for-
tement touché par la crise du coronavirus, a poursuivi sa
reprise au 2° trimestre (+3,2 % ; corrigé des événements
sportifs : +3,5 %). Comme il n'y a pas eu de création de
valeur supplémentaire liée aux grands événements spor-
tifs internationaux au 2° trimestre, la croissance a étée
aussi élevée apres correction de cet effet : Corrigée des
événements sportifs, la croissance du PIB au deuxiéme
trimestre a été de 0,3 %, soit le méme niveau que sans
cette correction (graphique 6).

graphique 6 : PIB et grands événements sportifs interna-
tionaux
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au
trimestre précédent
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Dépenses

Consommation

La consommation privée a fortement augmenté au
2° trimestre. Les dépenses de consommation ont
connu une hausse de 1,4 %, ce qui correspond a la
moyenne historique, alors qu’elles n’avaient progressé
que de 0,4 % au trimestre précédent (graphique 7 ainsi
que p. 10s.)%

Dés mi-février, de nombreuses mesures de lutte contre
le coronavirus, telles que I'obligation relative au télé-
travail ou celle de présenter un certificat, ont été le-
vées. Le 1" avril, la situation extraordinaire en Suisse a
pris fin. En conséquence, les dépenses de consomma-
tion ont connu une évolution particuliérement dyna-
mique dans les secteurs qui avaient été plus durement
touchés par les effets de la crise liée a la pandémie de
coronavirus. Il s’agit notamment des dépenses dans la
restauration, I'hébergement, les services de loisirs et
les voyages. En revanche, le nombre de nouvelles im-
matriculations d’automobiles a été faible en raison des
difficultés de livraison rencontrées par le secteur auto-
mobile face a la pénurie persistante d’intrants.

Une image hétérogene se dégage des dépenses de con-
sommation dans le commerce de détail : la demande a
sensiblement augmenté dans I’habillement avec le re-
tour des employés sur leur lieu de travail. Parallele-
ment, les dépenses en produits alimentaires et en bois-
sons ont diminué bien qu’a partir d’un niveau tres
élevé. La demande a également diminué en ce qui con-
cerne les achats plus importants tels que les meubles
et les appareils ménagers.

graphique 7 : Consommation privée
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia. de francs
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Les récents résultats du climat de consommation con-
firment la réticence des consommateurs a effectuer
des achats importants. Le sous-indice de la propension
aacheter se situe bien en dessous de la moyenne a long

4Y c. la consommation des organisations privées sans but lucratif.
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terme (graphigue 8). Cela pourrait notamment s’expli-
quer par la hausse des prix a la consommation, qui pése
sur le budget des ménages : I'évolution récente des prix
a été percue comme encore plus dure qu’au trimestre
précédent. Le renchérissement devrait également inci-
ter les ménages a porter un jugement tres négatif sur
leur propre situation financiere. Malgré une perception
tres favorable de la situation sur le marché du travalil,
les ménages ne prévoient pas d’amélioration de leur si-
tuation financiére au cours des douze prochains mais.
L'incertitude concernant la guerre en Ukraine et les li-
vraisons d’énergie en provenance de Russie explique
probablement, outre I'évolution des prix, le sentiment
extrémement pessimiste des consommateurs dans leur
ensemble. L’indice du climat de consommation est bien
inférieur a la moyenne a long terme.

graphique 8 : Climat de consommation
valeurs désaisonnalisées, moyenne a partir de 1972=0
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source : SECO

graphique 9 : Consommation de I'Etat
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia. de francs
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Les dépenses de consommation des administrations pu-
bliques ont stagné a un niveau élevé au 2°¢ trimestre
(0,0% ; graphique 9). Cette année, la consommation
de I'Etat devrait &tre soutenue a la fois par les dépenses
liées & la pandémie de coronavirus et par celles liées a



la guerre en Ukraine et aux mouvements de réfugiés
qui en découlent.

Investissements

Les investissements dans la construction ont diminué
de 0,2 % au 2° trimestre, ce qui constitue leur septieme
baisse consécutive (graphique 10). Cette situation est
probablement due, entre autres, a un manque accru de
biens intermédiaires dont le renchérissement, lié a la
pénurie de I'offre, a entrainé a son tour une nouvelle
hausse importante des prix de la construction. En
outre, les difficultés persistantes a trouver de la main-
d’ceuvre qualifiée dans le secteur de la construction
ont pesé sur la situation.

graphique 10 : Investissements dans la construction
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia. de francs
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Bien que les carnets de commandes se soient quelque
peu réduits recemment, ils restent élevés en comparai-
son historique (graphique 11), en particulier dans le ba-
timent et le second ceuvre. Dans le génie civil, les car-
nets de commandes stagnent a faible niveau. Il est tou-
tefois peu probable que ce bon niveau de commandes
se traduise par une augmentation de I'activité de cons-
truction. Cela s’explique par le fait que les capacités
sont encore fortement utilisées en comparaison histo-
rique et qu’elles ne peuvent guére étre étendues en
raison de la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée. Paral-
lélement, les perspectives se sont encore assombries,
tant dans le génie civil que dans le batiment. Seul le se-
cond ceuvre s’attend a une nouvelle augmentation de
la demande.

De méme, les facteurs fondamentaux dans le secteur
de la construction se sont assombris : les taux d’intérét
hypothécaires ont continué a augmenter de maniére si-
gnificative ces derniers mois, ce qui a freiné la demande
de biens immobiliers. De plus, dans certaines régions,
le nombre de logements vacants s’avére considérable,
ce qui indique une offre excédentaire de logements
locatifs apres la forte activité de construction de ces

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

derniéres années. Avec la hausse des taux d’intérét gé-
néraux, ces immeubles de rendement deviennent
moins attrayants pour les investisseurs, situation qui
devrait également avoir un impact négatif sur I'activité
de construction.

graphique 11 : Construction, indicateurs de confiance
soldes désaisonnalisés, demande et activité de construc-
tion : attentes pour les 3 prochains mois
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Les investissements en biens d’équipement ont aug-
menté de 2,7 % au 2° trimestre, alors qu’ils avaient for-
tement baissé au trimestre précédent (graphique 12).
Toutefois, la cause de ces fluctuations n’est pas essen-
tiellement conjoncturelle : la rubriqgue Recherche et
développement, particulierement volatile, s’est rattra-
pée apres une forte baisse au trimestre précédent. Les
investissements en machines et en services informa-
tiques ont également donné une impulsion positive au
2¢ trimestre.

graphique 12 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia. de francs
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La situation sous-jacente de I'industrie en Suisse s’est
quelque peu détériorée récemment (graphique 13).
Certes, I'utilisation des capacités de production dans
'industrie demeure & un niveau supérieur a la
moyenne. Qui plus est, la proportion d’entreprises
ayant des difficultés de financement reste faible en

comparaison historique. Cependant, les prévisions des
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entrées de commandes chez les producteurs de biens
d’équipement ont continué de baisser récemment. A
cela s’ajoute que la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée
dans I'industrie s’est encore aggravée tandis que les
goulets d’étranglement, dans le secteur des biens in-
termédiaires, continuent de peser sur la situation.

graphique 13 : Indicateurs, industrie
valeurs désaisonnalisées
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source : KOF

Commerce extérieur

Dans I'’ensemble, le commerce extérieur a apporté une
contribution négative a la croissance du PIB au 2° tri-
mestre 2022 (v. aussi p. 11 s.). Le commerce des biens
et celui des services ont tous deux contribué négative-
ment au résultat.

Pour la premiére fois depuis le début de la pandémie
au printemps 2020, les exportations de marchandises
(sans les objets de valeur et le commerce de transit,
-1,2 %) ont diminué, bien qu’a un niveau trés éleve
(graphique 14).5 La baisse a été généralisée : a I'excep-
tion de la rubrique Machines, appareils et électronique,
toutes les grandes rubriques d’exportation ont apporté
une contribution négative a la croissance. Cela coincide
avec la détérioration de I’environnement international
depuis le début de la guerre en Ukraine. Ainsi, la hausse
des prix de I'énergie et la détérioration du climat dans
l'industrie ont affaibli la demande étrangere de pro-
duits suisses. En conséquence, les exportations de mar-
chandises de la Suisse ont diminué chez plusieurs de
ses principaux partenaires commerciaux, notamment
I’Allemagne, la France, les Etats-Unis et la Chine.

graphique 14 : Commerce extérieur de marchandises
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2013 = 100
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La perte de dynamisme s’est poursuivie en juillet, avec
une baisse des exportations de marchandises de prés
de 4 % par rapport au mois précédent. Les quatre prin-
cipales rubriques ont enregistré une baisse des expor-
tations mais c’est la rubrique volatile des produits chi-
miques et pharmaceutiques qui a fourni, de loin, I'im-
pulsion négative la plus importante (graphique 15).
Malgré la perte de dynamisme, les exportations ont été
de plus de 11 % supérieures a leur niveau d’avant la
crise.

graphique 15 : Exportations de marchandises, diverses
rubriques
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100,
entre parenthéses : quote-part respective en 2021
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Les importations de marchandises (sans les objets de
valeur ; -0,6 %) ont enregistré au 2° trimestre leur pre-
miere baisse depuis un an (graphique 14). Contraire-
ment aux exportations de marchandises, seules
quelques rubriques sont en cause dans cette évolution
négative. A cet égard sont surtout concernées les im-

5 Ci-apres, a des fins de facilitation de I'interprétation conjoncturelle, les exportations et importations de marchandises sont commentées a I'exclusion
des objets de valeur et du commerce de transit. En raison de différences dans les définitions et le mode de déflation, les chiffres présentés ici different
de ceux de I'Office fédéral des douanes et de la sécurité des frontieres. Dans les graphiques sont utilisées les formes abrégées suivantes : chimie,
pharma : produits de Iindustrie chimique et pharmaceutique ; machines : machines, appareils et électronique ; précision, horlogerie : instruments de

précision, horlogerie et bijouterie.
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portations d’agents énergétiques et de produits chi-
miques et pharmaceutiques. Hors rubrique chimie-
pharma, les importations de marchandises affichent
méme une légére croissance, situation qui concorde
avec I'évolution positive de la demande intérieure.

Malgré une baisse de 1,0 % au 2° trimestre, les prix a
I'importation sont restés particulierement élevés en
comparaison historique (graphique 16). Alors que les
prix des véhicules et des produits chimiques et pharma-
ceutiques ont connu une correction a un niveau éleve,
les prix des produits agricoles, des métaux et des ma-
chines ont continué d’augmenter. Pour ce qui est des
exportations de marchandises, les prix ont poursuivi
sur la lancée des trimestres précédents, avec une
hausse de 0,8 %. Si I'on considére I'évolution des prix
en excluant les produits chimiques et pharmaceu-
tiques, qui ont toujours exercé une forte action modeé-
ratrice, les prix n’ont cessé d’augmenter depuis la forte
baisse enregistrée lors de I'éclatement de la pandémie
de coronavirus, et ils dépassent désormais d’un peu
plus de 10 % leur niveau d’avant la crise.

graphique 16 : Déflateurs du commerce de

marchandises

valeurs désaisonnalisées et corrigées de la valeur moyenne
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source : SECO

Les exportations de services ont augmenté de 5,0 % au
2¢ trimestre 2022 alors qu’elles avaient baissé de 8,1 %
au trimestre précédent (corrigées des événements
sportifs : +4,9 %, contre -2,1 % au trimestre précé-
dent ; graphique 17). Au 2¢ trimestre, I’évolution a été
largement étayée par les différentes composantes. Les
fortes variations observées au cours des derniers tri-
mestres sont imputables en grande partie aux exporta-
tions de licences et de brevets.

Au 2¢ trimestre, une levée généralisée des mesures de
lutte contre le coronavirus a I'échelle internationale a
profité au tourisme et aux services de transport de per-
sonnes. Depuis février déja, le nombre de nuitées de
visiteurs étrangers était en augmentation cons-
tante (graphique 18). La Suisse semble désormais avoir

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

retrouvé sa place parmi les destinations touristiques,
notamment vis-a-vis de la clientéle d’Europe et des
Etats-Unis. En juin, les nuitées de ces deux groupes de
visiteurs ont atteint environ 90 % de leur niveau
d’avant la crise. Les touristes asiatiques sont eux aussi
de plus en plus nombreux a visiter la Suisse. Toutefois,
les clients chinois, qui représentaient environ un quart
des visiteurs asiatiques en 2019, restent pratiguement
absents. Ce phénomeéne est notamment lié aux me-
sures restrictives prises dans le cadre de la stratégie
zéro-Covid de la Chine. La reprise du tourisme asiatique
devrait donc connaitre un certain retard.

graphique 17 : Commerce extérieur de services
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graphique 18 : Nuitées selon la provenance des
touristes
valeurs désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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source : OFS (désaisonnalisation : SECO)

Les importations de services ont progressé de 6,2 % au
2¢ trimestre 2022, aprés une baisse de 9,0 % au tri-
mestre précédent (corrigées des événements sportifs :
+7,4 % apres -6,2 % ; graphique 17). La rubrique Re-
cherche et développement a contribué de maniere si-
gnificative au fléchissement du 1°" trimestre aussi bien
gu’au mouvement inverse enregistré au trimestre sui-
vant. La levée des mesures de lutte contre le coronavi-
rus a également eu un impact positif sur les importa-
tions de services. Les Suisses ont a nouveau voyagé da-
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vantage a I'étranger. Néanmoins, un potentiel de re-
prise supplémentaire reste possible pour les trimestres
avenir.

8 Tendances conjoncturelles SECO | Automne 2022

Depuis le 5 septembre 2022, des données corrigées des
effets des événements sportifs sont également pu-
bliées pour le commerce des services (voir encadré « Le
commerce de services désormais corrigé lui aussi des
événements sportifs » en p. 14).



SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

tableau 1 : Produit intérieur brut selon I"approche par la production
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent
2021:3 2021:4 2022:1 2022:2

Industrie manufacturiére 2.5 2.0 1.6 -0.5
Construction -0.3 -1.2 -0.4 -1.7
Commerce -3.1 -0.6 -1.3 -2.1
Hébergement, restauration 63.0 1.3 -1.5 12.4
Finance, assurances 0.7 -1.1 0.1 -0.4
Services aux entreprises 1.4 0.7 0.0 0.1
Administration publique 0.4 0.1 0.1 0.1
Santé, social 1.9 0.4 1.2 1.2
Arts, spectacles, activités récréatives 35.0 -15.5 11.3 3.2
Autres 2.7 -0.4 0.8 2.9
Produit intérieur brut 1.8 0.1 0.3 0.3
Produit intérieur brut corrigé des événements sportifs 1.6 0.3 0.2 0.3

source : SECO

graphique 19 : Contributions des secteurs & la croissance du PIB
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent

2018 2019 2020 2021 2022
industrie manufacturiere commerce
finance, assurances mmadmin. publique, santé, social
mm services aux entreprises arts, spectacles, activités récréatives
autres —PIB (variation en %)

source : SECO

Industrie manufacturiére : Noga 10 a 33 ; Construction : Noga 41 a 43 ; Commerce : Commerce, Réparation d’automobiles et de motocycles, Noga 45a 47 ;
Hébergement, restauration : Noga 55 a 56 ; Finance, assurances : Activités financiéres et d’assurance, Noga 64 a 66 ; Services aux entreprises : Activités
immobiliéres, Activités spécialisées, scientifiques et techniques, Activités de services administratifs et de soutien, Noga 68 a 82 ; Administration publique :
Administration publique et défense, Sécurité sociale obligatoire, Noga 84 ; Santé, social : Santé humaine, Action sociale, Noga 86 a 88 ; Arts, spectacles,
activités récréatives : Arts, spectacles et activités récréatives, Autres activités de service, Noga 90 a 93.
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tableau 2 : Produit intérieur brut selon I'approche par la dépense
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent
2021:3  2021:4 2022:1 2022:2

Consommation des ménages 24 0.2 0.4 14
Consommation des administrations publiques 0.8 0.3 0.2 0.0
Investissements dans la construction -0.9 -0.6 -0.7 -0.2
Investissements en biens d’équipement 0.5 4.3 -4.5 2.6
Exportations de biens sans objets de valeur 5.4 -2.1 5.6 -11.5

Exportations de biens sans obj. val. et commerce de transit 3.3 25 1.6 -1.2
Exportations de services 4.3 115 -8.1 5.0
Importations de biens sans objets de valeur 3.6 0.7 5.0 -0.6
Importations de services 2.8 4.8 -9.0 6.2
Produit intérieur brut 1.8 0.1 0.3 0.3

source : SECO

tableau 3 : Contributions a la croissance du PIB
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent
2021:3  2021:4 2022:1 2022:2

Demande intérieure finale 1.3 0.8 -0.7 11
Variation des stocks y compris erreur statistique -0.9 -0.7 -0.2 45
Balance commerciale sans objets de valeur 14 0.1 11 -5.3

source : SECO
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graphique 20 : Composantes de la demande intérieure finale
contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport
au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées
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source : SECO

graphique 21 : Composantes de la balance commerciale
contributions a la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles
désaisonnalisées, exportations et importations de marchandises sans les objets de valeur
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mmimportations de services=—balance commerciale

source : SECO
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Encadré : Révision extraordinaire 2022 des comptes nationaux

Durant I'été 2022, I'Office fédéral de la statistique (OFS)
et le Secrétariat d’Etat & I'économie (SECO) ont procédé
a une révision partielle extraordinaire des comptes natio-
naux (CN) de la Suisse, qui fait suite a la révision des don-
nées de la balance des paiements de la Banque nationale
suisse (BNS)®7 et qui a notamment pour objectif d’assu-
rer la cohérence des différentes statistiques macroéco-
nomiques. D’autres ajustements de moindre importance
ont parallélement été effectués.

La révision porte sur les séries de données depuis leur in-
troduction jusqu’a aujourd’hui. Elle concerne a la fois les
chiffres annuels des CN de I'OFS et les résultats trimes-
triels du SECO, lesquels sont basés sur les données an-
nuelles de I'OFS. Les méthodes de calcul des CN trimes-
triels sont restées fondamentalement inchangées. Tou-
tefois, I'approche économétrique de la trimestrialisation
et de la désaisonnalisation a fait I'objet d’'un examen ap-
profondi et a été révisée 1a ou des ajustements s'ave-
raient nécessaires. Dans certains cas, des indicateurs de
remplacement ou complémentaires présentant une
meilleure cohérence, au regard des données annuelles
révisées, sont utilisés pour la trimestrialisation.

Principales révisions®

La révision des statistiques de la balance des paiements
concerne en particulier les importations de services, qui
ont été révisés de 9,2 % a la hausse, en moyenne, entre
1995 et 2020 (graphique 22), ceci notamment dans le
secteur de la recherche et du développement. D’autres
révisions portent notamment sur le commerce de transit.
Dans I'ensemble, I'impact sur la balance commerciale de
la Suisse est considérable : par exemple, I'excédent com-
mercial de la Suisse en 2019 est de 71,7 milliards de
francs en termes nominaux, soit 15,5 milliards de moins
que ce qui a été enregistré avant la révision.

Coté dépenses du produit intérieur brut, les données ré-
visées de la balance des paiements se refletent aussi
dans les investissements en biens d'équipement. En par-
ticulier, les investissements en recherche et développe-
ment ont été revus a la hausse, aI'instar des importations
de services. Apreés révision, les investissements en biens
d’équipement concernant les années 1995 a 2020 sont,

en moyenne, supérieurs de 3 % a leur niveau avant révi-
sion (graphique 23).

graphique 22 : Importations de services
valeurs réelles désaisonnalisées, en milliards de francs

35

30

9596 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—avant révision 2022 —apres révision 2022
sources : OFS, SECO

graphique 23 : Investissements en biens d’équipement
valeurs réelles désaisonnalisées, en milliards de francs
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La série chronologique du produit intérieur brut a égale-
ment été recalculée sur I'ensemble de la période. Certes,
la révision & la hausse des investissements en biens
d’équipement ainsi que celle des importations, qui sont
comptabilisées en négatif dans le calcul du PIB, se com-
pensent partiellement sur le plan arithmétique. En
termes nets, il en résulte néanmoins une révision a la
baisse du PIB de I'ordre de 0,6 % en moyenne, en termes
réels, entre 1995 et 2020 (graphique 24). La révision n'a
toutefois que trés peu d’impact sur les chiffres de la
croissance du PIB (graphique 25).

6 En Suisse, deux institutions sont chargées des CN : I'OFS, qui est responsable des comptes annuels, et le SECO, qui établit les résultats trimestriels des CN.
Le SECO reprend les résultats annuels de I'OFS dans ses propres calculs, assurant ainsi la cohérence entre les chiffres annuels et trimestriels.

7En principe, les révisions complétes des CN ont lieu tous les cing ans, de fagon coordonnée au niveau international. Des révisions extraordinaires supplé-
mentaires sont notamment effectuées lorsque des données importantes affectant le calcul des CN sont révisées. La prochaine révision compléte des CN,
qui comprendra des mises a jour des données ainsi qu’une révision des méthodes de calcul, est prévue pour 2024. Pour plus d’informations sur la politique
de révision des CN, v. https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/economie-nationale/comptes-nationaux.assetdetail.9186419.html.

8 Qutre les données a partir de 1995 prévues par le SEC 2010, le SECO met a disposition des séries temporelles remontant jusqu’a 1980 pour les principaux
agrégats. Celles-ci se basent sur des calculs rétroactifs qui ont également di étre révisés.

9 Voir aussi https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home.gnpdetail.2022-0489.html.

12 Tendances conjoncturelles SECO | Automne 2022


https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/economie-nationale/comptes-nationaux.assetdetail.9186419.html
https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home.gnpdetail.2022-0489.html




ENCADRE : LE COMMERCE DE SERVICES DESORMAIS CORRIGE LUI AUSSI DES EVENEMENTS SPORTIFS

Encadré : Le commerce de services désormais corrigé lui aussi des événements sportifs

Depuis 2018, le SECO calcule des données corrigées des
événements sportifs sur le produit intérieur brut (PIB) tri-
mestriel de la Suisse ainsi que sur la valeur ajoutée du
secteur du divertissement.** En outre, le SECO publie
désormais des données corrigées des effets des événe-
ments sportifs sur les exportations et les importations de
services. Les données du PIB corrigé des événements
sportifs sont ainsi disponibles non seulement du point de
vue de la production, mais aussi de celui des dépenses.

Effets des événements sportifs en Suisse : de quoi
s’agit-il ?

Plusieurs grandes fédérations sportives internationales
ont leur siége en Suisse, notamment la Fédération inter-
nationale de football (Fifa), la Fédération européenne de
football (UEFA) et le Comité international olympique
(CIO). Selon les normes internationales en vigueur, no-
tamment le Systéme européen des comptes (SEC) 2010,
la valeur ajoutée des entreprises, institutions et associa-
tions domiciliées en Suisse est prise en compte dans le
PIB de la Suisse. Dans le cas des fédérations sportives in-
ternationales, leur chiffre d’affaires et leur consomma-
tion intermédiaire sont principalement liés a I'organisa-
tion et a la commercialisation de grands événements
sportifs. Comme ces événements sportifs ont lieu pério-
diguement, ils entrainent, a leur rythme, des fluctuations
dans les données.

Du point de vue de la comptabilité nationale, les revenus
des biens immatériels (licences, droits, brevets) ne cons-
tituent pas un cas particulier et jouent un réle important
dans de nombreux secteurs, comme les revenus de li-
cences et de brevets dans I'industrie pharmaceutique. En
conséquence, les revenus de licences générés par la
commercialisation de grands événements sportifs inter-
nationaux ne doivent pas étre traités différemment des
autres revenus de licences et brevets.?

L’analyse conjoncturelle peut toutefois étre compliquée
par les fluctuations des données dues aux grands événe-
ments sportifs, non pas parce que la création de valeur
qui en découle est prise en considération dans le PIB,
mais parce que ces grandes manifestations n’ont pas lieu
chaque année. Les Jeux olympiques d’été et d’hiver ainsi
que les championnats du monde et d’Europe de football
ont lieu tous les quatre ans. Ce rythme pluriannuel se ré-

percute sur la valeur ajoutée du secteur du divertisse-
ment®3 et donc sur le PIB. Les années de grands événe-
ments sportifs ont un impact positif sur la croissance du
PIB (p. ex. 2014, année des Jeux olympiques d’hiver et de
la Coupe du monde de football, ou 2016, année des Jeux
olympiques d’été et du championnat d’Europe de foot-
ball). Par analogie, le PIB recule les années suivantes,
faute de création de valeur par ces grands événements
sportifs. Ce cycle pluriannuel peut compliquer I'analyse,
la modélisation et la prévision de I'évolution du cycle éco-
nomique.

PIB corrigé des effets des événements sportifs

Les grandes manifestations précitées sont des événe-
ments réguliers et prévisibles dans le temps, qui ne four-
nissent que peu d’informations sur la situation conjonc-
turelle. Pour I'interprétation conjoncturelle, il peut donc
étre intéressant d’analyser des données corrigées de ces
effets.

Considérer le PIB déduction faite du secteur du divertis-
sement serait une approche simple, mais insuffisante,
car la performance économique de ce secteur (qu’elle
soit liée ou non a des événements majeurs) serait tout
simplement ignorée. Il semble plus judicieux de traiter
séparément la valeur ajoutée résultant de ces grands
événements et de la répartir sur plusieurs années. Le
SECO utilise cette approche.

graphique 26 : Valeur ajoutée, secteur des loisirs
valeurs réelles désaisonnalisées, en millions de francs
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source : SECO

La répartition est effectuée de maniére symétrique au-
tour de I'année de I'événement. La valeur ajoutée liée
aux événements sportifs de I'année t influence donc

1 Voir https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/Publikationen Dienstleistungen/Publikationen und Formulare/konjunkturtendenz/spezial-

thema/exkurs_auswirkungen _int_sport_bip ch.html et https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/Publikationen_Dienstleistungen/Publikatio-

nen_und Formulare/konjunkturtendenz/spezialthema/exkurs wertschoepfung sportereignisse.html.

2 \Voir https ://ec.europa.eu/eurostat/product?code=KS-GP-22-001 pour des informations détaillées sur la maniére dont la valeur ajoutée des organisa-
tions sportives internationales est comptabilisée dans les comptes nationaux de la Suisse.
13 Noga 90-96, « Arts, spectacles et activités récréatives et autres activités de services ».
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https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/Publikationen_Dienstleistungen/Publikationen_und_Formulare/konjunkturtendenz/spezialthema/exkurs_wertschoepfung_sportereignisse.html
https://ec.europa.eu/eurostat/product?code=KS-GP-22-001

aussi bien les années précédentes que les années sui-
vantes. Plus précisément, 25 % de la valeur ajoutée sont
attribués a I'année t, 25 % aux années t-1 et t+1, 12,5 %
aux années t-2 et t+2. Les valeurs annuelles manquantes
actuellement ou dans le futur sont en principe rempla-
cées par la derniere valeur annuelle associée aux mémes
événements (en général quatre ans auparavant). Enfin, la
valeur ajoutée lissée de I'industrie du divertissement se
compose de la valeur ajoutée non lissée des autres
branches du divertissement et de la valeur ajoutée lissée
des organisations sportives.'* La valeur ajoutée liée aux
grands événements n’est donc pas ignorée, mais décalée
dans le temps. D’un point de vue conceptuel, I'approche
est donc similaire a une correction calendaire.

Le graphigue 26 illustre I'impact sur I'industrie du diver-
tissement. Les pics des années de grands événements
(2016 et 2018) sont lissés, mais le niveau des années ou
il N’y a pas de telles manifestations (2017 et 2019) est
augmenté. On obtient ainsi une image plus claire de la
situation conjoncturelle générale, qui n’est plus influen-
cée de maniere déterminante par les grands événe-
ments.

graphique 27 : PIB et grands événements sportifs
valeurs réelles désaisonnalisées ; PIB : variation en % par rap-
port au trimestre précédent
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L’'impact d’une telle correction sur le PIB de la Suisse
n’est pas négligeable. Les taux de croissance sont sensi-
blement différents selon les trimestres (graphique 27),
par exemple au 4° trimestre 2016, ou la croissance est
ramenée a 0 % au lieu de -0,2 %. L’'impact de la correc-
tion des effets des événements sportifs sur I'image glo-
bale de la situation économique est toutefois limité. In-
dépendamment de la correction, les données montrent

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

ainsi une faible évolution au second semestre 2016 et un
regain de dynamisme au premier semestre 2017.

La crise du coronavirus a aussi affecté les événements
sportifs

La pandémie de coronavirus a eu un impact sur la tenue
de grands événements et affecte donc le calcul des don-
nées du PIB corrigé des événements sportifs en 2020 et
2021. Dans le monde entier, des événements sportifs et
culturels ont été reportés ou se sont déroulés avec des
restrictions de capacité. Par exemple, les Jeux olym-
piques d’'été, qui devaient avoir lieu au Japon en 2020,
ont été reportés d’un an. Il en fut de méme pour le cham-
pionnat d’Europe de football, qui a été reporté d’un an a
2021. Il en découle un décalage temporel par rapport a
la cadence habituelle des grands événements sportifs. Ce
décalage est pris en compte dans la correction des don-
nées relatives aux événements sportifs.*®

Corrigée de I'industrie du divertissement, la forte baisse
de la valeur ajoutée en 2020 n’est donc pas le fait des
événements sportifs internationaux reportés, mais de la
tres forte contraction de l'industrie du divertissement
suite a la pandémie et aux mesures qui y ont été asso-
ciées en Suisse.

Commerce de services corrigé des événements sportifs
De nombreuses organisations sportives internationales
ont leur siege en Suisse, mais les grands événements
sportifs tels que les Jeux olympiques ou la Coupe du
monde de football se déroulent généralement a I'étran-
ger et sont retransmis et commercialisés dans le monde
entier. C’est pourquoi, du cdté des dépenses du PIB, les
exportations de services et les importations sont les
seules composantes & étre affectées de maniére signifi-
cative par les grands événements sportifs internationaux.

D’une part, les organisations sportives vendent des droits
de marketing et de retransmission ainsi que des billets
pour les événements a des clients a I'étranger ; cela se
traduit par des flux financiers vers la Suisse qui relevent
des exportations de services de la Suisse.'® D’autre part,
les événements sportifs a I'étranger sont organisés et
réalisés sur place pour le compte des organisations spor-
tives ; cela se traduit par des paiements de la Suisse vers
I’étranger qui se rapportent donc aux importations de
services. Les services négociés dans le cadre des grands
événements sportifs sont comptabilisés dans les trois ru-
brigues du commerce des services que sont Droits de li-
cence, Services aux entreprises et Services personnels,

14 Les détails de la procédure figurent dans la note technique https://www.seco.admin.ch/dam/seco/fr/dokumente/Wirtschaft/Wirtschafts-

lage/VIP%20Quartalssch%C3%A4tzungen/sporteventbereinigung.pdf.download.pdf/sporteventbereinigung f.pdf.

15 La valeur ajoutée créée par ces événements est comptabilisée dans I'année 2021. Afin d’éviter un déphasage de plusieurs années, la valeur ajoutée des
organisations sportives en 2021 est dans un premier temps attribuée a I'année 2020 et vice versa. Ensuite, la correction des événements sportifs est

effectuée selon la procédure décrite ci-dessus.

16 | es paiements liés aux exportations et importations de services sont comptabilisés par la Banque nationale suisse dans le cadre de la balance des paie-

ments.
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ENCADRE : LE COMMERCE DE SERVICES DESORMAIS CORRIGE LUI AUSSI DES EVENEMENTS SPORTIFS

culturels et de loisirs. Depuis 2012, la part moyenne des
paiements effectués dans le cadre d’événements sportifs
au total des exportations et des importations nominales
de services s’éléve respectivement a environ 4 % et 3 %
en moyenne.'’

La correction des effets des événements sportifs sur le
commerce des services est effectuée au niveau agrége,
c’est-a-dire que le total des exportations et des importa-
tions de services est corrigé aprés déduction du tou-
risme. Dans un premier temps, les exportations et impor-
tations de services qui ont lieu dans le cadre d’événe-
ments sportifs sont déduites des totaux hors tourisme.
Dans un deuxiéme temps, comme pour la valeur ajoutée
de l'industrie du divertissement, elles sont réparties sur
plusieurs années, puis ajoutées aux autres importations
et exportations de services.

graphique 28 : Exportations et importations de services
exportations de services, valeurs réelles désaisonnalisées
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source : SECO

Les exportations et les importations de services corrigées
des effets des événements sportifs comprennent donc
les transactions liées aux événements sportifs lissées et
les autres transactions non lissées. Pour la trimestrialisa-
tion des séries corrigées, ce sont les paiements corres-
pondants aprés déduction des événements sportifs qui

sont utilisés. Depuis 2012, I'effet des événements spor-
tifs sur le taux de croissance qui en résulte est en
moyenne de 1,7 point de pourcentage pour les exporta-
tions de services et de 0,8 point de pourcentage pour les
importations (graphique 28).

Comme pour le PIB, la correction des événements spor-
tifs dans le commerce des services facilite I'estimation et
I'interprétation de I'évolution conjoncturelle (graphique
29). Le report des événements sportifs de 2020 a 2021 a
pour conségauence que la dégradation du commerce
des services en 2020 et la reprise qui s’ensuit sont sures-
timées dans les données non corrigées. Corrigé des effets
des événements sportifs, I'effondrement est moins pro-
noncé et la reprise plus modérée. Les niveaux d’avant la
crise n'ont pas encore été retrouvés au 1°" trimestre
2022.

graphique 29 : Commerce de services
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38
36
34
32
30
28
26
24

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

---exportations
—exportations corrigées des événements sportifs
---importations
—importations corrigées des événements sportifs
source : SECO

Comparaison entre les cotés production et dépenses

L’activité des organisations sportives internationales pro-
cede en grande partie d’échanges avec des organisations
étrangeres, c’est-a-dire qu’elle concerne le plus souvent
des importations et des exportations de services. C’est
pourquoi I'effet des événements sportifs sur le PIB cor-
respond dans une large mesure a celui observé sur le
solde du commerce des services (graphique 30). Du c6té
des dépenses, les différences sont intégrées dans la com-
posante « Variations des stocks et écarts statistiques ».
En effet, la valeur ajoutée des événements sportifs est en
grande partie générée durant les mois proches de I'évé-
nement, alors que les paiements pour les services qui s’y
rapportent peuvent avoir lieu plusieurs trimestres plus
tét ou plus tard. Par conséquent, le profil temporel des
effets des événements sportifs sur le commerce des ser-
vices differe en partie de celui qui s’applique a la produc-
tion. En outre, une partie de la valeur ajoutée liée aux
événements sportifs est générée en Suisse, par exemple
lors de la commercialisation des droits marketing sur le

7 La correction des événements sportifs se base sur I'’évaluation des événements sportifs selon la balance des paiements (source : BNS), disponible a partir

de 2012.
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marché national, et ne fait donc pas partie du commerce
des services.

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

graphique 30 : Effet des événements sportifs sur le PIB et
le commerce des services
différence entre les données corrigées et non corrigées des ef-
fets des événements sportifs en mio. de CHF, valeurs nomi-
nales désaisonnalisées
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Rédaction : Sarah Fischer, Philipp Wegmiiller
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MARCHE DU TRAVAIL

Marché du travail

La hausse du chémage provoguée par le phénomeéne du
coronavirus a la mi-mars 2020, a été surmontée au prin-
temps 2022, soit quelque deux ans plus tard. Depuis lors,
I'écart par rapport au niveau de chdmage d’avant la crise
de fin février 2020 s’est constamment creusé. Fin juillet
2022, le taux de chdmage désaisonnalisé® est tombé a
2,2 %. A ce stade, le nombre de personnes inscrites au
chdmage auprés des ORP était donc inférieur d’environ
5000 personnes au niveau d’avant la crise de fin février
2020 (graphique 31). Le taux des demandeurs d’emploi*®
acontinué de baisser, passant de 3,9 % a 3,7 %. Fin juillet
2022, il était inférieur d’environ 8 500 personnes a son
niveau d’avant la crise de fin février 2020.

graphique 31 : Chdmage et de demandeurs d’emploi
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active
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La baisse du chémage a été largement étayée par tous
les secteurs a partir du printemps 2021 (graphique 32).
Fin juillet 2022, le taux de chémage est plus ou moins en
dessous du niveau d’avant la crise, cela dans presque
tous les secteurs, y compris dans la construction et dans
le domaine de I'hétellerie et de la restauration bien que
le taux de chdmage y ait légérement augmenté (gra-
phique 33).

Dans le groupe d’age des 50 a 64 ans, le taux de chdmage
a baissé plus lentement au cours des derniers trimestres
mais il est désormais légerement inférieur (2,1%) a son
niveau d’avant la crise (2,2%).

graphique 32 : Taux de chdmage, diverses branches
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active, entre
parentheses : codes Noga des secteurs d’activité économique
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graphique 33 : Taux de chdmage, divers secteurs
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active
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Le chdmage partiel, qui a lui aussi fortement diminué de-
puis le printemps 2021, a presque retrouvé, fin mai 2022,
son niveau d’avant la crise. Alors qu’en février 2022, pres
de 50 000 employés percevaient encore des indemnités
pour réduction de I'horaire de travail (RHT), ils n’étaient
plus qu’environ 6 000 un trimestre plus tard, en mai 2022
(graphique 34). Durant ce méme mois, c’est encore dans
I'industrie manufacturiére que les indemnités RHT ont
été le plus souvent sollicitées (0,4 % des salariés). Dans
I'hotellerie et la restauration ainsi que dans la branche
des arts, spectacles et activités récréatives, secteurs for-
tement touchés par la crise du coronavirus, seuls 0,2 %

18 Les commentaires suivants se rapportent aux chiffres désaisonnalisés sur le chdmage et les demandeurs d’emploi.

9 Les demandeurs d’emploi comprennent les chdmeurs inscrits aupres d’un office régional de placement (ORP) et les demandeurs d’emploi non chomeurs.
Ces derniers comprennent les personnes qui occupent toujours un emploi aux termes d’un contrat ayant fait I'objet d’un préavis de résiliation, qui dispo-
sent d’un revenu intermédiaire, qui participent a une mesure active du marché du travail (p. ex. un programme d’emploi temporaire ou une formation
complémentaire) ou qui, en raison par exemple d’une maladie, ne sont pas immédiatement disponibles.
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des salariés percevaient encore des indemnités RHT tan-
dis que, dans le secteur des transports, ils n’étaient plus
que 0,1 %.

graphique 34 : Chdmage partiel comptabilisé depuis
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Au 2¢ trimestre 2022, I'emploi en équivalents plein temps
a de nouveau fortement augmenté (+0,7 %) par rapport
au trimestre précédent (graphique 35).

graphique 35 : Emploi en équivalents plein temps
valeurs désaisonnalisées
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La croissance de I'emploi en équivalents plein temps a
été nettement plus importante dans le secteur tertiaire
(+0,9 %) que dans le secondaire (+0,3 %, graphique 36).
Dans le secteur tertiaire, la croissance a été
particuliérement marquée par une forte reprise dans les
branches de I'hotellerie et de la restauration, de la
navigation et du transport aérien, ainsi que dans les arts,
spectacles et activités récréatives, qui avaient été
fortement touchés par la crise du coronavirus. Dans le
secteur secondaire, I'emploi a augmenté, en particulier
dans la fabrication de produits métalliques.
Parallélement, la croissance du secteur secondaire a été
freinée, notamment, par une évolution négative de

SITUATION DE L’ECONOMIE SUISSE

I'emploi dans le batiment et le génie civil ainsi que dans
la construction de machines. Cette situation est
vraisemblablement due en premier lieu aux goulets
d’étranglement  persistants dans les chaines
d’approvisionnement internationales.

graphique 36 : Equivalents plein temps dans les secteurs
secondaire et tertiaire
valeurs désaisonnalisées, variation en % par rapport au tri-
mestre précédent
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Selon les indicateurs publiés au 2° trimestre 2022 par
Adecco (indice du marché de I'emploi Adecco) et par
I’OFS (perspectives d’emploi de la Statem), le dynamisme
de I'emploi reste positif (graphique 37). L’indicateur de
'emploi du KOF au 3°trimestre est également resté
relativement stable. Seul le sous-indice désaisonnalisé de
I'indice des directeurs d’achat de I'industrie (PMI) relatif
a I'emploi a nettement baissé depuis lors. Toutefois, &
58,4 points en juillet 2022, cet indice reste nettement
supérieur au seuil de croissance de 50 points.

graphique 37 : Perspectives d’emploi
PMI : valeur mensuelle ; autres indices : valeurs trimestrielles
standardisées
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sources : CS/Procure, Adecco, OFS, KOF
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PRIX

Prix

La hausse de I'inflation s’est poursuivie, pendant I'été,
jusqu’a atteindre un taux de 3,5 % en aodt. Elle est donc
désormais supérieure a 2008 (graphigque 38) et n'a ja-
mais été aussi élevée depuis 1993. Elle reste toutefois
modérée en comparaison internationale. En juillet,
I’écart avec la zone euro et le Royaume-Uni s’est méme
creusé (Suisse : 3,4 % ; zone euro: 8,9 % ; Etats-Unis:
8,5 % ; Royaume-Uni : 10,1 %).

Les données détaillées sur le renchérissement en Suisse
pour le mois d’aodt indiquent que la hausse des prix s’est
sectoriellement élargie. La moitié des douze principales
rubriques de I'indice suisse des prix a la consommation
enregistrent maintenant des taux de renchérissement
supérieurs a 2,0 %.2° L’inflation sous-jacente a atteint un
niveau inhabituel de 2,0 %, déja en juillet, et a encore
augmenteé en ao(t. Par contre, la contribution des prix de
I’énergie, qui pesait pour moitié environ dans l'inflation
jusqu’en juin, s’est réduite (graphique 39).

graphique 38 : Indice des prix & la consommation
variation sur un an en %
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La tendance a la hausse, auparavant trés forte, s’est tout
de méme atténuée depuis juin, bien que la baisse du prix
du pétrole sur les marchés mondiaux ait eu moins d’im-
pact que dans d’autres pays. Le manque de capacités de
transport da au faible niveau du Rhin ainsi qu’aux chan-
tiers sur la ligne ferroviaire entre Karlsruhe et Bale a en-
trainé une pénurie d’essence et de mazout en Suisse et,
par conséquent, le maintien de leur prix a un niveau

élevé. Le franc suisse, qui s’est a nouveau raffermi, de-
vrait néanmoins avoir sensiblement freiné I'évolution des
prix. Depuis le repositionnement de la politique moné-
taire de la BNS le 16 juin, le franc suisse s’est sensible-
ment appreécié, surtout par rapport a I'euro. Cette appré-
ciation, associée a I'atténuation progressive des difficul-
tés d’approvisionnement, devrait également contribuer
a réduire la pression sur les prix au niveau des produc-
teurs, selon les enquétes menées en juillet auprés des di-
recteurs d’achat.

graphique 39 : Inflation et contributions
variation sur un an en points de pourcentage

4
3
2
1
0
-1
-2
2018 2019 2020 2021 2022
carburants (essence et gazole) = énergie (logement)
panier d'achat sans énergie ~ —IPC (variation en %)
source : OFS

Les récentes flambées des prix du commerce de gros
dans le secteur du gaz et de I'électricité, déclenchées par
la réduction des livraisons de gaz russe, représentent
toutefois un risque non négligeable pour I'évolution fu-
ture de l'inflation. Si les prix de gros du gaz et de I'électri-
cité devaient se maintenir durablement a leur niveau ac-
tuellement trés élevé, cela pourrait conduire a une nou-
velle poussée inflationniste, que ce soit de fagon directe,
via I"'augmentation des codts du gaz pour les ménages,
ou indirecte, via I'augmentation des co(ts de I'énergie
pour les entreprises qui pourraient a leur tour les réper-
cuter sur les consommateurs finaux. Les tarifs de I'élec-
tricité pour les ménages en 2023, qui seront publiés dé-
but septembre par la Commission fédérale de I'électricité
(EICom), sont également influencés, du moins en partie,
par les prix de gros de I'électricité. Il en découle que les
risques liés a I’évolution de I'inflation restent importants.

2 Transports : +10,4 % ; Articles de ménage : +6,0 % ; Logement et énergie : +4,7 % ; Habillement et chaussures : +3,7 % ; Restaurants et hotels : +2,8 % ;
Alimentation et boissons non alcoolisées : +2,5 %. En revanche, les taux sont inférieurs dans les rubriques suivantes : Autres biens et services : +1,8 % ;
Boissons alcoolisées et tabac : +1,7 % ; Loisirs et culture : +1,3 % ; Communication : +0,4 % et Enseignement : +0,3 %. Dans le domaine de la santé, les prix

ont baissé méme de 0,4 % par rapport & I'année précédente.
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PREVISIONS CONJONCTURELLES

Prévisions conjoncturelles

Prévisions pour la Suisse

Au 2° trimestre, la reprise de I'économie suisse s’est
poursuivie conformément aux attentes, méme si elle a
perdu de son dynamisme. La croissance du PIB a notam-
ment été soutenue par la consommation privée, qui s’est
fortement redressée suite a la levée des mesures de lutte
contre le coronavirus. En revanche, aprés une longue pé-
riode d’expansion, les exportations ont reculé, principa-
lement en raison du commerce de transit et d’une baisse
des exportations de produits chimiques et pharmaceu-
tiques. Les difficultés d’approvisionnement persistantes
et la pénurie croissante de personnel pesent sur I'évolu-
tion. L’emploi a de nouveau augmenté de maniére no-
table.

Pour le trimestre en cours, les indicateurs usuels actuels
présentent une situation contrastée. Par exemple, le PMI
de I'industrie et celui des services sont restés nettement
au-dessus du seuil de croissance en aodt. Cela tranche
avec de nombreux pays partenaires commerciaux, dont
les PMI sont déja passés, pour certains, en dessous du
seuil de croissance. D’autres indicateurs de confiance na-
tionaux se sont toutefois nettement détériorés. Le climat
de consommation, aprés s'étre fortement assombri, se
situe & un niveau historiqguement bas. Cette situation ne
se refléte toutefois guére, jusqu’a présent, dans les indi-
cateurs quantitatifs disponibles : les chiffres d’affaires du
commerce de détail et les transactions par carte ont évo-
lué de maniére généralement stable jusqu’a présent. La
consommation est également soutenue par le marché du
travail qui poursuit sa reprise.

Les perspectives d’avenir dépendent essentiellement de
I'approvisionnement en énergie. Depuis I'été, le risque
de pénurie s’est accru en raison de I'absence d’approvi-
sionnement en gaz en provenance de Russie. En outre,
de nombreuses centrales nucléaires frangaises ont été
mises a I'arrét en raison de travaux de réparation prévus
ou imprévus et pourraient étre encore indisponibles au
cours de I'hiver prochain. Néanmoins, les stocks de gaz
naturel en Europe ont pu étre rapidement remplis ces
derniers mois : I'objectif de la Commission européenne

d’un niveau de remplissage de 80 % en novembre a été
atteint début septembre déja.?*

Dés la fin de I'été, la population et les milieux écono-
miques des pays européens, mais aussi de la Suisse, ont
été appelés a mettre en ceuvre des mesures d’économie.
Dans ses prévisions, le Groupe d’experts? suppose que
ces mesures seront efficaces et que I’'Europe comme la
Suisse ne souffriront pas d’une pénurie d’énergie sévére
entrainant des pertes de production a grande échelle.
Les risques d’une aggravation de la situation en matiere
d’approvisionnement sont examinés dans le scénario né-
gatif.

graphique 40 : Demande mondiale
PIB des principaux partenaires commerciaux de la Suisse,
pondéré par les exportations, valeurs réelles désaisonnalisées,
variation sur un an en %
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Méme en I'absence d’une grave pénurie d’énergie, les
perspectives du prochain semestre d’hiver se sont as-
sombries, notamment du point de vue de la conjoncture
internationale. Les prix du gaz et de I'électricité dans le
commerce de gros européen ont fortement augmenté,
atteignant jusqu’a plus de dix fois le niveau enregistré
avant le début de la guerre en Ukraine. Certes, I'évolu-
tion des prix dans le commerce de gros se répercute ty-
piguement de maniéere fragmentaire et avec un certain

21 Niveau de remplissage des réservoirs de gaz naturel dans I'UE : https ://agsi.gie.eu/.
2 prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : voir https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles.
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retard sur les ménages et les entreprises. La charge sup-
plémentaire due a la hausse du renchérissement ou de la
pression sur les co(ts devrait néanmoins étre lourde. Du
fait de taux d'inflation plus élevés, il faut également s’at-
tendre a une réaction de la politigue monétaire interna-
tionale plus forte que celle supposée dans la prévision de
juin. Dans I'ensemble, la demande chez les principaux
partenaires commerciaux de la Suisse sera nettement
freinée. Parallelement, il faut s’attendre a un net affai-
blissement de I'évolution en Chine, notamment en raison
des mesures de lutte contre le coronavirus, qui restent
toujours aussi étendues. En conséquence, le Groupe
d’experts s’attend a une évolution plus faible de la de-
mande mondiale, surtout pour I'année 2023 (gra-
phique 40 et tableau 5).

Le ralentissement de la conjoncture internationale se ré-
percute déja cette année sur l'industrie exportatrice
suisse, en particulier sur les secteurs les plus sensibles &
la conjoncture. En raison de la baisse du taux d’utilisation
des capacités, les investissements cycliques en biens
d’équipement devraient également ralentir, malgré la
hausse des colts de I'énergie et les importantes difficul-
tés de recrutement qui incitent a investir. La situation du
marché du travail, associée a une croissance démogra-
phigue robuste, soutient également la consommation
privée. En outre, elle contribue fortement a la croissance
du PIB en 2022, du fait de nouveaux effets de rattrapage
apres la crise du coronavirus. En revanche, les investisse-
ments dans la construction risquent d’enregistrer un net
recul sur I'ensemble de I'année 2022.

Dans ce contexte, le Groupe d’experts s’attend a une
croissance du PIB de 2,0 % sur ’ensemble de I'année 2022
(PIB corrigé des événements sportifs ; prévision de juin :
2,6 % ; graphique 41 et tableau 4). La récente révision ex-
traordinaire des données du PIB explique en partie cet
ajustement relativement important des prévisions.?® Les
données les plus récentes montrent que la reprise, apres
la crise du coronavirus en 2021, a été plus vigoureuse
que ce que laissaient supposer les données disponibles
jusqu’a présent. Il en résulte une réduction du potentiel
de rattrapage économique encore disponible.

Pour I'ensemble de I'année 2023, le Groupe d’experts
abaisse fortement sa prévision de croissance a 1,1 %
(corrigée des effets des événements sportifs ; prévision
de juin : 1,9 %). Jusqu’a la fin de I'horizon de prévision, la
demande mondiale devrait se développer avec beaucoup
moins d’élan que prévu dans la prévision de juin, ceci en

raison notamment des prix élevés et d’une politique mo-
nétaire plus restrictive. L’économie d’exportation suisse
s’en trouve freinée. La demande intérieure devrait éga-
lement apporter des impulsions moins fortes a la crois-
sance (graphique 42). D’une part, le potentiel de rattra-
page devrait s’épuiser progressivement. D’autre part, il
est probable que de fortes augmentations des tarifs de
I'électricité pésent sur le budget des ménages.? L'infla-
tion devrait se maintenir a un niveau élevé et atteindre
2,3% en moyenne annuelle en 2023, contre 3,0 % en
moyenne annuelle en 2022 (prévision de juin 2022 :
2,5 %). En outre, pour de nombreux ménages, I'augmen-
tation des colts de I'énergie, qui s’est déja amorcée
cette année, ne devrait se traduire qu’avec un certain re-
tard par une hausse des décomptes de charges.

graphique 41 : Prévision du PIB corrigé des événements
sportifs
valeurs réelles désaisonnalisées, variation sur un an en %
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Quant au marché du travail, le Groupe d’experts estime
que, sous I'effet du ralentissement conjoncturel, I'évolu-
tion de I'emploi s’affaiblira aprés un trés bon premier se-
mestre 2022 et que le taux de chdmage entamera une
hausse progressive au 4¢€ trimestre. En moyenne an-
nuelle, le taux de chémage devrait ainsi s’établir a 2,2 %
en 2022, puis a 2,3 % en 2023.

2 Durant I'été 2022, I'Office fédéral de la statistique et le SECO ont mené une révision partielle extraordinaire des comptes nationaux de la Suisse faisant
suite & une révision antérieure des données de la balance des paiements de la Banque nationale suisse. L'objectif de cette révision est d’assurer la cohé-

rence des différentes données macroéconomiques.

2 Pour un ménage type, il faut s'attendre a une augmentation de 27 % des tarifs de I'électricité, avec de grandes différences régionales. Voir :
https://www.elcom.admin.ch/elcom/fr/home.html. En outre, les primes d’assurance maladie pourraient également augmenter en2023:
https://www.santesuisse.ch/fr/politique-medias/themes/couts-du-systeme-de-sante.

22 Tendances conjoncturelles SECO | Automne 2022


https://www.elcom.admin.ch/elcom/fr/home.html
https://www.santesuisse.ch/fr/politique-medias/themes/couts-du-systeme-de-sante

graphique 42 : Prévisions du PIB et contributions a la
croissance

valeurs réelles désaisonnalisées, y c. événements sportifs,
contribution des composantes en points de pourcentage,
2022-2023 : prévisions
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Risques

Si 'Europe devait connaitre une situation de grave pénu-
rie de gaz ou d’électricité, avec des pertes de production
a grande échelle et un net ralentissement, I’économie
suisse en serait profondément affectée. Dans un tel scé-
nario négatif?>, la Suisse devrait également faire face a
une forte pression sur les prix et & un fléchissement de
I’économie.

Dans un contexte de hausse des taux d’intérét, les
risques liés a la forte augmentation de I'endettement a
I’échelle mondiale s’aggravent. La probabilité de correc-
tions sur les marchés financiers est accrue. Des risques
subsistent également dans le secteur immobilier, tant au
niveau national qu’international. Parallelement, I'infla-
tion pourrait s’avérer plus soutenue que prévu. Il pour-
rait alors en résulter un resserrement de la politique mo-
nétaire internationale.

% Voir page 26 s.
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De nouvelles vagues de pandémie, dues par exemple a
de nouvelles variantes du virus, ne peuvent étre exclues.
La persistance des mesures de lutte contre le coronavirus
pourrait affaiblir davantage I'’économie chinoise et avoir
des répercussions sur la conjoncture mondiale.

Toutefois, une évolution plus favorable que celle prévue
dans les prévisions conjoncturelles est également pos-
sible. Par exemple, si la situation énergétique évoluait
moins négativement que prévu ou se détendait plus ra-
pidement. Dans un tel scénario positif?°, on pourrait es-
compter des taux d’inflation plus faibles et un renforce-
ment de la demande intérieure et extérieure.
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tableau 4 : Conjoncture suisse, septembre 20222
sauf mention contraire, variation en %, contributions a la croissance en points de pourcentage,
PIB et composantes : valeurs réelles désaisonnalisées

2020 2021 2022 * 2023 *
Produit intérieur brut (PIB) et composantes
PIB, corrigé des événements sportifs -25 3.9 20 (2.6) 11 (19
PIB -25 42 21 (2.8) 08 (1.6
Consommation privée -4.2 17 4.0 (3.5) 14 (18
Consommation de I'Etat 35 35 0.3 0.3) 25  (-09)
Investissements dans la construction -1.0 -3.0 -2.2 (-19) -02 (-04)
Investissements en biens d'équipement -4.3 8.1 17 (2.3) 1.7 (30
Exportations de biens -1.2 10.7 13 @7 15 (25
Exportations de services -12.6 11.3 10.4 (8.0 32 (4.0
Importations de biens -6.3 4.3 6.7 (7.3) 12 (25
Importations de services -5.6 59 39 (7.5) 42 (45)
Contributions a la croissance du PIB
Demande intérieure finale -2.6 24 21 (2.0) 07 (13)
Commerce extérieur 0.0 3.6 -0.3 0.1) 0.1 0.3)
Marché du travail et prix
Emplois en équivalents plein temps 0.2 1.0 2.7 2.1) 07 (0.8)
Taux de chdmage en % 31 3.0 2.2 2.1) 23 (2.0
Indice des prix a la consommation -0.7 0.6 3.0 2.5) 23 (14

sources : OFS, SECO

* prévisions du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions, entre parentheses : prévisions précédentes

tableau 5 : Conjoncture internationale et cadre monétaire, septembre 20227
sauf mention contraire, variation en %, PIB et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées

2020 2021 2022 * 2023 *
PIB, comparaison internationale
Etats-Unis -34 5.7 18 (3.0) 13 (23
Zone euro -6.2 52 32 (2.8) 06 (2.2
Allemagne -4.1 2.6 17 (2.0) 01 (2.6)
Royaume-Uni -9.3 74 34 3.7) 01 (13)
Japon -4.6 17 17 (2.0) 16 (2.2)
Pays du Bric -0.8 75 2.3 (3.5 41 (4.6)
Chine 23 8.1 25 (3.8) 50 (5.7)
Demande mondiale -4.6 5.7 2.6 (2.9) 10 (24)
Prix du pétrole en USD par baril de Brent 418 70.7 1034 (106.3) 89.5 (94.7)
Suisse
Saron en % -0.7 -0.7 -0.2 (-0.6) 10 (0.0)
Rendement des emprunts a 10 ans en % -05 -0.3 0.7 (0.6) 12 (09
Indice réel du cours du franc 3.9 -2.6 -0.6 (-0.8) 08 (-0.5)

sources : SECO, institutions statistiques compétentes

*hypotheses du Groupe d'experts de la Confédération pour les prévisions, entre parenthéses : hypotheses précédentes

26 Exportations, importations et contribution a la croissance du commerce extérieur : sans les objets de valeur.

27 Pays du Bric : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, de I'inde et de la Chine.
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Scénarios

Vu le degré élevé d’incertitude, le SECO compleéte les pré-
visions du Groupe d’experts par deux alternatives de scé-
narios conjoncturels (graphique 43). Ces deux scénarios
supposent des évolutions respectivement beaucoup plus
négatives (scénario négatif) ou positives (scénario positif)
de I'approvisionnement en gaz en Europe. Les consé-
guences pour I'’économie suisse seraient multiples. D'im-
portants canaux d’impact sont illustrés ci-apres.

Le scénario négatif suppose que I'Europe connaitra des
goulets d’étranglement importants au cours des pro-
chains mois d’hiver et que la situation de I'approvision-
nement restera tendue au moins jusqu’a la fin de I'hori-
zon de prévision. A court terme, des facteurs liés a la de-
mande et a I'offre pourraient conduire a une situation de
forte pénurie. Par exemple, I'hiver pourrait étre particu-
lierement froid et entrainer une augmentation de la de-
mande d’énergie de chauffage ; I'indisponibilité d’autres
sources d'énergie, telles que les centrales nucléaires,
pourrait nécessiter une augmentation de la production
d’électricité a partir de gaz ; les difficultés d’approvision-
nement en gaz liquéfié vers I'Europe pourraient limiter
I'offre. Dans I’hypothése d’un scénario négatif, des me-
sures de contingentement temporaires seraient prises
durant I’hiver 2022/2023 et entraineraient des pertes de
production dans I'industrie européenne, ce qui aggrave-
rait les problemes des chaines d’approvisionnement
mondiales. Sur les marchés de gros européens, il faudrait
s'attendre a de nouvelles fortes hausses de prix en cas de
pénurie prononcée. En conséquence, les ménages et les
entreprises seraient fortement pénalisés et I'inflation
continuerait de progresser fortement. Ceci entrainerait
une réaction plus forte de la politique monétaire, avec
des effets ralentisseurs supplémentaires sur la demande.
La zone euro entrerait alors en récession, avec un recul
prononcé du PIB. L'économie se redresserait progressi-
vement au cours de I'été suivant, avec une baisse de la
demande saisonniéere de gaz naturel et une substitution
croissante de I'approvisionnement en gaz russe.

Dans un tel scénario négatif, la Suisse serait également
confrontée a des taux d’inflation plus élevés et a une ré-
cession. La baisse de la demande étrangere péserait sur
le secteur des exportations et la hausse des prix et des
taux d’intérét en Suisse gréverait la demande intérieure.

PREVISIONS CONJONCTURELLES

Le rationnement du gaz entrainerait en outre certaines
pertes, du moins dans I'industrie.?

graphique 43 ; Prévision du PIB et scénarios, tracés illus-
tratifs
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements
sportifs, niveau en milliards de francs
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Sur la base de ces hypothéses, la croissance du PIB pour-
rait encore atteindre 1,6 % en Suisse pour I’'ensemble de
I'année 2022 (tableau 6), et un recul de 0,8 % serait a
prévoir pour 2023. Dans ce scénario négatif, I'écart par
rapport aux prévisions de base (-1,9 point de pourcen-
tage) serait donc légérement plus faible en Suisse que
dans la zone euro (-2,5 points de pourcentage) : I'écono-
mie suisse étant relativement peu gourmande en éner-
gie, elle serait potentiellement moins touchée par une
pénurie d’'énergie; par ailleurs, I'inflation serait plus
faible que dans la zone euro, ce qui rendrait la politique
monétaire moins restrictive. La situation sur le marché
du travail s’assombrirait elle aussi avec le ralentissement
de I'économie. La hausse du chémage pourrait toutefois
étre atténuée dans une certaine mesure par un recours
accru au chémage partiel.

[l convient de rappeler qu’il n’est guére possible de quan-
tifier définitivement un tel scénario. En particulier, les ef-
fets de réseau inhérents a I’économie ne peuvent guére
étre anticipés : la suppression de facteurs de production
essentiels pourrait avoir des conséquences économiques
beaucoup plus importantes que ne le laisse supposer
I’'examen agrégé des relations macroéconomiques.

2 || est supposé qu’apres les mesures d’économie et de substitution, il subsiste une pénurie de gaz de I'ordre de 15 %. Cela conduit & un contingentement
du gaz naturel dans I'industrie. Les hypotheéses relatives aux pertes de production dans I'industrie ont été définies a I'aide des comptes d'utilisation de
I'énergie des ménages et de [I'économie (v. https://www.pxweb.bfs.admin.ch/pxweb/fr/px-x-0204000000 106/px-x-0204000000 106/px-x-

0204000000 106.px/) et du tableau input-output (v. https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/economie-nationale/input-output.html) de la

Suisse. Les effets secondaires sur les industries en aval sont également considérés. L'impact concret dépendrait des possibilités de substitution et du
niveau de remplissage des stocks de gaz naturel au moment de la suppression, ainsi que du potentiel d’économie de la consommation d’énergie.
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En outre, la possibilité de trouver des substituts aux li-
vraisons de gaz interrompues pourrait s'avérer plus ou
moins limitée que prévu. Et I'impact d’une pénurie de gaz
dépendra sans doute de la fagcon d’allouer les ressources.
Par exemple, les dommages économiques pourraient
étre beaucoup moins importants dans le cas d’une ap-
proche de marché que dans le cas d’un contingentement
uniforme de tous les secteurs ou entreprises concernés.

Il faudrait par ailleurs s’attendre a des baisses de perfor-
mance économique nettement plus importantes que
celles modélisées dans le scénario négatif si I'approvi-
sionnement en électricité n’était plus entiérement ga-
ranti. L'impact économique d’une interruption de I'ap-
provisionnement en électricité serait potentiellement
trés important.

L’évolution de la situation de I'approvisionnement en gaz
naturel en Europe peut toutefois s’avérer plus favorable

que dans le scénario de base, notamment en cas de de-
mande de gaz particulierement faible ou de livraisons
supplémentaires, possibilités de développement qui ont
été retenues dans le scénario positif, d’aprés lequel les
prix de I'énergie, et donc I'inflation, continueraient de
baisser dans la zone euro. Le secteur suisse des exporta-
tions bénéficierait alors directement d’une hausse de la
demande étrangére. En 2023, I'inflation en Suisse revien-
drait dans la zone de stabilité des prix, soutiendrait les
revenus réels et, conjuguée a la diminution de I'incerti-
tude, renforcerait la demande intérieure. La croissance
du PIB serait notamment beaucoup plus forte en 2023
que dans les prévisions de base (tableau 6). Sur le mar-
ché du travail, une telle évolution se traduirait par un
nombre de chdmeurs durablement bas.

tableau 6 : Scénarios, septembre 2022
sauf mention contraire, variation en %, PIB zone euro et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées,
PIB suisse : valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs

Prév. sept. 2022 | Scénario positif | Scénario negatif
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Suisse
PIB 3.9 2.0 11 2.2 19 16 -0.8
Indice des prix a la consommation 0.6 3.0 2.3 2.9 14 3.2 4.1
Taux de chémage 3.0 2.2 2.3 2.1 21 2.2 2.6
Zone euro
PIB 5.2 3.2 0.6 34 1.6 2.7 -1.9
Indice des prix a la consommation 2.6 8.1 4.8 7.7 2.8 8.4 9.5
Demande mondiale 5.7 2.6 1.0 2.8 1.7 2.3 -0.6
Prix du pétrole en USD/baril de Brent | 70.7 | 103.4 895 100.9 845 113.8 115.8
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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONETAIRE

Environnement international et monétaire

Economie mondiale

Au 2° trimestre 2022, la reprise de I'économie mondiale
s’est affaiblie. En Europe, la quasi-suppression des me-
sures de lutte contre le coronavirus, la bonne tenue des
carnets de commandes des entreprises et le faible taux
de chdmage sont autant de facteurs qui soutiennent
I’évolution (graphique 44). Cependant, les pressions in-
flationnistes se sont encore accentuées au niveau inter-
national au cours du 2° trimestre, sous I'effet notam-
ment de fortes hausses des prix de I’énergie et des pro-
duits alimentaires. Cela a pesé sur le pouvoir d’achat des
ménages privés et a freiné la demande. De plus, les me-
sures de lutte contre le coronavirus en Chine ont lourde-
ment pesé sur I'économie mondiale.

graphique 44 : Production industrielle
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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Les données actuelles laissent présager un nouveau ra-
lentissement pour le reste de I'année. Pourtant, la situa-
tion du marché du travail reste particulierement favo-
rable dans la plupart des pays, ce qui devrait soutenir
I’évolution de I'’économie. Mais la situation de I'approvi-
sionnement énergétique s’est encore aggravée en Eu-
rope ; les prix du gaz naturel et de I'électricité ont aug-
menté sur les marchés de gros. L'évolution des prix pese
de plus en plus sur les entreprises et les ménages. Malgré

I’évolution plus favorable des prix de I'énergie, le renché-
rissement s’est aussi nettement accéléré aux Etats-Unis.
La politique monétaire internationale est rapidement de-
venue plus restrictive, ce qui devrait encore freiner la de-
mande. En outre, I'économie chinoise évolue faiblement,
freinée notamment par le renouvellement des mesures
de lutte contre le coronavirus. Le Groupe d’experts® ré-
vise & la baisse ses prévisions de croissance de la de-
mande mondiale, tant pour 2022 que pour 2023.

graphique 45 : PIB, comparaison internationale
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2013 = 100
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Zone euro

Dans la zone euro, le PIB a progressé de 0,8 % au 2° tri-
mestre 2022 (graphique 45).%° La consommation privée
de services, par exemple dans le secteur du tourisme, a
été fortement stimulée par la nécessité de rattraper le
retard pris pendant la pandémie de coronavirus. La con-
sommation de I'Etat et les investissements en biens
d’équipement ont également augmenté. Le commerce
extérieur a contribué négativement a la croissance du
PIB. Alors que les importations ont fortement progressé
en raison de la solidité de la demande intérieure, la re-
prise des exportations s’est quelque peu ralentie en rai-
son aux perturbations des chaines d’approvisionnement,

2 Prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : voir https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles.
30 Sauf indication contraire, les commentaires ci-aprées se réferent, pour tous les pays, aux séries réelles et désaisonnalisées en comparaison avec le trimestre

précédent ainsi qu’aux valeurs désaisonnalisées du marché du travail.
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notamment celles liée aux mesures de confinement en
Chine et au ralentissement aux Etats-Unis.

Au niveau international, la situation est contrastée. En Al-
lemagne, le PIB n’a progressé que de 0,1% (gra-
phique 46), ce pays ayant été particulierement touché
par les facteurs de ralentissement mondiaux. Les expor-
tations ont donc été faibles. De plus, les investissements
dans la construction ont fortement diminué. Cependant,
la consommation privée, et en particulier les importa-
tions de services, ont augmenté de maniéere notable sous
I'effet de la reprise des voyages. En France, destination
touristique traditionnelle, les exportations touristiques
ont été fortement stimulées et le PIB a augmenté de
0,5%, malgré une demande intérieure globalement
faible. L’Italie et I'Espagne ont également profité de I'es-
sor du tourisme : dans les deux pays, les exportations de
services ont fortement augmenté. La consommation pri-
vée et I'investissement ont également eu un impact po-
sitif. Le PIB a augmenté de 1,1 % dans les deux pays.

graphique 46 : PIB, divers pays de la zone euro
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100
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graphique 47 : Chémage, comparaison internationale
taux au sens du BIT, valeurs désaisonnalisées, en %
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La situation sur le marché du travail a continué de s’amé-

liorer. Le taux de chdmage dans la zone euro est tombé
a 6,6 % enjuillet, soit un niveau nettement inférieur a ce-
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lui des prévisions (7,4 %) (graphique 47). La méme ten-
dance a été observée en Allemagne (2,9 %), en France
(7,5%) et en Italie (7,9 %). En revanche, en Espagne
(12,6 %), le chdmage stagne depuis plusieurs mois.

Les indicateurs usuels décrivent actuellement un assom-
brissement de la conjoncture dans la zone euro : I'indice
des directeurs d’achat du secteur des services et celui de
I'industrie sont tous deux passés sous le seuil d’expan-
sion de 50 points en ao(t. L'indicateur du climat écono-
mique s’est encore dégradé récemment et se situe en
dessous de sa moyenne a long terme. Selon les derniers
chiffres, la confiance des consommateurs a été particu-
lierement mauvaise et I'indicateur a également baissé
dans l'industrie depuis le début de l'année (gra-
phique 48).

graphique 48 : Indicateurs de confiance, zone euro
sous-composantes de I'indicateur du climat économique (ESI),
soldes, valeurs désaisonnalisées et corrigées de la valeur
moyenne
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L’hiver prochain, la situation énergétique en Europe
risque d’étre tendue. Les prix élevés du gaz et de I'élec-
tricité pesent sur les ménages et les entreprises. Une re-
prise partielle de I'économie européenne est prévue
pour I'année prochaine. Cependant, le niveau globale-
ment élevé des prix de I'énergie devrait continuer a peser
sur les revenus des ménages. En outre, le durcissement
de la politique monétaire devrait avoir un effet de frein.
La prolongation par la Commission européenne de la sus-
pension des régles budgétaires pour les Etats membres
jusqu’en 2023 ainsi que les versements des fonds du plan
de relance « Next Generation EU » devraient en re-
vanche avoir un effet de soutien. Sur la base des révisions
des données du premier semestre, le Groupe d’experts
prévoit une croissance du PIB de la zone euro légérement
plus élevée que prévu pour I'ensemble de I'année 2022
mais un net ralentissement en 2023.



Etats-Unis

Aux Etats-Unis, le PIB a diminué de 0,1 % au 2° trimestre
tandis qu’il avait connu une baisse plus marquée au tri-
mestre précédent (graphique 49). Cette baisse s’ex-
pligue notamment par une nouvelle impulsion négative
des variations de stocks qui amplifie ainsi le ralentisse-
ment de I'économie ameéricaine. Les investissements
dans la construction, en particulier, se sont fortement
contractés dans un contexte de hausse rapide des taux
d’intérét. En revanche, les dépenses de consommation
dans les services ont été stimulées par le besoin de rat-
trapage lié a la pandémie (graphique 50). Les ménages
ont toutefois été moins demandeurs de biens en raison
de la forte hausse des prix, ce qui s’est traduit par une
faiblesse des importations de marchandises. Cependant,
les exportations ont fortement augmenté, soutenant
ainsi le PIB de maniére conséquente.

graphique 49 : Contributions des composantes au PIB,
Etats-Unis

valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent, en points de pourcentage
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graphique 50: dépenses de consommation, Etats-Unis
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La situation sur le marché du travail a continué de s'amé-
liorer : en ao(t, I'emploi a de nouveau progressé de ma-
niére significative, bien que le chdmage ait lui aussi aug-
menté, passant a un peu plus de 6 millions de deman-
deurs d’emploi, soit un taux de 3,7 %. Parallélement, le
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taux d’emploi est passé de 62,1 %, en juillet, a 62,4 %, en
ao(t, mais il reste nettement inférieur au niveau d’avant
la crise (63,3 %). Les difficultés a trouver de la main-
d’'ceuvre qualifiée persistent donc dans de nombreux
secteurs. La demande surpasse largement I'offre : en juil-
let, 11,2 millions d’offres d’emploi étaient publiées. II
s’ensuit que I'évolution des salaires reste forte. En aodt,
les salaires étaient supérieurs de 5,2 % & leur niveau de
I'année précédente. La hausse des salaires est ainsi res-
tée bien inférieure a la hausse des prix de 8,5 %.

La confiance des prestataires de services et des consom-
mateurs s’est nettement détériorée. L'indice PMI du sec-
teur des services est tombé a 43,7 points en aodt, ce qui
constitue un net recul. L'indice du climat de consomma-
tion publié par I'Université du Michigan a |égerement
progressé en ao(t mais il reste a un niveau tres faible. Les
chiffres d’affaires du commerce de détail n’ont fait que
stagner en juillet. Cependant, le PMI industriel et la pro-
duction industrielle indiquent une poursuite de I'expan-
sion a court terme.

Pour le reste de la période de prévision, le fort renchéris-
sement et le durcissement marqué de la politique moné-
taire devraient avoir un effet modérateur. Parallélement,
le marché du travail devrait soutenir la consommation
privée. L’augmentation de la demande d’agents énergé-
tiques non russes devrait également donner des impul-
sions positives. La loi sur les infrastructures et, dans une
moindre mesure, le récent « Inflation Reduction Act »
devraient également avoir un effet de soutien. Dans I'en-
semble, le Groupe d’experts revoit a la baisse ses prévi-
sions de croissance du PIB pour 2022 et 2023.

Chine

Le PIB de la Chine s’est contracté de 2,6 % au 2° trimestre
(graphique 51). Cette situation s’explique probablement
par les mesures de lutte contre le coronavirus : dans le
cadre de la stratégie « zéro covid », des dizaines de villes
chinoises, dont Shanghai, ont été totalement ou partiel-
lement fermées pendant des semaines sur fond de pro-
pagation du coronavirus, et la population a été soumise
a des couvre-feux. En conséquence, la consommation
privée a été fortement affectée au 2° trimestre. L'activité
d’investissement s’est également ralentie, notamment
en raison des problémes qui affectent le secteur immo-
bilier. En revanche, les exportations se sont accélérées en
raison de la réduction des difficultés d’approvisionne-
ment, en particulier pour les ordinateurs, les voitures et
les produits sidérurgiques. Quant aux importations, elles
n’ont augmenté que modérément, reflétant le piétre dy-
namisme du marché intérieur. En conséquence, la ba-
lance commerciale a dépassé les 90 milliards de dollars
en juin, un nouveau record (graphique 52).
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graphique 51 : PIB, pays du groupe Bric
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2013 = 100
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Aprés une période de détente, les perspectives se sont
quelque peu assombries en juillet a cause d’'une nouvelle
hausse des cas de coronavirus. Dans un contexte de fer-
metures sporadiques dans plusieurs villes, le PMI indus-
triel est repassé sous le seuil d’expansion et s’y est main-
tenu en ao(t. Par ailleurs, la production industrielle et les
ventes au détail n’ont que légérement progressé en juil-
let, ce qui indique une faible reprise. A cela s’ajoute la
baisse continue des prix des logements : le secteur de
'immobilier reste sous pression en raison du durcisse-
ment des réglementations gouvernementales en matiére
d’endettement. Enfin, le commerce extérieur a été
moins performant que prévu. Les assouplissements ré-
cents de la politique fiscale et monétaire devraient tou-
tefois soutenir la conjoncture. Dans I'ensemble, le
Groupe d’experts révise a la baisse ses prévisions de
croissance économique pour la Chine en 2022 et table
également sur une reprise plus lente que prévu en 2023.

graphique 52 : Commerce de marchandises, Chine
valeurs désaisonnalisées, en milliards de dollars US
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Autres pays

L’économie du Royaume-Uni a connu une contraction de
0,1 % au 2° trimestre. Les ménages ont réduit leurs dé-
penses dans un contexte de renchérissement tres élevé
et la production dans le secteur de la santé a diminué en
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raison de la baisse des cas et des tests covid. Une impul-
sion positive est toutefois venue des investissements —
par nature volatils — des entreprises. Par ailleurs, les ex-
portations ont augmenté tandis que les importations ont
diminué, ce qui a permis au commerce extérieur de con-
tribuer positivement au PIB dans son ensemble. Toute-
fois, il faut surtout y voir un contrecoup du treés faible
1¢" trimestre qui amplifie la performance du commerce
extérieur. Sur I'ensemble du premier semestre, les ex-
portations ont diminué de 2,1 %, tandis que les importa-
tions ont augmenté de 8,8 %. La situation sur le marché
du travail reste toutefois favorable : en juin, le chdmage
était inférieur a son niveau d’avant la crise, avec prés de
1,3 million de personnes au chdmage, ce qui correspond
a un taux de 3,8 %. Parallelement, le nombre d’emplois
vacants en juin n’était que Iégerement inférieur a son pic
de 1,3 million. La pénurie sur le marché du travail est en
partie liée au Brexit, qui rend I'immigration de main-
d’ceuvre plus difficile. Face aux trés fortes hausses de
prix, un plafond a été fixé pour les codts de I'énergie,
outre des rabais sur les factures d’énergie pour les mé-
nages et des transferts fiscaux pour les bas salaires.
Néanmoins, le niveau plus élevé des prix de I'énergie et
la politique monétaire nettement plus restrictive de-
vraient avoir un effet de frein sur la période de prévision.
Dans I'ensemble, le Groupe d’experts revoit a la baisse
ses prévisions de croissance économique pour le
Royaume-Uni, tant pour cette année que pour I'année
prochaine.

Au Japon, le rythme de I'activité économique s’est sensi-
blement accéléré, le PIB ayant augmenté de 0,9 % au
2° trimestre, aprés un premier trimestre morose. Cela
s’explique en grande partie par la hausse de la consom-
mation privée suite a la levée de la plupart des mesures
d’endiguement en mars. Les dépenses des ménages en
matiére de restaurants, de voyages et de loisirs ont aug-
menté de maniére significative. Les investissements des
entreprises ont également connu un remarquable re-
bond. En revanche, le commerce extérieur n’a pratique-
ment pas donné d’impulsion : les exportations ont certes
progressé par rapport au trimestre précédent, mais les
importations ont également augmenté grace a la robus-
tesse de la demande intérieure. Au cours des pro-
chains trimestres, le dynamisme conjoncturel devrait a
nouveau se refroidir quelque peu. La hausse des prix de
I’énergie et la dépréciation du yen ont porté 'inflation &
2,6 %, un niveau élevé pour le Japon. Le climat de con-
sommation et le PMI du secteur des services indiquent
tous deux un ralentissement de I'activité. Les mesures de
soutien aux ménages récemment adoptées devraient
toutefois avoir un certain effet de soutien. Le commerce
extérieur devrait rester faible, notamment en raison de
I’évolution de la situation en Chine. Le Groupe d’experts
s’attend a une évolution plus lente que prévu, tant pour
cette année que pour I'année prochaine.



En Inde, le PIB a de nouveau diminué de 1,4 % au 2° tri-
mestre. (graphique 51). Le rythme de I’économie devrait
s’accélérer a nouveau au cours des prochains trimestres.
Les PMI comme la confiance des consommateurs ont en
effet connu une nette augmentation récemment. En Rus-
sie, la baisse du PIB s’est accélérée au 2¢ trimestre, attei-
gnant -3,6 %. L’analyse est rendue particulierement dif-
ficile en raison de I'arrét partiel de la publication des sta-
tistiques russes, mais les données disponibles indiquent
que les sanctions n’ont jusqu’a présent eu qu’un impact
mineur sur I'économie russe. Ainsi, le taux de change a
pu étre stabilisé grace a des contrdles de capitaux et la
banque centrale a ramené les taux d’intérét a leur niveau
d’avant le début de la guerre. En outre, les pays asia-
tiques semblent importer davantage de biens russes. A
moyen terme, les sanctions et I'exode des entreprises

Cadre monétaire

Prix en comparaison internationale

Dans le monde entier, des niveaux d’inflation exception-
nellement élevés ont été enregistrés au cours des mois
d’été. Dans de nombreux pays, les taux d’inflation ont at-
teint leur niveau le plus élevé depuis le début des an-
nées 1980. L’évoluation a toutefois été hétérogene.
Alors gue l'inflation a continué a augmenter dans la zone
euro et au Royaume-Uni, la tendance a la hausse s’est ra-
lentie aux Etats-Unis et en Suisse. Ceci résulte notam-
ment de I’évolution opposée des devises et de celle des
prix des différentes matiéres premiéres. Alors que le prix
du pétrole a sensiblement baissé au niveau international
depuis mi-juin, le prix de gros du gaz en Europe a plus
que doublé par rapport & mi-juin en raison de la réduc-
tion des livraisons de gaz russe. Début septembre, le prix
spot était méme plus de dix fois supérieur a celui de dé-
but 2021 (graphique 53).

graphique 53 : Prix du gaz naturel
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étrangéres pourraient réduire sensiblement le potentiel
de croissance. En ce qui concerne cette année et I'année
prochaine, le Groupe d’experts s’attend a une évolution
Iégerement plus faible que celle prévue précédemment.
Pour sa part, le Brésil a de nouveau enregistré une forte
croissance économique au 2° trimestre. Malgré une in-
flation élevée et des taux d’intérét en hausse, les inves-
tissements et la consommation privée ont continué a
progresser. Toutefois, un ralentissement semble se pro-
filer a I'norizon. Les prochaines élections présidentielles
suscitent également une certaine incertitude. La plus
grande économie d’Amérique latine devrait toutefois
continuer a progresser au cours de I'année. Pour I'agré-
gat des pays du Bric (Brésil, Russie, Inde, Chine), le
Groupe d’experts révise a la baisse son hypothése
pour 2022 et 2023.

Bien que cette forte évolution des prix ne se répercute
pas directement sur les prix de détail, elle a néanmoins
entrainé une nouvelle hausse des tarifs du gaz et de
I'électricité dans la zone euro. Dans I'ensemble, l'infla-
tion dans la zone euro a continué de grimper pour at-
teindre 9,1 % en aodt (8,1 % en mai). Les prix de I'’énergie
restent responsables de prés de la moitié de l'inflation
(juillet : 4 points de pourcentage). Toutefois, leur contri-
bution a récemment diminué en raison de la baisse des
prix des carburants. Outre la baisse des prix du pétrole
brut, les rabais & la pompe accordés par I'Etat, par
exemple en Allemagne, ont également freiné I'évolution
des prix. En revanche, la contribution des produits ali-
mentaires a augmenté, de 0,6 a 1,9 point de pourcen-
tage entre avril et juillet, notamment en raison de
hausses de prix des produits alimentaires transformés.
De plus, I'inflation sous-jacente (hors énergie, produits
alimentaires, alcool et tabac) a augmenté de 0,5 point de
pourcentage depuis mai. En ao(t, elle était de 4,3 %.

Aux Etats-Unis, I'inflation est revenue a 8,3 % en aodt, le
méme niveau qu'en avril. (graphique 54). D’une part,
I'appréciation du dollar américain a freiné I'inflation.
D’autre part, la baisse des prix du pétrole brut a eu un
impact plus important sur I'inflation aux Etats-Unis que
dans de nombreux autres pays. En effet, les prix des car-
burants aux Etats-Unis sont plus sensibles aux variations
du prix du pétrole brut en raison d’une taxation plus
faible. Enfin, les récentes hausses de prix des produits ali-
mentaires ont un impact moins important sur l'inflation
aux Etats-Unis. Certes, les prix augmentent a un rythme
a deux chiffres, comme dans d’autres pays, mais la part
des dépenses de consommation consacrée aux produits
alimentaires est deux fois moins importante aux Etats-
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Unis que dans la zone euro. Globalement, les pressions
inflationnistes restent toutefois élevées aux Etats-Unis.
En témoigne l'inflation sous-jacente, qui s’est établie a
6,3 % en aodt.

graphique 54 : Inflation, comparaison internationale
variation sur un an en %
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Au Royaume-Uni, I'inflation a atteint un taux & deux
chiffres (10,1 %) en juillet. Les prix de I'alimentation ont
été le principal vecteur de cette hausse. En revanche, les
tarifs du gaz et de I'électricité sont restés stables depuis
le relevement du plafond des prix fixé par le gouverne-
ment en avril. Dans I'ensemble, de nombreux secteurs
contribuent a I'inflation. Cela se traduit par une inflation
sous-jacente de 6,2 %, soit un taux plus élevé que celui
de la zone euro.

En Suisse, I'inflation a atteint 3,5 % en aodt. Le taux de
base s’est établi a 2,0 %. Il s’agit du taux d’inflation le plus
élevé depuis le début des années 1990, mais il reste mo-
déré en comparaison internationale. Cela s’explique prin-
cipalement par le poids relativement faible de I’énergie
dans les dépenses. En outre, les tarifs de I'électricité en
Suisse ne sont ajustés qu’en début d’année, et ces ajus-
tements de prix sont basés sur les codts. Enfin, la récente
appréciation du franc suisse a freiné I'évolution des prix.

A court terme, I"évolution future des taux d’inflation dé-
pendra en grande partie des prix de I’énergie. A moyen
terme, le resserrement de la politique monétaire devrait
produire ses effets et ramener l'inflation a des niveaux
plus bas.

Politique monétaire

Pour contrer I'inflation, la Banque centrale européenne
(BCE) a releve son taux directeur de 50 points de base,
de 0a0,5 %, fin juillet, comme prévu, et I'a ensuite porté
a 1,25 % début septembre (graphique 55). Aprés six ans
sans hausse des taux d’intérét et onze ans sans hausse
du taux directeur, la politique monétaire a connu un
tournant majeur. Début septembre, la BCE a estimé que
de nouvelles hausses de taux seraient nécessaires pour
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prévenir le risque d’une tendance durable a la hausse des
anticipations d’inflation. En juillet, la BCE a également an-
noncé I'introduction d’un nouvel instrument de protec-
tion de la transmission (IPT). Cet instrument peut étre ac-
tivé pour contrer une orientation indésirable du marché
qui constituerait une menace sérieuse pour la transmis-
sion de la politique monétaire dans I'ensemble de la zone
euro. Concretement, I'IPT permet a I'Eurosystéme, sous
certaines conditions, d’acheter des titres sur le marché
secondaire pour soutenir certains pays de la zone euro si
leurs conditions de financement se sont détériorées de
maniére non justifiée par les fondamentaux propres a ces

pays.

La Banque nationale suisse (BNS) a amorcé le virage des
taux d’intérét a mi-juin en relevant son taux directeur de
-0,75 a -0,25 %. L'objectif de ce resserrement est de
contrer les pressions inflationnistes croissantes. La BNS
s'est également déclarée préte a continuer d’intervenir
sur le marcheé des changes afin de garantir des conditions
monétaires appropriees.

En juin et en juillet, la Réserve fédérale américaine (Fed)
arelevé en deux temps son taux directeur de 1,0 a 2,5 %.
Bien que les taux d’intérét aient ainsi retrouvé leur ni-
veau d’avant la crise, les marchés s’attendent a ce que
d’autres hausses suivent dans les mois a venir en raison
des pressions inflationnistes toujours importantes. La
Fed s’est montrée déterminée a accorder la plus haute
priorité a la lutte contre I'inflation, c’est-a-dire & la faire
passer avant le développement économique.

graphique 55 : Taux d’intérét de référence
en%
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La Banque d’Angleterre (BoE) a également pris la décision
de procéder & deux nouvelles hausses de taux en juin et
en juillet pour faire face a la ténacité de I'inflation. La
banque centrale s’attend a ce que les pressions inflation-
nistes domestiques restent fortes au cours des pro-
chains trimestres : les entreprises déclarent générale-
ment vouloir augmenter sensiblement leurs prix de vente
afin de répercuter la forte hausse des co(ts sur leurs



clients. En revanche, la Banque du Japon (BoJ) a laissé son
taux directeur inchangé a -0,1 %.

Marchés des actions

Au cours du premier semestre, les cotations des actions
en Suisse, dans la zone euro et aux Etats-Unis ont forte-
ment chuté, atteignant leur plus bas niveau annuel a
mi-juin (graphique 56). Cette situation s’explique princi-
palement par la normalisation attendue ou en cours de
la politique monétaire, la guerre en Ukraine et I'assom-
brissement des perspectives de croissance. Au cours de
I'été, I'incertitude s’est quelque peu dissipée, ce qui s’est
traduit par un rebond modéré des marchés des actions.
La propension des investisseurs a prendre des risques de-
vrait rester faible dans les mois & venir en raison de I'as-
sombrissement des perspectives de I'’économie mon-
diale et du resserrement des politiques monétaires dans
de nombreux pays industrialisés.

Début septembre, I'indice chinois CSI 300, qui refléte
I’évolution des cours sur les bourses de Shanghai et de
Shenzhen, était inférieur de 9 % a son niveau du début
de I'année. Cette situation s’explique principalement par
le ralentissement de la croissance économique, les res-
trictions de mobilité imposées pour endiguer la pandé-
mie de coronavirus et I'aggravation de la crise immobi-
liere. En I'absence d’une amélioration immédiate de ces
facteurs, les perspectives des marchés des actions chi-
noises restent plutdt moroses.

graphique 56 : Marchés des actions
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Marchés des capitaux
La hausse des anticipations d’inflation a entrainé une
augmentation généralisée des taux d'intérét a long
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terme au cours des derniers mois (graphique 57). La
hausse des rendements a été freinée par I'assombrisse-
ment des perspectives de croissance et par la montée
des craintes de récession, qui ont soutenu la demande
d’obligations sdres.

graphique 57 : Rendement des emprunts d’Etat & 10 ans
en %
5

Ry

o B N W b

N
%‘A\/ﬂm ™ ™
-1

2018 2019 2020 2021 2022

—Suisse  —FEtats-Unis Allemagne  —Chine
source : Macrobond Financial AB

Cours de change

Mesurée par rapport aux prix a la consommation, la va-
leur extérieure réelle du franc suisse pondérée par les
échanges commerciaux a atteint en mai 2022 son niveau
le plus bas depuis mi-2018 (graphique 58). Au cours des
mois suivants, il s’est fortement apprécié, atteignant en
ao(t un niveau d’environ 10 % supérieur a sa moyenne a
long terme. Cela suggere une baisse de la compétitivité-
prix des entreprises exportatrices suisses. En revanche,
I'indice basé sur les prix a la production indique une éva-
luation du franc suisse nettement inférieure a la
moyenne, malgré sa récente appréciation.

graphique 58 : Indices de cours de change réels
pondérés par les échanges, moyenne a long terme = 100
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