FRANC FORT

Concentration des exportations:
modeste influence du franc fort

Les exportations suisses de marchandises résistent au franc fort. Sur la durée, leur
concentration est plus liée a la demande extérieure qu’a I'appréciation de la monnaie na-
tionale. Tobias Erhardt, Christian Rutzer, Rolf Weder

Abrégé Une étude de I'université de Bale s’est intéressée aux effets que le
franc fort a eus sur les exportations suisses. Elle a ainsi intégré les chocs
des années 2010/2011 et 2015 dans un contexte élargi. La hausse du franc
a certes légérement pesé sur les exportations, mais son influence a long
terme reste modeste par rapport aux variations de la demande étrangeére.
On observe en outre, depuis 2003, un processus de concentration structu-
relle des exportations, principalement lié a la part croissante prise par I'in-
dustrie pharmaceutique. Il est difficile d’établir un lien entre ce phénomeéne
et la hausse du franc. Tout indique, par contre, que la progression des ex-
portations de produits pharmaceutiques, de montres et d’instruments de
précision s’accompagne d’une revalorisation du franc. Enfin, il apparait glo-
balement que la concentration des exportations stimule la croissance du
PIB par habitant, mais accroit sa volatilité. Ce dernier point est toutefois at-

ténué par la diversification géographique des exportations.

1 Fliickiger, Rutzer et
Weder (2016).
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L es mutations structurelles sont des épi-
sodes tout a fait naturels dans une écono-
mie de marché. Elles peuvent résulter de dispa-
rités dans I’évolution de la productivité ou de la
demande. Le déplacement de ressources qui en
découle vers des branches et des entreprises a
forte productivité est essentiel au maintien et
a l'accroissement de la prospérité. Cependant,
il constitue aussi un défi pour les entreprises
et les travailleurs concernés. C’est surtout le
cas lorsque des variables économiques essen-
tielles connaissent des changements brutaux
et inattendus.

Dans de telles situations, la variation des
taux de change constitue, pour une petite éco-
nomie ouverte comme la Suisse, un parameétre
de premiére importance. C’est principalement le
cas lorsque de fortes hausses ou baisses de cours
surviennent sur de courtes périodes. Les deux
«chocs du franc fort» de 2010/2011 et de 2015
— ce dernier découlant de I'abandon du cours
plancher de I'euro — ont mis de nombreuses en-
treprises en difficulté, tout comme l'ensemble
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de I’économie. Plusieurs études ont montré la
pression subie par les exportations et la baisse
des prix a I'importation®.

Malgré tout, 'économie suisse a surmonté
ces deux chocs avec une étonnante facilité. Dans
le premier cas, cela peut provenir du redresse-
ment de 'économie mondiale. Dans le second,
en janvier 2015, le franc s‘était moins appré-
cié par rapport au dollar étasunien et a d’autres
monnaies d’importants partenaires commer-
ciaux qu’a I'’égard de l'euro.

Hausse du franc a long terme

En suivant I'évolution du taux de change effectif

réel sur ces quarante derniéres années, on observe

d’une part des fluctuations abruptes — comme I'ap-
préciation de 25 % survenue entre 2009 et 2011 —,
d’autre part une tendance longue a la hausse, d’en-

viron 30 %, entre 1975 et 2015 (voir illustration 1).
Dans une étude commandée par le Secréta-

riat d’Etat a 'économie (Seco), I'attention des au-

teurs ne se focalise pas sur les deux chocs qui
viennent d’étre évoqués, mais sur la relation

a long terme entre le franc fort et les exporta-

tions?. L'étude traite les questions suivantes:

— Lévolution des taux de change a-t-elle en-
trainé un changement structurel des expor-
tations suisses ?

— Existe-t-il un lien entre 'évolution des taux
de change et la concentration des exporta-
tions?

— A Tlinverse, l‘évolution des exportations
suisses agit-elle sur la revalorisation réelle
du franc?

— Y a t-il un effet de type «mal hollandais» et
comment évaluer, de maniére générale, I'évo-
lution des exportations suisses ?



— Sur labase des données disponibles, 'analyse
se limite aux exportations de marchandises
et ala période 1990—2015.

Le taux de change réel n’a guére
d’influence sur les exportations

Quelle influence la revalorisation du franc a-t-
elle eu sur les exportations? Pour la période
1990—2015, on constate que les taux de change,
calculés en valeur réelle, ont relativement peu
d’'influence sur les exportations®. Pour com-
prendre a quel niveau l'on se situe, il faut com-
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parer la hausse du franc et la baisse du produit
intérieur brut (PIB) des pays partenaires, la-
quelle suit a peu pres la demande de produits
suisses. Alors qu'une appréciation du franc de
1% en valeur réelle se traduit par un recul de
0,06 % des exportations, une baisse de 1% du
PIB a l'étranger fait reculer celles-ci de 0,8 %,
soit bien davantage.

On note avec intérét que la réactivité des ex-
portations au taux de change diminue apres la
crise économique et financiére de 2008. Une ex-
plication possible est la sortie du marché de di-
vers groupes de produits et d’entreprises que les
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structures de cofits ou les caractéristiques ren-
daient particulierement vulnérables aux fluc-
tuations monétaires. On peut en déduire que, du
méme coup, I'économie suisse a renforcé sa ré-
sistante dans de pareils cas.

La ventilation par groupes de produits
montre que les biens d’équipement, par exemple
les machines, ont été plus fortement touchés par
l'appréciation des taux de change que des pro-
duits intermédiaires tels que des intrants phar-
maceutiques ou des biens de consommation
comme les médicaments. Les exportations vers
I’Europe ont aussi réagi assez fortement, notam-
ment par rapport a celles destinées au continent
américain.

I1l. 1. Cours effectif réel du franc (1975—2015)
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Le taux de change effectif réel correspond au cours du franc pondéré en fonc-
tion des échanges extérieurs et corrigé de I'inflation. Il exprime la valeur exté-
rieure du franc (voir data.snb.ch).

lll. 2. Concentration des exportations dans quelques
pays (1990—2015)
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La concentration des exportations
s’accentue

Jusqu'a quel point les diverses sensibilités
des exportations peuvent-elles expliquer la
concentration structurelle des exportations?
La concentration des produits se mesure no-
tamment avec l'indice de Herfindahl. Celui-ci
montre quentre 1990 et 2003, la Suisse a sui-
vi le rythme de I’Allemagne, de la France, du
Royaume-Uni et des Etats-Unis (voir illustra-
tion 2). Puis le mouvement de concentration
a continuellement progressé a partir de 2003
et 'on observe méme une accélération depuis
2008. En comparaison internationale, cette
évolution sort tout a fait de I'ordinaire. Toute-
fois, hors de la branche pharmaceutique, I'effet
n’est presque plus perceptible.

Notre analyse par groupes de produits ne
permet toutefois pas de discerner un rapport
positif vraiment substantiel entre le taux de
change réel et la concentration. Cela pourrait
étre da au fait que divers effets hétérogenes se
compensent. En revanche, la progression de la
demande extérieure peut avoir contribué a la
concentration. Autrement dit, tandis que la de-
mande de produits pharmaceutiques s’est ren-
forcée, celle d’autres marchandises a progressé
moins vite ou reculé.

Les branches en plein essor
influent sur les changes

Demandons-nous a présent si I’évolution des
exportations suisses pourrait expliquer l'ap-
préciation réelle du franc sur la durée (voir il-
lustration 1). L'accroissement des exportations
nettes devrait entrainer une progression de
la demande de monnaie nationale, donc une
hausse du taux de change. Comme le montre
I'analyse, ce n'est pas l'ensemble des expor-
tations suisses de biens, mais plut6t la forte
croissance des exportations de produits phar-
maceutiques, d’instruments de précision et de
produits horlogers qui explique la valorisation
du franc a long terme®.

Ces trois branches représentaient 20 % des
marchandises exportées en 1990et quelque
50 % en 2015. Cette progression peut s’expli-
quer par un renforcement de I’avantage compa-



ratif suisse et par la demande croissante pour
de tels biens a I’échelle mondiale. Les expor-
tations des branches en plein essor réagissent
plus fortement a la croissance du PIB des pays
partenaires que les autres.

Pas de «mal hollandais »

On peut aussi se demander si le succes de
branches en plein «boom » a des conséquences
néfastes sur d’autres activités du pays. Connu
sous le nom de «mal hollandais» dans la théo-
rie économique, ce phénomeéne peut accroitre
les charges pesant sur les branches a produc-
tivité moindre, par exemple sous l'effet de
hausses de salaires ou, justement, d’'une appré-
ciation de la monnaie.

On s’attend a un tel résultat en cas de limi-
tation de ressources, sans pour autant le dé-
plorer. Il faut, en effet, y voir le reflet d’'une
économie en bonne santé qui utilise les res-
sources disponibles pour ses activités les plus
productives.

Nos analyses concluent qu’il n’y a pas lieu
de craindre, en raison du cours des changes,
un effet trés marqué de type «mal hollandais »,
qui pénaliserait les branches exportatrices peu
performantes par rapport aux autres. D’abord,
comme nous l'avons vu plus haut, les varia-
tions de change ont généralement peu d’'impact
sur les exportations. Ensuite, 'influence des
branches exportatrices trés prosperes sur les
taux de change est limitée.

Un surcroit de prospérité
amoindrit la résistance aux crises

Comment analyser sur un plan général le mou-
vement de concentration des exportations que
I'on observe en Suisse ? Nous nous sommes ser-
vis pour cela d'un échantillon de 44 pays, étu-
diés sur les années 1970—2014. Sur le fond, le
résultat est conforme a la théorie économique
traditionnelle: le renforcement de la concen-
tration a un effet globalement positif sur la
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croissance du PIB par habitant. Inversement,
cette concentration progressive des produits se
traduit par une volatilité plus forte de la crois-
sance du PIB par habitant. En d’autres termes,
la spécialisation accroit la prospérité, mais fra-
gilise les économies nationales vis-a-vis du
reste du monde.

En conclusion, il est permis d’affirmer que ces
25 derniéres années, la revalorisation du franc
a eu un impact significatif sur les exportations.
Cet impact apparait, toutefois relativement li-
mité, comparé a celui que provoquent les varia-
tions de la croissance économique a I'’étranger.
Constat intéressant: depuis la crise financiere
et celle de l'euro, avec la forte hausse du franc
qui les a suivies, notre économie a accru sa résis-
tance aux fluctuations des changes. Par rapport
a des pays comme l’Allemagne, la Suisse aura
donc pris un peu d’avance sur ce plan.

Nous observons en Suisse une concentra-
tion croissante des exportations de marchan-
dises. Les résultats montrent, toutefois, que les
principaux responsables n’en sont pas les taux
de change, mais bien plutot la demande. L'ana-
lyse transversale menée sur plusieurs pays
amene a conclure qu'une concentration crois-
sante des exportations augmente assurément
la prospérité, mais diminue la résistance aux
crises. Ce fait est cependant relativisé par la
diversification géographique des exportations
suisses que 'on observe depuis 'an 2000, un
facteur qui joue un role renforcateur.
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