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Déceler tôt les récessions en Suisse
L’abandon surprenant du cours plancher de l’euro en janvier 2015 a fait craindre une réces-
sion de l’économie suisse. Le modèle économétrique présenté ici aurait pu écarter ce scé-
nario relativement vite.   Philipp Wegmüller, Christian Glocker

À la surprise des marchés et des institu-
tions, la Banque nationale suisse (BNS) 

a abandonné le 15 janvier 2015 le cours plan-
cher du franc par rapport à l’euro. Les consé-
quences que cette mesure pourrait avoir sur 
la croissance économique suisse ont ensuite 
suscité un grand intérêt. Les conjoncturistes 
et d’autres acteurs économiques se sont alors 
interrogés : l’économie suisse allait-elle entrer 
en récession ? Il aura fallu patienter quatre 
mois et demi pour répondre clairement à 
cette question. En effet, le Secrétariat d’État 
à l’économie (Seco) a publié à la fin mai seu-
lement son estimation trimestrielle relative 
à la croissance du produit intérieur brut réel 
(PIB) pour le premier trimestre 2015. La crois-
sance du PIB constitue le principal indicateur 
de l’évolution économique. Durant les pre-
mières semaines qui ont suivi l’abandon du 
cours plancher, il a donc fallu se référer aux 
tendances observées et à d’autres données 
rapidement disponibles, afin d’être informé 
sur l’état de la conjoncture suisse.

Il est très important de savoir le plus tôt 
et le plus précisément possible à quel point 
du cycle conjoncturel se trouve l’écono-
mie (voir encadré 1). En effet, de nombreuses 
décisions relevant de la politique écono-
mique ont pour objectif de réduire l’ampli-
tude des fluctuations conjoncturelles en 
mettant en œuvre une politique de stabi-
lisation adéquate. Lors d’une forte réces-
sion, par exemple, on peut essayer d’en-
rayer une crise économique et ainsi une 
hausse excessive du chômage par une poli-
tique expansionniste. Durant la crise finan-
cière internationale de 2008, la Confédéra-
tion a notamment introduit l’indemnité en 
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cas de réduction de l’horaire de travail, afin 
d’amortir d’éventuels effets sur l’emploi.

Outre les décideurs politiques, les acteurs 
de l’économie privée ont aussi intérêt à déce-
ler tôt le début d’une récession et à évaluer 
la situation prévalant dans le cycle conjonc-
turel. La raison est évidente : dans la perspec-
tive d’une récession, ils peuvent prendre des 
mesures préventives ciblées. L’anglais parle 
d’épargne de précaution (« precautionary sa-
vings »).

Le modèle permet une détection 
précoce
Une série de modèles économétriques, 
principalement factoriels, sont proposés 
afin de déceler le plus tôt possible les points 
de bascule conjoncturels. Notre modèle 
factoriel (voir encadré 2) doit, en premier 
lieu, donner une image rapide et plus pré-
cise de la dynamique conjoncturelle suisse1. 
Il permet par ailleurs d’apprécier la crois-
sance du PIB en temps réel, donne des pré-

1	 Glocker et Wegmüller (2017).

visions fiables de croissance du PIB à moyen 
terme et produit un indicateur conjoncturel 
similaire aux indicateurs usuels, tels que le 
baromètre du KOF.

Le modèle associe la croissance trimes-
trielle réelle du PIB disponible à des séries 
mensuelles qui ont été définies lors d’un 
processus de sélection. Concrètement, ce 
sont :

––  les importations, les chiffres d’affaires du 
commerce de détail et les carnets de com-
mande de l’industrie comme indicateurs de 
la demande indigène ;

–– les différences d’intérêts entre les em-
prunts d’État à dix ans et le Libor à trois 
mois, ainsi que la volatilité du Swiss Market 
Index (SMI) comme variables clés du mar-
ché financier ;

–– le cours de change effectif réel comme in-
dicateur de la compétitivité des entreprises 
exportatrices ;

–– les avoirs en banque et les crédits ban-
caires comme indicateurs de la liquidité du 
marché financier ;

––  l’indice des directeurs d’achat (PMI) et l’in-
dicateur UBS de la consommation comme 
indicateurs de confiance de l’industrie et 
des consommateurs.

Dans notre modèle, un cycle conjonctu-
rel se trouve en récession lorsque la probabi-
lité que celle-ci survienne dépasse 66 %2. De-
puis 1980, ce seuil a été franchi à sept reprises 
en Suisse (voir illustration 1). Autrement dit, 
le modèle a répertorié toutes les récessions 
connues du cycle conjoncturel suisse.

2	 Abberger et Nierhaus (2008).

Encadré 1. Cycle conjoncturel et récession

Chaque cycle conjoncturel se compose d’une phase 
d’expansion et d’une phase de récession, qui sont 
séparées par des points de bascule (pics et creux 
du cycle). Employé dans ce contexte, le terme de 
cycle est quelque peu trompeur, puisqu’il indique 
une périodicité régulière. Les principales caracté‑
ristiques du cycle conjoncturel sont cependant les 
variations de la durée allant de l’expansion à la ré‑
cession et de l’écart entre les pics et les creux (am‑
plitude). C’est la raison pour laquelle on tente de 
décrire de la manière la plus pertinente possible le 

cycle de l’économie, notamment les points de bas‑
cule, à l’aide d’indicateurs conjoncturels et de mo‑
dèles économétriques. Il existe une série de règles 
simples pour estimer sommairement la phase de la 
conjoncture : un groupe d’experts du National Bu‑
reau of Economic Research (NBER) étasunien dé‑
finit par exemple la récession comme une période 
située entre un pic et un creux. Un autre exemple 
est l’approche technique qui décrit habituellement 
la récession comme une contraction du PIB durant 
deux trimestres consécutifs.
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  Croissance du PIB (par rapport au trimestre précédent, échelle de gauche)         Probabilité de récession (échelle de droite)       
    Seuil de récession (échelle de droite)
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Ill. 1. Probabilité de récession et croissance du PIB depuis 1980
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Une première récession a été déclen-
chée par le second choc pétrolier en 1982. La 
Suisse a ensuite vécu une crise immobilière 
dans les années nonante et le PIB n’a recom-
mencé à croître qu’à partir de 1995. Les réces-
sions suivantes ont accompagné de près les 
attaques terroristes aux États-Unis et l’écla-
tement de la bulle Internet en 2001, ainsi que 
la crise financière en 2008. Selon notre mo-
dèle, la forte appréciation du franc, conju-
guée au recul de la demande mondiale du-
rant l’aggravation de la crise européenne de 
la dette en 2011, s’est traduite par des ten-
dances à la récession dans le cycle conjonc-
turel suisse.

Selon notre étude des cycles conjonctu-
rels, une phase d’expansion dure en moyenne 
cinquante mois et va de pair avec une crois-
sance trimestrielle moyenne du PIB de 
0,6 %. Les récessions, par contre, durent en 
moyenne seulement sept mois, pendant les-
quels le PIB recule de 1,5 % d’un trimestre 
à l’autre. Ce résultat est conforme au fait 
connu que les phases d’expansion durent 
en moyenne plus longtemps que celles de  
récession.

Test réussi avec l’abandon du 
cours plancher 
L’utilité du modèle factoriel réside notam-
ment dans sa capacité à déceler précocement 
des tendances à la récession grâce à des in-
formations rapidement disponibles. Elle peut 
par exemple être démontrée avec l’examen 
de l’abandon du cours plancher en janvier 
2015, où notre modèle aurait déjà prévu à la 
mi-février un repli du PIB au 1er trimestre de 
cette même année (voir illustration 2). Cette 
prévision a été confirmée par la publication 
des chiffres du PIB trois bons mois plus tard.

La réponse donnée à la question de savoir 
si la Suisse allait entrer en récession s’est aus-
si révélée exacte. Pour rappel, d’aucuns crai-
gnaient en janvier 2015 que la mesure mo-
nétaire adoptée ne déclenche inéluctable-
ment une récession. Le modèle factoriel, lui, 
n’aurait à aucun moment indiqué une évolu-
tion de ce genre : la probabilité de récession 
a certes considérablement augmenté en jan-
vier, mais elle est restée modérée. Elle était 
déjà proche de zéro en mars.

Transparent et objectif

L’approche proposée ici pour identifier les 
cycles conjoncturels et déceler précoce-
ment les récessions comporte quatre avan-
tages de poids en comparaison d’autres 
méthodes. Premièrement, le modèle fac-

Encadré 2. Modèle factoriel dynamique 

Un modèle factoriel repose en principe sur l’idée 
que les mouvements de différentes variables 
macroéconomiques présentent un élément com‑
mun qui peut être mis en évidence dans un facteur 
– non observé – latent. Techniquement, ce dernier 
résulte d’une analyse des principales composantes, 
qui dégage au moins un élément commun d’une 
multitude de variables.

Sur la base d’Hamilton (1989), la composante 
Markov‑Switching complète le facteur latent d’une 
« non‑linéarité » dans le modèle que nous avons 
retenu. Avec cette approche, un modèle en soi li‑
néaire se flexibilise en étant capable d’accepter les 
paramètres de valeurs différentes selon le régime 

dans lequel se situe la série temporelle. Il est ainsi 
possible de prendre en compte dans la modélisa‑
tion le fait que la dynamique varie au fil du temps. 
Le modèle des deux régimes que sont la récession 
et l’expansion décrit dans ce contexte les diffé‑
rentes phases du cycle conjoncturel. Il permet 
d’apprécier la situation économique dans l’un de 
ces deux régimes en se fondant sur le concept 
des probabilités. Le processus fournit ainsi, outre 
une appréciation des paramètres du modèle pour 
chaque régime, une quantification des probabilités 
du régime en fonction de la quantité d’informa‑
tions considérée à chaque fois.

Ill. 2. Probabilité de récession et croissance du BIP au 1er trimestre 2015

  Croissance du PIB (1er trimestre 2015) publiée le 29 mai 2015          Modélisation de la croissance du PIB (1er trimestre 2015, axe 
de gauche)        Croissance officielle du PIB (1er trimestre 2015, axe de gauche)          Probabilité de récession (échelle de droite)
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0,5  Croissance du PIB (réel, corrigé des influences saisonnières) par rapport au trimestre précédent, en % Probabilité de récession en %  100
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Les carnets de commande de l’industrie donne 
des indications sur la future croissance du PIB.
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toriel est transparent malgré sa complexi-
té technique. La sélection de variables 
concrètes et la limitation à un certain 
nombre d’indicateurs permettent de le vé-
rifier et de le comprendre en peu d’étapes. 
L’appréciation du régime qui prévaut ac-
tuellement à l’aide de probabilités contri-
bue en outre à la transparence. Deuxième-
ment, l’approche proposée ici pour identi-
fier les cycles conjoncturels repose sur un 
modèle. Les résultats sont ainsi très large-
ment objectifs.

Troisièmement, le modèle factoriel per-
met d’identifier le cycle en temps réel grâce à 
des indicateurs actualisés. Cette simultanéi-
té constitue une différence fondamentale par 
rapport à la datation de l’entrée en récession 
réalisée par des groupes d’experts. Aux États-
Unis, par exemple, le National Bureau of Eco-
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nomic Research (NBER) publie ses résultats 
sur la datation des cycles souvent avec un re-
tard considérable. Son comité a ainsi annon-
cé l’entrée en récession de l’économie améri-
caine en décembre 1992, alors qu’elle a eu lieu 
au printemps de l’année précédente. Enfin, le 
modèle présenté ici est très souple d’utilisa-
tion. Il serait par exemple possible de modi-
fier facilement les indicateurs si la structure 
de l’économie devait changer au fil du temps 
et nécessiter une adaptation.
Il faut être clair : le modèle présenté ici ne 
remplace pas les autres approches, telle la 
règle indiquant l’entrée en récession sur la 
base de la contraction du PIB deux trimestres 
consécutifs. Si l’évaluation des experts reste 
indispensable, l’utilisation d’un modèle fac-
toriel se révèle un instrument utile pour une 
appréciation correcte du cycle conjoncturel.


