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Le manque de vigueur de l’environnement extérieur, en particulier en Europe, et la force du franc ont continué de peser
sur l’activité qui a stagné en Suisse en 2002. Le redémarrage de la production, lié à la reprise internationale, devrait
être limité à ½ pour cent en 2003 avant de se raffermir à près de 2 pour cent en 2004 et permettre d’enrayer la hausse
du chômage. Le fléchissement de l’inflation pourrait conduire à une quasi-stabilité des prix.

La Banque nationale devrait maintenir sa politique monétaire expansionniste tant que la reprise n’est pas solidement
établie. Une nouvelle détérioration cyclique du budget fédéral en 2003 serait acceptable, mais l’adoption d’un plan de
relance aggravant le déficit structurel de la Confédération ne serait pas souhaitable. Des efforts plus déterminés en
faveur de la concurrence seraient bénéfiques pour accroître le potentiel de croissance.

La faiblesse de la conjoncture 
persiste

Malgré un léger redressement au second semestre 2002, la production a stagné l’an
passé. La demande intérieure a été très faible du fait de la forte chute des investissements,
et les exportations n’ont guère progressé en raison de la conjoncture extérieure déprimée,
notamment en Allemagne, et de l’appréciation du franc. L’affaiblissement international
des secteurs financiers et touristiques, qui sont particulièrement importants pour l’écono-
mie, ont pesé sur l’activité. En dépit de la hausse continue du chômage dont le taux attei-
gnait 3.9 pour cent en février 2003, son niveau le plus élevé depuis quatre ans, la
consommation a bien résisté et la confiance des ménages s’est un peu redressée par rap-
port à l’automne 2002. Les indicateurs conjoncturels récents ne laissent cependant guère
entrevoir d’amélioration dans les prochains mois et de nouvelles suppressions d’emplois
sont à prévoir. Suite à l’augmentation des prix de l’énergie, l’inflation totale a atteint
1¼ pour cent en mars 2003 (mesurée en glissement), mais l’inflation sous-jacente est
restée faible à ½ pour cent au cours de cette période.

La politique monétaire 
a encore été assouplie

En mars 2003, la Banque nationale a de nouveau réduit de ½ point de pourcentage
les marges de fluctuations du Libor à trois mois qui se situent désormais dans la four-
chette de 0 à ¾ pour cent. La Banque envisage de maintenir le Libor dans le bas de cette
fourchette, soit autour de ¼ pour cent. Cette détente vise à compenser l’appréciation du
franc par rapport au dollar alors que le taux de change vis-à-vis de l’euro est resté stable
depuis les événements du 11 septembre 2001 jusqu’au début 2003. L’appréciation effec-
tive nominale du franc atteint actuellement 7 pour cent par rapport à la moyenne 2001 et
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5 pour cent en termes réels. Dans les projections, la politique monétaire est supposée
rester expansionniste tant que la reprise n’est pas fermement établie.

Le budget fédéral
est en déficit structurel

Des recettes exceptionnelles, de près de 1 pour cent du PIB, ont limité le déficit
des administrations à 0.4 pour cent du PIB en 2002. Au niveau fédéral, le déséquili-
bre budgétaire de 3.3 milliards de francs (¾ pour cent du PIB, hors recettes excep-
tionnelles), au lieu des 300 millions de francs prévus, traduit non seulement le
fléchissement cyclique des recettes, mais révèle aussi un déficit structurel plus
important qu’anticipé. En 2003, le budget de la Confédération, qui repose sur une
hypothèse de croissance de 1.3 pour cent, table sur un équilibre structurel des comp-
tes correspondant à un déficit de 250 millions de francs. Comme le reconnaissent les
autorités, cet objectif apparaît hors de portée, de même que ceux du plan financier
allant jusqu’en 2006. Un programme de restriction budgétaire à moyen terme pour-
rait être adopté avant l’été. Ceci n’évitera pas un dérapage du budget fédéral cette
année, et le maintien probable d’un déficit structurel, lequel devra être compensé les
années suivantes, conformément à la règle du frein à l’endettement.

La reprise dépend de
l’environnement extérieur

La reprise de l’activité dépend de l’évolution de la conjoncture internationale.
Celle-ci n’interviendra sans doute pas avant le second semestre. La croissance
devrait donc être modeste en 2003, avant de se raffermir et dépasser le potentiel
en 2004 sous l’effet d’une politique monétaire expansionniste. Le décalage habituel
entre emploi et activité ne laisse pas présager de baisse rapide du chômage qui pour-
rait se situer à environ 3½ pour cent en 2004. Compte tenu d’un écart de production
négatif et de la baisse des prix d’importation, l’inflation pourrait fléchir de nouveau
et conduire à une quasi-stabilité des prix au cours de la période de prévision. Le ris-
que principal entourant ce scénario concerne l’évolution de l’environnement exté-
rieur et du taux de change, dont l’appréciation éventuelle pourrait pénaliser la Suisse,
même en cas de reprise internationale.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Prix courants 
milliards de CHF

Pourcentages de variation, en volume
(prix de 1990)

Consommation privée  234.7 2.0 1.8 0.9 0.8 1.8
Consommation publique  57.3 1.5 2.6 1.9 0.1 0.4
Formation brute de capital fixe  78.1 5.8 -5.2 -6.5 -0.6 3.1
Demande intérieure finale  370.1 2.9 0.1 -0.8 0.4 1.8
  Variation des stocks - 2.3 -0.3 0.7 -0.5 0.0 0.0
Demande intérieure totale  367.8 2.5 0.8 -1.3 0.4 1.8

Exportations de biens et services  157.7       10.0 -0.1 0.4 3.0 4.9 
Importations de biens et services  136.9 8.5 -0.3 -2.6 2.5 4.7
  Exportations nettes  20.8 0.6 0.1 1.4 0.2 0.1

PIB aux prix du marché  388.5       3.2 0.9 0.1 0.6 1.9 
Déflateur du PIB        _ 1.2 1.4 0.4 0.8 0.4

Pour mémoire
Indice des prix à la consommation        _ 1.6 1.0 0.6 0.7 0.3
Déflateur de la consommation privée        _ 1.1 1.2 0.8 0.7 0.3
Taux de chômage        _ 2.0 1.9 2.8 3.7 3.4
Balance des opérations courantes        _ 13.2 9.1 11.9 11.9 12.2

a)  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente),  montant
     effectif pour la première colonne.
b)  En pourcentage du PIB.
Source : OCDE.
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2002 2003 2004     
2002

I                 II
2003

I               II
2004

I                 II

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

PIB en volume
États-Unis 2.4    2.5    4.0      3.5    2.7    1.7    3.8    4.1    3.8    
Japon 0.3    1.0    1.1      1.0    3.5    0.0    0.6    1.2    1.4    
Zone euro 0.9    1.0    2.4      1.1    1.1    0.9    1.4    2.6    2.9    
Union européenne 1.0    1.2    2.4      1.2    1.4    1.0    1.5    2.6    2.8    
OCDE total 1.8    1.9    3.0      2.5    2.4    1.4    2.4    3.2    3.2    

Demande intérieure totale en volume
États-Unis 3.0    2.8    4.0      4.2    3.3    2.1    3.8    4.2    3.8    
Japon -0.3    0.5    0.4      -0.4    3.2    -0.6    -0.2    0.5    0.7    
Zone euro 0.3    1.1    2.4      0.4    1.0    1.0    1.5    2.6    2.9    
Union européenne 0.7    1.3    2.5      0.7    1.5    1.1    1.6    2.8    3.0    
OCDE total 1.9    2.0    2.9      2.4    2.8    1.4    2.4    3.1    3.1    

En pourcentage

Inflationb

États-Unis 1.1    1.6    1.3      0.9    1.3    2.0    1.2    1.5    1.3    
Japon -1.7    -2.2    -1.8      -1.7    -2.6    -2.1    -1.8    -1.8    -1.8    
Zone euro 2.4    1.9    1.7      2.5    2.1    1.9    1.8    1.6    1.6    
Union européenne 2.5    1.9    1.8      2.8    2.1    1.9    1.9    1.8    1.8    
OCDE  moins  la Turquie 1.4    1.3    1.2      1.5    1.2    1.5    1.2    1.2    1.2    
OCDE total 2.1    1.7    1.4      2.0    1.7    1.9    1.5    1.4    1.3    

En pourcentage de la population active

Chômage
États-Unis 5.8    6.0    5.8      5.7    5.8    6.0    6.1    5.9    5.7    
Japon 5.4    5.7    5.7      5.3    5.4    5.6    5.8    5.7    5.7    
Zone euro 8.2    8.8    8.7      8.1    8.3    8.7    8.8    8.8    8.6    
Union européenne 7.6    8.0    7.9      7.5    7.7    8.0    8.1    8.0    7.9    
OCDE total 6.9    7.2    7.0      6.8    7.0    7.1    7.2    7.1    6.9    

En pourcentage du PIB

Balance courante
États-Unis -4.8    -5.4    -5.5      -4.6    -5.0    -5.4    -5.4    -5.5    -5.5    
Japon 2.8    3.1    3.9      3.0    2.6    2.9    3.4    3.8    4.1    
Zone euro 1.1    1.4    1.4      0.9    1.3    1.3    1.4    1.4    1.4    
Union européenne 0.9    1.0    1.0      0.7    1.0    1.0    1.0    1.0    0.9    
OCDE total -1.1    -1.2    -1.2      -1.0    -1.1    -1.2    -1.1    -1.1    -1.1    

En pourcentage

Taux d'intérêt à court termec

États-Unis 1.8    1.4    3.0      1.9    1.6    1.3    1.4    2.6    3.5    
Japon 0.1    0.0    0.0      0.1    0.0    0.0    0.0    0.0    0.0    
Zone euro 3.3    2.3    2.3      3.4    3.3    2.5    2.1    2.1    2.5    

Pourcentages de variation par rapport à la période précédente

Commerce mondiald 3.6    5.9    8.8      5.9    7.9    4.1    7.5    9.3    9.4    

Note: Sauf pour le chômage et les taux d'intérêts, les données semi-annuelles sont désaisonnalisées, taux annuels.
a) Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
      - les politiques fiscales en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
      - les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 26 mars 2003 ; en particulier 1 dollar = 120.10 yen et 0.936 euros ;
      - les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 4 avril 2003.
b) Indice implicite des prix du PIB, pourcentages de variation par rapport à la période précédente.
c) États-Unis : eurodollar à 3 mois ; Japon : certificats de dépôt de 3 mois ; zone euro : taux  interbancaires à 3 mois.  Voir encadré Hypothèses de politique économique

et autres hypothèses sous-tendant les prévisions.
d) Taux de croissance de la moyenne arithmétique des importations et des exportations mondiales de marchandises en volume.
Source :  OCDE.
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