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Perspectives 
La reprise des exportations se poursuit 
malgré la force du franc. L’essor survenu 
après la crise se maintient. Comme en 
2010, tant l’économie intérieure que l’éco­
nomie d’exportation vont croître, en dé­
pit de la force du franc. La croissance de 
l’industrie d’exportation va néanmoins 
sensiblement ralentir. 

Par rapport à l’année de crise 2009, 
les accents se déplacent. Alors qu’en 
2009 l’industrie chimique et pharma­
ceutique, poids lourd des branches ex­
portatrices, a beaucoup contribué à at­
ténuer le recul du PIB en Suisse, les 
perspectives pour l’année prochaine 
dans ce secteur sont réservées. Ce qui 
joue ici un rôle de frein n’est pas tant la 
force du franc que la situation de finan­
cement précaire de nombreux pays in­
dustrialisés. D’autres branches d’expor­
tation plus fortement mises à mal par 
la crise passée pourront poursuivre leur 
envol en 2011 sur la base de l’élan pris 
en 2010.

L’industrie horlogère en particulier, 
qui connaît toujours une demande 
mondiale soutenue, peut se montrer 
confiante. L’industrie des machines af­
fiche aussi un taux de croissance posi­
tif, cependant à un niveau nettement 
plus bas qu’en 2008, où elle a connu un 
boom. 

La solidité de la situation conjonc­
turelle, surtout en Allemagne et dans 
les pays émergents, est le moteur de 
cette évolution. Elle compense la fai­
blesse de la croissance enregistrée sur 
d’autres marchés. Si la vigueur du franc 
freine le développement des exporta­
tions, elle ne débouchera pas sur une 
récession. 

Situation actuelle 
L’économie suisse s’est remise étonnam­
ment vite de la plus grande récession 
économique qu’elle ait vécue depuis 
les années 1970. Alors que le produit 
intérieur brut avait dans l’ensemble re­
culé de 1,9 pour cent l’année dernière, la 
reprise qui s’était déjà amorcée au deux­
ième semestre 2009 s’est poursuivie 
cette année à un rythme accéléré. L’éco­
nomie suisse a bénéficié du rapide re­
dressement de l’économie mondiale 
favorisé par la croissance enregistrée 
dans les pays émergents, la reconstitu­
tion des stocks, les taux d’intérêt ex­
trêmement bas et les programmes con­
joncturels étatiques.

Les programmes conjoncturels arri­
vant à expiration et les stocks étant en 
voie de normalisation, la croissance de 
l’économie mondiale s’affaiblit. Pour 
l’économie suisse, la force du franc de­
vient un facteur aggravant. Les secteurs 
particulièrement touchés par la force 
du franc sont le tourisme, l’industrie 
textile, l’industrie des machines, des 
équipements électriques et des métaux 
ainsi que de nombreuses PME du seg­
ment à faibles marges. Mais la mesure 
dans laquelle les entreprises sont tou­
chées tient beaucoup moins à la bran­
che qu’à trois facteurs. Plus les presta­
tions préalables fournies à l’étranger 
sont importantes, plus la diversification 
géographique est forte, plus le pouvoir 
dont dispose une entreprise en matière 
de fixation des prix est grand et plus 
elle est à même de s’accommoder de 
la force du franc. Le grand avantage de 
l’économie suisse est qu’en moyenne, 
elle fabrique des produits et des servi­
ces à forte création de valeur et qu’elle 

est présente dans tous les espaces éco­
nomiques du monde. De nombreuses 
entreprises disposent donc d’une pro­
tection monétaire naturelle. Cela atté­
nue sensiblement la violence d’une ra­
pide revalorisation du franc suisse.

 Il n’en reste pas moins que la force 
du franc affecte la croissance économi­
que d’une Suisse à forte vocation expor­
tatrice. Les entreprises suisses n’échap­
peront pas à la nécessité d’accroître 
leur productivité. Mais un franc fort com­
porte aussi des côtés positifs: les con­
sommateurs bénéficient de la baisse des 

prix à l’importation et la place financière 
se présente sous un jour attrayant pour 
les investisseurs étrangers. L’économie 
intérieure, qui pendant la crise repré­
sentait un solide soutien de la conjonc­
ture, continue de se développer posi­
tivement. La consommation privée et 
les investissements dans la construc­
tion connaissent une croissance stable. 
Par ailleurs, l’évolution des investisse­
ments d’équipement prend une tour­
nure nettement plus cyclique. Depuis 
le recul de l’année dernière, ils se dé­
veloppent à nouveau fortement cette 
année. 

Dans l’ensemble, la croissance écono­
mique devrait s’inscrire à 2,6 pour cent 
pour l’année 2010. 

Situation économique et perspectives conjoncturelles

L’économie suisse toujours 
sur la voie de la croissance, mais …
Economiesuisse table sur une croissance du PIB de 2 pour cent en 2011. La robustesse du franc pèse sur 
la croissance des entreprises exportatrices. Les dépenses de construction et de consommation bénéfi-
cient de l’augmentation des salaires, de la diminution du chômage, du faible niveau des taux d’intérêt 
et de l’immigration nette. Le taux d’inflation restera faible l’année prochaine. Les risques de rechute 
restent néanmoins élevés car de grands risques pèsent sur l’économie mondiale.  Rudolf Minsch

La place économique 
suisse demeurera 
attrayante pour les 
entreprises 
internationales.
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Parvenir à 
une meilleure efficience 
Mais étant donné la vigueur du franc, 
les entreprises seront obligées d’obte­
nir de nouveaux gains de productivité 
pour accroître leur compétitivité sur les 
marchés internationaux. Cela se traduira 
parfois par des réductions de personnel 
ou par des fermetures d’entreprises, mais 
dans d’autres cas, les entreprises procé­
deront à davantage d’investissements. 
L’obligation de parvenir à une meilleure 
efficience fait penser à la situation qui 
prévalait après l’éclatement de la bulle 
Internet qui a affecté les valeurs tech­
nologiques en 2002 et 2003. Rétrospec­
tivement, on peut dire que les efforts 
déployés alors ont permis d’améliorer 
l’efficience de l’économie suisse. Ils ont 
sans doute sensiblement contribué à 
la relativement bonne résistance de l’in­
dustrie à la crise des marchés financiers. 
Les exportations progressent non seu­
lement au chapitre des marchandises, 
mais aussi en ce qui concerne les servi­

ces. L’introduction d’un impôt libératoire 
qui se profile à l’horizon et la sécurité 
du droit qui lui est liée pour les clients 
étrangers renforceront la place finan­
cière à long terme, pour autant que cet 
outil soit aménagé judicieusement. 

Test de résistance 
pour le tourisme
Le secteur suisse du tourisme va être 
soumis l’année prochaine à un véritable 
test de résistance. Ce sont surtout les 
exportations de services qui sont con­
cernées. Le handicap que la branche va 
subir au niveau des prix vis-à-vis de ses 
concurrents étrangers de la zone euro 
va réduire le nombre des hôtes étran­
gers dans notre pays. Les hôtes suisses 
sensibles aux prix se tourneront davan­
tage vers l’étranger pour leurs vacances. 
Étant donné que l’hôtellerie recourt peu 
à des prestations préalables en prove­
nance de l’étranger et qu’en raison de 
la protection appliquée dans l’agricul­
ture, elle ne bénéficie guère de prix plus 

favorables à l’importation, c’est un do­
maine dans lequel la vigueur du franc 
est fortement pénalisante. Dans l’ensem­
ble, nous pouvons nous attendre pour 
l’année 2011 à une croissance des expor­
tations de l’ordre de 4 pour cent. 

Croissance stable 
de l’économie intérieure
À l’exception du tourisme, l’économie 
intérieure va continuer de se dévelop­
per dans la stabilité en 2011. Des haus­
ses de salaires nettement supérieures à 
1 pour cent, un chômage en léger recul et 
le maintien d’une immigration nette se 
répercuteront positivement sur l’écono­
mie intérieure. L’augmentation du re­
venu disponible de la population favo­
risera les investissements privés dans 
la construction et les dépenses de con­
sommation qui vont encore augmen­
ter l’année prochaine. La Confédération, 
les cantons et les communes soutien­
dront la conjoncture. Contrairement à 
ce que l’on observe à l’étranger, les pou­

Ph
ot

o: 
Pr

ism
a/

An
ge

lik
a B

en
tin

L’économie suisse a bénéficié du rapide redressement de l’économie mondiale.
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voirs publics n’auront pas besoin de ré­
duire leurs dépenses de construction 
et de consommation. On peut au con­
traire s’attendre à une légère progres­
sion de ces dépenses. Vu qu’il ne faut 
pas s’attendre en Suisse à de fortes 
hausses d’impôts, l’endettement de 
l’État étant faible, la place économique 
suisse demeurera attrayante pour les en­
treprises internationales. Le secteur de 
la santé publique va lui aussi se déve­
lopper de manière constante. La hausse 
des primes d’assurance maladie, des co­
tisations aux APG et à l’assurance chô­
mage ainsi que l’augmentation de la 
TVA de 0,4 pour cent, qui se traduiront 
par un effet unique, léger, sur les prix, 
exerceront toutefois une influence né­
gative sur l’économie intérieure. 

Taux d’inflation toujours faible
La persistance d’un niveau d’intérêt bas 
reste un élément décisif pour des pers­
pectives de croissance toujours positi­
ves de l’économie suisse. Les investisse­
ments d’équipement et de construction 
du secteur privé en bénéficieront. Tou­
tefois, ce faible niveau des taux d’inté­
rêt va poser des problèmes dans le sec­
teur des assurances par exemple. Vu 
que le marché immobilier présente des 
tendances à la surchauffe dans certai­
nes régions de Suisse et que la conjonc­
ture connaît toujours une évolution fa­
vorable, l’économie s’attend à ce que la 
banque centrale relève légèrement les 
taux d’intérêt à court terme au cours 
de ces prochains mois. La BNS va mal­
gré tout continuer de mener une poli­
tique monétaire très expansive sur la 
durée. Sur le front des prix, rien ne 
laisse supposer que des nuages mena­
çants vont s’accumuler pour l’année 
prochaine. Les prix à l’importation, plus 
bas, freinent l’évolution des prix du mar­
ché intérieur. Par conséquent, le taux 
d’inflation va se maintenir à bas niveau 
en 2011. Il se situera aux alentours de 
1 pour cent. 

Baisse modérée du chômage
La demande de main-d’œuvre qualifiée 
est toujours élevée dans plusieurs bran­
ches. Avec l’évolution de la situation con­
joncturelle l’année prochaine, d’autres 
chômeurs retrouveront le chemin du 
marché du travail. Economiesuisse s’at­

tend à ce que le taux de chômage corrigé 
des variations saisonnières, tel que cal­
culé par le Seco, baisse modérément au 
cours des prochains mois pour s’établir 
à 3,2 pour cent environ en moyenne an­
nuelle en 2011. 

Risques de rechute élevés 
Economiesuisse estime le taux de crois­
sance pour 2011 à 2 pour cent. Cette vi­
sion optimiste repose sur un scénario 
qui table sur des incertitudes persistan­
tes autour des États non vertueux en 
Europe, les PIGS, et sur une évolution 
fluctuante de l’économie intérieure amé­
ricaine. Dans cette situation, les taux 
d’intérêt restent bas et les banques cen­
trales des pays industrialisés continuent 
de pratiquer une politique monétaire 
très expansionniste. Le franc suisse de­
meure fort. Ce scénario admet l’hypo­
thèse d’un cours de change de l’euro à 
1,33 franc et du dollar à 0,96 franc. Mais 
tels des épées de Damoclès, trois risques 
de rechute menacent cette estimation 
optimiste de la croissance à venir de l’éco­
nomie suisse. 

Le problème de l’endettement au sein 
de l’UE constitue le premier de ces ris­
ques. En dépit des interventions de la 
BCE et du dispositif de sauvetage mis en 
place, la zone euro pourrait éclater. Il 
pourrait en résulter une brusque appré­
ciation du franc, avec les graves consé­
quences que l’on peut imaginer sur la 

conjoncture. Un autre risque de réces­
sion pourrait être lié à la croissance de 
la plus grande économie du monde. La 
croissance économique modérée des 
États-Unis repose sur une base fragile. 
En effet, la question de l’endettement 
n’y est toujours pas résolue et les mar­
chés immobiliers ne sont toujours pas 
stabilisés. Un troisième risque tient à la 
tendance à la formation de bulles dans 
les pays émergents. Si une correction de­
vait intervenir, elle serait sévère dans la 
situation fragile de l’économie mondiale. 
Vu l’importance des risques susceptibles 
d’ébranler l’économie mondiale, il im­
porte d’agir avec prudence malgré les 
perspectives de croissance positives. 3

Rudolf Minsch est chef économiste 
et membre de la direction d’economiesuisse. 

Variation par rapport à l’année précédente (en %)

2007    2008 2009 2010 P 2011 P

Produit intérieur brut, réel 3,6 1,9 –1,9 2,6 2,0

Consommation privée 2,3 0,3 1,0 1,6 1,4

Consommation publique 0,3 1,7 1,6 0,9 1,3

Investissements de construction –2,3 0,0 3,0 3,3 2,5

Investissements d’équipement 11,1 0,8 –10,8 4,4 3,6

Exportations (total) 9,6 3,3 –8,7 9,1 3,9

Importations (total) 6,1 0,3 –5,4 6,5 5,2

Variation par rapport à l’année précédente (en %), moyenne annuelle

2007 2008 2009 2010 P 2011 P

Taux d’inflation 0,7 2,4 –0,5 0,7 0,8

Taux de chômage 2,8 2,6 3,7 3,8 3,2

Prévision des comptes nationaux
1


