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Situation de 
l’économie suisse 
 
Aperçu 
Au 1er trimestre 2025, l’économie 
suisse a enregistré une croissance 
nettement supérieure à la 
moyenne. Une forte performance 
avait été annoncée ; en effet, l’in-
dice relatif à l’activité économique 
hebdomadaire a enregistré en 
mars un record pluriannuel très 
net. 
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Produit intérieur brut 
La croissance a été essentielle-
ment portée par les services et 
l’industrie chimique et pharma-
ceutique, des effets d’anticipation 
ayant probablement joué un rôle 
dans ces résultats. 

 Page 2 
 
Marché du travail 
Le taux de chômage a atteint 
2,8 % en avril, la croissance de 
l’emploi étant restée faible au 
1er trimestre. 

 Page 12 
 
Prix 
L’inflation a connu une baisse 
inattendue au cours des derniers 
mois.  
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Prévisions 
conjoncturelles 
 
Prévisions pour la Suisse 
Le Groupe d’experts de la Confé-
dération pour les prévisions con-
joncturelles revoit à la baisse ses 
prévisions de croissance pour 
l’économie suisse. Le PIB corrigé 
des événements sportifs devrait 
croître de 1,3 % en 2025, puis de 
1,2 % en 2026, soit à un rythme 
nettement inférieur à la moyenne. 
Cette prévision repose sur l’hypo-
thèse que le conflit commercial in-
ternational ne s’intensifiera pas. 
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Risques 
L’incertitude liée à la politique 
économique et commerciale in-
ternationale et à ses consé-
quences macroéconomiques 
reste sévère. Dans l’ensemble, les 
risques de ralentissement écono-
mique prédominent, à l’heure ac-
tuelle, en comparaison du poten-
tiel de hausse. 

 Page 17 
 
Scénarios 
Compte tenu du climat d’incerti-
tude qui règne actuellement, le 
SECO complète les prévisions du 
groupe d’experts en présentant 
deux scénarios possibles. 
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Environnement 
international et 
monétaire 
Économie mondiale 
La croissance de l’économie mon-
diale s’est affaiblie au 1er tri-
mestre. La politique douanière 
des États-Unis a provoqué en 
maints endroits des effets d’antici-
pation face à la perspective 
d’éventuels droits de douane sup-
plémentaires. Alors que l’écono-
mie du pays s’est quelque peu 
contractée suite à une forte 
hausse des importations, des pays 
exportateurs comme la Chine, la 
zone euro et l’Allemagne ont pro-
fité d’une augmentation de la de-
mande qui a temporairement sti-
mulé leur croissance économique. 

 Page 22 
 
Cadre monétaire 
Au niveau mondial, l’inflation a été 
de plus en plus soulagée par la 
baisse des prix du pétrole qui s’est 
amorcée en février. Toutefois, l’in-
flation et la politique monétaire se 
caractérisent toujours par de forts 
contrastes entre les différentes 
zones monétaires. Les marchés 
des actions ont connu d’impor-
tantes turbulences en avril face à 
une incertitude croissante. Le 
franc suisse s’est nettement ap-
précié. 

 Page 27 

Encadré : Les données hebdomadaires révèlent un climat de consommation en hausse  
Après l’annonce de droits de douane supplémentaires par les États-Unis début avril, le climat de consommation s’est 
nettement assombri. Par la suite, il a été annoncé que ces mesures seraient suspendues, ce qui a entraîné une reprise 
tout aussi rapide à partir de la semaine 16. 
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Thème spécial : De quelle manière la démographie influence-t-elle l’offre de travail ? 
La part de la population en âge de travailler diminue en Suisse en raison de l’évolution démographique, ce qui accentue 
les goulets d’étranglement existants sur le marché du travail. Il devient donc d’autant plus important d’exploiter pleine-
ment le potentiel de main-d’œuvre indigène. Ceci étant, le taux d’activité est déjà élevé en comparaison internationale 
et une augmentation supplémentaire se heurte à des limites. 

 Page 30 
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Situation de l’économie suisse

Aperçu 
Au 1er trimestre 2025, l’économie suisse a connu une 
croissance nettement supérieure à la moyenne (+0,8 %, 
corrigée des événements sportifs, révisée par rapport à 
l’estimation rapide du 15 mai, qui tablait sur +0,7 %, gra-
phique 1).1, 2 Ce résultat est supérieur aux attentes géné-
rales. Un résultat fort avait certes été annoncé ; en effet, 
l’indice relatif à l’activité économique hebdomadaire a 
atteint, en mars, un record pluriannuel particulièrement 
marqué après un début d’année déjà très solide.3  

graphique 1 : PIB 
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements 
sportifs, niveau en mia de francs  

 
source : SECO 

D’une part, la croissance a été portée par le secteur des 
services, avec une répartition assez large entre les diffé-
rentes branches. De l’autre, l’industrie chimique et phar-
maceutique a connu une forte croissance, notamment 
en raison de la forte hausse des livraisons aux États-Unis. 
La politique douanière américaine et les effets d’antici-
pation qui en ont découlé ont eu un impact au niveau in-
ternational au 1er trimestre. Le PIB des États-Unis a légè-
rement diminué sous l’effet de la hausse des importa-
tions ; dans d’autres pays, ce sont les exportations qui 

 
1 Non corrigé des événements sportifs, le PIB a progressé de 0,5 % au 1er trimestre, contre 0,3 % au trimestre précédent. 
2 Sont décrits ici les taux de variation par rapport au trimestre précédent des agrégats économiques réels, corrigés des variations saisonnières et calendaires 

et (le cas échéant) des événements sportifs. Les agrégats concernés par l’effet des événements sportifs sont : PIB, agrégat sectoriel « arts, spectacles et 
activités récréatives », exportations et importations de services. Clôture de la rédaction du chapitre « Situation de l’économie suisse » : 26 mai 2025. 

3 www.seco.admin.ch/aeh. 
4 https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2025/05/PD25_182_811.html. Les exportations pharmaceutiques de l’Irlande ont également 

connu une forte croissance : https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-gei/goodsexportsandimportsmarch2025/. 
5 2 avril : annonce des droits de douane « réciproques » par les États-Unis ; 10 avril : fixation des droits de douane à 10 % pour 90 jours ; hausse graduelle 

des droits de douane « réciproques » entre les États-Unis et la Chine.  

ont augmenté, notamment en Allemagne, où les expor-
tations de produits pharmaceutiques et d’automobiles 
ont connu une croissance particulièrement forte.4 Dans 
la zone euro, le PIB a enregistré une hausse légèrement 
plus importante que prévu. 

graphique 2 : climat conjoncturel suisse 
indice et contributions 

source : SECO 

Plus tard dans l’année, les effets ralentisseurs de la poli-
tique commerciale internationale et des incertitudes qui 
l’accompagnent deviendront tangibles. En avril, après 
l’annonce par les États-Unis de droits de douane supplé-
mentaires généralisés,5 les indicateurs de confiance se 
sont largement repliés. L’indicateur composite « climat 
conjoncturel suisse » a connu un mouvement similaire à 
celui observé lors du « choc du franc » début 2015, chu-
tant à un niveau proche de celui de mi-2023 (gra-
phique 2). Conformément aux attentes, ce sont les indi-
cateurs relatifs à l’industrie qui affichent la plus forte 
baisse.  

En revanche, les indicateurs à haute fréquence relatifs à 
l’économie intérieure, notamment en ce qui concerne les 

170

175

180

185

190

195

200

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2021 2022 2023 2024 2025

variation en % par rapport au trimestre précédent
niveau (échelle de droite)

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2021 2022 2023 2024 2025

services industrie
investisseurs consommateurs
climat conjoncturel suisse

https://www.seco.admin.ch/seco/fr/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/indikatoren/wwa.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2025/05/PD25_182_811.html
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-gei/goodsexportsandimportsmarch2025/


PRODUIT INTÉRIEUR BRUT 

2    Tendances conjoncturelles SECO │ Été 2025    

paiements par carte de crédit et les retraits en espèces, 
témoignent d’une évolution plus stable. Quant au climat 

de consommation, il présentait déjà, en avril, une relative 
embellie.6 

Produit intérieur brut
Production 
Le produit intérieur brut (PIB) de la Suisse corrigé des 
événements sportifs a connu une forte croissance, à sa-
voir 0,8 % au 1er trimestre 2025 (graphique 1 et p.11; non 
corrigé des événements sportifs : +0,5 %). 

La valeur ajoutée dans l’industrie manufacturière 
(+2,1 %), au 1er trimestre, affiche une croissance supé-
rieure à la moyenne historique (0,6 % depuis 1980). 
Cette hausse est principalement due à l’industrie chi-
mique et pharmaceutique (+7,5 %), sous l’influence, no-
tamment, de la forte augmentation, en mars, des expor-
tations de produits pharmaceutiques vers les États-Unis.7 
La valeur ajoutée des autres branches industrielles, gé-
néralement plus sensibles à la conjoncture, a continué de 
reculer, partant d’un niveau déjà bas. Les chiffres d’af-
faires ont évolué de manière très hétérogène selon les 
branches. Dans la métallurgie et la fabrication de pro-
duits électroniques, ils sont repartis à la hausse après un 
trimestre négatif. En revanche, l’industrie des machines, 
la fabrication de montres et d’appareils de traitement de 
données ainsi que la construction de véhicules ont enre-
gistré un recul parfois marqué (graphique 3). 

graphique 3 : Chiffres d’affaires dans l’industrie 
valeurs nominales désaisonnalisées, variation par rapport au 
trimestre précédent : vert = positif, rouge = négatif 

 
source : OFS 

Suite à l’annonce de droits de douane supplémentaires 
par les États-Unis, le climat des affaires dans l’industrie 
manufacturière s’est brusquement détérioré en avril. 
Tant l’évaluation de la situation actuelle que les prévi-
sions des entreprises se sont nettement assombries. Les 

 
6 V. aussi l’encadré « Les données hebdomadaires révèlent un climat de consommation en hausse » dans la présente édition des Tendances conjoncturelles. 
7 V. https://www.news.admin.ch/fr/newnsb/KLcq69du_seQKFKT2G9tw. 
8 https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/medias/communiques-de-presse/2025/05/enquetes-conjoncturelles.html.  
9 news.admin.ch/fr/newnsb/jN7Iy569BW0kZcb7wdWX5. 

résultats de l’enquête du KOF sur les prévisions des en-
trées de commandes et des exportations ont atteint le 
plus bas niveau jamais enregistré depuis fin 2022 (gra-
phique 4).8 En outre, environ 60 % des entreprises inter-
rogées continuent de considérer la faiblesse de la de-
mande comme l’un des principaux facteurs limitatifs de 
la production actuelle. Malgré une croissance des expor-
tations de marchandises supérieure à la moyenne en 
mars, la correction que l’on attendait a eu lieu en avril, 
notamment pour les exportations de produits chimiques 
et pharmaceutiques. Un point positif est toutefois à no-
ter : pour la deuxième fois consécutive, la croissance des 
autres biens d’exportation a été supérieure à la moyenne 
historique.9  

graphique 4 : Indicateurs du développement industriel 
valeurs désaisonnalisées, soldes standardisés 

 
source : KOF 

Dans le secteur de la construction, la valeur ajoutée a 
nettement augmenté au 1er trimestre (+1,1 %). Les 
chiffres d’affaires ont augmenté sur une large base dans 
le secteur de la construction, le secteur du bâtiment 
jouissant depuis peu d’un fort regain de dynamisme. 
Dans le secteur de l’énergie, en revanche, la valeur ajou-
tée a fortement reculé (−9,4 %). En raison des conditions 
météorologiques sèches, la production d’électricité des 
centrales hydroélectriques a été nettement plus faible au 
cours des trois premiers mois de l’année qu’au trimestre 
précédent. Dans l’ensemble, le secteur secondaire a 
néanmoins fourni à la croissance du PIB une contribution 
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supérieure à la moyenne, de l’ordre de 0,3 point de pour-
centage. 

Avec une contribution de 0,5 point de pourcentage, le 
secteur des services a également contribué à la crois-
sance à un rythme supérieur à la moyenne au 1er tri-
mestre 2025. Le commerce de détail a connu une évolu-
tion positive (+0,5 %). Entre janvier et mars, le chiffre 
d’affaires du commerce de détail a connu une hausse lar-
gement étayée. En avril, il a toutefois légèrement reculé, 
sous l’effet des rubriques Carburants et Autres groupes 
de biens (graphique 5). Selon l’enquête du KOF menée en 
avril dans le commerce de détail, ce secteur reste con-
fiant quant à l’évolution des chiffres d’affaires dans un 
avenir proche. Le commerce dans son ensemble a enre-
gistré, à l’instar du commerce de détail, un 1er trimestre 
positif (+2,1). 

Le secteur de l’hôtellerie et de la restauration, en re-
vanche, a enregistré un recul de la valeur ajoutée 
(−1,7 %). Sa croissance a été freinée par la baisse du 
nombre de nuitées, notamment celles des hôtes indi-
gènes. Conjugué à l’affaiblissement de l’industrie manu-
facturière, ce phénomène a freiné le secteur des trans-
ports et des communications (+0,2 %). Au cours des trois 
premiers mois de l’année, le transport de voyageurs a 
connu une évolution latérale à haut niveau. Le transport 
de marchandises, en revanche, a légèrement reculé.  

graphique 5 : Chiffres d’affaires du commerce de détail 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne de 2021 = 100 

 
source : OFS 

Les autres branches de services ont, pour la plupart, évo-
lué positivement au 1er trimestre (graphique 6). La valeur 
ajoutée a augmenté conformément à la moyenne histo-
rique dans le secteur de la santé et de l’action sociale 
(+1,1 %), dans l’administration publique (+0,2 %) et dans 
les services liés aux entreprises (+0,4 %). Les services fi-
nanciers ont enregistré, pour la deuxième fois consécu-
tive, un trimestre positif (+0,5 %). Les activités de com-
missions ont progressé au 1er trimestre, de même que les 
opérations d’intérêts. 

graphique 6 : Valeur ajoutée, secteurs des services 
valeurs réelles désaisonnalisées, 1er trimestre 2021 = 100 

 
source : SECO 

La valeur ajoutée dans le secteur des arts, spectacles et 
activités récréatives, corrigée des événements sportifs, a 
enregistré une croissance nulle (+0,0 %). En revanche, 
non corrigée des événements sportifs, elle a lourdement 
reculé pour le deuxième trimestre consécutif (−35,0 %). 
En 2025, il n’y aura pas de grands événements sportifs 
internationaux tels que les Jeux olympiques. En consé-
quence, la valeur ajoutée qui leur est liée est plus faible 
cette année qu’en 2024 (graphique 7). Cet « effet des 
événements sportifs » dans sa phase négative a réduit la 
croissance du PIB d’environ 0,3 point de pourcentage au 
1er trimestre (graphique 8).  

graphique 7 : Valeur ajoutée, secteur du divertissement 
valeurs réelles désaisonnalisées, en mia de francs  

 
source : SECO 
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graphique 8 : PIB et grands événements sportifs 
internationaux 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au 
trimestre précédent 

 
source : SECO 

Dépenses 
Consommation 
La consommation privée a augmenté de 0,2 % au 1er tri-
mestre, reflétant une perte de dynamisme par rapport au 
trimestre précédent (graphique 9 et p.10)10. 

Les dépenses de restauration et d’hébergement ont dimi-
nué, ce qui s’est reflété dans une évolution plus faible des 
nuitées relevant du marché intérieur. En outre, les condi-
tions météorologiques douces en comparaison historique 
ont limité les besoins en chauffage. La rubrique Logement, 
soutenue par la croissance démographique, a connu une 
expansion. Enfin, la consommation dans le domaine de la 
santé a continué de progresser. 

graphique 9 : Consommation privée 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

En avril, le climat de consommation en Suisse a continué 
de se dégrader sous les effets conjugués de la politique 
commerciale internationale et des risques de ralentisse-
ment économique.11 Cette baisse de confiance s’explique 
en grande partie par des prévisions économiques nette-
ment plus négatives. Les perspectives du marché du travail 
sont également jugées moins favorables : le sous-indice 
sur les prévisions de chômage a continué son ascension et 
se situe désormais à un niveau comparable à celui de fin 
2016 (graphique 10). En revanche, l’appréciation des mé-
nages quant à leur situation financière et leur propension 
à faire des dépenses importantes montrent davantage de 
stabilité. Ceci suggère une relative confiance dans le déve-
loppement de la consommation intérieure dans un avenir 
proche.12 

graphique 10 : Climat de consommation 
désaisonnalisé, moyenne de 2016-2024 = 0 

 
source : SECO 

  

 
10 Y c. la consommation des organisations privées sans but lucratif. 
11 www.seco.admin.ch/climat-consommation ; séries temporelles désaisonnalisées disponibles à l’adresse suivante : https://www.seco.ad-

min.ch/seco/fr/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/Konsumentenstimmung/daten-ab-1972.html. 
12 V. aussi l’encadré « Les données hebdomadaires révèlent un climat de consommation en hausse » dans la présente édition des Tendances conjoncturelles. 
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Encadré : Les données hebdomadaires révèlent un climat de consommation en hausse

Après l’annonce des États-Unis relative à l’imposition de 
droits de douane supplémentaires sur les importations 
au début du mois d’avril, les indicateurs de confiance se 
sont considérablement détériorés en Suisse, comme ail-
leurs, face à l’accroissement des risques conjoncturels. 
Le climat des affaires, les carnets de commandes, la de-
mande de main-d’œuvre et les perspectives conjonctu-
relles, notamment, ont été jugés nettement moins favo-
rables selon les différentes enquêtes. Début mai, les rap-
ports officiels sur le climat conjoncturel ont ainsi fait ap-
paraître un tableau morose. Le climat de consommation 
est également tombé nettement en dessous de son ni-
veau de l’année précédente ; les attentes concernant 
l’évolution générale de l’économie se sont effondrées  
(v. graphique 11). 

graphique 11 : Indicateurs de confiance, Suisse  
valeurs standardisées, moyenne à partir de 2023 = 0 

 
sources : KOF, SECO, UBS/Procure 

Par définition, une moyenne mensuelle ne saurait reflé-
ter une tendance en temps réel : le climat de confiance 
a-t-il continué de se détériorer tout au long du mois 
d’avril, ou s’est-il ressaisi à un moment donné, laissant 
espérer une stabilisation dans un avenir proche ? Cette 
question est pertinente pour l’analyse conjoncturelle, en 
particulier en période de fortes incertitudes. 

À cet égard, l’enquête sur le climat de consommation, 
sous la forme qui lui est donnée depuis début 2023, pré-
sente des avantages évidents. Premièrement, à la diffé-
rence d’autres enquêtes, elle se déroule en continu, 
c’est-à-dire qu’elle n’est pas limitée à certaines semaines 
d’un mois, les données étant collectées pour chaque se-
maine calendaire de l’année. Deuxièmement, elle est 
structurée de manière à garantir la disponibilité d’un 
échantillon suffisamment important à une fréquence 
hebdomadaire, ce qui assure la fiabilité des analyses.13 

 
13 Des informations plus détaillées sur la méthodologie sont disponibles sur www.seco.admin.ch/climat-consommation sous l’onglet « documents ». 

Grâce à ces données, nous pouvons montrer, dans le gra-
phique 12, qu’un plancher a été atteint dès la semaine 15 
(du 7 au 13 avril), tant en ce qui concerne le climat de 
consommation que le sous-indice de l’évolution écono-
mique attendue. 

L’analyse suggère également que la politique douanière 
américaine serait un facteur important de la récente 
baisse du climat de confiance. Les fortes baisses de la se-
maine 6 et de la semaine 14 ont eu lieu, respectivement, 
suite à l’introduction, aux États-Unis, des droits de 
douane à l’importation pour le Canada et le Mexique et 
suite à l’annonce des droits de douane « réciproques » 
début avril. Les attentes relatives au développement éco-
nomique ont brusquement chuté à un niveau sans pré-
cédent depuis le début des séries temporelles hebdoma-
daires, début 2023. 

Après l’annonce de la suspension des lourds droits de 
douane « réciproques » pendant 90 jours, à compter du 
10 avril, une reprise tout aussi nette s’est amorcée à par-
tir de la semaine 16, tant en ce qui concerne les attentes 
en matière de développement économique que le climat 
de consommation en général. Il n’y a actuellement aucun 
signe d’une imminente détérioration susceptible d’avoir 
un impact sur la demande de consommation.  

graphique 12 : Données hebdomadaires du climat de 
consommation 
indice et sous-indice de l’évolution économique attendue 

 
source : SECO 

 
 

Rédaction : Felicitas Kemeny, Lucas Kyriacou 
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graphique 13 : Consommation de l’État 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

Les dépenses de consommation des administrations pu-
bliques ont augmenté de 0,4 % au 1er trimestre (gra-
phique 13), un résultat supérieur à la moyenne à long 
terme. L’augmentation nominale des dépenses a été 
contrebalancée par la hausse des prix, qui a freiné la pro-
gression en termes réels. 

Investissements 
Les investissements dans la construction ont augmenté 
de 0,8 % au 1er trimestre, poursuivant ainsi la reprise en-
registrée au cours des trimestres précédents (gra-
phique 14).  Une fois de plus, la construction résidentielle 
a été le principal moteur de cette relance, tandis que la 
construction commerciale est restée faible.  

graphique 14 : Investissements dans la construction 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

Récemment, les entreprises estimaient que l’utilisation 
des capacités de production et les carnets de com-
mandes se présentaient sous de meilleurs auspices (gra-
phique 15). La pénurie de main-d’œuvre est une nou-
velle fois mentionnée comme un obstacle à la produc-
tion, tandis que la faiblesse de la demande est moins sou-
vent invoquée qu’auparavant. Les entreprises ne s’atten-

dent pas à une reprise de la demande, mais elles pré-
voient, globalement, une intensification de l’activité de 
construction au cours des prochains mois. 

graphique 15 : Construction, indicateurs de confiance 
soldes désaisonnalisés, demande et activité de construction : 
attentes pour les 3 prochains mois  

 
source : KOF 

Les facteurs fondamentaux du marché immobilier suisse 
demeurent positifs, de même que les perspectives à 
moyen terme. Ainsi, la population devrait avoir continué 
d’augmenter à la fin du 1er trimestre, ce qui devrait sou-
tenir la demande. En outre, les logements vacants ont 
nettement diminué depuis 2021 en raison de la faible ac-
tivité de construction de logements. De ce fait, les loyers 
proposés devraient continuer à augmenter et les im-
meubles de rendement devraient redevenir plus intéres-
sants pour les investisseurs. 

Les investissements en biens d’équipement ont aug-
menté de 0,4 % au 1er trimestre (graphique 16). Cela 
s’explique essentiellement par les investissements dans 
l’aéronautique, la défense, la recherche et le développe-
ment et l’informatique, secteurs qui, hormis l’informa-
tique, ne sont guère sensibles au cycle économique. Dans 
l’ensemble, le dynamisme de l’investissement reste 
faible, les investissements dans les machines et l’auto-
mobile ayant de nouveau légèrement reculé. Les inves-
tissements dans les services informatiques ont eux aussi 
diminué. 
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graphique 16 : Investissements en biens d’équipement 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

graphique 17 : Indicateurs, industrie 
valeurs désaisonnalisées et standardisées ; utilisation de la ca-
pacité : industrie 

 
source : KOF 

Le climat d’investissement reste morose. Dans l’indus-
trie, le climat s’est détérioré au cours des derniers mois 
tandis que l’utilisation des capacités de production est 
restée faible (graphique 17). De nombreuses entreprises 
industrielles signalent que la faiblesse de la demande est 
le principal obstacle à la production. Les difficultés de fi-
nancement sont également de plus en plus évoquées. 
Dans le secteur des services également, le climat s’est ré-
cemment assombri et les entreprises rapportent de plus 
en plus souvent le cas d’une demande insuffisante. Par 
ailleurs, il existe actuellement une forte incertitude 
quant à la politique douanière du Gouvernement améri-
cain. Tous ces facteurs sont de nature à freiner l’investis-
sement.  

 
14 Ci-après, afin de faciliter l’interprétation conjoncturelle, les exportations et importations de marchandises sont commentées à l’exclusion des objets de 

valeur et du commerce de transit. En raison de différences de définition et de déflation, les chiffres présentés ici diffèrent de ceux de l’Office fédéral de la 
douane et de la sécurité des frontières. Les formes abrégées suivantes sont utilisées dans les graphiques : chimie, pharma : produits de l’industrie chimique 
et pharmaceutique ; machines : machines, appareils et électronique ; précision, horlogerie : instruments de précision, horlogerie et bijouterie. 

Commerce extérieur 
Au 1er trimestre 2025, le commerce extérieur corrigé des 
événements sportifs a, dans l’ensemble, apporté une 
contribution positive à la croissance, notamment en rai-
son de fortes exportations d’objets de valeur (y c. l’or). 
Celles-ci ont un impact sur les acquisitions nettes d’ob-
jets de valeur et ne sont donc pas pertinentes en termes 
de PIB. Sans les objets de valeur, le commerce extérieur 
corrigé des événements sportifs a apporté une contribu-
tion légèrement négative (v. aussi p.10). Tant le com-
merce de marchandises que celui des services ont contri-
bué négativement au résultat. 

Les exportations de marchandises14, qui ont enregistré 
une croissance record au 4e trimestre 2024, ont entamé 
le 1er trimestre de l’année en cours avec une progression 
supérieure à la moyenne (graphique 18). Une fois en-
core, les produits chimiques et pharmaceutiques ont été 
les moteurs prépondérants de la croissance. Les autres 
grandes rubriques d’exportation, notamment les instru-
ments de précision, l’horlogerie et la bijouterie, les ma-
chines et les métaux, ont elles aussi contribué positi-
vement à la croissance (graphique 19). Tandis que la 
zone euro a été le principal débouché au 4e trimestre, ce 
sont les exportations vers les États-Unis qui ont particu-
lièrement porté le résultat au 1er trimestre.  

graphique 18 : Commerce extérieur de marchandises 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2016 = 100  

 
source : SECO 
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graphique 19 : Exportations de marchandises, 
contributions à la croissance 
valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport au trimestre pré-
cédent, en points de pourcentage  

 
source : SECO 

Les importations de marchandises ont enregistré, au 
1er trimestre, leur plus forte croissance depuis la pandé-
mie de coronavirus, avec un taux d’environ 10 % (gra-
phique 20). Cette hausse a été largement étayée. Les im-
portations de produits chimiques et pharmaceutiques, 
notamment en provenance de Slovénie, ont apporté – et 
de loin – la plus grande contribution à la croissance. Ce-
pendant, même en faisant abstraction de cette rubrique, 
les importations ont connu une évolution supérieure à la 
moyenne. Les importations d’instruments de précision, 
d’horlogerie et de bijouterie, de véhicules et de métaux, 
entre autres, ont connu une forte croissance. 

La croissance du commerce de marchandises, fortement 
supérieure à la moyenne au 1er trimestre, pourrait s’ex-
pliquer par la politique commerciale des États-Unis et par 
l’éventualité de droits de douane sur les produits phar-
maceutiques : les chiffres du commerce extérieur pour le 
mois d’avril indiquent une tendance inverse, tant pour 
les exportations de marchandises que pour leurs impor-
tations. 

graphique 20 : Importations de marchandises, 
contributions à la croissance 
valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport au trimestre pré-
cédent, en points de pourcentage  

 
source : SECO 

Corrigées des événements sportifs, les exportations de 
services ont progressé de 1,4 % au 1er trimestre (tri-
mestre précédent : −1,3 %, graphique 21). La croissance 
a été largement tirée par les services aux entreprises, 
tandis que les activités bancaires ont également continué 
à progresser.  

En revanche, la situation est inverse pour les exporta-
tions de services non corrigées des événements sportifs, 
qui ont enregistré une baisse de 8,2 % au 1er trimestre, 
contre une hausse de 3,3 % au trimestre précédent. Ce 
phénomène s’explique par la tenue d’événements spor-
tifs l’année dernière (championnat d’Europe de football 
et Jeux olympiques d’été). Les organisations respon-
sables de ces événements ont enregistré des recettes 
considérables l’année dernière, qui ne sont donc pas in-
cluses dans les données relatives au 1er trimestre 2025. 
En revanche, dans les chiffres corrigés des événements 
sportifs, ces valeurs sont lissées dans le temps, ce qui 
permet d’obtenir une vision plus claire de l’évolution 
conjoncturelle.  

graphique 21 : Commerce extérieur de services 
valeurs réelles désaisonnalisées, en mia de francs  

 
source : SECO 

Les importations de services ont augmenté de 1,7 % au 
1er trimestre, à la suite d’une hausse de 0,4 % au tri-
mestre précédent (non corrigées des événements spor-
tifs : respectivement 0,6 % contre 0,9 % graphique 21). 
Les importations de services de transport, de services aux 
entreprises, de licences et de brevets, en particulier, ont 
augmenté. Comme pour les exportations, les importa-
tions de services non corrigées des événements sportifs 
ont connu un renversement de tendance au cours des 
deux premiers trimestres, mais nettement moins pro-
noncé. 
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tableau 1 : Produit intérieur brut selon l’approche par la production 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent 

 
 source : SECO 

graphique 22 : Contributions des secteurs à la croissance du PIB 
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs,  

variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent 

 
 source : SECO 

 

Industrie manufacturière : Noga 10 à 33 ; Construction : Noga 41 à 43 ; Commerce : Commerce; réparation d’automobiles, Noga 45 à 47 ; Hébergement, 
restauration : Noga 55 à 56 ; Finance, assurances : Activités financières et d’assurance, Noga 64 à 66 ; Services aux entreprises : Activités immobilières, 
scientifiques et techniques, de services administratifs et de soutien, Noga 68 à 82 ; Administrations publiques : Noga 84 ; Santé, social : Santé humaine et 
activités sociales, Noga 86 à 88 ; Arts, spectacles et activités récréatives : Noga 90 à 93 ; Autres : Agriculture, sylviculture et pêche, Noga 01 à 03 ; Industries 
extractives, Noga 05 à 09 ; Production et distribution d’électricité, de gaz, de vapeur et d’air conditionné, production et distribution d’eau ; assainissement, 
gestion des déchets et dépollution, Noga 35 à 39 ; Transports et entreposage, Noga 49 à 53 ; Information et communication, Noga 58 à 63 ; Enseignement, 
Noga 85 ; Autres activités de services, Noga 94 à 96 ; Activités des ménages en tant qu’employeurs et pour usage final propre, Noga 97 à 98 ; Impôts et 
subventions sur les produits.
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tableau 2 : Produit intérieur brut selon l’approche par la dépense 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au trimestre précédent 

 
 source : SECO 

 
 
 
 
 

tableau 3 : Contributions à la croissance du PIB 
valeurs réelles désaisonnalisées et (le cas échéant) corrigées des événements sportifs, 

variation en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent 

 
 source : SECO 

  

Demande intérieure finale

Variation des stocks y compris erreur statistique*

Balance commerciale sans objets de valeur* 1.9 -1.0 1.1 -0.8

* Concernées par les effets des événements sportifs : variation des stocks y compris erreur statistique et 
balance commerciale sans objets de valeur

2024:2 2024:3 2024:4 2025:1

0.1 0.2 0.6 0.3

-1.6 1.2 -1.1 1.3
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graphique 23 : Composantes de la demande intérieure finale 
contributions à la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport  

au trimestre précédent, valeurs réelles désaisonnalisées 

 
 source : SECO 

 

graphique 24 : Composantes de la balance commerciale 
contributions à la croissance du PIB en points de pourcentage par rapport au trimestre précédent, valeurs réelles  

désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs, exportations et importations de marchandises sans les objets de valeur 

 
 source : SECO 

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

2023 2024 2025

consommation privée consommation de l'État
invest. dans la construction invest. en biens d'équipement
demande intérieure finale

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

2023 2024 2025

exportations de biens exportations de services importations de biens

importations de services balance commerciale



MARCHÉ DU TRAVAIL 

12    Tendances conjoncturelles SECO │ Été 2025    

Marché du travail
En avril 2025, le nombre désaisonnalisé de chômeurs a 
augmenté de 1 800 personnes par rapport à mars 2024, 
pour en totaliser environ 130 200. Le taux de chômage a 
atteint 2,8 %, ce qui représente un niveau neutre du point 
de vue conjoncturel (graphique 25). De même, le nombre 
désaisonnalisé de demandeurs d’emploi15 a augmenté de 
près de 2 800 personnes en avril 2025 par rapport au mois 
précédent, pour en totaliser 209 100, ce qui correspond à 
un taux de demandeurs d’emploi de 4,5 %.  

graphique 25 : Chômage et demandeurs d’emploi 
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active 

 
source : SECO 

Ces derniers mois, le chômage a légèrement augmenté 
dans la plupart des secteurs et des groupes de population. 
Les autres activités de service administratif et de soutien 
(+0,3 point de pourcentage), l’information et la communi-
cation, la construction, le commerce et la réparation ainsi 
que les autres activités de services ont enregistré des 
hausses particulièrement importantes au cours des trois 
derniers mois (+0,2 point de pourcentage pour chacune 
de ces rubriques, graphique 26).16 

Après une hausse des préavis de réduction de l’horaire de 
travail depuis le début de l’année, ceux-ci ont légèrement 
diminué en avril 2025. Avec environ 31 600 employés pré-
inscrits, et ce principalement dans l’industrie manufactu-
rière, les chiffres se sont maintenus à un niveau élevé. 
L’expérience a montré que seule une partie des employés 
préinscrits se voient finalement attribuer des indemnités 
pour réduction de l’horaire de travail (IRHT), ce qui a été 
le cas, par exemple, de 51 % des préinscrits, en moyenne, 
en 2024. Les employés de l’industrie horlogère et de l’in-

 
15 Les demandeurs d’emploi comprennent les chômeurs inscrits auprès d’un office régional de placement (ORP) et les demandeurs d’emploi non chômeurs. 

Ces derniers comprennent les personnes qui occupent toujours un emploi aux termes d’un contrat ayant fait l’objet d’un préavis de résiliation, qui dispo-
sent d’un revenu intermédiaire, qui participent à une mesure active du marché du travail (p. ex. un programme d’emploi temporaire ou une formation 
complémentaire) ou qui, en raison p. ex. d’une maladie, ne sont pas immédiatement disponibles. 

16 Les « activités de services administratifs » comprennent, p. ex., la location de services, tandis que les « autres activités de services » se réfèrent principa-
lement à la fourniture de services personnels tels que la blanchisserie/le nettoyage à sec ou les salons de beauté et de coiffure. 

dustrie MEM concernent une part de plus en plus impor-
tante du total des indemnités RHT, en l’occurrence 84 % 
durant cette période. 

graphique 26 : Taux de chômage, diverses branches 
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active 

 
source : SECO 

L’emploi en équivalents plein temps a continué de croître 
faiblement (0,1 %) au 1er trimestre 2025 (graphique 27).  

graphique 27 : Emploi 
valeurs désaisonnalisées, équivalents plein temps en mio 

 
source : OFS (désaisonnalisation : SECO) 

Dans le secteur secondaire, l’emploi a pratiquement 
stagné, comme au trimestre précédent : sa baisse sen-
sible dans l’industrie manufacturière a été compensée par 
une légère hausse dans le secteur de la construction. Mais 
dans le secteur tertiaire aussi, l’emploi n’a que légère-
ment progressé, de 0,2 % (graphique 28). Les développe-
ments ont été mitigés : alors que le secteur de la santé et 
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de l’action sociale, le commerce de gros, l’immobilier et le 
logement ont contribué de manière particulièrement po-
sitive à la croissance de l’emploi, la location de services et 
le secteur de l’hôtellerie et de la restauration ont enregis-
tré un net recul.  

graphique 28 : Emploi dans les secteurs secondaire et 
tertiaire 
valeurs désaisonnalisées, en équivalents plein temps, variation 
en % par rapport au trimestre précédent 

 
source : OFS (désaisonnalisation : SECO) 

Les principaux indicateurs relatifs à l’évolution de l’emploi 
montrent que le marché du travail perd de son dyna-
misme (graphique 29). Pour la première fois depuis 2021, 
l’indicateur de l’emploi du KOF, qui reflète les prévisions 
d’embauche des entreprises, est passé en négatif au 
1er trimestre 2025. Parallèlement, les perspectives d’em-
ploi de la Statem et l’indice du marché de l’emploi Adecco 
sont restés relativement inchangés. La prudence est de 
mise dans l’interprétation des indicateurs actuels, dans la 

mesure où la plupart ne reflètent probablement pas en-
core les événements survenus depuis début avril 2025 
dans le contexte de la politique douanière américaine.  

Dans l’industrie, en particulier, un impact potentiellement 
négatif sur l’emploi pourrait se faire sentir. Le PMI de 
l’emploi dans l’industrie, pour le mois d’avril, donne des 
indications sur la direction que cela pourrait prendre. 
Alors qu’une certaine reprise s’était dessinée au début de 
l’année, le PMI est passé, en avril, encore plus nettement 
sous le seuil de croissance, à 44,0 points. Autrement dit, 
après une période de faiblesse persistante dans l’indus-
trie, aucune reprise ne se dessine dans ce secteur pour le 
moment. L’ampleur de ces effets est toutefois difficile à 
évaluer actuellement, compte tenu de la grande incerti-
tude conjoncturelle. 

graphique 29 : Perspectives d’emploi 
PMI : valeur mensuelle ; autres indices : valeurs trimestrielles 
standardisées  

 
sources : CS/Procure, Adecco, OFS, KOF 

Prix
L’inflation a chuté de manière surprenante à 0,0 % en avril 
2025. Il s’agit du niveau le plus bas jamais atteint depuis 
quatre ans (graphique 30). L’inflation sous-jacente, qui ex-
clut les produits frais et saisonniers, l’énergie et les carbu-
rants, a également baissé. Elle reste toutefois en territoire 
positif à 0,6 %.  

Le recul de l’inflation est principalement dû à la baisse du 
prix du pétrole et à la forte appréciation du franc suisse17, 
ce qui a eu un effet modérateur sur les prix des agents 
énergétiques (carburants et mazout). En outre, pour la 
première fois depuis la pandémie de coronavirus, les bil-
lets d’avion et les voyages organisés à l’étranger ont en-
registré des baisses de prix significatives par rapport à 
l’année précédente.  

 
17 Le prix du pétrole a déjà baissé depuis janvier. Suite à la flambée des tensions commerciales en avril, le prix du baril de brut a atteint son niveau le plus 

bas jamais enregistré depuis 2021, à savoir environ 65 dollars US. Parallèlement, en avril, le franc suisse s’est apprécié de 3,9 % en valeur nominale 
pondérée par les échanges commerciaux. 

graphique 30 : Contributions à l’inflation 
variation sur un an en points de pourcentage 

 
source : OFS (calculs : SECO) 
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L’inflation reste soutenue par l’évolution des prix indi-
gènes, en particulier les loyers (contribution à l’inflation : 
+0,6 point de pourcentage ; graphique 30). Toutefois, dès 
le mois de mai, la contribution des loyers des logements 
devrait diminuer en raison de la disparition des effets de 
base. L’inflation pourrait ainsi repasser en territoire néga-
tif pour la première fois depuis 2021. En juillet, la baisse 
du taux de référence du 4 mars 202518 devrait en outre se 
traduire par un recul de l’inflation des loyers (graphique 
31), ce qui devrait encore freiner l’inflation globale. 

graphique 31 : Loyers des logements et taux de 
référence 
en % ; loyers résidentiels : par rapport au même mois de l’an-
née précédente 

 
sources : OFS, OFL 

Néanmoins, la Suisse semble s’éloigner, du moins pour 
l’instant, d’une évolution déflationniste comme celle qui 
s’est produite en 2015/2016. Selon les enquêtes, les en-
treprises sont de plus en plus nombreuses, tous secteurs 
confondus, à anticiper une hausse des prix plutôt qu’une 
baisse (graphique 32), ce qui n’a pas été le cas en 
2015/2016. 

graphique 32 : Prix de vente attendus par secteur 
soldes, corrigés des variations saisonnières, évolution attendue 
pour les trois prochains mois 

 
source : KOF 

Par ailleurs, l’inflation sous-jacente est actuellement su-
périeure d’environ un point de pourcentage à ce qu’elle 
était à l’époque (moyennes annuelles 2015/2016 : 
−0,4 % / −0,3 %). 

 
18 V. https://www.bwo.admin.ch/fr/taux-de-reference. 
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Prévisions conjoncturelles 

Prévisions pour la Suisse
Au 1er trimestre 2025, le PIB de la Suisse a connu une 
croissance nettement supérieure à la moyenne, et donc 
plus forte que prévu. Alors que la valeur ajoutée dans le 
secteur des services a connu une hausse largement 
étayée, la croissance dans le secteur industriel s’est es-
sentiellement appuyée sur l’industrie chimique et phar-
maceutique. Les exportations de marchandises vers les 
États-Unis ont considérablement accéléré. Les effets 
d’anticipation liés à l’éventualité de droits de douane sur 
les importations aux États-Unis ont sans doute joué un 
rôle dans cette évolution. Il faut donc s’attendre à un dé-
veloppement nettement plus faible pour le reste de l’an-
née. En avril, les statistiques du commerce extérieur 
montrent un net recul des importations et des exporta-
tions de marchandises.19 Reste à savoir quelle sera l’am-
pleur du contrecoup à la forte croissance enregistrée au 
1er trimestre, et quelle sera son évolution dans le temps. 

Dans un contexte d’incertitude accrue en matière de po-
litique commerciale, les indicateurs de confiance se sont 
fortement dégradés, en avril, suite à l’annonce, par les 
États-Unis, de droits de douane « réciproques » très éle-
vés. Les indicateurs liés à l’industrie, en particulier, se 
sont détériorés. Après que les droits de douane « réci-
proques » ont été limités à 10 % pour une période de 90 
jours et que des informations ont été publiées sur les né-
gociations d’accords commerciaux entre les États-Unis et 
différents pays, certains indicateurs se sont redressés, du 
moins en partie. C’est notamment le cas du climat de 
consommation, mais aussi de plusieurs indicateurs con-
joncturels du KOF liés aux entreprises. En revanche, 
d’autres indicateurs, comme l’indice des directeurs 
d’achat de l’industrie, ont continué à se dégrader. Dans 
l’ensemble, les données conjoncturelles actuelles don-
nent une image mitigée. 

Au niveau international, le 1er trimestre a également été 
marqué par des effets d’anticipation. Selon les derniers 
chiffres, des pays comme la Chine, le Royaume-Uni, la 
zone euro et l’Allemagne ont profité d’une hausse de la 
demande en provenance des États-Unis. En revanche, la 

 
19 https://www.news.admin.ch/fr/newnsb/jN7Iy569BW0kZcb7wdWX5. 
20 Finalisation des prévisions le 5 juin 2025. 

forte hausse des importations a entraîné une légère con-
traction de l’économie des États-Unis.  

L’incertitude qui règne au niveau international, en ma-
tière de commerce et de politique économique, reste 
grande et pèse sur les perspectives de l’économie mon-
diale et de la conjoncture suisse. D’une part, les négocia-
tions en cours laissent entrevoir la possibilité d’un apai-
sement du conflit commercial, d’autre part les droits de 
douane perçus par les États-Unis sur les importations 
d’acier sont passés récemment de 25 % à 50 %, tandis 
que des droits de douane encore plus élevés (50 %) ont 
été évoqués pour l’Union européenne. Dans l’ensemble, 
le champ des évolutions possibles s’est élargi ces der-
niers mois. L’incertitude complique les décisions d’inves-
tissement et freine la conjoncture. 

Les présentes prévisions reposent sur l’hypothèse qu’il 
n’y aura pas de nouvelle spirale d’aggravation du conflit 
commercial et que les droits de douane à l’importation 
en vigueur aux États-Unis et dans les autres grandes 
zones économiques resteront inchangés.20 La situation 
s’avère ainsi moins favorable que celle qui a été présen-
tée dans les prévisions de mars, mais moins négative que 
ce que l’on aurait pu craindre entre-temps. 

À partir de cette hypothèse, le groupe d’experts estime 
que, du point de vue de la Suisse, la demande mondiale 
progressera un peu plus lentement au cours des pro-
chains trimestres que ne le supposaient les prévisions de 
mars 2025. Concernant les États-Unis en particulier, le 
groupe d’experts revoit ses prévisions nettement à la 
baisse (tableau 5). En Chine, en Allemagne et dans l’en-
semble de la zone euro, la croissance devrait également 
s’avérer plus lente que ce qui a été annoncé dans les pré-
visions de mars ; mais compte tenu du début d’année 
particulièrement vigoureux, le taux de croissance pour 
l’ensemble de l’année 2025 reste presque inchangé. La 

https://www.news.admin.ch/fr/newnsb/jN7Iy569BW0kZcb7wdWX5
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demande mondiale devrait connaître une croissance in-
férieure à la moyenne historique, dans la lignée des deux 
années précédentes (graphique 33). 

graphique 33 : Demande mondiale, contributions à la 
croissance 
PIB réel désaisonnalisé des principaux partenaires commer-
ciaux de la Suisse, pondéré par les exportations, variation sur 
un an en %, en points de pourcentage ; à partir de 2025 : hy-
pothèse.  

 
sources : offices statistiques, OCDE, FMI, groupe d’experts 

Cette situation freine les secteurs les plus exposés de 
l’économie d’exportation suisse, réduit l’utilisation des 
capacités de production industrielle et, conjuguée à une 
forte incertitude, freine les investissements. Les entre-
prises sensibles à la conjoncture internationale pour-
raient actuellement adopter une attitude attentiste et 
reporter leurs projets d’investissement. Le franc suisse, 
par ailleurs, s’est apprécié, en particulier face au dollar 
US, ce qui réduit la compétitivité-prix des exportations 
suisses. Néanmoins, celles-ci ne sont actuellement pas 
plus affectées par les droits de douane américains que ne 
le sont celles d’autres pays, tels que ceux de l’Union eu-
ropéenne, si bien que la compétitivité-prix des exporta-
tions suisses ne subit pas un handicap plus fort que celles 
des autres pays. 

Dans ce contexte, le groupe d’experts revoit légèrement 
à la baisse ses prévisions de croissance économique pour 
la Suisse en 2025, les ramenant à 1,3 %, ce qui corres-
pond à une croissance nettement inférieure à la 
moyenne historique (prévisions de mars : 1,4 % ; gra-
phique 34, tableau 4)21.  

 
21 Le taux de croissance moyen du PIB suisse depuis 1980 est de 1,8 %. 

graphique 34 : Prévision du PIB corrigé des événements 
sportifs 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation sur un an en % 

 
sources : SECO, groupe d’experts 

Comme par le passé, la demande intérieure devrait sta-
biliser la conjoncture. L’activité de construction devrait 
continuer à s’intensifier, vu la forte demande et la baisse 
des taux d’intérêt. Les dépenses de consommation des 
ménages sont soutenues par les faibles taux d’inflation. 
Selon la dernière enquête sur le climat de consomma-
tion, la propension à effectuer des achats importants 
reste supérieure aux niveaux des deux dernières années, 
tandis que les personnes interrogées jugent leur situa-
tion financière de façon plus optimiste ; en conséquence, 
leurs prévisions concernant l’évolution des prix à la con-
sommation au cours des douze prochains mois ont évo-
lué à la baisse.  

Le groupe d’experts revoit également à la baisse sa pré-
vision d’inflation pour 2025 (0,1 % en moyenne an-
nuelle), qui était de 0,3 % en mars. Au cours des derniers 
mois, l’inflation a connu une baisse plus importante que 
prévu, atteignant −0,1 % en mai, soit un niveau légère-
ment négatif pour la première fois depuis mars 2021. Les 
biens importés ont représenté, en matière d’inflation, la 
contribution négative la plus forte jamais enregistrée de-
puis 2020. Outre l’appréciation du franc suisse et la 
baisse des prix de l’énergie, les réductions de prix des bil-
lets d’avion et des voyages à forfait ont, elles aussi, 
exercé une pression sur l’inflation. En outre, la baisse du 
taux d’intérêt de référence décidée en mars devrait frei-
ner l’inflation des loyers au second semestre.  

En 2026, l’inflation devrait revenir à des niveaux plus 
proches de la moyenne, notamment en raison de la dis-
sipation des effets de base liés à l’énergie et au cours de 
change (0,5 % ; prévision de mars : 0,6 %). La consomma-
tion privée devrait cependant croître un peu plus lente-
ment que prévu, du fait des répercussions du ralentisse-
ment économique sur le marché du travail. Toutefois, 
compte tenu de l’environnement international, ce sont 
avant tout les exportations et les investissements en 
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biens d’équipement qui devraient évoluer plus faible-
ment que prévu.  

Dans l’ensemble, le groupe d’experts s’attend à ce que la 
croissance de l'’économie suisse soit nettement infé-
rieure à la moyenne en 2026, avec un taux de 1,2 % (pré-
vision de mars : 1,6 %). L’effet de base lié à un second 
semestre 2025 en demi-teinte a également joué un rôle 
dans cette révision à la baisse des prévisions, laquelle se 
reflète clairement dans le marché du travail. En moyenne 
annuelle, le taux de chômage devrait s’établir à 3,2 % en 
2026, contre 2,9 % cette année (prévision de mars : 
2,8 % pour les deux années). De même, la croissance de 
l’emploi durant les deux années devrait être plus faible 
que prévu. 

Ce n’est qu’au cours de l'année 2026 que l’économie 
mondiale devrait se redresser progressivement, une fois 
que les entreprises et les chaînes d’approvisionnement 
se seront adaptées aux changements de la politique 
douanière internationale et que l’incertitude liée à ces 
changements se sera dissipée. Enfin, des mesures de re-
lance budgétaire, telles que prévues par l’Allemagne, 
pourraient exercer un certain effet de soutien. Le com-
merce extérieur et la conjoncture suisse profiteraient 
également du regain de dynamisme au niveau internatio-
nal. 

Dans le cas d’une prévision de croissance du PIB non cor-
rigée des événements sportifs, il convient, en outre, de 
prendre en compte les grands événements sportifs inter-
nationaux gérés par des organisations basées en Suisse. 

Ces événements ont habituellement lieu pendant les an-
nées paires et augmentent alors la croissance du PIB de 
la Suisse. Dans les années civiles impaires, des contre- 
effets se produisent. 

Si l’on se base sur l’évolution historique, on peut s’at-
tendre à ce que la croissance du PIB non corrigé des évé-
nements sportifs, en 2025, soit inférieure de 0,4 point de 
pourcentage à celle du PIB corrigé des événements spor-
tifs (graphique 35). En 2026, la Coupe du monde de foot-
ball (Fifa) se déroulera aux États-Unis, au Canada et au 
Mexique, tandis que les Jeux olympiques d’hiver (CIO) se 
tiendront à Milan. Selon les prévisions, ces événements 
devraient contribuer à la croissance à hauteur de 0,4 
point de pourcentage. 

graphique 35 : Effet des événements sportifs 
différence entre la croissance du PIB non corrigée des événe-
ments sportifs et celle corrigée des événements sportifs, en 
points de pourcentage ; à partir de 2025 : prévisions 

 
sources : SECO, groupe d’experts 

Risques
Les incertitudes relatives à la politique économique et 
commerciale internationale et à ses incidences macro-
économiques demeurent considérables. Il se pourrait en 
effet que, face à une réintroduction de droits de douane 
« réciproques » plus élevés par les États-Unis, les parte-
naires commerciaux concernés réagissent par des 
contre-mesures. Le ralentissement de la conjoncture in-
ternationale qu’induirait un tel scénario négatif aurait de 
graves conséquences sur la conjoncture suisse22. 

À l’inverse, il se pourrait que l’économie mondiale évolue 
de manière plus favorable que prévu, sous l’effet d’une 
rapide détente des relations commerciales internatio-
nales, d’une diminution des incertitudes ou de mesures 
de relance budgétaires de grande ampleur, comme en 

 
22 Voir les scénarios complémentaires du SECO en p. 19 ss. de la présente édition des Tendances conjoncturelles. 

Allemagne. Un tel scénario positif pourrait également en-
traîner à la hausse la croissance économique suisse. 

Dans l’ensemble, les risques à la baisse l’emportent ac-
tuellement sur le potentiel d’accélération. Le risque de 
corrections sur les marchés financiers reste élevé. En 
outre, les risques liés à l’endettement international, les 
risques bilanciels auxquels font face les institutions finan-
cières et les risques liés aux marchés immobiliers et fi-
nanciers demeurent. Les risques géopolitiques subsis-
tent aussi, en particulier en raison des conflits armés qui 
sévissent en Ukraine et au Proche-Orient. En cas de con-
crétisation de certains risques, il faudrait s’attendre à 
voir le franc suisse sous pression haussière.
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tableau 4 : Prévisions conjoncturelles pour la Suisse, juin 202523 
sauf mention contraire, variation en %, contributions en points de pourcentage,  

PIB et composantes : valeurs réelles désaisonnalisées  

 
 

tableau 5 : Environnement international et monétaire, juin 202524 
sauf mention contraire, variation en %, PIB et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées

 
  

 
23 Exportations, importations et contributions à la croissance du commerce extérieur : sans les objets de valeur. 
24 Pays du Bric : PIB agrégé en parité de pouvoir d’achat (FMI) du Brésil, de la Russie, de l’Inde et de la Chine. 
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Scénarios
Les prévisions conjoncturelles établies en juin par le 
Groupe d’experts de la Confédération reposent sur l’hy-
pothèse qu’il n’y aura pas de nouvelle spirale d’aggrava-
tion du conflit commercial international et que les droits 
de douane imposés dans les divers pays resteront à leurs 
niveaux actuels (scénario de base). Vu la forte incertitude 
qui règne, le SECO complète les prévisions du groupe 
d’experts par deux scénarios, l’un négatif et l’autre posi-
tif, qui font ressortir les principaux risques conjoncturels 
et potentiels de hausse. Par rapport aux scénarios de 
mars, des sources d’incertitude supplémentaires sont 
prises en compte, si bien que les scénarios décrivent des 
évolutions à la fois plus prononcées et plus divergentes.  

Premièrement, l’incertitude concernant la politique éco-
nomique et commerciale internationale et ses consé-
quences macroéconomiques reste grande, tandis que 
l’éventail des développements possibles tend à s’élargir 
depuis les prévisions de mars. D’une part, les négocia-
tions en cours laissent planer la probabilité d’un apaise-
ment du conflit commercial, d’autre part les droits de 
douane sur les importations d’acier et d’aluminium aux 
États-Unis ont récemment été portés de 25 % à 50 %, 
tandis que des droits de douane encore plus élevés 
(50 %) ont été évoqués à l’égard de l’Union européenne. 
Le Gouvernement des États-Unis a envisagé, en outre, la 
possibilité d’introduire des droits de douane sur les pro-
duits pharmaceutiques.25 Si les États-Unis réintrodui-
saient des droits de douane « réciproques »26 plus éle-
vés, il serait possible que les partenaires commerciaux 
concernés, comme la Chine l’a fait auparavant, réagis-
sent par des contre-mesures analogues, précipitant ainsi 
les tensions commerciales. Des mesures supplémen-
taires d’entrave au commerce nuiraient d’autant à la 
conjoncture mondiale ; à l’inverse, en cas d’apaisement 
rapide du conflit commercial international, l’économie 
mondiale pourrait évoluer plus favorablement que ce qui 
a été annoncé dans le cadre des prévisions. 

Deuxièmement, la croissance aussi forte qu’inattendue 
enregistrée au 1er trimestre accroît l’incertitude quant à 
l’évolution future de l’économie suisse. Une perte de dy-
namisme est à prévoir au second semestre. Il n’est tou-
tefois pas possible, à l’heure actuelle, de déterminer avec 
certitude dans quelle mesure la forte hausse enregistrée 
en début d'année sera suivie d’un contre-mouvement et 
comment celui-ci se développera dans le temps. Le cas 
échéant, l’économie suisse progresserait d’autant plus 

 
25 https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-trump-tariffs-trade-war-04-15-25/card/trump-opened-pharmaceutical-semiconductor-tariff-probes-

april-1-ehqChF7mSB1koAHItVQQ. 
26 https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/04/Annex-I.pdf, et de 50 % par rapport à l’UE : 
 https://edition.cnn.com/2025/05/25/business/trump-eu-tariff-delay. 

faiblement au second semestre 2025, ce qui aurait un im-
pact important sur la croissance annuelle en 2026, 
compte tenu de l’effet de base correspondant. Toutefois, 
il n’est pas exclu que seul un faible contre-mouvement se 
produise, ce qui aurait pour effet d’augmenter la crois-
sance du PIB en 2026, toutes choses étant égales par ail-
leurs. 

Enfin, les scénarios actuels prennent en compte la volati-
lité des taux de change qui s’est manifestée en avril après 
l’annonce des droits de douane « réciproques ». 

Le scénario négatif repose sur l’hypothèse que plusieurs 
développements défavorables surviennent simultané-
ment. On suppose qu’à partir du 3e trimestre 2025, les 
droits de douane « réciproques » plus élevés seront réta-
blis aux États-Unis, au moins pendant une certaine pé-
riode. Selon les déclarations du président des États-Unis, 
un droit de douane de 50 % serait appliqué à l’UE et de 
100 % à la Chine. Les pays concernés réagiraient alors par 
des contre-mesures d’une ampleur équivalente. En 
outre, les États-Unis imposeraient des droits de douane 
de 25 % sur les produits pharmaceutiques. Enfin, on sup-
pose une plus forte compensation des effets d’anticipa-
tion survenus au 1er trimestre, ce qui freinerait d’autant 
plus l’économie suisse au second semestre 2025. 

Selon ce scénario négatif, les États-Unis et leurs princi-
paux partenaires commerciaux subiraient des effets  
macroéconomiques importants. Les États-Unis entre-
raient en récession, tandis que l’inflation y augmenterait 
fortement pendant quelque temps en raison des droits 
de douane et d’une nouvelle dépréciation du dollar US. 
La zone euro connaîtrait également une évolution plus 
faible. En raison du ralentissement de la demande inter-
nationale, le prix du pétrole continuerait de baisser, ce 
qui réduirait la pression sur les prix. La BCE poursuivrait 
rapidement son cycle de baisse des taux en vue de sou-
tenir l’économie. Le franc continuerait de s’apprécier, 
notamment par rapport au dollar US. Ce n’est que dans 
le courant de l’année 2026 qu’une certaine détente du 
conflit commercial serait attendue. Une reprise lente 
s’ensuivrait à mesure que les droits de douane seraient 
progressivement réduits (tableau 6). 

L’économie suisse serait affectée essentiellement par 
trois canaux : la baisse de la demande mondiale, la pour-
suite de l’appréciation du franc et les droits de douane 

https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-trump-tariffs-trade-war-04-15-25/card/trump-opened-pharmaceutical-semiconductor-tariff-probes-april-1-ehqChF7mSB1koAHItVQQ
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-trump-tariffs-trade-war-04-15-25/card/trump-opened-pharmaceutical-semiconductor-tariff-probes-april-1-ehqChF7mSB1koAHItVQQ
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/04/Annex-I.pdf
https://edition.cnn.com/2025/05/25/business/trump-eu-tariff-delay
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supplémentaires perçus par les États-Unis sur les pro-
duits suisses. Tous ces facteurs pèseraient, en Suisse, sur 
le commerce extérieur et sur la propension à investir. En 
revanche, on ne s’attend pas, dans ce contexte, à ce que 
la Suisse introduise de nouveaux droits de douane à l’im-
portation, ni à ce que d’autres pays perçoivent des droits 
de douane supplémentaires sur les produits suisses.  

Dans de telles conditions, la croissance économique de la 
Suisse devrait s’établir à 0,8 % en 2025, soit 0,5 point de 
pourcentage de moins que les prévisions du groupe d’ex-
perts (tableau 6). Ce résultat est basé sur l’évolution pré-
vue pour le second semestre de l’année. L’effet de base 
consécutif se répercuterait sur la croissance annuelle en 
2026 : celle-ci ne serait que de 0,3 %, malgré un net re-
bond en cours d’année à la faveur d’un apaisement du 
conflit commercial (graphique 36). En 2026, le taux de 
chômage atteindrait 3,5 % en moyenne annuelle et le 
renchérissement serait inférieur aux prévisions conjonc-
turelles, compte tenu de la baisse des prix du pétrole. Se-
lon les perspectives actuelles, même si ce scénario forte-
ment négatif devait se concrétiser, il est peu probable 
que la Suisse se trouve confrontée à une véritable réces-
sion. 

Le scénario positif suppose que les droits de douane et 
l’incertitude diminuent rapidement suite à l’apaisement 
des tensions commerciales et que la réorientation de la 
politique monétaire en Allemagne donnera, l’année pro-
chaine, une impulsion plus forte à l’économie que ne le 
prévoit le scénario de base. Dans ces conditions, la crois-
sance dans la zone euro s’accélérerait déjà légèrement 
cette année, pour atteindre l’an prochain un niveau net-
tement supérieur aux chiffres présentés dans le scénario 
de base. 

En outre, on suppose que les allégements fiscaux prévus 
aux États-Unis auront un effet positif sur la demande, du 
moins à court terme, et qu’ils apporteront un soutien 
supplémentaire à la croissance l’année prochaine.27 Du 
fait d’une croissance mondiale plus vigoureuse, on s’at-
tendrait, selon le présent scénario, à une hausse des prix 
de l’énergie. Ces circonstances, associées à la hausse de 
la demande de biens et de personnel qualifié, entraîne-
raient une augmentation des salaires et de l’inflation 
dans de nombreux pays, ce qui se traduirait par des 
baisses de taux d’intérêt moins fréquentes que prévu. 
Parallèlement à l’apaisement du conflit commercial, on 
s’attendrait à une remontée du dollar US.  

En Suisse également, l’augmentation de la demande et la 
dépréciation du franc auraient un impact sur l’économie 
réelle et sur l’évolution des prix. On suppose également 

 
27 Le « big beautiful bill » du président des États-Unis, qui prévoit à la fois des baisses d’impôts et des mesures d’économie, n’a pas encore été ratifié par le 

Parlement. Selon la forme définitive qu’il prendra, il est également concevable que des effets ralentisseurs prédominent, mais cela n’est pas pris en compte 
dans le présent scénario. 

que le fort 1er trimestre n’entraînera guère d’effets de 
compensation au second semestre et que, par consé-
quent, la croissance annuelle sera plus élevée en 2025 et 
l’effet de base plus important en 2026. Dans l’ensemble, 
la croissance serait ainsi supérieure aux prévisions con-
joncturelles, de 0,4 point de pourcentage en 2025 et de 
0,6 point de pourcentage l’année suivante. Selon un tel 
scénario, le chômage devrait légèrement diminuer dans 
le courant de 2026 (graphique 37, tableau 6). En raison 
de la dépréciation du franc et de la hausse des prix de 
l’énergie, l’inflation serait alors plus élevée en Suisse, 
bien qu’elle se maintiendrait toujours confortablement 
dans la zone de stabilité des prix. 

graphique 36 : Prévision du PIB et scénarios, tracés 
illustratifs 
valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements 
sportifs, 1er trimestre 2024 = 100 

 
sources : SECO, groupe d’experts 

graphique 37 : Prévision du taux de chômage et 
scénarios, tracés illustratifs 
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active 

 
sources : SECO, groupe d’experts 
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tableau 6 : Scénarios, juin 2025 
sauf mention contraire, variation en %, PIB zone euro, États-Unis et demande mondiale : valeurs réelles désaisonnalisées  

PIB suisse : valeurs réelles désaisonnalisées et corrigées des événements sportifs 

 
 sources : SECO, groupe d’experts 

2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Sui sse

PIB 1.0 1.3 1.2 0.8 0.3 1.7 1.8
Taux de chômage en % 2.5 2.9 3.2 3.0 3.5 2.9 3.0
Indice des prix à la consommation 1.1 0.1 0.5 0.1 0.2 0.2 0.9

Internationa l
PIB États-Unis 2.8 0.0 1.7 0.4 -0.5 1.8 2.6
PIB zone euro 0.8 0.0 1.2 0.4 0.3 1.2 1.8
Demande mondiale 1.7 0.0 1.6 0.7 0.3 1.6 2.2

Prévisions mars 2025 Scénario négatif Scénario positif
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Environnement international et monétaire 

Économie mondiale 
La croissance de l’économie mondiale a été légèrement 
plus forte que prévu au 1er trimestre 2025.28 Les diffé-
rentes zones économiques ont évolué de manière hété-
rogène. La politique tarifaire de l’administration des 
États-Unis a provoqué des effets d’anticipation en de 
nombreux endroits face à la perspective d’éventuels 
droits de douane supplémentaires. Tandis que l’écono-
mie des États-Unis s’est quelque peu contractée suite à 
la forte hausse des importations, des pays exportateurs 
comme la Chine, le Royaume-Uni, la zone euro et l’Alle-
magne ont profité d’une augmentation de la demande 
qui a temporairement stimulé leur croissance écono-
mique. En revanche, le Japon ne semble guère avoir bé-
néficié d’effets d’anticipation, le PIB y ayant reculé au 
1er trimestre. 

graphique 38 : PMI  
industrie : indice global du PMI, services : sous-indice du PMI 
sur la marche des affaires ; pondéré par les exportations, dé-
saisonnalisé, seuil de croissance = 50 

 
sources : S&P Global, SECO 

Les principaux indicateurs présentent un tableau mitigé. 
Dans de nombreux pays, les PMI de l’industrie se situent 

 
28 Sauf mention contraire, les commentaires ci-après se réfèrent aux taux de croissance réels désaisonnalisés des agrégats économiques par comparaison 

avec le trimestre précédent, ainsi qu’aux données désaisonnalisées du marché du travail. Clôture de la rédaction du chapitre « Environnement internatio-
nal et monétaire » : 5 juin 2025. 

29 Clôture de la rédaction : 5 juin 2025. 
30 Prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : v. https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles. 
31 Les données actualisées d’Eurostat, publiées le 6 juin – après clôture de la rédaction – indiquent une croissance plus forte du PIB dans la zone euro, de 

0,6 %, tirée notamment par une croissance exceptionnellement soutenue en Irlande. Les exportations et les investissements dans la propriété intellectuelle 
ont particulièrement contribué à cette évolution. Il n’est pas exclu qu’un mouvement inverse se produise au 2e trimestre.  

près du seuil de croissance de 50 points, ce qui témoigne 
d’une dynamique économique globalement modérée 
dans ce secteur (graphique 38). Les PMI du secteur des 
services se sont redressés en mai, laissant entrevoir une 
certaine reprise. La situation sur le marché du travail est 
restée favorable dans de nombreux pays malgré de lé-
gers reculs. Les salaires ont continué d’augmenter, tandis 
que l’inflation a fléchi dans de nombreux pays, sous l’ef-
fet notamment de la baisse des prix de l’énergie. Cette 
évolution favorise le pouvoir d’achat des ménages et 
offre une certaine latitude pour un assouplissement sup-
plémentaire de la politique monétaire. 

Les prévisions sont basées sur l’hypothèse que le conflit 
commercial mondial ne s’intensifiera pas et qu’aucun 
droit de douane supplémentaire ne sera introduit à partir 
de la situation actuelle.29 Il n’en reste pas moins que les 
droits de douane déjà introduits et le climat de grande 
incertitude pèsent sur les décisions de consommation et 
d’investissement et freinent ainsi l’activité économique 
mondiale. Dans l’ensemble, le groupe d’experts estime 
que la croissance mondiale de la demande, cette année 
et l’année prochaine, sera inférieure aux prévisions de 
mars 2025.30 Compte tenu du climat d’incertitude qui 
règne actuellement, le SECO complète les prévisions du 
groupe d’experts en présentant deux scénarios possibles 
(v. la section sur les prévisions et les scénarios en  
p. 15 ss. de la présente édition des Tendances conjonc-
turelles).  

Zone euro 
Selon les estimations rapides, le PIB de la zone euro a 
progressé de 0,3 % au 1er trimestre 2025, à savoir un peu 
plus rapidement qu’au trimestre précédent (graphique 
39).31 Des impulsions positives ont probablement été 
données par la consommation des ménages privés et les 
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investissements. Le commerce extérieur devrait égale-
ment avoir joué un rôle positif grâce à des effets d’anti-
cipation, notamment en Allemagne et en Irlande. 

graphique 39 : PIB, comparaison internationale 
valeurs réelles désaisonnalisées (Suisse : corrigé des événe-
ments sportifs), moyenne de 2016 = 100 

 
sources : SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan 

graphique 40 : PIB, divers pays de la zone euro 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100 

 
source : Eurostat 

Des différences notables sont toutefois apparues entre 
les différents pays. En Allemagne, le PIB a augmenté de 
0,4 % (graphique 40). La demande intérieure y a connu 
une croissance robuste. En outre, la hausse des exporta-
tions de produits pharmaceutiques et de véhicules auto-
mobiles, probablement due à des effets d’anticipation 
liés aux droits de douane annoncés par les États-Unis, a 
donné lieu à une forte contribution extérieure. Cette 
hausse a été compensée par une réduction des stocks. 
En France (0,1 %), la croissance du PIB a été faible. À la 
fois la demande intérieure et le commerce extérieur ont 
apporté une contribution négative ; la seule contribution 
positive à la croissance est celle liée aux stocks. En Italie 
(0,3 %), le PIB a progressé malgré les effets ralentisseurs 
du commerce extérieur, qui ont été compensés, notam-
ment par une contribution positive des stocks. En Es-
pagne (0,6 %), le PIB a continué d’augmenter fortement. 

La consommation privée et publique, de même que l’in-
vestissement, a donné une impulsion positive. Le com-
merce extérieur a également constitué un soutien. 

La situation sur les marchés du travail européens est res-
tée bonne jusqu’aux dernières statistiques : le taux de 
chômage dans la zone euro est tombé au niveau record 
de 6,2 % en avril (graphique 41). Alors que les taux en Al-
lemagne (3,6 %) et en Espagne (10,9 %) sont restés 
stables à des niveaux relativement bas, une légère baisse 
a été observée en Italie (5,9 %) et en France (7,1 %). 

graphique 41 : Chômage, comparaison internationale 
taux au sens du BIT, valeurs désaisonnalisées, en %  

 
sources : OFS (désaisonn. : SECO), Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, CaO Japan 

Les indicateurs usuels renvoient actuellement une image 
mitigée de la conjoncture dans la zone euro. Selon l’indi-
cateur du climat économique, le climat de confiance des 
entreprises du secteur des services et du commerce de 
détail tend à s’étioler depuis le début de l’année, de 
même que celui des ménages. Le sous-indice concernant 
les services a atteint, en mars, son plus bas niveau histo-
rique depuis avril 2021. En revanche, l’industrie affiche 
une tendance au redressement depuis janvier, même si 
l’indicateur reste nettement inférieur à sa moyenne à 
long terme (Dans l’ensemble, les perspectives restent 
modérées. Les fortes incertitudes, associées à une faible 
utilisation des capacités de production, risquent de frei-
ner l’investissement dans un premier temps. Les expor-
tations ne devraient progresser que faiblement sous l’ef-
fet de l’appréciation de l’euro et de l’affaiblissement de 
la demande mondiale. En revanche, les effets de soutien 
liés à l’assouplissement de la politique fiscale en Alle-
magne devraient se manifester. Moins restrictive, la po-
litique monétaire devrait également donner des impul-
sions sur la période de prévision. En outre, la consomma-
tion privée devrait exercer un effet de soutien en raison 
de la bonne tenue du marché du travail et de la baisse 
considérable des prix de l’énergie. Le groupe d’experts 
maintient sa prévision d’une croissance modérée pour la 
zone euro cette année et l’année prochaine. 
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graphique 42). Ce tableau coïncide également avec 
d’autres indicateurs, tels que le PMI.  

Dans l’ensemble, les perspectives restent modérées. Les 
fortes incertitudes, associées à une faible utilisation des 
capacités de production, risquent de freiner l’investisse-
ment dans un premier temps. Les exportations ne de-
vraient progresser que faiblement sous l’effet de l’appré-
ciation de l’euro et de l’affaiblissement de la demande 
mondiale. En revanche, les effets de soutien liés à l’as-
souplissement de la politique fiscale en Allemagne de-
vraient se manifester. Moins restrictive, la politique mo-
nétaire devrait également donner des impulsions sur la 
période de prévision. En outre, la consommation privée 
devrait exercer un effet de soutien en raison de la bonne 
tenue du marché du travail et de la baisse considérable 
des prix de l’énergie. Le groupe d’experts maintient sa 
prévision d’une croissance modérée pour la zone euro 
cette année et l’année prochaine. 

graphique 42 : Indicateurs de confiance, zone euro 
sous-composantes de l’indicateur du climat économique (ESI), 
solde, valeurs désaisonnalisées et corrigées de la valeur 
moyenne  

 
source : Commission européenne 

États-Unis 
Au 1er trimestre 2025, l’économie des États-Unis a enre-
gistré une légère baisse de son PIB, de l’ordre de 0,1 % 
(graphique 39 et La situation sur le marché du travail est 
restée stable en avril : le taux de chômage est resté légè-
rement supérieur à 4 %, comme c’est le cas depuis plu-
sieurs mois. L’emploi a enregistré, en avril, une nouvelle 
hausse considérable. Le nombre d’emplois vacants a 
poursuivi sa tendance à la baisse ces derniers mois, de 
sorte qu’il se rapproche désormais du nombre des chô-
meurs. Les salaires réels n’ont connu qu’une faible crois-
sance selon les données récentes, reflétant la détente ac-
tuelle sur le marché du travail. 

graphique 43). Les effets d’anticipation liés aux droits de 
douane sur les importations aux États-Unis ont pesé sur 
ce résultat. Le recul du PIB est essentiellement dû à une 

forte hausse des importations. Les exportations, en re-
vanche, n’ont que légèrement augmenté, si bien que le 
commerce extérieur a exercé, dans l’ensemble, un effet 
de frein. Il est probable que les entreprises aient cherché 
à reconstituer leurs stocks face à la perspective de droits 
de douane supplémentaires. En conséquence, les varia-
tions des stocks ont contribué positivement à la crois-
sance du PIB. L’investissement a lui aussi connu une 
croissance considérable, qui s’explique probablement 
par des effets d’anticipation. La consommation privée, 
quant à elle, n’a progressé que modérément, tandis que 
la consommation publique s’est même contractée. 

La situation sur le marché du travail est restée stable en 
avril : le taux de chômage est resté légèrement supérieur 
à 4 %, comme c’est le cas depuis plusieurs mois. L’emploi 
a enregistré, en avril, une nouvelle hausse considérable. 
Le nombre d’emplois vacants a poursuivi sa tendance à 
la baisse ces derniers mois, de sorte qu’il se rapproche 
désormais du nombre des chômeurs. Les salaires réels 
n’ont connu qu’une faible croissance selon les données 
récentes, reflétant la détente actuelle sur le marché du 
travail. 

graphique 43 : Contributions des composantes au PIB, 
États-Unis 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent, en points de pourcentage 

 
source : U.S. BEA 

Les indicateurs usuels pour le 2e trimestre ne laissent ac-
tuellement présager aucune nouvelle baisse du PIB : 
alors que le climat de consommation publié par l’univer-
sité du Michigan sombrait, en mai, au plus bas niveau ja-
mais atteint depuis trois ans, les dépenses de consom-
mation et les chiffres d’affaires du commerce de détail se 
sont toutefois maintenus à un niveau élevé en avril, ne 
laissant aucunement présager un effondrement, du 
moins en ce qui concerne le court terme. Le climat de 
confiance dans le secteur des services s’est également 
redressé en mai. Le PMI de l’industrie se situe au-dessus 
du seuil de croissance, principalement en raison du fait 

-30

-20

-10

0

10

20

30

2021 2022 2023 2024 2025

industrie services consommateurs commerce de détail -1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2022 2023 2024 2025

consommation privée investissements privés
État commerce extérieur
variation des stocks PIB (variation en %)



ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL ET MONÉTAIRE 

Tendances conjoncturelles SECO │ Été 2025   25 

que les entreprises constituent des stocks afin de se pré-
munir contre les conséquences d’éventuels nouveaux 
droits de douane. Au cours des prochains trimestres, la 
hausse des droits de douane à l’importation ainsi que les 
incertitudes politiques devraient freiner le pouvoir 
d’achat des ménages, car les prix augmentent plus rapi-
dement que le revenu disponible. La consommation de-
vrait ainsi progresser bien plus lentement dans les an-
nées à venir. Les investissements pâtissent également de 
la hausse des coûts, de conditions de financement moins 
favorables, de la baisse des bénéfices des entreprises et 
de l’incertitude générale. Parallèlement, la hausse des 
coûts de production et l’affaiblissement de la demande 
mondiale freinent la croissance des exportations, tandis 
que les importations diminuent. Tant pour l’année en 
cours que pour 2026, le groupe d’experts revoit à la 
baisse ses prévisions de croissance économique pour les 
États-Unis.  

Chine 
Au 1er trimestre, le PIB de la Chine a augmenté de 1,2 % 
par rapport au trimestre précédent, soit à un rythme lé-
gèrement inférieur à celui des trimestres précédents 
(graphique 44, graphique 45). Là encore, les exportations 
ont donné une forte impulsion, les effets d’anticipation 
des droits de douane aux États-Unis ayant probablement 
joué un rôle important dans cette évolution. La demande 
intérieure s’est quelque peu affaiblie, malgré les pro-
grammes de stimulation mis en place par les pouvoirs pu-
blics. Les investissements, en particulier, n’ont que fai-
blement contribué à la croissance. Les fortes incertitudes 
et la crise persistante dans le secteur immobilier ont pro-
bablement pesé sur cette évolution.  

graphique 44 : Contributions au PIB, Chine 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation par rapport au tri-
mestre précédent, en points de pourcentage 

 
sources : NBS Chine, Macrobond Financial AB 

Les indicateurs usuels présentent à l’heure actuelle une 
image mitigée. Le commerce extérieur devrait jouer un 

 
32 En avril, les droits de douane imposés par les États-Unis sur les produits chinois ont été portés à 145 %.  

rôle de soutien. En effet, les exportations se sont main-
tenues à un niveau élevé en avril. En outre, la réduction 
des droits de douane entre les États-Unis et la Chine, dé-
cidée en mai pour une durée de 90 jours, devrait entraî-
ner de nouveaux effets d’anticipation à court terme.32 
Cependant, l’économie intérieure s’affaiblit : les PMI du 
bureau national des statistiques de la Chine indiquent 
une baisse de l’activité économique pour l’industrie et 
une faible progression pour le secteur des services. Seul 
le secteur de la construction continue d’afficher un PMI 
en hausse. Bien que la crise immobilière persistante con-
tinue de peser sur la construction de logements, les prix 
et les transactions commencent à indiquer des signes de 
stabilisation, ce qui pourrait restaurer quelque peu la 
confiance des acheteurs. La politique monétaire expan-
sionniste sous forme de primes à la « casse », les inves-
tissements en infrastructures et les incitations aux inves-
tissements en biens d’équipement devraient également 
apporter un soutien. Le groupe d’experts table sur une 
croissance légèrement inférieure aux prévisions pour 
2025 et 2026.  

Autres pays 
Au Royaume-Uni, le PIB a progressé de 0,7 % au 1er tri-
mestre, des effets d’anticipation ayant probablement 
contribué à cette hausse. Les investissements, en outre, 
ont connu une croissance dynamique (graphique 39). 
Pour les trimestres à venir, les indicateurs usuels ne sug-
gèrent qu’une croissance modérée. En raison de l’accord 
commercial que le Royaume-Uni a conclu avec les États-
Unis, il devrait être moins touché par les futures hausses 
des droits de douane dans ce pays, ce qui devrait y ré-
duire quelque peu le climat d’incertitude en comparaison 
d’autres États. Le groupe d’experts révise légèrement à 
la baisse ses prévisions pour l’année en cours et l’année 
prochaine. De son côté, le Japon a vu son PIB se contrac-
ter de 0,2 % (graphique 39). Les investissements ont con-
sidérablement augmenté, mais l’intensité des importa-
tions, conjuguée à la lenteur des exportations, a com-
pensé cette tendance. Les indicateurs usuels à court 
terme témoignent de la persistance d’une croissance 
faible. Vu le recul enregistré au 1er trimestre, la crois-
sance en 2025 devrait être plus faible que prévu. En 2026 
également, la croissance devrait être médiocre.  
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graphique 45 : PIB, pays du groupe Bric 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2016 = 100 

 
sources : NBS Chine, IBGE, OCDE, Rosstat  

(désaisonn. pour la Russie et l’Inde : SECO) 

En Inde, la croissance du PIB au 1er trimestre a été légè-
rement supérieure à celle du trimestre précédent (gra-
phique 45). La consommation privée et l’investissement 
ont contribué à cette évolution. Pour les trimestres à ve-
nir, les indicateurs usuels laissent entrevoir une crois-
sance légèrement plus faible. En Russie, le PIB s’est vrai-
semblablement contracté au 1er trimestre. La faiblesse 
de la production industrielle et la baisse des prix du pé-
trole brut ont probablement contribué à cette évolution. 

Les chiffres d’affaires du commerce de détail ont égale-
ment baissé de manière considérable. L’inflation, proche 
de 10 %, et la politique monétaire nettement restrictive 
devraient également avoir un effet modérateur. Les indi-
cateurs usuels ont récemment suggéré un nouveau ra-
lentissement au cours des prochains trimestres. Au Bré-
sil, la croissance du PIB s’est nettement accélérée au 
1er trimestre. Outre une relance de la consommation pri-
vée suite à la récente augmentation du salaire minimum, 
la forte croissance de l’investissement a également con-
tribué à ce résultat. Pour les trimestres à venir, les indi-
cateurs usuels laissent apparaître un ralentissement de 
la croissance. Pour l’agrégat des pays du Bric (Brésil, Rus-
sie, Inde, Chine), le groupe d’experts prévoit une crois-
sance inférieure à la moyenne, tant pour 2025 que pour 
2026. 
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Cadre monétaire
Prix au niveau international 
Les différences régionales en matière d’inflation se sont 
accentuées au cours des derniers mois. L’inflation a con-
tinué de baisser, notamment en Suisse, mais aussi dans 
la zone euro et aux États-Unis. En revanche, elle a aug-
menté en avril au Royaume-Uni. Au Japon, elle s’est 
maintenue à des taux inhabituellement élevés (gra-
phique 46).  

graphique 46 : Inflation 
variation sur un an en %  

 
sources : OFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan 

Depuis février, l’évolution des prix a été de plus en plus 
atténuée par la baisse des prix du pétrole. L’annonce 
d’une augmentation de la production des pays de 
l’OPEP + a fait baisser les cours dès février/mars. Le con-
flit commercial s’étant intensifié, les prix ont continué de 
se replier en avril et se situent actuellement à leur niveau 
le plus bas jamais atteint depuis la crise du coronavirus 
(graphique 47). Les différences régionales en termes 
d’inflation sous-jacente – hors composantes volatiles 
telles que l’énergie et les produits frais – ont toutefois 
continué de s’accentuer. Par ailleurs, on observe égale-
ment des différences régionales dans l’évolution des prix 
des autres agents énergétiques.  

Au Japon et au Royaume-Uni, l’inflation continue de dé-
passer celle des autres zones économiques (graphique 
46). Au Royaume-Uni (avril : 3,5 %), l’inflation s’explique 
principalement par la persistance d’une inflation sous- 
jacente élevée (avril : 3,8 %). L’augmentation de la taxe 
sur les véhicules ainsi que l’effet saisonnier lié aux va-
cances de Pâques sur les prix des billets d’avion ont joué 
un rôle considérable. La hausse des prix du gaz et de 
l’électricité, lesquels sont réglementés par l’État, a égale-
ment contribué à l’augmentation de l’inflation. Au Japon 
(avril : 3,6 %), la hausse des prix du gaz et de l’électricité 
explique aussi en partie l'inflation élevée. L’inflation 
sous-jacente (hors énergie et produits alimentaires frais) 

a en outre continué d’augmenter jusqu’à atteindre 3,0 % 
(février : 2,5 %). 

En Suisse, l’inflation a poursuivi son recul (mai : −0,1 %). 
L’appréciation brutale du franc suisse survenue en avril 
et la baisse notable des prix des billets d’avion et des 
voyages à forfait ont contribué à ce recul plus marqué 
que prévu. En outre, l’inflation des loyers a diminué, en 
mai, du fait de la disparition de l’effet de base (hausse 
des loyers l’année précédente liée à l’ajustement du taux 
de référence). L’inflation sous-jacente a elle aussi dimi-
nué, bien qu’elle reste en territoire positif (mai : 0,5 %) 
en raison des loyers. 

graphique 47 : Prix du pétrole brut 
en USD, par baril 

 
source : Energy Information Administration 

Aux États-Unis, l’inflation a également reculé, atteignant 
2,3 % en avril, son niveau le plus bas jamais atteint depuis 
février 2021. Les effets redoutés des nouveaux droits de 
douane n’ont donc pas pu être observés pour le moment. 
La composante « transport » a contribué à la baisse, vu 
la diminution des prix des carburants. Les taux de renché-
rissement du logement ont par ailleurs continué à bais-
ser. L’inflation sous-jacente a également diminué, mais 
reste élevée, à 2,8 %. 

Dans la zone euro, selon les estimations rapides, l’infla-
tion a baissé à 1,9 % en mai, tandis que, en avril, elle était 
restée stable sous l’effet, notamment, de la hausse sai-
sonnière des tarifs aériens. L’inflation a été freinée par la 
baisse des prix de l’énergie (surtout le pétrole). De plus, 
face au ralentissement du renchérissement des services, 
l’inflation sous-jacente est tombée au niveau le plus bas 
jamais atteint depuis début 2022 (mai : 2,3 %). 

Politique monétaire 
Le différentiel de taux d’intérêt entre les grandes zones 
monétaires s’est encore creusé ces derniers mois. Cela 
s’explique par l’évolution de l’inflation, mais aussi – et 
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surtout – par l’hétérogénéité des perspectives. On s’at-
tend à ce que les tarifs douaniers aux États-Unis aient un 
impact inflationniste, tandis que la menace d’un ralentis-
sement économique, dans d’autres pays, devrait plutôt 
freiner l’évolution des prix.  

En mars, la Banque nationale suisse (BNS) a une nouvelle 
fois abaissé son taux directeur de 25 points de base pour 
le porter à 0,25 % (graphique 48). Elle a justifié sa déci-
sion par les risques accrus de repli de l’inflation. Depuis 
lors, contre toute attente, l’inflation s’est nettement re-
pliée. Les marchés financiers anticipent actuellement 
une nouvelle baisse des taux d’intérêt de 25 points de 
base en juin, ce qui les porterait à 0,0 %, et évoquent un 
retour aux taux négatifs en septembre au plus tard.  

La Banque centrale européenne (BCE) a poursuivi son 
cycle de baisse des taux en réduisant à nouveau le taux 
de dépôt de 25 points de base en avril et en juin, pour le 
porter à 2,0 %. Avec une baisse totale de 200 points de 
base depuis juin 2024, le taux de dépôt est désormais 
proche de la zone définie par la BCE comme neutre. Vu 
le recul de l’inflation et les risques de ralentissement éco-
nomique liés au conflit commercial, les marchés tablent 
actuellement sur une nouvelle baisse de taux d’au moins 
25 points de base d’ici à décembre.  

graphique 48 : Taux d’intérêt de référence 
variation sur un an en % 

 
sources : BNS, BCE, Fed, BoE, BoJ 

La Banque d’Angleterre (BoE) a également poursuivi son 
cycle de baisse des taux. Face à la persistance d’une forte 
inflation sous-jacente, la BoE a toutefois agi plus lente-
ment que la BCE. Elle a ainsi renoncé à tout assouplisse-
ment en mars et ce n’est qu’en avril qu’elle a réduit pour 
la quatrième fois son taux directeur de 25 points de base, 
le ramenant alors à 4,25 %.  

En revanche, la Réserve fédérale américaine (Fed) s’est 
abstenue, depuis décembre, de toute nouvelle baisse de 
taux. Le taux directeur se situe toujours à un niveau 
élevé, de 4,5 %. Du point de vue de la Fed, plusieurs fac-
teurs plaident toutefois contre une décision de baisse 

des taux : d’une part, la situation du marché de l’emploi 
reste bonne et, d’autre part, la politique commerciale et 
économique de la nouvelle administration a considéra-
blement accru les risques inflationnistes et l’incertitude 
quant aux perspectives économiques. La position atten-
tiste de la Fed pourrait notamment s’expliquer par le ca-
ractère asymétrique de la politique monétaire qui a ré-
sulté du climat d’incertitude : si l’économie américaine 
devait subir un fort ralentissement, les taux d’intérêt 
pourraient être rapidement abaissés si nécessaire. En re-
vanche, une hausse rapide en cas de forte inflation serait 
plus dommageable pour l’économie. Les marchés antici-
pent, pour la fin de l’année seulement, une prochaine 
baisse des taux, puis un nouvel assouplissement graduel 
pour 2026.  

La Banque du Japon (BoJ) a également maintenu son taux 
directeur en mai, à 0,5 %, vu les risques de ralentisse-
ment économique liés aux droits de douane aux États-
Unis. La BoJ n’a toutefois pas exclu de nouvelles hausses 
de taux à l’avenir si l’inflation devait rester aussi élevée.  

Marchés des actions 
Face aux incertitudes croissantes en matière de politique 
commerciale internationale, le climat de confiance s’est 
assombri dès le mois de mars, en particulier sur les mar-
chés des actions des États-Unis. L’annonce des droits de 
douane « réciproques » par ce pays et l’intensification du 
conflit commercial avec la Chine ont entraîné une forte 
baisse des cours dans le monde entier pendant la se-
maine du 3 au 9 avril (graphique 49). Durant la  
deuxième semaine d’avril, l’indice de référence des 
États-Unis, le S&P 500, était inférieur d’environ 15 % à 
son dernier pic, un niveau similaire à celui du SMI suisse 
et de l’Euro Stoxx européen. Ce n’est que suite à la sus-
pension des droits de douane « réciproques » pour 
90 jours que les cours se sont redressés. Alors que les in-
dices directeurs de la zone euro et du Royaume-Uni ont 
retrouvé leur niveau de début mars, ce n’était pas le cas 
aux États-Unis, ni en Suisse d’ailleurs. 

graphique 49 : Marchés des actions 
moyenne de janvier 2021 = 100  

 
sources : SWX, STOXX, S&P Dow Jones, FTSE 
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Marchés des capitaux 
Le différentiel de taux d’intérêt à long terme est resté 
élevé. Si les rendements des emprunts d’État à 10 ans 
ont continué de baisser en Suisse, ils se sont maintenus à 
des niveaux élevés dans d’autres pays (Royaume-Uni) ou 
ont même, dans certains cas, augmenté (États-Unis, zone 
euro ;graphique 50). L’évolution a été volatile. Début 
mars, les rendements des emprunts d’État à 10 ans ont 
grimpé en flèche en Europe après l’annonce par le nou-
veau Gouvernement allemand d’un important train de 
mesures fiscales visant à augmenter les dépenses pu-
bliques en matière de défense et d’infrastructures. En 
Suisse, les rendements ont également connu une hausse 
considérable. Mais à mesure que le conflit commercial 
s’est intensifié, les rendements des emprunts d’État de la 
zone euro et de la Suisse se sont repliés, tandis qu’ils ont 
augmenté aux États-Unis. Cette évolution opposée pour-
rait également s’expliquer par des réallocations d’actifs. 
Aux États-Unis, les obligations d’État ont perdu de leur 
attrait en raison des incertitudes politiques accrues, aux-
quelles s’ajoutent la tension liée au poids considérable 
de la dette et au risque que celle-ci augmente encore. Ce 
phénomène se reflète également dans l’évaluation des 
agences de notation. En effet, en mai, Moody’s a été la 
dernière des trois grandes agences de notation à retirer 
aux États-Unis la meilleure note et à abaisser leur répu-
tation de solvabilité de Aaa à Aa1.33  

graphique 50 : Rendement des emprunts d’État à 10 ans 
en % 

 
source : Macrobond Financial AB 

Cours de change 
Début avril, suite à l’annonce des droits de douane « ré-
ciproques » par les États-Unis, le franc suisse s’est brus-
quement apprécié de 3,7 % en termes réels et pondérés 
par les échanges commerciaux (graphique 51). Sa valeur 
extérieure réelle est ainsi revenue à un cours de change 
comparable à celui de janvier 2015, après que la BNS a 
aboli le cours plancher de l’euro. À l’époque, l’apprécia-
tion réelle pondérée par les échanges commerciaux avait 

toutefois été nettement plus prononcée, avec une 
moyenne mensuelle de 6,9 %. 

graphique 51 : Indices du cours de change effectif du 
franc suisse  
janvier 2021 = 100  

 
source : BNS 

Contrairement à ce qui s’est passé en 2015, le franc 
suisse s’est surtout apprécié par rapport au dollar US, à 
savoir de plus de 8 %. Par contre, l’appréciation a été plus 
réduite par rapport à l’euro et à la livre (graphique 52). 
En conséquence, il est moins question actuellement d’un 
« franc fort », comme p. ex. lors de la crise de l’euro en 
2011, que d’un « dollar faible ». Depuis le début de l’an-
née, le dollar s’est déprécié d’environ 5 % en termes no-
minaux pondérés par les échanges commerciaux. La dé-
préciation actuelle du dollar US pourrait résulter princi-
palement d’une baisse de la demande d’actifs aux États-
Unis (obligations et actions), tandis que la divergence 
croissante des politiques monétaires et l’attentisme de la 
Fed auraient plaidé en faveur d’une appréciation supplé-
mentaire du dollar US. Depuis la fin du mois d’avril, la si-
tuation s’est quelque peu apaisée mais, dans l’ensemble, 
le franc reste fortement valorisé 

graphique 52 : Taux de change nominal du franc suisse  
Franc suisse par unité de devise étrangère  

 
source : BNS 

 
33 https://www.moodys.com/web/en/us/about-us/usrating.html.  
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Thème spécial 
De quelle manière la démographie influence-t-elle l’offre de tra-
vail ? 
La satisfaction de la demande croissante de main-
d’œuvre constitue un défi majeur pour les employeurs, 
en Suisse comme ailleurs. La pénurie de main-d’œuvre34 
s’est aggravée ces dernières années avec la forte reprise 
économique qui a suivi la pandémie de coronavirus, mais 
de plus en plus de facteurs structurels jouent également 
un rôle. Le vieillissement de la population, notamment, 
provoqué par la baisse du taux de natalité et l’augmenta-
tion de l’espérance de vie, entraîne, à terme, une modi-
fication de la taille et de la composition par âge de la po-
pulation active, dont la part décroissante, dans la popu-
lation totale, resserre encore les goulets d’étranglement 
déjà existants sur le marché du travail. Le problème s’en 
trouvera aggravé dans les années à venir en raison du dé-
part à la retraite de la génération du baby-boom (née 
vers 1950-1970). Depuis 2020, le nombre de personnes 
résidant en Suisse qui partent à la retraite est chaque an-
née supérieur à celui des nouveaux arrivants sur le mar-
ché du travail.  

La situation actuelle du marché du travail est 
bonne  
L’emploi en Suisse se situe à un niveau record. Au 1er tri-
mestre 2025, la population active occupée comptait 
5,5 millions de personnes, soit 0,6 % de plus que l’année 
précédente et environ 14 % de plus qu’il y a 10 ans. Pour 
ce qui est du chômage, la crise due à la pandémie a éga-
lement été suivie d’une reprise rapide en 2020 ; en 2023, 
le taux de chômage est tombé à 2,0 % en moyenne, ce 
qui constitue le plus bas niveau annuel jamais atteint de-
puis 2001. Depuis lors, il est toutefois reparti légèrement 
à la hausse en raison d’un développement économique 
inférieur à la moyenne. En mars 2025, il a atteint son ni-
veau conjoncturellement neutre, soit environ 2,8 %. Le 
taux des demandeurs d’emploi a connu, à un niveau plus 
élevé, une évolution pratiquement parallèle (voir le cha-
pitre « Marché du travail » dans la présente édition des 
Tendances conjoncturelles). 

 
34 Lorsqu’il y a pénurie de main-d’œuvre, cela signifie que, dans un segment spécifique du marché du travail, sous des conditions de travail données, la 

demande dépasse l’offre. Une telle situation peut concerner aussi bien les travailleurs non qualifiés que les travailleurs qualifiés, auquel cas on parle alors 
plus généralement de « pénurie de personnel qualifié ». 

Les tensions sur le marché du travail restent 
fortes 
Si l’on rapporte le nombre de chômeurs ou de deman-
deurs d’emploi au nombre de postes vacants selon la sta-
tistique de l’emploi de l’Office fédéral de la statistique 
(OFS), on obtient une mesure de la « tension sur le mar-
ché du travail » (en anglais labor market tightness), un in-
dicateur répandu de la pénurie de main-d’œuvre. Celle-
ci a augmenté de manière considérable à partir de 2021, 
sous l’effet de la reprise économique mondiale qui a suivi 
la pandémie de coronavirus, et a atteint son point culmi-
nant en 2023 (graphique 53). Si elle a, depuis lors, re-
trouvé un niveau nettement plus modéré, elle restait 
tout de même, au 4e trimestre 2024, à un niveau aussi 
élevé qu’en 2008 à la veille de la crise financière, ou 
qu’en 2019 avant la pandémie de coronavirus, et donc 
au-dessus de la moyenne historique.  

Les enquêtes menées auprès des entreprises continuent 
elles aussi à indiquer des tensions accrues sur le marché 
du travail en comparaison historique. Les entreprises si-
gnalent des difficultés de recrutement croissantes (selon 
l’OFS) et considèrent la pénurie de main-d’œuvre 
comme un obstacle à la production (selon le Centre de 
recherches conjoncturelles de l’EPFZ, graphique 53). 
Contrairement aux épisodes précédents, la récente pé-
nurie de main-d’œuvre a touché l’ensemble des sec-
teurs, et cela à l’échelle internationale. Selon les données 
d’enquête de la Commission européenne, la proportion 
d’entreprises ayant fait état de fortes difficultés de recru-
tement en 2022 était plus élevée en Allemagne ou en 
France (respectivement 45 et 33 %) qu’en Suisse (28 %). 
La récente détente, observée depuis 2023, s’explique par 
un dynamisme économique plus modéré, qui a ralenti la 
demande de travail : d’une part, le besoin de rattrapage 
lié à la pandémie, en termes de consommation et d’in-
vestissement, s’est progressivement atténué ; d’autre 
part, le niveau élevé des prix et les conflits internationaux 
ont freiné l’économie mondiale. Toutefois, à court 
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terme, une nouvelle détente du marché du travail est at-
tendue, vu les perspectives économiques mitigées.  

graphique 53 : Pénurie de main-d’œuvre, divers 
indicateurs 
tension sur le marché du travail : postes vacants/demandeurs 
d’emploi*100, valeurs désaisonnalisées 

sources : SECO, OFS, KOF 

L’évolution démographique, facteur de pénu-
rie de main-d’œuvre 
La pénurie de main-d’œuvre pourrait toutefois rester un 
problème à long terme. Si la demande de main-d’œuvre 
est largement influencée par la conjoncture, ce sont sur-
tout des facteurs structurels qui déterminent l’offre de 
travail et qui sont susceptibles d’aggraver ou d’atténuer 
une pénurie de main-d’œuvre. L’évolution démogra-
phique, par exemple, est déterminante pour l’offre de 
travail. 

Entre 1991 et 2024, la population résidente permanente 
est passée de 6,8 millions à 9,0 millions. Outre l’immigra-
tion, l’augmentation de l’espérance de vie de la popula-
tion a joué un rôle déterminant dans cette évolution. Pa-
rallèlement, le nombre de personnes actives n’a cessé 
d’augmenter, passant de 4,0 millions en 1991 à plus de 
5,4 millions en 2024. Toutefois, par rapport à la popula-
tion totale, la part de la population en âge de travailler 
(15-64 ans) est passée d’environ 68 % à près de 65 %.35 
Le rapport de dépendance des personnes âgées est 
passé de 23,4 à 31,8 depuis 1991.,36 L’effet est amplifié 
par l’importante population des baby-boomers, dont le 
départ à la retraite, à partir de 2015, a entraîné une aug-
mentation du rapport de dépendance des personnes 
âgées deux fois plus forte au cours des dix dernières an-
nées que dans les années 1990.  

 
35 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/travail-remuneration/enquetes/spao.html. 
36 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/themes-transversaux/mesure-bien-etre/indicateurs/rapport-personnes-agees.html. 

Forte participation au marché du travail en 
Suisse en comparaison internationale 
L’offre de travail ne dépend pas seulement de la popula-
tion en âge de travailler, mais aussi de la participation au 
marché du travail. En Suisse, cette participation est éle-
vée par rapport à l’étranger (graphique 54). Le taux 
d’emploi des 15 à 64 ans était de 80,7 % en 2023, un 
chiffre nettement supérieur à celui de l’Allemagne 
(77,4 %), des États-Unis (72,0 %) et de l’UE (70,6 %).  

La participation élevée au marché du travail, en Suisse, 
tient également à la forte participation des femmes. 
Ainsi, en 2023, le taux d’emploi des femmes (76,8 %) se 
situait à un haut niveau par rapport aux autres pays de 
l’OCDE. Seuls l’Islande et les Pays-Bas affichaient un taux 
encore plus élevé, respectivement de 81,3 % et 78,9 % 
(OCDE Labour Force Statistics, 2023). Le taux d’emploi 
des employés âgés, en Suisse, est également supérieur à 
la moyenne. En 2023, il était de 77,5 %, à savoir 14 points 
de pourcentage de plus que la moyenne de l’OCDE, ce 
qui place la Suisse en tête de peloton en termes d’inté-
gration des employés âgés (OCDE Labour Force Statistics, 
2023). 

graphique 54 : Taux d’emploi, divers pays 
personnes actives occupées/population (15-64 ans), en % 

 
source : OCDE 

La comparaison avec la situation d’il y a vingt ans montre 
cependant que le taux d’emploi, en Suisse, n’a que peu 
progressé (de 1,8 point de pourcentage), alors que 
d’autres pays ont rattrapé des retards considérables. Le 
taux d’emploi en Suisse était déjà de 77,9 % en 2003, ce 
qui représente un niveau exceptionnellement élevé en 
comparaison internationale. La progression plus faible 
observée depuis lors est probablement liée, en partie, à 
cette exploitation déjà élevée du potentiel de main-
d’œuvre. Néanmoins, la hausse de la participation au 
marché du travail durant les deux dernières décennies a 
permis de compenser, sur le marché du travail, le vieillis-
sement de la population.  
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Le travail à temps partiel est largement  
répandu 
Il convient toutefois de noter que la forte participation 
au marché du travail en Suisse tient notamment à la part 
importante de personnes travaillant à temps partiel. En 
2024, la proportion de femmes en âge de travailler occu-
pant un emploi à temps partiel était de 61,1 % en Suisse, 
ce qui la place en deuxième position en Europe, après les 
Pays-Bas (61,8 %), devant l’Autriche (50,5 %) et l’Alle-
magne (48,8 %). Par ailleurs, la Suisse se situait en  
deuxième position pour les hommes, avec 20,1 %, après 
les Pays-Bas (18,7 %) et devant le Danemark (17,3,9 %).37  

La participation des femmes sur le marché du 
travail a considérablement augmenté 
Le graphique 55 représente les taux d’activité, c’est-à-
dire la proportion de personnes disponibles sur le mar-
ché du travail, convertis en équivalents plein temps 
(EPT), ce qui permet d’observer la part importante du 
travail à temps partiel. Entre 2014 et 2024, le taux d’acti-
vité des femmes âgées de 25 à 65 ans a considérable-
ment augmenté, tandis que celui des hommes s’est légè-
rement réduit. Durant cette période, le taux d’activité 
des 15 à 64 ans est passé, au total, de 57,4 à 61,7 % (OFS, 
2024).38 

Le taux d’activité en équivalents plein temps des 
hommes de 15 à 64 ans a diminué durant la même pé-
riode, passant de 85,1 % à 83,3 % (graphique 55). La 
baisse la plus importante a été enregistrée chez les 40 à 
54 ans, ce qui reflète la tendance accrue au travail à 
temps partiel, y compris chez les hommes. Dans l’en-
semble, la hausse du taux d’activité chez les femmes a 
largement compensé la baisse du côté des hommes. Le 
taux de temps partiel généralement élevé et croissant en 
Suisse s’accompagne ainsi d’une augmentation globale 
de l’emploi de la main-d’œuvre, ce qui tient, d’une part, 
au fait que la possibilité de travailler à temps partiel 
abaisse le seuil de participation au marché du travail, 
d’où un effet positif sur le taux d’activité et, d’autre part, 
à la tendance à la hausse du taux d’occupation en ma-
tière d’emploi à temps partiel. 

En comparaison européenne, la Suisse affiche aussi une 
durée hebdomadaire de travail très élevée dans l’emploi 
à plein temps (43,3 heures). Seule la Turquie la dépasse 
(47,7 heures). Les chiffres sont nettement inférieurs dans 
les pays voisins comme l’Allemagne (40,2 heures) et la 
France (39,9 heures).39  

 
37 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/LFSA_EPGAED. 
38 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/travail-remuneration/enquetes/espa.html. 
39 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TPS00071/default/table. 
40 https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/travail-remuneration/activite-professionnelle-temps-travail/population-active/evolution-future-po-

pulation-active.html. 

graphique 55 : Taux d’activité selon l’âge et le sexe 
équivalents plein temps, en % 

 
source : OFS 

Scénarios démographiques : le vieillissement 
de la population pèse sur le taux d’activité 
Les scénarios démographiques récemment actualisés par 
l’OFS présentent les évolutions futures possibles de la 
population suisse (graphique 56)40. D’après le scénario 
de référence, la population suisse devrait atteindre 
10,5 millions de personnes en 2055 (+ 11,5 % par rapport 
à 2025), avec une proportion croissante de personnes de 
65 ans et plus. Le nombre de personnes actives devrait 
passer à 5,8 millions. Les hypothèses retenues impli-
quent une légère augmentation de 1,3 point de pourcen-
tage du taux d’activité des 15 à 64 ans, qui passerait à 
86,2 %. En outre, on part du principe que le taux d’occu-
pation moyen augmentera, de sorte que le taux d’activité 
en équivalents plein temps progressera de 2,8 points de 
pourcentage pour atteindre 76,1 %. Par rapport à la po-
pulation totale, la participation au marché du travail ten-
dra à diminuer en raison du vieillissement. 

graphique 56 : Évolution démographique de la 
population en âge de travailler 
population résidante permanente, scénario de référence 

 
source : OFS 
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Implications en matière de politique écono-
mique 
Les changements démographiques décrits ci-dessus met-
tent à rude épreuve la politique économique et la pros-
périté de la Suisse. D’une part, un recul de la croissance 
de l’emploi lié à la démographie signifie, toutes choses 
étant égales par ailleurs, un ralentissement de la crois-
sance du PIB. D’autre part, la faible évolution de la parti-
cipation au marché du travail freine le PIB par habitant : 
lorsque la part des personnes actives occupées dans la 
population totale diminue, le PIB par habitant diminue lui 
aussi. 

Il devient donc de plus en plus important d’exploiter  
pleinement le potentiel de main-d’œuvre disponible 
dans le pays. Des modèles de temps de travail flexibles, 
une meilleure conciliation entre vie familiale et vie pro-

fessionnelle, mais aussi des mesures de formation conti-
nue ciblées peuvent contribuer à maintenir les per-
sonnes âgées sur le marché du travail et à préserver la 
productivité des travailleurs tout au long de leur vie ac-
tive. Toutefois, l’augmentation de la participation au 
marché du travail se heurte de plus en plus à des limites, 
car il devient difficile de réaliser de nouveaux progrès vu 
le niveau déjà élevé de la participation active. L’immigra-
tion de main-d’œuvre qualifiée reste donc un facteur 
compensatoire de premier plan pour couvrir les besoins 
futurs en main-d’œuvre. 

 
Rédaction : Dario Meili (SECO,  

Secteur Analyse du marché du travail et  
politique sociale) 
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