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Thème spécial

L’excédent de la balance courante de la Suisse repose sur la pharma 
et le commerce de transit  

Depuis le milieu du XXe siècle, le solde de la balance des 

transactions courantes (« BTC ») de la Suisse a été géné-

ralement excédentaire.31 Après une forte hausse entre 

1995 et 2006, il s’est stabilisé à des niveaux proches de 

10 % du PIB, une valeur très élevée en comparaison in-

ternationale. 

Dans la pensée mercantiliste, il est coutumier de juger 

souhaitables les excédents de la balance courante et de 

considérer les déficits comme négatifs ; les pays présen-

tant des excédents opéreraient aux dépens des autres. 

Pour évaluer de manière fondée un solde de balance 

courante, il est pourtant nécessaire de prendre en consi-

dération le contexte. 

Dans l’exposé qui suit, l’excédent de la BTC de la Suisse 

est évalué économiquement et des approches explica-

tives sont proposées quant à son niveau considérable-

ment élevé. Une attention particulière est accordée à la 

balance commerciale. Son examen détaillé révèle le rôle 

important que joue la structure économique de la Suisse 

dans ce contexte. Il convient de noter en particulier 

qu’une grande partie de l’excédent de la BTC est attri-

buable au commerce de transit et aux exportations de 

produits pharmaceutiques, ce qui justifie que l’évolution 

de ces deux rubriques soit analysée en détail. 

Définition de la balance courante 
La BTC compare pour un pays les revenus et les dépenses 

résultant des échanges internationaux de biens (y com-

pris le commerce de transit32) et de services, de l’utilisa-

tion transfrontalière des facteurs de production travail et 

capital33 ainsi que des transferts courants34 (figure 1). 

Chacun de ces trois bilans partiels peut avoir un solde po-

sitif (excédent) ou négatif (déficit). Un excédent signifie 

que les recettes du pays dans le bilan partiel concerné 

dépassent les dépenses. En termes économiques réels, 

                                                                                              
31 Cf. Schmidt Caroline, « Bewertung des Nettoauslandvermögens der Schweiz, KOF-Analyse 1/2006 ». 
32 En anglais : « merchanting », qui comprend notamment le négoce de matières premières. 
33 Par ex. paiements de salaires aux travailleurs frontaliers (revenus du travail) ou dividendes versés aux investisseurs étrangers (revenus du capital). 
34 Paiements transfrontaliers réguliers sans contrepartie, par ex. transferts de fonds des migrants, aide au développement. 

un excédent implique que les ressources (exportations, 

main-d’œuvre ou capital) transférées à l’étranger dépas-

sent celles reçues de l’étranger. 

figure 1 : Structure de la balance des transactions cou-
rantes 

 
source : SECO 

Les flux du commerce extérieur, qui déterminent la ba-

lance commerciale, sont également inclus dans le calcul 

du produit intérieur brut (PIB) : plus les exportations 

nettes sont élevées, plus le PIB est élevé, toutes choses 

étant égales par ailleurs (ceteris paribus). En outre, le 

solde de la BTC se reflète dans la position extérieure 

nette : il augmente, ceteris paribus, les créances étran-

gères nettes supplémentaires (dans le cas d’une BTC ex-

cédentaire) ou diminue les passifs nets supplémentaires 

(dans le cas d’une BTC déficitaire). Le lien, d’une part, 

avec le PIB et, d’autre part, avec les positions extérieures 

souligne la grande pertinence des données de la BTC et 

explique le grand intérêt international et certaines con-

troverses dont elles font l’objet. 

 

Revenus 

primaires

Revenus 

secondaires

Balance 

commerciale

Marchandises, 

y c. commerce 

de transit

Contribution du 

commerce 

extérieur au PIB

Contribution du 

commerce extérieur au 

Revenu national brut

Balance des transactions courantes

Transferts

Services

Travail

Capital



 

THÈME SPÉCIAL 

Tendances conjoncturelles SECO │ Hiver 2019/2020   35 

L’excédent élevé de la balance courante de la 
Suisse 
Jusqu’à la fin des années 1990, l’excédent de la BTC de la 

Suisse était principalement étayé par les échanges de 

services : jusqu’au début des années 1980, c’est surtout 

le tourisme qui y a contribué, puis ce fut le tour des ser-

vices financiers. En outre, le solde des revenus primaires, 

alimenté par les revenus du capital, a toujours été positif. 

En revanche, les balances du commerce de marchan-

dises, des revenus du travail et des transferts courants 

étaient déficitaires (graphique 57). 

La composition du solde de la BTC a considérablement 

changé au cours des années 2000 : dans une première 

phase, jusqu’en 2006, la croissance des revenus du capi-

tal a dominé.35 Après la crise financière, le solde des re-

venus primaires a fortement diminué. En revanche, le 

commerce de transit, qui comprend notamment le né-

goce de matières premières, a contribué de plus en plus 

positivement au solde de la BC. Les autres échanges de 

biens ont également commencé à afficher une tendance 

positive vers 2010.  

graphique 57 : Balance des transactions courantes, 
Suisse  
solde en milliards de francs, marchandises, sans commerce 
de transit  

  
sources : BNS, OFS 

Globalement, la tendance à la hausse du solde de la BTC 

s’est interrompue depuis la crise financière et l’excédent 

s’est stabilisé entre 50 et 75 milliards de francs. En 2018, 

l’excédent s’élevait à 71 milliards de francs, soit environ 

10 % du PIB. 

Excédent forcément bon, déficit forcément 
mauvais ? 
En comparaison internationale, la Suisse fait depuis 

longtemps partie des pays où l’excédent de la BTC est 

                                                                                              
35 Cf. Thème spécial « Croissance de l’excédent du compte (sic) courant de la Suisse », Tendances conjoncturelles Automne 2007. 
36 Par ex. NZZ du 20 juin 2017 : www.nzz.ch/wirtschaft/frueherer-ezb-praesident-trichet-das-problem-der-schweiz-ist-nicht-die-ezb-sondern-der-riesige-

leistungsbilanzueberschuss-ld.1301788.  

particulièrement élevé (graphique 58), ce qui l’expose à 

de fréquentes critiques.36 

graphique 58 : Solde de la balance des transactions cou-
rantes, divers pays  
en % du PIB, moyenne 2015-2018 

 
source : Banque mondiale 

Dans certains cas, au sens de l’argument mercantiliste, 

les pays ayant des excédents sont soupçonnés de s’enri-

chir aux dépens de leurs partenaires commerciaux. Il 

s’agit toutefois d’une idée erronée. Pour la macro-éco-

nomie moderne, il est clair que le commerce n’est pas un 

jeu à somme nulle où les profits d’un pays correspondent 

aux pertes d’un autre. Au contraire, la connexion inter-

nationale des différentes économies permet des gains de 

productivité et une croissance économique qui se conju-

guent, augmentant ainsi la prospérité mondiale. 

Par conséquent, il est faux de prétendre que les exporta-

tions (recettes) sont bonnes en soi et que les importa-

tions (dépenses) sont mauvaises en soi. Du point de vue 

de la prospérité économique globale, les exportations 

servent en fin de compte à accroître la prospérité du pays 

et à créer ainsi des possibilités de consommation pour 

ses habitants, qui peuvent à leur tour bénéficier de ser-

vices importés. En outre, l’importation d’intrants est sou-

vent nécessaire à la production de produits qui sont en-

suite exportés. Les excédents et déficits importants de la 

BTC peuvent également être interprétés comme des 

signes de déséquilibres économiques associés au risque 

de crise, ou comme des signes d’inefficacité, par exemple 

lorsqu’un appareil réglementaire inapproprié ralentit 

l’activité d’investissement, favorisant ainsi la sortie ex-

cessive de capitaux à l’étranger. Dans ce contexte, le 

Fonds monétaire international (FMI) publie un rapport 

annuel sur le secteur extérieur, d’un point de vue mon-

dial, qui prend également en compte de manière critique 

les soldes de la BTC des différents pays. Le FMI a déclaré 
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à plusieurs reprises que le solde de la BTC de la Suisse est 

généralement conforme aux facteurs fondamentaux.37 

L’UE fixe également des plafonds pour ses États 

membres dans le cadre de la procédure concernant les 

déséquilibres macroéconomiques (PDM)38 comme le 

font les États-Unis dans l’évaluation de la politique mo-

nétaire de leurs importants partenaires commerciaux39. 

Tout dépassement, conjugué avec d’autres critères, est 

considéré comme justifiant un suivi approfondi du pays 

concerné. 

Une chose est claire : évaluer la BTC hors de son contexte 

n’est pas pertinent. Les excédents et les déficits peuvent 

être problématiques, mais ils ne le sont pas forcément. 

Pour l’évaluation, il convient de tenir compte de la situa-

tion dans son ensemble et d’analyser en profondeur les 

facteurs qui déterminent le solde de la BC. 

Économies, investissements et balance cou-
rante 
Le solde de la BTC d’un pays correspond par définition à 

la différence entre l’épargne économique et l’investisse-

ment intérieur.40. D’une manière générale, si une écono-

mie épargne davantage ou réduit ses investissements in-

térieurs, le solde de la BTC augmente ; inversément, une 

diminution de l’épargne et une augmentation des inves-

tissements intérieurs s’accompagnent d’une diminution 

du solde de la BC. Par conséquent, le solde de la BTC dé-

pend largement des déterminants de ces deux variables, 

qui peuvent être aussi bien cycliques que structurels. 

Dans le cycle conjoncturel, par exemple, il peut y avoir 

des phases de demande intérieure plus forte, ce qui sti-

mule les importations et réduit donc temporairement la 

balance commerciale et le solde de la BC. Mais il peut 

être économiquement opportun d’enregistrer un déficit 

de la BC, même sur de plus longues périodes. Cela peut 

être le cas, par exemple, dans les nouvelles économies 

émergentes qui bénéficient d’investissements étrangers 

générateurs de forte croissance. En outre, il peut être ap-

proprié, pour les économies matures en pleine mutation 

démographique, d’investir des capitaux à l’étranger avec 

les excédents correspondants de la BC, ce qui leur ouvre 

des possibilités d’investissement pour financer par la 

suite les prestations de la prévoyance vieillesse. 

                                                                                              
37 Rapport 2019 sur le secteur extérieur : www.imf.org/en/Publications/ESR/Issues/2019/07/03/2019-external-sector-report. 
38 L’UE prévoit de limiter l’excédent de la balance courante à 6 % du PIB : www.europarl.europa.eu/factsheets/fr/sheet/90/makrookonomische-uber-

wachung. 
39 Les partenaires commerciaux des États-Unis sont soumis à un plafond d’excédent de la BTC de 2% du PIB : home.treasury.gov/system/files/206/2019-05-

28-May-2019-FX-Report.pdf. Voir aussi le thème spécial « Les relations commerciales entre la Suisse et les États-Unis », Tendances conjoncturelles Prin-
temps 2017. 

40 Voir aussi le thème spécial « Croissance de l’excédent du compte courant de la Suisse », Tendances conjoncturelles automne 2007. 
41 Cf. www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2019/1CHEEA2019001.ashx. 
42 Cf. Gerig, J., Rinawi, M., Wicht, A. (2018): Demographics and the Current Account, Aussenwirtschaft, 69 (1). 
43 En 1980, la part de personnes âgées de 40 à 65 ans dans la population totale était de 28 %. En 2018, elle a atteint 35 % (source : OFS) 

En fait, la propension prononcée de la Suisse à épargner 

devrait également expliquer en grande partie l’excédent 

de la BTC : le taux d’épargne, d’un niveau élevé en com-

paraison internationale, dépasse nettement le taux d’in-

vestissement. Le rapport entre le taux d’épargne et le 

taux d’investissement était d’environ 1,4 en 2018 (gra-

phique 59). L’économie suisse investit son excédent 

d’épargne à l’étranger. 

graphique 59 : Comparaison des taux d’investissement  
et d’épargne 
en % du RNB, moyenne 2010-2018 (* : 2010-2017),  
taux d’investissement basé sur le concept indigène 

 
source : Banque mondiale 

Outre le revenu élevé par habitant, l’évolution démogra-

phique et la conception du système de prévoyance sont 

des facteurs importants de la forte propension à 

l’épargne en Suisse.41 Des études empiriques confirment 

l’existence d’une corrélation entre la pyramide des âges 

et le comportement de la population en matière 

d’épargne. En particulier, les pays industrialisés comp-

tant une forte proportion de personnes d’âge moyen 

(d’environ 40 à 65 ans) tendent à avoir un niveau élevé 

d’épargne globale, ce qui a un impact positif sur le solde 

de la BTC.42 Ce groupe d’âge se trouve généralement 

dans la phase d’accumulation d’actifs, alors que les 

jeunes ont souvent un revenu plus faible et que les actifs 

des personnes à la retraite diminuent. En Suisse, la pro-

portion de la population d’âge moyen a sensiblement 

augmenté au cours des dernières décennies, ce qui con-

tribue à générer un excédent de la BTC élevé.43 Les géné-

rations suivantes étant moins nombreuses, l’épargne 

économique de la Suisse devrait, toutes choses égales 

par ailleurs, diminuer au cours des prochaines décennies 

lorsque les personnes actuellement dans l’âge moyen 
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prendront leur retraite. Cela contribuera à réduire l’ex‐

cédent de la BTC. 

En outre, le système suisse de prévoyance vieillesse, 
constitué de trois piliers, génère un niveau d’épargne 
élevé, dû notamment à la longue espérance de vie et à la 
présence d’un objectif ciblé d’épargne-vieillesse44. D’une 
part, un niveau élevé d’épargne doit être obligatoire‐
ment constitué (fonds de pension par capitalisation) et 
d’autre part, l’épargne volontaire (pilier 3a) est fiscale-
ment encouragée. En outre, les ménages ont un intérêt 
fiscal à ne pas réduire la valeur de leur bilan suite à 
l’achat de biens immobiliers, mais plutôt de détenir de 
hauts niveaux bruts d’actifs et de passifs. Par exemple, 
les hypothèques sur les biens immobiliers résidentiels ne 
sont généralement que partiellement remboursées et les 
actifs sont investis ailleurs (y compris à l’étranger), ce qui 
contribue à augmenter le solde de la BTC. 

L’argument invoquant une « faiblesse de l’investisse-

ment » dommageable en Suisse serait par contre diffici-

lement défendable. Selon les normes internationales, la 

Suisse a un taux d’investissement supérieur à la 

moyenne. En outre, celui-ci s’est rapidement redressé 

après la crise de 2009, contrairement à ce qui a été ob-

servé dans la zone euro et aux États-Unis, par exemple. 

Entre 2015 et 2018, le taux d’investissement réel de la 

Suisse s’est élevé à plus de 24 % du PIB, soit un niveau 

très élevé en comparaison historique. 

Enjeux statistiques 
Il convient de noter par ailleurs que l’interdépendance 

internationale croissante des activités économiques et 

de leur financement s’accompagne d’enjeux statistiques 

considérables.45 La comparaison entre la BTC et la réalité 

économique devient de plus en plus complexe. Il semble 

par exemple que le solde du revenu du capital de la 

Suisse, calculé conformément aux conventions interna-

tionales, soit, dans une certaine mesure, « gonflé » par 

rapport à la réalité économique. Cela augmente égale-

ment le solde de la BC. 

Cela s’explique notamment par la structure différente de 

l’investissement suisse à l’étranger et de l’investissement 

étranger en Suisse, les écarts étant encore accentués par 

la différence de traitement statistique des rendements 

de ces deux catégories de placement. Alors que dans le 

cas des investissements directs, tant les bénéfices distri-

bués que les bénéfices non distribués sont enregistrés en 

tant que bénéfices dans la balance des capitaux, seuls les 

                                                                                              
44 En Suisse, l’espérance de vie après le retrait effectif du marché du travail dépasse légèrement la moyenne de l’OCDE, d’un an pour les hommes et 0,2 ans 

pour les femmes. Voir https://doi.org/10.1787/888934042067 
45 FMI, 2018 External Sector Report - Refinements to the External Balance Assessment Methodology - Technical Supplement : www.imf.org/en/Publica-

tions/ESR/Issues/2018/07/19/2018-external-sector-report. 
46 Selon la 6e édition du Manuel de la balance des paiements du FMI, seuls les paiements qui donnent lieu à des transactions et/ou sont garantis contrac-

tuellement sont pris en compte. Ces critères ne s’appliquent pas en cas d’augmentation de la valeur des investissements de portefeuille. 
47 Cf. www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref_20171123_tjn.  

premiers sont affectés aux investissements de porte-

feuille, même si les propriétaires économiques ultimes 

sont situés à l’étranger.46 Cependant, les investisseurs 

étrangers détiennent aujourd’hui en Suisse davantage 

d’investissements de portefeuille et moins d’investisse-

ments directs que l’inverse. Comme les bénéfices non 

distribués ne sont pas pris en compte, les dépenses figu-

rant dans la balance des capitaux sont plus faibles par 

rapport aux revenus ; le solde de la balance des capitaux 

étant ainsi « gonflé », l’excédent de la BTC l’est égale-

ment. 

graphique 60 : Position extérieure nette et surplus  
cumulés de la balance des transactions courantes 
en milliards de francs 

  
source : BNS 

En outre, on peut arguer du fait que la BC, en tant que 

quantité nominale, ne saurait refléter adéquatement le 

concept économique de l’excédent (réel) d’épargne 

d’une économie. En particulier, les rendements nomi-

naux des investissements étrangers comprennent la 

compensation de l’inflation attendue à l’étranger. Dans 

le cas de la Suisse, l’inflation anticipée à l’étranger est gé-

néralement plus élevée que dans le pays, de sorte que 

les rendements nominaux des investissements étrangers 

sont également plus élevés. En revanche, le franc suisse 

tend à s’apprécier en termes nominaux. Les rendements 

relativement élevés à l’étranger sont enregistrés dans la 

BTC en tant que revenus du capital. En revanche, l’effet 

de l’appréciation du franc n’apparaît pas dans la BC, mais 

dans la variation de valeur des actifs étrangers. À cet 

égard, la BTC peut être considérée comme trop élevée 

par rapport à la conception de l’excédent d’épargne éco-

nomique du point de vue de l’économie réelle.47 Par con-

séquent, l’évolution des avoirs extérieurs nets demeure 

inférieure à celle des surplus cumulés de la BTC (gra-
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phique 60). Même en tenant compte de ces effets, l’ex-

cédent de la BTC de la Suisse reste considérable. Sur l’ex-

cédent de la BTC de la Suisse en 2018, soit 10,2 % du PIB, 

environ 3,5 points de pourcentage dépendent de ces ef-

fets, selon les estimations du FMI.48 

Le taux de change a peu d’effet sur le solde  
En théorie, on pourrait s’attendre à un lien entre l’évolu-

tion du taux de change et celle de la BTC : une apprécia-

tion de la monnaie nationale devrait s’accompagner d’un 

recul du solde de la balance courante. En raison de la 

perte de compétitivité-prix des biens suisses, les expor-

tations devraient diminuer à moyen terme et les impor-

tations augmenter, avec des effets modérateurs corres-

pondants sur la balance commerciale, donc sur la BTC. 

Les revenus primaires et secondaires de l’étranger, con-

vertis en monnaie nationale, devraient également dimi-

nuer, avec les effets modérateurs correspondants sur la 

BTC. Dans le cas de la Suisse, cependant, le lien attendu 

entre la BTC et le taux de change n’est guère évident. 

Cela s’explique notamment par la composition spécifique 

de la balance commerciale, qui est largement dominée 

par des rubriques moins sensibles aux prix, et par consé-

quent peu réactives aux variations des taux de change. 

L’excédent provient principalement du  
commerce de marchandises 
La balance commerciale reflète la structure industrielle 

du pays concerné et, par conséquent, ses avantages 

comparatifs dans la production de bien. C’est vrai aussi 

bien pour la comparaison des échanges de marchandises 

et de services que pour les différentes catégories de pro-

duits à l’intérieur de ces bilans partiels.  

Depuis 2013, la balance commerciale de la Suisse – à l’ex-

clusion du commerce de transit et des compléments au 

commerce de marchandises49 – affiche chaque année 

des excédents d’environ 30 milliards de francs (gra-

phique 61). Pays où les coûts sont élevés, la Suisse s’est 

de plus en plus spécialisée dans la production de biens de 

haute qualité et de haute technologie qui peuvent sur-

vivre à la concurrence mondiale. Cela vaut en particulier 

pour les produits de l’industrie chimique et pharmaceu-

tique, dont la contribution positive à la balance commer-

ciale des marchandises n’a cessé de croître au fil du 

temps : en 2018, l’excédent d’exportation sous cette ru-

brique a atteint le niveau record de 54 milliards de francs, 

fournissant ainsi la contribution de loin la plus impor-

tante à l’excédent total de la BTC de la Suisse par rapport 
                                                                                              
48 FMI, consultation au titre de l’article 4 de la Suisse 2019 : www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2019/1CHEEA2019001.ashx. 
49 Dans le cadre de la balance des paiements et des comptes nationaux, certains flux de marchandises sont ajoutés (mouvements incontrôlés de marchan-

dises, petits envois, marchandises portuaires) ou déduits (trafic de transformation, marchandises en retour) du commerce de marchandises publié par 
l’Administration fédérale des douanes, afin de se conformer aux normes internationales ; voir à ce sujet : https://data.snb.ch/fr/topics/aube#!/doc/expla-
nations_aube_bopauverm et https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/statistiques/economie-nationale/enquetes/vgr.assetdetail.1283510.html. 

50 Ces deux catégories de produits sont soumises au dédouanement sous les codes tarifaires 3002.1500 « Produits immunologiques conditionnés ou dosés 
pour la vente au détail » et 3004.9000 « Médicaments à usage thérapeutique ou prophylactique conditionnés ou dosés pour la vente au détail ». Toutefois, 
les données disponibles ne permettent pas d’identifier en détail la nature exacte de ces produits. 

aux autres bilans partiels. Les produits suisses des sec-

teurs des instruments de précision et de l’horlogerie, qui 

jouissent depuis longtemps d’une excellente réputation 

internationale, figurent également parmi les leaders de 

l’économie d’exportation suisse : leur excédent à l’expor-

tation a régulièrement augmenté jusqu’en 2012 et a fluc-

tué autour de 25 milliards de francs suisses depuis lors. 

graphique 61 : Balance du commerce de marchandises 
sans commerce de transit et compléments au commerce exté-
rieur, solde en milliards de francs 

 
source : AFD 

En revanche, d’autres secteurs industriels ont perdu en 

compétitivité et des parts de marché ces dernières an-

nées. C’est en particulier le cas du secteur des machines 

et métaux, dont la contribution à la balance commerciale 

des marchandises s’élevait encore à plus de 7 milliards 

de francs en 1996, mais a ensuite progressivement dimi-

nué avant de glisser légèrement dans le rouge pour la 

première fois en 2018. Dans la plupart des autres caté-

gories, la Suisse accuse, depuis de nombreuses années, 

des déficits dont certains sont en hausse. C’est le cas no-

tamment des rubriques Véhicules (contribution de 

−14 milliards de francs en 2018), Énergie, Textiles et Pro-

duits agricoles. 

Boom des exportations pharmaceutiques 
L’excédent croissant des exportations de produits chi-

miques et pharmaceutiques est dû essentiellement à une 

forte progression des exportations du secteur pharma-

ceutique. Sur un excédent de 54 milliards de francs de la 

chimie-pharma en 2018, environ 20 milliards concer-

naient des produits immunologiques et 25 milliards des 

médicaments.50 De manière générale, la demande mon-

diale de produits pharmaceutiques connaît depuis 
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quelques années une croissance exponentielle liée no-

tamment au vieillissement de la population, à l’augmen-

tation des revenus et au développement de thérapies 

nouvelles. Les entreprises suisses ont pris part à ce mar-

ché en forte expansion. Leur réussite ne s’explique pas 

seulement par des raisons historiques – depuis plus de 

150 ans, il existe en Suisse une importante industrie chi-

mique et pharmaceutique – mais également par une spé-

cialisation dans des produits à forte valeur ajoutée. Ces 

dernières années, plusieurs groupes pharmaceutiques 

suisses ont développé des produits de pointe dans des 

domaines en rapide expansion tels que l’oncologie, l’im-

munologie et l’ophtalmologie. Ces produits nécessitent 

généralement des travaux de recherche et de dévelop-

pement onéreux dont les coûts se traduisent par des prix 

de vente très élevés. Les nouveaux produits sont proté-

gés par des brevets qui procurent aux entreprises pour 

de nombreuses années – habituellement 20 ans – une 

position de monopole dans le domaine des produits con-

cernés. 

La faible concurrence et les fortes marges qui en résul-

tent ainsi que la spécialisation dans des produits de niche 

expliquent pourquoi les exportations pharmaceutiques 

sont beaucoup moins sensibles que les autres aux fluc-

tuations de la conjoncture et des taux de change. Ainsi, 

par exemple, à la différence des exportations de ma-

chines, de métaux ou d’instruments de précision, les ex-

portations de produits pharmaceutiques ne sont que très 

peu touchées lorsque la croissance s’affaiblit à l’étranger. 

En outre, leur évolution est largement indépendante du 

développement mondial du secteur industriel, car – con-

trairement par exemple aux machines – elles ne font pas 

partie des biens d’investissement. Par ailleurs, dans un 

environnement économique difficile, il est vraisemblable 

que les consommateurs réduisent d’abord leur demande 

de marchandises durables (automobiles, appareils ména-

gers, etc.) avant leurs dépenses dans le domaine de la 

santé. Un contexte difficile (crise financière et écono-

mique, crise de l’euro, phases d’appréciation du franc 

suisse) a en effet sévèrement affaibli la plupart des ru-

briques d’exportation depuis 2007, tandis que les expor-

tations pharmaceutiques ont enregistré une progression 

dynamique. 

La forte croissance des exportations pharmaceutiques 

est également due au commerce des produits intermé-

diaires (intrants). Dans la fabrication de nombreux pro-

duits hautement spécialisés, tels que les médicaments, 

certaines phases de la production ont lieu à l’étranger en 

raison, d’une part, de la différence de niveau des coûts 

                                                                                              
51 D’après Scienceindustries, association faîtière des industries chimie-pharma et life sciences de Suisse, le commerce des intrants représente plus des trois 

quarts des exportations suisses de produits chimiques et pharmaceutiques. Voir portrait industriel à la page internet : www.fr.scienceindustries.ch/indus-
trie/portrait-de-l-industrie/_action-943/toPdf/_svwid-call-943/943. 

52 Ne font pas partie de cette catégorie les marchandises qui sont transportées sous scellement douanier à travers la Suisse (par ex. les conteneurs fermés 
avec des fruits d’Italie vers l’Europe du Nord) et les marchandises qui sont dédouanées en Suisse, stockées puis réexportées. 

et, d’autre part, de la possibilité de réaliser ainsi d’impor-

tantes économies d’échelle. Les produits intermédiaires 

sont ensuite souvent transformés en produits finis dans 

les différents pays de destination. Cette production en 

plusieurs étapes et la forte internationalisation du sec-

teur font que les produits intermédiaires passent de mul-

tiples frontières, et tous ces franchissements s’inscrivent 

dans les statistiques du commerce extérieur. Ainsi s’ex-

plique la très forte croissance des exportations comme 

des importations de produits pharmaceutiques au cours 

de ces dernières années.51 

L’internationalisation des phases de production a été 

considérablement facilitée par l’absence de droits de 

douane sur les médicaments. Dans le cadre du cycle de 

l’Uruguay de l’Organisation mondiale du commerce, sept 

pays membres de l’OMC (Suisse, États-Unis, Union euro-

péenne, Norvège, Japon, Canada et Macao) ont conclu 

un accord sur les médicaments qui prévoit l’abolition de 

tous les droits de douane sur les médicaments et leurs 

principes actifs. Entré en vigueur en 1995, cet accord a 

été étendu à plusieurs reprises aux nouveaux ingrédients 

et principes actifs qui ont été mis au point depuis lors. Il 

en découle la nécessité d’une internationalisation des 

processus de production, en particulier dans l’industrie 

pharmaceutique. 

Contribution croissante du commerce de  
transit 
La contribution positive du commerce de transit à l’excé-

dent total de la balance des transactions courantes a for-

tement augmenté depuis le milieu des années 2000 (gra-

phique 57) : en 2018, elle a été de l’ordre de 33 milliards 

de francs, dépassant ainsi de quelque 10 milliards la con-

tribution du reste du commerce mondial. Le commerce 

de transit comprend les échanges dans lesquels la nature 

de la marchandise reste inchangée et la marchandise 

elle-même ne franchit pas la frontière suisse. Il concerne 

surtout le commerce de matières premières de la caté-

gorie des sources d’énergie (part de 62 % en 2018), suivi 

par les industries extractives, les métaux (18 %) et la ru-

brique Fabrication de machines agricoles et forestières   

(9 %).52 Les différences entre les recettes et les dépenses 

provenant de ces activités commerciales sont comptabi-

lisées en tant qu’exportations nettes dans la rubrique du 

commerce de transit. 

Le commerce de transit joue un rôle nettement plus im-

portant en Suisse que dans bien d’autres pays, notam-

ment parce que d’importantes sociétés vouées au né-

goce de matières premières y ont leur domicile. Mais si 

https://fr.scienceindustries.ch/industrie/portrait-de-l-industrie/_action-943/toPdf/_svwid-call-943/943
https://fr.scienceindustries.ch/industrie/portrait-de-l-industrie/_action-943/toPdf/_svwid-call-943/943
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ces entreprises exercent une très forte influence sur le 

solde de la balance des transactions courantes, c’est 

aussi parce que les recettes considérables générées par 

ce négoce sont principalement investies à l’étranger.53 

Néanmoins, ce secteur évolue de façon relativement in-

dépendante de l’économie intérieure : la part de l’emploi 

et de la valeur ajoutée est faible par rapport au volume 

des échanges et le produit net du commerce de transit 

s’avère particulièrement peu sensible aux fluctuations de 

la conjoncture et des taux de change. Par ailleurs, cer-

taines entreprises qui ont leur siège en Suisse et qui ne 

pratiquent pas, à proprement parler, le commerce de 

transit peuvent aussi contribuer à cette rubrique. Pour 

cela, trois critères doivent être réunis : l’entreprise fait 

fabriquer un bien à l’étranger sans contribuer aux coûts 

initiaux ; elle n’en acquiert la propriété qu’après l’achè-

vement du processus de fabrication ; le bien est égale-

ment vendu à l’étranger. Dans ce cas, les dépenses de 

production, tout comme les recettes de la vente, entrent 

dans le commerce de transit de la Suisse. Ce modèle éco-

nomique devrait jouer un rôle relativement important 

dans l’excédent de la balance des transactions courantes 

de la Suisse. 

Excédent dans le commerce des services 
Depuis le début des années 1980, la balance du com-

merce des services présente un excédent qui est princi-

palement généré par les services financiers (gra-

phique 62). Durant la période de 1983 à 2008, cet excé-

dent a connu une augmentation pratiquement ininter-

rompue qui l’a fait passer de 9 à 35 milliards de francs, 

avant de se stabiliser autour de 20 milliards de francs à 

partir de 2011. 

graphique 62 : Balance du commerce de services 
solde en milliards de francs 

 
source : BNS 

                                                                                              
53 Cf. par. ex. Beusch et al. (2017), « Merchanting and Current Account Balances », in : The World Economy 40-1, p. 140-167. 

Alors que les excédents commerciaux générés par les 

services financiers se sont largement stabilisés depuis la 

grande récession, d’autres composantes ont nettement 

pris de l’importance : un fait particulièrement frappant 

est le solde positif des droits de licence, qui a presque 

triplé entre 2015 et 2018 pour atteindre environ 12 mil-

liards de francs en 2018. Ces deux composantes de ser-

vices excédentaires sont compensées par des déficits en 

recherche et développement et en services aux entre-

prises. En forte augmentation depuis 2011, ces déficits 

ont atteint respectivement une valeur de 9 et 8 milliards 

de francs suisses en 2018. 

La comparaison de l’évolution structurelle du commerce 

des services avec celle du commerce de marchandises 

montre que ces soldes de la balance des transactions 

courantes ne doivent pas être considérés indépendam-

ment les uns des autres. Premièrement, la concentration 

dans le commerce des services a sensiblement diminué 

ces dernières années. Toutefois, les composantes du 

commerce des services qui servent d’intrants pour les 

différentes catégories du commerce de marchandises – 

ou qui leur sont du moins étroitement liées – ont gagné 

en importance. Le commerce des produits pharmaceu-

tiques, d’une part, et les redevances et la recherche et le 

développement, d’autre part, devraient ainsi être étroi-

tement liés. Par conséquent, le commerce des services 

est susceptible d’être dorénavant façonné de plus en 

plus par les facteurs d’influence qui déterminent l’évolu-

tion de la balance commerciale des biens. 

Conclusions 
La Suisse affiche un excédent de la balance des transac-

tions courantes élevé en comparaison internationale, ce 

qui peut toutefois s’expliquer par des facteurs fonda-

mentaux. D’une part, le taux d’épargne de la Suisse est 

élevé en comparaison internationale. Bien que l’investis-

sement intérieur soit lui aussi élevé par rapport aux 

autres pays industrialisés, les capitaux sont également in-

vestis à l’étranger. D’autre part, la structure de la balance 

commerciale y contribue fortement. Celle-ci est dominée 

par deux rubriques du commerce de marchandises qui 

ne réagissent guère à l’évolution de la situation conjonc-

turelle à l’étranger et aux fluctuations du taux de change, 

à savoir les exportations de produits pharmaceutiques et 

le commerce de transit. 

Rédaction : Felicitas Kemeny, Vincent Pochon 
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