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Situation de 
l’économie suisse 
 
Aperçu 
Au 2e trimestre 2025, l’économie 
suisse n’a connu qu’une faible 
croissance de 0,2 %. Sans surprise, 
la forte croissance au 1er trimestre 
a été suivie d’un mouvement in-
verse au trimestre suivant. Depuis 
le 7 août, les marchandises impor-
tées de Suisse aux États-Unis, à 
l’exception de certains produits, 
sont soumises à des droits de 
douane de 39 %, contre 10 % au-
paravant. En conséquence, les in-
dicateurs de confiance ont montré 
un fléchissement en août. 
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Produit intérieur brut 
La valeur ajoutée industrielle et les 
exportations de marchandises ont 
baissé. L’industrie chimique et 
pharmaceutique, en particulier, a 
vu sa valeur ajoutée diminuer en 
raison de la baisse des exporta-
tions. Le secteur des services, en 
revanche, a enregistré une crois-
sance largement étayée. 
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Marché du travail 
L’emploi a pratiquement stagné 
au 2e trimestre et le taux de chô-
mage s’est établi à 2,9 % en août. 
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Prix 
L’inflation s’est stabilisée à un 
faible niveau en territoire positif 
au cours des derniers mois.  
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Prévisions 
conjoncturelles 
 
Prévisions pour la Suisse 
L’environnement de politique 
commerciale est particulièrement 
difficile pour la Suisse. Il faut s’at-
tendre à un développement éco-
nomique très faible en Suisse au 
cours du second semestre. Le 
groupe d’experts confirme sa pré-
cédente prévision de 1,3 % pour 
l’ensemble de l’année. Pour 2026, 
il a nettement revu ses prévisions 
à la baisse et ne s’attend plus qu’à 
une croissance nettement infé-
rieure à la moyenne de 0,9 % pour 
l’économie suisse.  

 Page 15 
 
Risques 
Les incertitudes liées à la politique 
économique et commerciale in-
ternationale et à ses consé-
quences macroéconomiques res-
tent importantes. Pour la Suisse, 
l’environnement commercial du 
secteur pharmaceutique, en parti-
culier, est associé à des incerti-
tudes et des risques supplémen-
taires non négligeables pour l’évo-
lution de la conjoncture. À l’in-
verse, l’économie mondiale pour-
rait actuellement suivre une évo-
lution plus favorable que prévu. 
Cela dit, les risques négatifs l’em-
portent globalement. 
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Environnement 
international et 
monétaire 
Économie mondiale 
Au 2e trimestre 2025, la crois-
sance de l’économie mondiale a 
été plus forte que prévu. Après un 
1er trimestre relativement solide, 
marqué par des effets d’anticipa-
tion liés à l’éventualité d’une 
hausse des droits de douane aux 
États-Unis, un ralentissement si-
gnificatif était attendu au 2e tri-
mestre. Celui-ci s’est toutefois 
avéré, dans de nombreux pays, 
moins sévère que ce que l’on crai-
gnait. Selon les principaux indica-
teurs, le tableau n’en reste pas 
moins mitigé. La politique com-
merciale des États-Unis et l’incer-
titude qui en résulte pèsent sur les 
décisions d’investissement et sur 
l’économie.  
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Cadre monétaire 
L’inflation est repartie à la hausse 
dans de nombreux pays. L’infla-
tion sous-jacente, quant à elle, se 
maintient à des niveaux parfois 
bien supérieurs à la moyenne. 
Dans la zone euro et en Suisse, le 
cycle de baisse des taux d’intérêt 
devrait être terminé pour le mo-
ment. Le poids de la dette interna-
tionale a encore creusé, du point 
de vue de la Suisse, le différentiel 
de taux d’intérêt. Depuis l’an-
nonce des nouveaux droits de 
douane appliqués aux importa-
tions suisses aux États-Unis, la 
pression à la hausse sur le franc 
s’est quelque peu relâchée. 
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Encadré : l’Euro de football a offert à l’hôtellerie suisse un été record 
L’hôtellerie suisse a connu des mois d’été fructueux. Le nombre de jours de vacances passés en Suisse, en particulier par 
les touristes européens, a continué d’augmenter, notamment grâce au championnat d’Europe de football féminin de 
2025. 
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Situation de l’économie suisse

Aperçu 
Au 2e trimestre 2025, l’économie suisse a enregistré une 
faible croissance de 0,2 % (graphique 1 ; suite à la révi-
sion du benchmark 2025, le résultat de 0,1 % publié le 
28 août a été révisé).1, 2  

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

 
source : SECO 

Conformément aux attentes, le 2e trimestre a été mar-
qué par un mouvement de recul après la forte croissance 
(+0,8 %) du trimestre précédent. La valeur ajoutée s’est 
contractée dans l’industrie et les exportations de mar-
chandises. En particulier, l’industrie chimique et pharma-
ceutique a enregistré un recul de sa valeur ajoutée en rai-
son de la baisse de ses exportations. Ce repli survient à la 
suite d’un trimestre de hausse dominé par des effets 
d’anticipation liés à la politique commerciale américaine. 
Quant aux autres branches industrielles, leur valeur ajou-
tée a légèrement diminué au 2e trimestre, comme au tri-
mestre précédent.  

 
1 Non corrigé des événements sportifs, le PIB a progressé de 0,2 % au 1er trimestre, contre 0,7 % au trimestre précédent. 
2 Ci-après sont décrits les taux de variation, par rapport au trimestre précédent, des agrégats économiques réels, corrigés des variations saisonnières et 

calendaires et (le cas échéant) corrigés des événements sportifs. Sont concernés par les effets des événements sportifs : le PIB, l’agrégat de branches 
« Arts, spectacles et activités récréatives », les exportations et les importations de services. Clôture de la rédaction du chapitre « Situation de l’économie 
suisse » : 22 septembre 2025. Des informations complémentaires sur la révision « benchmark » des comptes nationaux se trouvent sous l’onglet « Docu-
ments » à la page https://www.seco.admin.ch/pib. 

3 Sur la base des données d’importation de l’US Census Bureau, on estime qu’environ 42 % des importations de marchandises de la Suisse vers les États-
Unis sont concernées.  

Au niveau international, la politique douanière des États-
Unis a également accru la volatilité des données du com-
merce extérieur et du PIB au 1er semestre. Dans la zone 
euro, la croissance s’est nettement ralentie au 2e tri-
mestre. Le PIB des États-Unis, quant à lui, a connu un dé-
veloppement inverse : la baisse du PIB liée à l’augmenta-
tion des importations au 1er trimestre a été suivie d’une 
baisse des importations et d’une hausse du PIB au 2e tri-
mestre. 

Depuis le 7 août, aux États-Unis, les importations de mar-
chandises suisses, sauf certaines exceptions, sont sou-
mises à un droit de douane supplémentaire de 39 %, au 
lieu de 10 % auparavant.3 La plupart des autres parte-
naires commerciaux des États-Unis bénéficient de tarifs 
douaniers plus avantageux, ce qui réduit la compétitivité-
prix des exportateurs suisses sur ce marché. Qui plus est, 
le franc suisse s’est apprécié ces derniers mois, en parti-
culier par rapport au dollar US. Les branches et entre-
prises exportatrices directement concernées sont con-
frontées à des difficultés plus ou moins importantes en 
fonction de leur exposition au marché des États-Unis, de 
leur segment de marché spécifique et de leur situation 
concurrentielle. 
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graphique 2 : Climat conjoncturel suisse 
indice et contributions 

 
source : SECO 

Les indicateurs de confiance se sont assombris en consé-
quence en août. En particulier, les indicateurs de l’indus-
trie, tels que les enquêtes auprès des entreprises du 
Centre de recherches conjoncturelles de l’EPF de Zurich 
et l’indice des directeurs d’achat de l’industrie (PMI), il-
lustrent la situation difficile qui règne dans ce secteur, 
comme en témoigne également le climat conjoncturel 
suisse, qui a atteint, en août, son plus bas niveau depuis 
avril (graphique 2). En août, les exportations de marchan-
dises ont considérablement diminué à destination des 
États-Unis (en termes nominaux) mais ont augmenté 
vers d’autres pays. Dans l’ensemble, une légère crois-
sance des exportations de marchandises a été enregis-
trée, en termes réels, par rapport à juillet. 

Produit intérieur brut
Production 
Au 2e trimestre 2025, le produit intérieur brut (PIB) de la 
Suisse corrigé des événements sportifs a augmenté de 
0,2 %, contre 0,8 % au 1er trimestre 2025 (graphique 1 et 
p. 8 ; non corrigé des événements sportifs : +0,2 %). 

L’industrie manufacturière a connu une large baisse de 
sa valeur ajoutée au 2e trimestre (−1,0 %). En effet, con-
trairement à la forte croissance enregistrée au 1er tri-
mestre, laquelle a été marquée par des effets d’anticipa-
tion liés à la politique commerciale des États-Unis, la va-
leur ajoutée de l’industrie chimique et pharmaceutique 
(−2,0 %) a nettement diminué en raison de la baisse des 
exportations. La valeur ajoutée s’est également contrac-
tée dans les autres branches de l’industrie manufactu-
rière (−0,2 %). Les chiffres d’affaires, dans les divers sec-
teurs, ont connu des évolutions très contrastées. Alors 
qu’ils ont connu une tendance positive dans les segments 
des produits électroniques, des appareils de traitement 
de données et de l’horlogerie, ainsi que dans l’industrie 
des machines, ils ont diminué, parfois considérablement, 
dans l’industrie automobile et dans la métallurgie (gra-
phique 3). 

 
4 https://www.news.admin.ch/fr/newnsb/-txEbs_C2DFikz4f0EpwI. 
5 https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-schweiz-stabil-trotz-hoeherer-zoelle-1. 
6 https://kof.ethz.ch/fr/news-et-manifestations/kof-news0/2025/08/situation-des-affaires-du-kof-arret-provisoire-de-la-reprise.html. 

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

 
source : OFS 

Les indicateurs usuels disponibles, à ce jour, pour le 
3e trimestre indiquent que l’industrie manufacturière 
poursuit son évolution mitigée. En effet, les exportations 
de marchandises n’ont enregistré qu’une légère hausse 
en août, après une forte baisse en juillet.4 Le PMI de l’in-
dustrie est resté sous le seuil de croissance de 50 points 
en août, ce qui ne laisse guère présager de reprise pour 
l’instant.5 Depuis le 7 août, date de l’introduction des 
droits de douane supplémentaires, le climat des affaires 
s’est considérablement détérioré pour les entreprises ex-
portatrices : après trois hausses consécutives, l’indica-
teur KOF de la situation des affaires a accusé un net recul 
en août.6 Comme le montrent les enquêtes du KOF, ce 
sont surtout les prévisions des entrées de commandes 
qui se sont affaiblies. Cependant, une grande part des en-
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treprises interrogées (plus de 60 %) continuent de men-
tionner l’insuffisance de la demande en tant que princi-
pal facteur limitatif (graphique 4). 

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

 
source : KOF 

Dans le secteur de la construction, la valeur ajoutée a lé-
gèrement baissé au 2e trimestre (−0,3 %). Les chiffres 
d’affaires ont diminué dans le bâtiment et le second 
œuvre. Le génie civil a toutefois soutenu l’activité. Dans 
le secteur de l’énergie, très volatil, la valeur ajoutée a 
augmenté (+2,9 %) grâce à la hausse de la production 
dans les centrales de pompage-turbinage. Dans l’en-
semble, le secteur secondaire a contribué négativement 
à la croissance du PIB à raison de −0,2 point de pourcen-
tage. 

Toutefois, au 2e trimestre 2025, le secteur des services a 
apporté à la croissance une contribution positive et lar-
gement étayée de 0,3 point de pourcentage. Le com-
merce (+1,3 %) a enregistré, pour la troisième fois consé-
cutive, un trimestre supérieur à la moyenne. Ce dyna-
misme a également été soutenu par le commerce de dé-
tail (+0,3 %), qui a enregistré une légère hausse de sa va-
leur ajoutée. L’évolution des chiffres d’affaires a été 
néanmoins contrastée : alors que ceux-ci ont augmenté 
dans la rubrique Produits alimentaires, ils ont reculé dans 
les rubriques Produits non alimentaires et Carburants 
(graphique 5). Cela étant, le 3e trimestre a démarré en 
douceur : en juillet, les chiffres d’affaires du commerce 
de détail ont, dans l’ensemble, légèrement reculé. Selon 
l’enquête du KOF menée en août dans le commerce de 
détail, les détaillants se montrent également moins con-
fiants quant à l’évolution des chiffres d’affaires dans un 
avenir proche.  

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

 
source : OFS 

La valeur ajoutée dans l’hôtellerie et la restauration 
(+1,4 %) a également augmenté au 2e trimestre. Si le 
nombre des nuitées de touristes étrangers a légèrement 
diminué, la forte demande du tourisme intérieur a sou-
tenu la croissance, ce dont a également profité le trans-
port de voyageurs et, par conséquent, l’ensemble du sec-
teur des transports (+1,9 %). En revanche, les volumes de 
fret ferroviaire sont restés faibles, reflétant le timide dé-
veloppement de l’industrie. Cette tendance s’est mainte-
nue jusqu’en août.  

Les autres activités de services ont majoritairement 
connu une évolution positive (graphique 6). La valeur 
ajoutée dans l’administration publique a enregistré une 
croissance supérieure à la moyenne (+1,0 %). Les sec-
teurs de la communication (+0,7 %), de la santé et de 
l’action sociale (+0,1 %) ont également progressé. La va-
leur ajoutée des services financiers a également aug-
menté (+0,9 %) sous l’effet de l’évolution positive des 
opérations d’intérêt. En revanche, les services aux entre-
prises (−0,2 %) ont accusé un léger recul. 

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

 
source : SECO 
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graphique 7 : PIB et grands événements sportifs inter-
nationaux 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation en % par rapport au 
trimestre précédent 

 
source : SECO 

Aucun événement sportif international majeur n’a lieu en 
2025, ce qui signifie qu’une fois les effets dissipés au 
1er trimestre 2025, aucun effet notable des événements 
sportifs n’est attendu sur le reste de l’année. Dès lors, le 
taux de croissance du PIB corrigé des événements spor-
tifs au 2e trimestre est le même que celui du PIB non cor-
rigé des événements sportifs (graphique 7). 

 

Dépenses 
Consommation 
La consommation privée a augmenté, en moyenne, de 
0,4 % au 2e trimestre (graphique 8 et p. 9 s.)7. 

La plupart des segments de consommation ont enregis-
tré une hausse. Les dépenses de restauration et d’héber-
gement ont connu une croissance supérieure à la 
moyenne, ce qui se reflète dans l’augmentation du 
nombre de nuitées en Suisse. Les dépenses de santé, de 
même que dans la rubrique Logement et énergie, ont 
aussi connu une hausse. En outre, les dépenses de trans-
port ont évolué positivement, aussi bien dans les trans-
ports publics que privés. En revanche, la demande dans 
le commerce de détail a suivi des évolutions contrastées. 
Alors que les dépenses en produits alimentaires et en 
boissons ont augmenté, les dépenses en habillement et 
chaussures ont enregistré un net recul. 

graphique 8 : Consommation privée 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

 
7 Y c. la consommation des organisations privées sans but lucratif. 

Le climat de consommation s’est assombri après l’intro-
duction, début août, de droits de douane supplémen-
taires sur les importations en provenance de la Suisse. 
Cette détérioration s’explique en grande partie par des 
attentes nettement plus négatives en matière de pers-
pectives économiques. Toutefois, les données hebdoma-
daires ont récemment montré une certaine reprise. La 
stabilité de l’opinion des personnes interrogées sur leur 
situation financière et de leur propension à faire des 
achats importants indique que les dépenses de consom-
mation continueront à soutenir l’économie dans un ave-
nir proche. 

graphique 9 : Climat de consommation 
indice et sous-indices

 
source : SECO 

Les dépenses de consommation des administrations pu-
bliques ont augmenté de 0,8 % au 2e trimestre (gra-
phique 10), soit un rythme supérieur à la moyenne à long 
terme. L’augmentation nominale des dépenses a été 
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contrebalancée par des hausses de prix, ce qui a freiné la 
progression en termes réels. 

graphique 10 : Consommation de l’État 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

Investissements 
Les investissements dans la construction ont reculé de 
0,3 % au 2e trimestre (graphique 11). La construction ré-
sidentielle a donné une impulsion positive, tandis que la 
construction commerciale et le génie civil ont vraisem-
blablement accusé un recul.  

graphique 11 : Investissements dans la construction 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

Les estimations récentes quant à l’utilisation des capaci-
tés de production (graphique 12) sont légèrement plus 
favorables qu’au printemps, tandis que les carnets de 
commandes restent stables actuellement (gra-
phique 13). La pénurie de main-d’œuvre constitue tou-
jours le principal obstacle à la production, devant celui 
d’une insuffisance de la demande. Les entreprises s’at-
tendent toutefois, dans l’ensemble, à une augmentation 
de la demande et de l’activité de construction au cours 
des prochains mois.  

graphique 12 : Utilisation des capacités de production 
en %, valeurs désaisonnalisées  

 
source : KOF 

graphique 13 : Construction, indicateurs de confiance 
soldes désaisonnalisés, demande et activité de construction : 
attentes pour les 3 prochains mois  

 
source : KOF 

Les fondamentaux et les perspectives à moyen terme du 
marché immobilier suisse restent favorables. Ainsi, les 
taux d’intérêt du Saron et des hypothèques à court terme 
ont baissé au cours des derniers mois. La population 
ayant continué à croître à la fin du 2e trimestre, la de-
mande de logements s’en trouve dès lors renforcée. Pa-
rallèlement, le nombre de logements vacants a continué 
de diminuer : le taux de vacance a atteint en 2025 son 
niveau le plus bas depuis 2013, traduisant ainsi une de-
mande toujours élevée. Dans ce contexte, les loyers pro-
posés devraient continuer à augmenter, ce qui rendra les 
immeubles de rendement à nouveau intéressants pour 
les investisseurs. 

Les investissements en biens d’équipement ont baissé de 
1,0 % au 2e trimestre (graphique 14). Ce recul tient prin-
cipalement à la baisse des investissements dans l’aéro-
nautique et dans la recherche et le développement, deux 
branches qui ne sont guère influencées par le cycle éco-
nomique. Mais certaines rubriques plus sensibles, telles 
que les machines et les services informatiques, ont 
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connu, elles aussi, des baisses. En revanche, les investis-
sements dans l’automobile, l’informatique et la défense 
ont donné des impulsions positives. 

graphique 14 : Investissements en biens d’équipement 
valeurs réelles désaisonnalisées, niveau en mia de francs 

 
source : SECO 

graphique 15 : Obstacles à la production, industrie 
en % des entreprises interrogées, valeurs désaisonnalisées 

 
source : KOF 

Le climat d’investissement s’est encore dégradé. Selon 
les enquêtes du KOF, le climat dans l’industrie s’est net-
tement assombri en août. Les attentes des entreprises 
concernant l’évolution des affaires au cours des six pro-
chains mois ont également témoigné d’un plus grand 
scepticisme. L’utilisation des capacités de production a 
cependant baissé dans ce secteur (graphique 12).  

De nombreuses entreprises industrielles évoquent la fai-
blesse de la demande en tant que principal obstacle à la 
production. A cela s’ajoutent les « autres facteurs », dont 
une partie pourrait se rapporter à l’incertitude accrue 
liée à la politique douanière des États-Unis. Les difficultés 

 
8 Les exportations et importations de marchandises sont présentées ci-après à l’exclusion des objets de valeur et du commerce de transit, afin de faciliter 
l’interprétation conjoncturelle. En raison de différences dans les définitions et le mode de déflation, les chiffres présentés diffèrent de ceux de l’Office 
fédéral des douanes et de la sécurité des frontières. Avec la révision « benchmark » 2025 des comptes nationaux, le commerce extérieur de marchandises 
est passé à la nomenclature CPA. V. https://www.bazg.admin.ch/bazg/fr/home/themes/statistique-du-commerce-exterieur-suisse/methoden-metada-
ten/metadaten/waren.html. Les rubriques du commerce de marchandises définies sur la base de la CPA comprennent également, dans certains cas, des 
objets de valeur. 

de financement sont un facteur également mis en cause 
dans une proportion supérieure à la moyenne (gra-
phique 15). Une perte de confiance a également été ob-
servée récemment dans le secteur des services, où les 
entreprises se sont montrées de plus en plus préoccu-
pées par la faiblesse de la demande. L’utilisation des ca-
pacités de production reste toutefois élevée dans ce sec-
teur (graphique 12). L’ensemble de ces éléments indi-
quent un ralentissement de l’investissement. 

Commerce extérieur 
Au 2e trimestre 2025, le commerce extérieur a contribué 
négativement à la croissance, principalement en raison 
de l’augmentation des importations d’objets de valeur. 
Ces importations n’ont toutefois pas d’impact direct sur 
la croissance du PIB, puisqu’elles sont compensées par 
les acquisitions nettes d’objets de valeur. Même en ex-
cluant les objets de valeur, la contribution du commerce 
extérieur apparaît légèrement négative au 2e trimestre 
en raison du recul des exportations de marchandises 
(v. aussi p. 9 s.). 

Les exportations de marchandises8 ont enregistré un net 
recul au 2e trimestre 2025, après deux trimestres de 
forte croissance (−3,1 % ; graphique 16). Cette baisse est 
due en particulier aux produits chimiques et pharmaceu-
tiques. En revanche, les autres exportations de marchan-
dises ont connu une évolution légèrement positive. 

graphique 16 : Commerce extérieur de marchandises 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2016 = 100  

 
source : SECO 

Depuis début août, les marchandises suisses importées 
aux États-Unis sont soumises à des droits de douane de 
39 %, avec quelques exceptions pour les produits phar-
maceutiques et les produits en or. Mais la politique doua-
nière des États-Unis a probablement marqué le com-
merce de marchandises déjà au 1er semestre : en raison 
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de la crainte d’une hausse des droits de douane, les ex-
portations vers les États-Unis ont augmenté, ce qui a lar-
gement favorisé l’évolution positive au 1er trimestre. Un 
mouvement inverse, auquel on pouvait s’attendre, a suivi 
au 2e trimestre. Au mois d’août, les exportations vers les 
États-Unis ont continué de baisser (en termes nominaux) 
avec une relative homogénéité entre les différentes ru-
briques. En revanche, les exportations vers l’UE et la 
Chine ont légèrement augmenté (en termes nominaux). 
Globalement, les exportations ont connu une hausse mo-
dérée par rapport à juillet. 

graphique 17 : Commerce extérieur de services 
valeurs réelles désaisonnalisées, en mia de francs  

 
source : SECO 

Les importations de marchandises ont enregistré au 
2e trimestre leur baisse la plus forte jamais enregistrée 
depuis la pandémie de coronavirus (−5,4 % ; gra-
phique 16). À l’instar des exportations, il s’agit avant tout 
d’un contrecoup du fort trimestre précédent. La contri-
bution négative la plus importante a été apportée par les 
produits chimiques et pharmaceutiques. 

Les exportations de services corrigées des événements 
sportifs ont progressé de 1,7 % au 2e trimestre (trimestre 
précédent : +0,5 %, graphique 17). Les exportations de 
services de transport ont nettement augmenté. Mais les 
exportations de licences et brevets ainsi que celles de 
services d’entretien et de réparation ont également con-
tribué à la croissance. En revanche, le tourisme a connu 
une légère baisse. Cela concorde avec l’évolution plutôt 

modérée des nuitées depuis le début de l’année (gra-
phique 18).  

L’inverse a été observé pour les exportations de services 
non corrigées des événements sportifs, qui ont baissé de 
1,3 % au 2e trimestre, contre un recul de 2,1 % au tri-
mestre précédent. Cela s’explique par la tenue d’événe-
ments sportifs l’année dernière (championnat d’Europe 
de football et Jeux olympiques d’été). À ce titre, les orga-
nisations concernées ont enregistré des recettes plus im-
portantes l’année dernière, qui ne se reproduisent pas 
cette année.  

graphique 18 : Nuitées selon la provenance des  
touristes 
valeurs désaisonnalisées, en mio 

 
source : OFS (désaisonnalisation : SECO) 

Les importations de services, toutes rubriques confon-
dues, ont largement diminué au 2e trimestre. Au total, la 
baisse a été de −2,1 %, tandis qu’un recul de −0,2 % avait 
déjà été enregistré au trimestre précédent (non corrigé 
des effets des grandes manifestations sportives : respec-
tivement −4,6 % et −1,6 % ; graphique 17). En particulier, 
les importations de services personnels, culturels et de 
loisirs, de licences et de brevets ainsi que de recherche 
et développement ont diminué. En revanche, les impor-
tations de services de transport ont augmenté. Comme 
pour les exportations, on constate que les importations 
de services non corrigées des événements sportifs ont 
connu un dynamisme inversé au cours des deux premiers 
trimestres.
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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 19 : 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* -2.2 0.4 1.2 -0.1

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

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

0.2 0.2 0.0 0.1

2.2 -0.2 -0.5 0.2
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graphique 20 : 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 21 : 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 
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Marché du travail
En août 2025, le nombre désaisonnalisé de chômeurs a 
augmenté de 1 100 personnes par rapport à juillet 2025, 
ce qui porte leur total à environ 137 800. Le taux de chô-
mage (TC) s’est ainsi maintenu à 2,9 %, soit un niveau lé-
gèrement au-dessus de celui considéré comme neutre 
pour la conjoncture (graphique 22). En août 2025, le 
nombre désaisonnalisé de demandeurs d’emploi9 a aug-
menté de près de 300 par rapport au mois précédent, 
pour atteindre un total de 218 900, ce qui porte le taux de 
demandeurs d’emploi à 4,6 %. 

graphique 22 : Chômage et demandeurs d’emploi 
valeurs désaisonnalisées, taux en % de la population active 

 
source : SECO 

Ces derniers mois, le chômage a évolué légèrement à la 
hausse, voire latéralement, dans la plupart des secteurs 
et des groupes de population. Au cours des trois derniers 
mois, les plus fortes hausses ont été enregistrées dans le 
secteur de l’hôtellerie et de la restauration (+0,4 point de 
pourcentage), ainsi que dans les rubriques des autres ac-
tivités de services administratifs, de la construction et des 
activités spécialisées, scientifiques et techniques, cha-
cune à hauteur de +0,2 point de pourcentage (gra-
phique 23).10 

La demande d’indemnités pour réduction de l’horaire de 
travail (IRHT) a légèrement diminué au cours des derniers 
mois. En mars, environ 39 000 employés étaient préins-
crits au chômage partiel. En août, ils étaient encore envi-
ron 27 100, soit un niveau toujours élevé notamment su-
périeur à celui de l’année précédente.  

On sait que les indemnités pour réduction de l’horaire de 
travail ne sont versées, en fin de compte, qu’à une partie 

 
9 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 par exemple d’une maladie, ne sont pas immédiatement disponibles. 

10 La rubrique Autres activités de services administratifs comprend p. ex. la location de services, tandis que Autres activités de services se réfère principale-
ment à la fourniture de services personnels tels que ceux fournis par les blanchisseries/services de nettoyage à sec ou les salons de beauté et de coiffure. 

des employés préinscrits, en l’occurrence 51 % en 
moyenne pour l’année 2024. Au 1er trimestre 2025, la 
proportion était similaire (53 %), avec une moyenne de 
19 750 décomptes d’IRHT versés chaque mois à des em-
ployés. Sur ce total, une part de 86 % se rapporte à l’in-
dustrie horlogère ou à l’industrie des machines, des équi-
pements électriques et des métaux (industrie MEM). Le 
nombre des IRHT décomptées en avril et mai, un chiffre 
qui est certes encore provisoire, est également en baisse 
par rapport au 1er trimestre. 

graphique 23 : Taux de chômage, diverses branches 
valeurs désaisonnalisées, en % de la population active 

 
source : SECO 

L’emploi en équivalents plein temps a pratiquement 
stagné au 2e trimestre 2025 (graphique 24). Le secteur se-
condaire a enregistré une baisse de −0,4 %. Les pertes 
d’emploi les plus sévères ont été enregistrées dans l’in-
dustrie manufacturière et, plus particulièrement, dans 
l’industrie MEM et l’horlogerie, qui ont supprimé quelque 
3 900 postes en équivalents plein temps au 2e trimestre. 
Dans le secteur secondaire, la croissance de l’emploi a été 
légèrement positive (+0,2 %). Les rubriques qui ont le plus 
contribué à la croissance de l’emploi sont l’éducation, 
l’administration publique, le transport et l’entreposage, la 
santé et l’action sociale. En revanche, des baisses d’em-
ploi ont été enregistrées dans le commerce et les services 
financiers. 
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graphique 24 : Emploi 
valeurs désaisonnalisées, équivalents plein temps en mio 

 
source : OFS (désaisonnalisation : SECO) 

graphique 25 : 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 avancés relatifs à l’évolution de 
l’emploi ont poursuivi une tendance légèrement négative 
au 2e trimestre 2025 (graphique 26).  

L’indicateur de l’emploi du KOF, qui reflète les prévisions 
d’embauche des entreprises, et les perspectives d’emploi 
de la Statem ne permettent pas de conclure à une reprise 
immédiate de l’emploi en raison de leur nature prospec-
tive. En revanche, l’indice du marché de l’emploi Adecco 
reste relativement inchangé.  

Affichant 46,4 points en août, le PMI de l’emploi dans l’in-
dustrie a de nouveau baissé par rapport au mois précé-
dent et reste ainsi nettement en dessous du seuil de crois-
sance de 50 points. Dans le secteur des services, le PMI de 
l’emploi a connu une baisse surprenante : à l’instar de la 
plupart des autres sous-composantes du PMI des ser-
vices, il s’est établi à 43,4 points en août, soit bien en des-
sous du seuil de croissance.  

graphique 26 : Perspectives d’emploi 
PMI : valeur mensuelle ; autres indices : valeurs trimestrielles 
standardisées  

 
sources : CS/Procure, Adecco, OFS, KOF 

Prix
Après un résultat négatif en mai, l’inflation est repassée 
en territoire positif, mais à faible niveau (août : 0,2 % ; 
graphique 27). Les agents énergétiques, notamment, tels 
que l’électricité et le pétrole, continuent de contribuer 
négativement à l’inflation (à hauteur de −0,2 point de 
pourcentage chacun). L’inflation sous-jacente – qui exclut 
les produits frais et saisonniers, l’énergie et les carburants 
– reste plus élevée (août : 0,7 %). 

graphique 27 : Contributions à l’inflation 
variation sur un an en points de pourcentage 

 
source : OFS (calculs : SECO) 
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Outre les agents énergétiques, l’inflation est également 
freinée par d’autres biens importés. Toutefois, malgré 
l’appréciation du franc suisse, leur contribution négative 
s’est récemment quelque peu amoindrie.   

En revanche, les loyers continuent de soutenir l’inflation. 
Après la baisse du taux d’intérêt de référence en mars, 
l’inflation des loyers a certes légèrement diminué en août, 
mais leur contribution à l’inflation reste supérieure à la 
moyenne en comparaison historique. Par ailleurs, les 
autres biens nationaux ont également apporté une con-
tribution positive à l’inflation (0,3 point de pourcentage). 
Les prix continuent d’augmenter, en particulier dans l’hô-
tellerie et la restauration.  

Pour les prochains mois, l’inflation ne devrait pas repasser 
en territoire négatif. Dans presque tous les secteurs, les 
entreprises sont plus nombreuses à s’attendre à une 
hausse plutôt qu’à une baisse des prix (graphique 28). 

graphique 28 : Prix de vente attendus par secteur 
soldes, corrigés des variations saisonnières, évolution attendue 
pour les trois prochains mois 

 
source : KOF 

Les données publiées récemment laissent entrevoir des 
évolutions contradictoires en 2026. Les tarifs de l’électri-
cité pour les ménages baisseront encore en janvier 
2026.11 Cette baisse, de 4 % en moyenne, sera toutefois 
moins importante qu’en 2025 (−8,7 %). Les tarifs de l’élec-
tricité continueront donc de freiner l’inflation, bien que 
dans une plus faible mesure (−0,1 point de pourcentage 
en 2026, contre −0,2 point en 2025 ; graphique 29). En re-
vanche, la deuxième baisse du taux de référence interve-
nue en septembre, ramenant celui-ci à 1,25 %, devrait en-
core réduire la contribution positive des loyers d’habita-
tion à l’inflation en 2026.12 

graphique 29 : Perspectives pour les loyers et l’électricité 
loyers et électricité : contributions à l’inflation en points de 
pourcentage ; taux d'intérêt de référence en % 

 
sources : OFS, SECO, OFL 

 

 
11 V. https://www.news.admin.ch/fr/newnsb/8nuE_fvwnfqCu8OHNOwKu. 
12 V. https://www.bwo.admin.ch/fr/taux-de-reference. 
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Encadré : le championnat d’Europe de football a offert à l’hôtellerie suisse un été record 
 

L’hôtellerie suisse a connu des mois d’été fructueux. Les 
nuitées désaisonnalisées ont augmenté de 0,5 % en août 
(graphique 30). Par rapport au même mois de l’année pré-
cédente, le nombre de nuitées a augmenté de 3,2 %. Si 
l’on ajoute à cela les deux mois précédents, on constate 
un nouvel été record. Même si l’on ne dispose pas encore 
d’informations sur le mois de septembre, de nombreux 
éléments laissent présager une évolution positive de la 
valeur ajoutée dans le secteur de l’hôtellerie et de la res-
tauration au 3e trimestre. 

graphique 30 : Nuitées 
valeurs désaisonnalisées, en mio 

 
source : OFS (désaisonnalisation: SECO) 

Les nuitées des visiteurs étrangers ont augmenté en août. 
La légère baisse des deux premiers trimestres est notam-
ment due à la force du 4e trimestre 2024 car les chiffres 
mensuels non corrigés, en 2025, sont supérieurs à ceux 
de l’année précédente. Une nouvelle étape a désormais 
été franchie au cours de l’été. Ce fait est remarquable car 
le marché, en croissance ces dernières années (États-
Unis), avait quelque peu calé depuis le début de l’année, 
ne faisant que stagner jusqu’en juin, mais a connu une 
nette hausse en août après le recul enregistré en juillet 
(graphique 31). La dépréciation du dollar US pourrait être 
un frein à cet égard. Toutefois, l’appréciation du franc par 
rapport au dollar US fait suite à une longue période de 
force du dollar et marque, du moins en partie, un retour 
à la normale. Cela dit, l’affluence des touristes en prove-
nance des États-Unis reste nettement positive par rapport 
à l’année précédente.  

En revanche, ce sont les touristes européens qui ont été 
le principal moteur de cette saison estivale (graphique 
31). En juin, juillet et août, le nombre de visiteurs euro-
péens a atteint des sommets jamais vus depuis plus de dix  

ans. En juillet, le championnat d’Europe de football a pro-
bablement joué un rôle positif : les vainqueurs, en parti-
culier, semblent avoir été fortement portés par leurs sup-
porteurs (Royaume-Uni : +36 % en juillet par rapport à 
l’année précédente). Le mois d’août a également été mar-
qué par un grand nombre de nuitées. Il est possible que la 
Suisse ait profité du fait que les Européens de l’Ouest ont 
moins voyagé aux États-Unis cette année : en effet, les ar-
rivées aux États-Unis ont été en moyenne de 2 % infé-
rieures à celles de l’année précédente.13 Concernant les 
visiteurs venant d’Allemagne, le marché de provenance le 
plus porteur pour la Suisse jusqu’à présent, leurs voyages 
aux États-Unis pendant les mois d’été ont diminué, en 
moyenne, de 9 %, alors qu’ils ont réservé, en Suisse, 5 % 
de nuitées de plus qu’il y a un an.  

graphique 31 : Nuitées selon la provenance des touristes 
valeurs désaisonnalisées, en mio 

 
source : OFS (désaisonnalisation : SECO) 

Le nombre de nuitées des visiteurs asiatiques sont res-
tées, cet été encore, bien inférieures aux niveaux d’avant 
la pandémie, même si une certaine reprise a pu être ob-
servée, notamment du côté des visiteurs chinois. 

Cela dit, près de la moitié des nuitées en Suisse sont gé-
nérées par des touristes du pays (graphique 30). Et si le 
nombre de leurs nuitées a légèrement reculé ces derniers 
mois en valeurs désaisonnalisées, c’est davantage en rai-
son de la force du mois de mai (Eurovision) que de la fai-
blesse de l’été, car depuis avril, ces nuitées sont supé-
rieures à celles de l’année précédente. Dans l’ensemble, 
on constate depuis 2023 une stabilisation du nombre de 
touristes suisses à un niveau nettement supérieur à celui 
d’avant la pandémie (2024 : 16 % de plus qu’en 2019).  

Rédaction : Sarah Fischer (SECO, secteur conjoncture) 

 
13 https://www.trade.gov/i-94-arrivals-program. 
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Prévisions conjoncturelles 

Prévisions pour la Suisse
La publication de l’édition d’automne des prévisions con-
joncturelles de la Confédération a été reportée au 16 oc-
tobre, soit plus tard que d’habitude. Cela s’explique par 
le fait que les comptes nationaux (CN) ont fait l’objet 
d’une révision fondamentale, achevée le 29 sep-
tembre14, qui a servi de base aux présentes prévisions. 
Dans plusieurs sous-domaines des CN, les nouvelles don-
nées entraînent des révisions parfois importantes, 
comme c’est le cas, par exemple, pour les investisse-
ments dans les biens d’équipement et dans la construc-
tion. Ces changements ont un impact sur les prévisions 
correspondantes. Toutefois, au niveau agrégé, en parti-
culier au regard du PIB des trimestres précédents, le ta-
bleau conjoncturel n’a pas connu de changement fonda-
mental. 

En Suisse, après la forte croissance enregistrée au 1er tri-
mestre (0,8 %), les résultats ont été, sans surprise, mé-
diocres au 2e trimestre (0,2 %). L’industrie chimique et 
pharmaceutique, notamment, a vu ses exportations et sa 
valeur ajoutée diminuer sous les effets d’anticipation im-
portants induits par la politique douanière des États-Unis 
au trimestre précédent. 

Au niveau international, la politique douanière des États-
Unis a également entraîné une volatilité accrue des don-
nées du commerce extérieur et du PIB au 1er semestre. 
Dans l’agrégat des différentes zones économiques, la de-
mande mondiale a connu, du point de vue de la Suisse, 
une évolution un peu plus favorable au 1er semestre que 
ce qui avait été prévu en juin.15  

Certes, la situation internationale s’est quelque peu dé-
tendue, grâce aux résultats des différentes négociations 
dans le domaine de la politique commerciale, et l’incerti-
tude a globalement diminué en comparaison de cet 
été.16 Toutefois, les États-Unis ont récemment évoqué 
de nouvelles taxes sectorielles à l’importation, notam-
ment sur les produits pharmaceutiques, tandis que 
l’Union européenne a annoncé une augmentation de ses 

 
14 Des révisions de données comparables sont effectuées dans d’autres pays conformément aux normes internationales.  
15 V. le chap. Économie mondiale de la présente édition des Tendances conjoncturelles. 
16 P. ex., le Trade Uncertainty Index pour les États-Unis a baissé, tandis qu’il atteignait des niveaux records au printemps dernier. 
17 Finalisation des prévisions le 7 octobre 2025. 

droits de douane sur l’acier ainsi qu’une réduction des 
contingents à droit nul. Enfin, des négociations entre les 
États-Unis et la Chine sont toujours en cours. La présente 
prévision suppose que le conflit commercial ne s’intensi-
fiera pas davantage et que les droits de douane à l’impor-
tation en vigueur au moment du pronostic resteront in-
changés.17 Partant de cette hypothèse, le groupe d’ex-
perts estime que, du point de vue de la Suisse, la de-
mande mondiale ne progressera que faiblement au cours 
des prochains trimestres (tableau 5), avec les consé-
quences que cela implique pour l’économie d’exporta-
tion suisse. Ce n’est que dans le courant de 2026 que 
l’économie mondiale devrait progressivement se redres-
ser, à la suite d’une phase d’adaptation des entreprises 
et des chaînes d’approvisionnement aux changements 
de politique douanière internationale et au fur et à me-
sure que l’incertitude liée à ces changements se dissi-
pera. Enfin, des mesures de relance budgétaire, telles 
que celles prévues par l’Allemagne, pourraient avoir un 
effet de soutien. Le commerce extérieur et la conjonc-
ture suisse profiteraient également du regain de dyna-
misme au niveau international. Toutefois, dans l’en-
semble, la demande mondiale ne devrait croître que fai-
blement par rapport à la moyenne historique, comme 
cela a été le cas au cours des deux dernières années (gra-
phique 32). La révision à la hausse pour l’ensemble de 
l’année 2025 reflète l’évolution du 1er semestre et doit 
donc être interprétée avec le recul nécessaire.  
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graphique 32 : 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 points de pourcentage ; à partir de 2025 : hypothèse 

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

Pour la Suisse, le contexte de politique commerciale est 
particulièrement difficile. Depuis le 7 août, ses exporta-
tions à destination des États-Unis sont soumises à des 
droits de douane supplémentaires de 39 %, contre 10 % 
auparavant, avec certaines exceptions (notamment en ce 
qui concerne la pharmaceutique et certains produits au-
rifères)18. Les perspectives de la conjoncture suisse se 
sont ainsi assombries. Le marché des États-Unis absorbe 
environ 18 % des exportations de marchandises de la 
Suisse, dont près de 40 % sont frappées par les droits de 
douane supplémentaires.19 Sachant que la plupart des 
partenaires commerciaux des États-Unis bénéficient ac-
tuellement de tarifs douaniers plus avantageux, la com-
pétitivité-prix des exportateurs suisses sur le marché 
américain s’en trouve amoindrie. De plus, le franc suisse 
s’est apprécié au cours des derniers mois, ce qui est cou-
rant en période d’incertitude. Les branches et entre-
prises exportatrices directement concernées sont con-
frontées à des difficultés plus ou moins importantes en 
fonction de leur exposition au marché des États-Unis, de 
leur segment de marché spécifique et de leur situation 
concurrentielle. Il faut également s’attendre à un impact 
important sur l’agrégat global de l’économie. À ces fac-
teurs s’ajoute l’incertitude persistante qui freine l’acti-
vité économique. 
Après l’entrée en vigueur, en août, des droits de douane 
supplémentaires aux États-Unis, les indicateurs de l’in-
dustrie se sont assombris, à l’instar des enquêtes KOF et 
de l’indice des directeurs d’achat (PMI). Certains indica-
teurs relatifs à d’autres secteurs économiques présen-
tent un tableau plus favorable : par exemple, l’indice des 
directeurs d’achats du secteur des services a retrouvé un 
niveau supérieur au seuil de croissance de 50 points en 

 
18 En outre, des droits de douane sectoriels supplémentaires s’appliquent aux produits en acier et en aluminium (50 %), aux voitures et aux pièces automo-

biles (25 %) ainsi qu’aux produits semi-finis en cuivre et aux produits dérivés à forte teneur en cuivre (50 %). 
19 Selon les statistiques d’importation des États-Unis relatives aux exportations moyennes durant les années 2020 à 2024, après prise en compte des droits 

de douane supplémentaires « réciproques » en vigueur, des droits de douane supplémentaires sectoriels et des exceptions en vigueur. 
20 Le taux de croissance moyen du PIB de la Suisse depuis 1980 est de 1,8 %. 

septembre. Durant ce même mois, le climat de consom-
mation a été inférieur à son niveau de l’année précé-
dente, en particulier le sous-indice relatif à la situation 
économique générale à venir. En revanche, d’autres 
sous-indices, comme la situation financière à venir, ont 
été supérieurs et continuent de signaler une évolution 
solide de la consommation privée à court terme. Des in-
dicateurs composites tels que le baromètre KOF ou le cli-
mat conjoncturel suisse sont récemment tombés en des-
sous de leur moyenne à long terme. Dans l’ensemble, les 
indicateurs de confiance courants donnent une image 
mitigée sans toutefois suggérer un effondrement de 
l’économie. L’indice relatif à l’activité économique heb-
domadaire s’est maintenu jusqu’à présent au-dessus de 
son niveau de l’année précédente, bien qu’affichant un 
recul par rapport au 2e trimestre. En outre, les exporta-
tions de marchandises, en juillet et en août, ont été net-
tement plus faibles qu’au 2e trimestre. 

graphique 33 : Prévision du PIB corrigé des événements 
sportifs 
valeurs réelles désaisonnalisées, variation sur un an en % 

 
sources : SECO, groupe d’experts 

Dans un tel contexte, il y a lieu de s’attendre à une évo-
lution économique très faible en Suisse au second se-
mestre, voire à une « récession technique », c’est-à-dire 
deux trimestres de recul du PIB. Pour l’ensemble de l’an-
née, le groupe d’experts confirme sa précédente prévi-
sion de 1,3 % (graphique 33, tableau 4) : alors que l’évo-
lution au second semestre devrait être plus faible que 
prévu en raison de la nouvelle hausse des droits de 
douane aux États-Unis, la croissance du PIB a été légère-
ment revue à la hausse pour le 1er trimestre. Pour 2026, 
le groupe d’experts, qui a fortement revu ses prévisions 
à la baisse, n’attend plus qu’une croissance de 0,9 % pour 
l’économie suisse, soit un taux nettement inférieur à la 
moyenne (prévision de juin : 1,2 %).20 Cette révision des 
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prévisions est notamment due à l’effet de base résultant 
du faible second semestre 2025. 

La faible évolution observée au second semestre 2025 
est due notamment à une correction des exportations de 
marchandises, signe que le commerce extérieur suisse a 
été fortement touché par les surtaxes douanières impo-
sées par les États-Unis. Étant donné la vigueur du 1er tri-
mestre, il en résulte néanmoins une hausse des exporta-
tions pour l’ensemble de l’année 2025. L’année pro-
chaine, les exportations devraient diminuer en raison de 
l’effet de base négatif. Le faible taux d’utilisation des ca-
pacités de production et l’incertitude pèsent en particu-
lier sur les investissements en biens d’équipement, qui 
devraient baisser en moyenne annuelle en 2025 et ne 
croître que modérément en 2026 (graphique 34).  

graphique 34 : Contributions de la demande intérieure 
finale à la croissance du PIB  
valeurs réelles désaisonnalisées, par rapport à l’année précé-
dente, en % ; à partir de 2025 : prévisions

 
sources : SECO, groupe d’experts 

L’évolution modérée de l’économie se fait également 
sentir sur le marché du travail. La croissance de l’emploi 
devrait être plus faible que prévu cette année et la sui-
vante. En outre, le chômage continue d’augmenter. Les 
effets négatifs sur l’emploi et le chômage sont toutefois 
quelque peu atténués par une augmentation du chô-
mage partiel. Par ailleurs, la nouvelle base de calcul des 
taux de chômage donne des résultats légèrement plus 
faibles.21 En ce qui concerne le taux de chômage annuel 
moyen, le groupe d’experts maintient ses prévisions de 
juin, à savoir 2,9 % pour 2025 et 3,2 % pour 2026. 

Si le ralentissement du marché du travail freine les dé-
penses de consommation, celles-ci devraient néanmoins 
augmenter cette année et la prochaine, bien qu’à un 
rythme inférieur à la moyenne, malgré la faiblesse des 

 
21 La base de calcul du taux de chômage (TC) repose sur la combinaison (pooling) de trois jeux de données annuels issus de l’enquête structurelle de l’OFS. 

Depuis début juillet 2025, les données de l’enquête structurelle 2021 – 2023 sont utilisées pour le calcul du taux de chômage à partir de janvier 2023. Du 
fait de l’augmentation du nombre de personnes actives, les taux de chômage selon le nouveau calcul sont légèrement plus faibles. En juin 2025, le taux 
de chômage non désaisonnalisé, selon le nouveau calcul, était de 2,7 %, soit 0,1 point de pourcentage de moins que sans le changement de base. 

22 La méthode de lissage des effets des grandes manifestations sportives a été développée dans le cadre de la révision du benchmark 2025. Pour plus 
d’informations, veuillez consulter l’onglet « Documents » du site www.seco.admin.ch/pib. 

taux d’inflation. En 2026, les investissements dans la 
construction devraient en outre soutenir la croissance : 
l’activité de construction devrait se redresser en réponse 
à une forte demande et à la baisse des taux d’intérêt. 
Dans l’ensemble, l’économie intérieure devrait toutefois 
être un soutien moins important qu’elle ne l’a été au 
cours des années précédentes (graphique 34).  

L’inflation en Suisse s’est récemment stabilisée à un 
faible niveau en territoire positif, principalement en rai-
son de la hausse des prix du pétrole. D’autre part, la 
baisse du taux d’intérêt de référence n’a eu qu’un impact 
limité sur les loyers vu la pénurie persistante de loge-
ments. Sur la base de ces éléments, le groupe d’experts 
revoit légèrement à la hausse sa prévision d’inflation 
moyenne pour 2025 (0,2 % ; prévision de juin : 0,1 %). En 
2026, la moyenne annuelle devrait alors se normaliser à 
0,5 % (prévision inchangée). Si la deuxième baisse du 
taux de référence devrait continuer à freiner la contribu-
tion des loyers, il convient de noter, en revanche, que les 
effets de base négatifs de l’énergie et du cours de change 
disparaissent. 

Les prévisions de croissance du PIB non corrigées des 
événements sportifs doivent également prendre en 
compte les grands événements sportifs internationaux. 
Ceux-ci ont généralement lieu les années paires et aug-
mentent la croissance du PIB de la Suisse. L’effet inverse 
se produit lors des années impaires. 

Sur la base des données actuelles et des chiffres budgé-
taires des organisations sportives, on peut s’attendre, en 
2025, à une croissance du PIB non corrigé des événe-
ments sportifs inférieure de 0,2 point de pourcentage à 
celle du PIB corrigé des événements sportifs (graphique 
35).22 En 2026, la Coupe du monde de football (FIFA) se 
déroulera aux États-Unis, au Canada et au Mexique, et 
les Jeux olympiques d’hiver (CIO) à Milan. Selon les pré-
visions, ces événements généreront une contribution à la 
croissance de 0,3 point de pourcentage.  
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graphique 35 : Effet des événements sportifs 
différence entre la croissance du PIB non corrigé 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 autour de la politique économique et 
commerciale internationale et de ses incidences macro-
économiques demeurent considérables, notamment en 
raison des droits de douane sectoriels annoncés par les 
États-Unis et l’Union européenne (UE), qui freineraient 
encore davantage le commerce extérieur. À l’inverse, on 
pourrait s’attendre à une évolution plus favorable en cas 
d’accord entre la Suisse et les États-Unis ou de détente 
sur le front de la politique commerciale internationale.  

Dans l’ensemble, ce sont toutefois les risques à la baisse 
qui dominent actuellement. Une détérioration du con-
texte international ne peut être exclue. Le risque de cor-
rections sur les marchés financiers reste élevé. 

De plus, les risques liés à l’endettement international, no-
tamment des États, se sont encore accrus, et les risques 
bilanciels auxquels font face les institutions financières 
de même que ceux liés aux marchés immobiliers demeu-
rent. Les risques géopolitiques subsistent aussi, en parti-
culier du fait des conflits armés qui sévissent en Ukraine 
et au Proche-Orient. En cas de concrétisation des diffé-
rents risques, il faudrait s’attendre à une nouvelle pres-
sion à la hausse sur le franc suisse. 
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tableau 4 : Prévisions conjoncturelles pour la Suisse, octobre 202523 
sauf mention contraire, variation en %, contributions en points de pourcentage,  

PIB et composantes : valeurs réelles désaisonnalisées  

 
 

tableau 5 : Environnement international et monétaire, octobre 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. 



ÉCONOMIE MONDIALE 

20    Tendances conjoncturelles SECO │ Automne 2025    

Environnement international et monétaire 

Économie mondiale 
Au 2e trimestre 2025, la croissance de l’économie mon-
diale a été plus forte que prévu. Après un 1er trimestre 
relativement vigoureux, marqué par les effets d’anticipa-
tion liés aux craintes d’une hausse des droits de douane 
aux États-Unis, un net ralentissement était attendu au 
2e trimestre. Dans de nombreux pays, ce ralentissement 
a été moins fort que prévu.25 En Chine, au Royaume-Uni 
et au Japon, la croissance a été robuste au 2e trimestre. 
Bien que le PIB ait légèrement reculé en Allemagne et en 
Italie, la zone euro, dans son ensemble, a également en-
registré une légère croissance. Aux États-Unis, la baisse 
des importations s’est traduite par une forte croissance 
au 2e trimestre, tandis qu’une légère contraction du PIB 
avait été observée au 1er trimestre en raison de la forte 
hausse des importations. 

graphique 36 : 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 révèlent un tableau mitigé. 
Dans de nombreux pays, les PMI industriels se sont re-
pliés en septembre, ce qui témoigne d’un faible dyna-
misme dans ce secteur (graphique 36). Dans celui des 
services, en revanche, les PMI ont continué de refléter, 

 
25 Sauf mention contraire, les commentaires qui suivent portent sur les taux de croissance des agrégats économiques réels désaisonnalisés par rapport au 

trimestre précédent, ainsi que sur les données désaisonnalisées du marché du travail. Clôture de la rédaction du chapitre « Environnement international 
et monétaire » : 7 octobre 2025. 

26 Prévisions du Groupe d’experts de la Confédération pour les prévisions conjoncturelles : v. https://www.seco.admin.ch/previsions-conjoncturelles ainsi 
que le chapitre « Prévisions conjoncturelles » dans la présente édition des Tendances conjoncturelles. 

pour de nombreux pays, une certaine reprise en sep-
tembre. Sur les marchés du travail, la situation est égale-
ment restée favorable en maints endroits, malgré un lé-
ger ralentissement. Toutefois, l’inflation est récemment 
repartie légèrement à la hausse dans les grandes zones 
économiques, ce qui a entraîné une moindre progression 
des salaires réels, et même un léger recul dans le cas des 
États-Unis. Dans l’ensemble, les indicateurs ne laissent 
entrevoir qu’une croissance modérée de l’économie 
mondiale au cours des prochains trimestres. 

La politique commerciale des États-Unis et l’incertitude 
qui en résulte ont un impact négatif sur les décisions d’in-
vestissement et l’économie. Bien qu’un certain nombre 
d’accords commerciaux aient été conclus entre les États-
Unis et différents pays, l’incertitude reste élevée. Récem-
ment, les États-Unis, mais aussi l’UE, ont annoncé des 
droits de douane sectoriels supplémentaires. En suppo-
sant qu’il n’y aura pas de nouvelles hausses de droits de 
douane, on peut certes s’attendre à une croissance de la 
demande mondiale au cours des prochains trimestres, 
mais l’évolution devrait être légèrement plus faible que 
dans les prévisions de juin 2025.26 

Zone euro 
Dans la zone euro, le PIB a progressé de 0,1 % au 2e tri-
mestre 2025, soit un rythme plus lent qu’au trimestre 
précédent (graphique 37). La consommation privée et 
publique a donné une impulsion positive, bien que faible. 
En revanche, l’investissement et les exportations ont di-
minué, après avoir connu une forte croissance au 1er tri-
mestre. Les importations ont toutefois stagné. Dans l’en-
semble, le commerce extérieur a exercé un effet de frein. 
L’impulsion la plus forte est venue de la contribution net-
tement positive des stocks. 
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graphique 37 : 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 

Des différences importantes ont été observées entre les 
pays. En Allemagne, le PIB a reculé de 0,3 %, alors qu’il 
avait augmenté au trimestre précédent (graphique 38). 
Cela s’explique principalement par une baisse de l’inves-
tissement et la faiblesse générale du commerce exté-
rieur, tandis que des impulsions positives ont été don-
nées par la consommation privée et publique. L’Italie a 
également enregistré une légère contraction du PIB de 
l’ordre de 0,1 %. La contribution négative du commerce 
extérieur a été partiellement compensée par des varia-
tions de stocks positives. En France, la croissance du PIB 
s’est accélérée pour atteindre 0,3 %. Toutefois, la de-
mande intérieure n’a guère stimulé la croissance, tandis 
que le commerce extérieur a même eu un effet négatif à 
cet égard. Comme au trimestre précédent, c’est surtout 
la contribution positive des stocks qui a soutenu la crois-
sance. En Espagne, le PIB a continué de croître à un 
rythme soutenu (0,8 %) grâce, notamment, à la consom-
mation privée et à l’investissement. 
 
graphique 38 : PIB, divers pays de la zone euro 
valeurs réelles désaisonnalisées, moyenne 2019 = 100 

 
source : Eurostat 

La situation sur les marchés du travail européens est res-
tée favorable jusqu’à récemment : le taux de chômage 

dans la zone euro a légèrement augmenté en août pour 
atteindre 6,3 %, un niveau très bas en comparaison his-
torique (graphique 39). Alors qu’il a légèrement aug-
menté en Italie (6,0 %), il a stagné à des niveaux relative-
ment bas en Allemagne (3,7 %) et en France (7,5 %). En 
Espagne (10,3 %), il a continué à diminuer et a touché 
son plus bas niveau jamais atteint depuis le printemps 
2008. 

graphique 39 : 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 reflètent actuellement une image 
sombre de l’économie de la zone euro. L’indicateur du 
climat économique s’est certes légèrement redressé ré-
cemment, mais il demeure nettement inférieur à sa 
moyenne à long terme, en particulier pour les entre-
prises du secteur industriel (graphique 40). Cependant, 
les indices du secteur des services, du commerce de dé-
tail et des ménages sont également inférieurs à leur ni-
veau de l’année dernière. Dans l’ensemble, les indica-
teurs de confiance suggèrent actuellement un ralentisse-
ment de l’activité économique dans les mois à venir. Ce 
tableau coïncide par ailleurs avec d’autres indicateurs, 
tels que le PMI.  

Les perspectives restent globalement mitigées. L’incerti-
tude toujours élevée, associée à une faible utilisation des 
capacités de production, devrait freiner l’investissement 
à court terme. Dans un contexte de forte appréciation de 
l’euro, notamment par rapport au dollar US, et de faible 
croissance dans les autres régions du monde, la crois-
sance du commerce extérieur devrait être faible. Toute-
fois, l’assouplissement de la politique monétaire en Alle-
magne et l’augmentation des dépenses dans d’autres 
États membres ont un effet de soutien. L’assouplisse-
ment de la politique monétaire de la BCE jusqu’en juin 
devrait également donner quelques impulsions par la 
suite. La consommation privée devrait soutenir modéré-
ment l’activité, vu la situation toujours favorable du mar-
ché du travail et la baisse des prix de l’énergie. Compte 
tenu de l’évolution au 1er semestre, le Groupe d’experts 
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de la Confédération prévoit une croissance légèrement 
plus élevée que prévu pour l’ensemble de l’année 2025 ; 
l’année prochaine, la croissance devrait être légèrement 
plus faible que prévu.  

graphique 40: 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 
Avec une croissance de 0,9 % au 2e trimestre 2025, le PIB 
des États-Unis a augmenté plus fortement que prévu. Ce 
rebond fait suite à un léger recul de 0,2 % au 1er trimestre 
(graphique 37, graphique 41). La grande volatilité des 
données du PIB au 1er semestre peut s’expliquer par des 
effets d’anticipation liés à la perspective de hausses des 
droits de douane aux États-Unis. Au 1er trimestre, les im-
portations ont fortement progressé, de nombreuses en-
treprises du pays ayant augmenté leurs stocks en prévi-
sion de la hausse attendue des droits de douane. Cela a 
entraîné une baisse du PIB, la valeur comptable des im-
portations étant négative.27 Au 2e trimestre, les importa-
tions ont de nouveau diminué, ce qui a soutenu la crois-
sance du PIB.  

La situation sur le marché du travail s’est récemment dé-
tériorée : le taux de chômage a quelque peu augmenté 
pour atteindre 4,3 %, tandis que l’emploi n’a que légère-
ment progressé. De même, pour la première fois depuis 
2021, le nombre d’emplois vacants a été inférieur au 
nombre de chômeurs. En outre, la croissance des salaires 
nominaux a ralenti et les salaires réels ont légèrement di-
minué. 

 
27 PIB = consommation + investissement + exportations – importations. 
28 Le shutdown de cinq semaines en décembre 2018 et janvier 2019 a entraîné une baisse de 0,02 % du PIB en 2019 : v. https://www.cbo.gov/publica-

tion/54937. 

graphique 41 : 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 présentent une image contrastée : 
si le climat de consommation est resté modéré en sep-
tembre, les chiffres d’affaires du commerce de détail ont 
néanmoins été robustes jusqu’en août. Le PMI s’est 
maintenu à un niveau positif, en septembre, pour l’indus-
trie et les services, mais la production industrielle a ré-
cemment stagné. Dans un contexte de faiblesse des ex-
portations et de hausse des importations, le commerce 
extérieur devrait avoir un effet de frein à court terme. 
Dans les trimestres à venir, la hausse des droits de 
douane et le ralentissement du marché du travail de-
vraient peser sur la consommation. L’investissement 
dans les technologies, telles que l’IA et les centres de 
données, reste un facteur de soutien, tandis que les taux 
d’intérêt élevés et le resserrement des conditions de cré-
dit freinent les investissements dans la rubrique Autres 
biens d’équipement et dans l’immobilier. La suspension 
actuelle des activités du gouvernement fédéral (« go-
vernment shutdown ») aux États-Unis pèse sur les pers-
pectives à court terme, car elle réduit directement le PIB 
et accentue l’incertitude. Les ménages et les entreprises 
pourraient réagir avec une prudence accrue, tandis que 
le retard pris dans les principales données économiques 
complique la planification et les décisions de politique 
monétaire.28 Dans l’ensemble, l’économie des États-Unis 
devrait connaître une croissance modérée dans les tri-
mestres à venir. La consommation et l’investissement 
pourraient ralentir. Pour l’année en cours, le groupe 
d’experts s’attend toutefois à une croissance globale-
ment plus élevée en raison du 1er semestre relativement 
favorable.  
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Chine 
En Chine, le PIB a progressé de 1,1 % au 2e trimestre, soit 
un peu moins vite qu’au cours des trimestres précédents 
(graphique 42, graphique 43). Une fois de plus, les expor-
tations ont donné une impulsion importante. L’anticipa-
tion d’une éventuelle augmentation, à partir d’août, des 
droits de douane des États-Unis sur les produits chinois a 
probablement joué un rôle. Malgré les plans de relance 
gouvernementaux, la demande intérieure est restée 
faible. La consommation et l’investissement n’ont donné 
qu’une impulsion inférieure à la moyenne.  

graphique 42 : 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 font actuellement état d’une situa-
tion contrastée. Le commerce extérieur a soutenu les ex-
portations, mais leur dynamisme s’est nettement affaibli 
en août, les effets d’anticipation s’estompant. Sur le plan 
intérieur, le ralentissement se poursuit : le PMI du bu-
reau national des statistiques de la Chine pour l’industrie 
et le secteur de la construction est de nouveau resté sous 
le seuil de croissance en septembre, tandis que le secteur 
des services, mesuré sur la base du PMI, n’a fait que stag-
ner. Les enquêtes privées, bien qu’affichant parfois des 
valeurs plus positives, confirment la fragilité de l’environ-
nement. La crise immobilière continue de peser sur la 
construction de logements, même si les prix et les trans-
actions tendent à se stabiliser dans certaines régions. La 
politique fiscale expansionniste, avec des investisse-
ments en biens d’équipement et des incitations à la con-
sommation, ainsi que l’assouplissement de la politique 
monétaire, par lequel la banque centrale a récemment 
renforcé son soutien, continuent de soutenir l’activité. 
En raison d’une évolution légèrement plus favorable au 
1er semestre, le groupe d’experts prévoit pour 2025 une 
croissance supérieure à celle évoquée dans le cadre des 
précédentes prévisions. 

Autres pays 
Le PIB du Royaume-Uni a progressé de 0,3 % au 2e tri-
mestre, soit plus que prévu (graphique 37). Alors que le 
commerce extérieur a donné une impulsion positive, l’in-
vestissement a ralenti après un début d’année vigoureux 
et la consommation privée n’a que légèrement aug-
menté. On s’attend à ce que cette croissance modérée 
se poursuive au cours des prochains trimestres. Le 
groupe d’experts revoit légèrement à la hausse ses pré-
visions pour l’année en cours. Le PIB du Japon a pro-
gressé de 0,5 % au 2e trimestre (graphique 37). Les ex-
portations ont été fortes, mais la consommation et les 
investissements ont également légèrement augmenté. À 
court terme, les indicateurs usuels indiquent un faible dy-
namisme économique. Toutefois, en raison de la forte 
hausse enregistrée au 2e trimestre, la croissance en 2025 
devrait être globalement plus élevée que prévu.  

graphique 43 : 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 forte croissance du PIB s’est poursuivie au 
2e trimestre (graphique 43), soutenue par une consom-
mation privée et des investissements élevés. Pour les tri-
mestres à venir, les indicateurs laissent entrevoir un léger 
ralentissement, les incertitudes mondiales et les bar-
rières commerciales pouvant freiner l’activité.  En Russie, 
le PIB a légèrement augmenté au 2e trimestre, alors qu’il 
s’était contracté au trimestre précédent. La faiblesse de 
la production industrielle, la baisse des prix du pétrole et 
du gaz, le resserrement de la politique monétaire et l’in-
flation élevée freinent l’activité. Les indicateurs usuels 
laissent présager de faibles performances pour les tri-
mestres à venir.  Au Brésil, la croissance a considérable-
ment ralenti. Le commerce extérieur, en particulier, a ap-
porté une contribution positive, mais cela est principale-
ment dû à la baisse des importations. 

La consommation privée n’a que faiblement progressé, 
tandis que l’investissement a nettement reculé. Au cours 
des prochains trimestres, les taux d’intérêt élevés et les 

-1.0
-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5

2022 2023 2024 2025

consommation investissements bruts
commerce extérieur PIB (variation en %)

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Chine Brésil Inde Russie



ÉCONOMIE MONDIALE 

24    Tendances conjoncturelles SECO │ Automne 2025    

pressions inflationnistes devraient continuer à freiner 
l’économie, ce qui se traduirait par une croissance miti-
gée. Pour l’agrégat des pays du Bric (Brésil, Russie, Inde, 
Chine), le groupe d’experts prévoit une croissance infé-
rieure à la moyenne tant pour 2025 que pour 2026. 
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Cadre monétaire
Prix au niveau international 
Dans de nombreux pays, l’inflation est récemment repar-
tie à la hausse (graphique 44), principalement en consé-
quence de l’augmentation des prix du pétrole. Après 
avoir atteint des niveaux bas en mai, les prix ont briève-
ment rebondi en juin en raison des tensions croissantes 
au Moyen-Orient. Depuis, les prix se sont stabilisés à des 
niveaux supérieurs à ceux de mai, mais toujours relative-
ment faibles, si bien que les produits pétroliers conti-
nuent de freiner l’inflation globale. Toutefois, l’inflation 
sous-jacente, qui exclut les composantes volatiles telles 
que l’énergie et les produits frais, reste parfois nette-
ment supérieure à la moyenne (graphique 45) et a même 
augmenté dans plusieurs pays ces derniers temps. 

graphique 44 : Inflation 
variation sur un an en %  

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

Aux États-Unis, l’inflation a récemment connu une forte 
hausse (2,9 % en août) sous l’effet de plusieurs facteurs. 
D’une part, la hausse des prix du pétrole s’est répercutée 
sur l’inflation plus fortement que dans d’autres pays, en 
raison de la proportion importante des dépenses et de la 
faible pression fiscale aux États-Unis. D’autre part, la 
hausse des prix des produits alimentaires s’est encore ac-
célérée. Enfin, d’autres produits ont également vu leur 
prix augmenter fortement (p. ex. les pièces automo-
biles), un effet qui pourrait être lié non seulement à la 
dépréciation du dollar US, mais aussi aux droits de 
douane élevés que les États-Unis appliquent aux impor-
tations de ce groupe de produits. L’inflation sous-jacente 
aux États-Unis a augmenté en conséquence (août : 
3,1 %). 

L’inflation au Royaume-Uni, qui était déjà très élevée, a 
également augmenté (août : 3,8 % ; inflation sous- 
jacente : 3,6 %). L’énergie, l’alimentation et les dépenses 
de restauration ont contribué davantage à l’inflation. 
Comme les consommateurs sont plus sensibles aux 
hausses de prix de ces produits, la Banque d’Angleterre 

(BoE) estime que les taux d’inflation élevés pourraient se 
consolider. Dans son scénario de base, la BoE estime tou-
tefois que l’inflation devrait revenir à son objectif de 2 % 
d’ici à 2027. 

graphique 45 : Inflation sous-jacente 
variation sur un an en %  

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

Les taux d’inflation ont également augmenté quelque 
peu dans la zone euro et en Suisse, ce qui s’explique prin-
cipalement par l’évolution des prix du pétrole. L’appré-
ciation du franc et de l’euro, en revanche, a probable-
ment limité la hausse des prix. Dans l’ensemble, les taux 
ont retrouvé les zones ciblées par leurs banques cen-
trales respectives, ou du moins en sont proches. Dans la 
zone euro, l’inflation n’était plus que légèrement infé-
rieure à l’inflation sous-jacente en septembre, à 2,2 % se-
lon l’estimation rapide. Bien que l’inflation sous-jacente, 
à 2,3 % en septembre, ait nettement diminué par rapport 
à 2023, elle reste nettement supérieure aux niveaux des 
quinze dernières années (graphique 45). Cette situation 
a pour cause les services, où les taux, bien qu’en baisse, 
restent élevés. Elle s’explique également par les taux 
d’augmentation des salaires, qui restent élevés et ne se 
replient que lentement. En Suisse aussi, l’inflation sous-
jacente est toujours supérieure à la moyenne en raison 
des loyers (septembre : 0,7 % ; moyenne depuis le début 
de l’enquête [mai 2000] : 0,5 %). Les prix de l’énergie ont 
toutefois un effet modérateur considérable. Outre le pé-
trole et le gaz, les prix de l’électricité, administrés par 
l’État, contribuent négativement à l’inflation en Suisse. 
L’inflation globale était de 0,2 % en septembre.  

Au Japon, l’inflation a diminué (août : 2,7 %), sous l’effet 
notamment d’un recul du renchérissement du riz. Dans 
l’ensemble, l’inflation se maintient toutefois à des ni-
veaux inhabituellement élevés. L’inflation sous-jacente 
(hors énergie et produits frais) a atteint 3,3 % en août. 

-2

0

2

4

6

8

10

12

2021 2022 2023 2024 2025

Suisse zone euro États-Unis Royaume-Uni Japon

-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Suisse zone euro États-Unis Royaume-Uni Japon



CADRE MONÉTAIRE 

26    Tendances conjoncturelles SECO │ Automne 2025    

Politique monétaire 
Les divergences dans l’orientation des politiques moné-
taires, au niveau international, s’atténuent lentement. 
Alors que la Fed a procédé en septembre, pour la pre-
mière fois depuis décembre 2024, à une nouvelle baisse 
des taux d’intérêt, le cycle de baisse des taux dans la zone 
euro et en Suisse devrait être clos pour le moment.  

La Banque nationale suisse (BNS) a encore abaissé son 
taux directeur de 25 points de base en juin, à 0,0 %, avant 
de le laisser inchangé en septembre (graphique 46). De-
puis lors, l’inflation a légèrement augmenté et s’est sta-
bilisée dans une zone positive basse. Le taux d’inflation 
devrait être à nouveau plus élevé en 2026. Les marchés 
financiers ne s’attendent donc plus, actuellement, à une 
nouvelle baisse des taux d’intérêt. 

La Banque centrale européenne (BCE) a maintenu le taux 
de dépôt à 2,0 % en juillet et en septembre. Il se situe 
donc dans la zone jugée neutre par la BCE. Vu l’évolution 
stable de l’inflation et la diminution des risques conjonc-
turels, les marchés ne s’attendent plus à une nouvelle 
baisse des taux.  

graphique 46 : Taux d’intérêt de référence 
en % 

 
sources : BNS, BCE, Fed, BoE, BoJ 

La Banque d’Angleterre (BoE) a poursuivi son cycle de 
baisse des taux d’intérêt. Compte tenu de la persistance 
d’une inflation sous-jacente élevée, la BoE opère lente-
ment. Ainsi, la BoE n’a réduit son taux directeur qu’une 
cinquième fois en août, de 25 points de base, pour at-
teindre 4,0 %. Les marchés ne s’attendent pas à une nou-
velle baisse des taux avant l’année prochaine. 

En septembre, le Conseil de la Réserve fédérale (Fed) a 
abaissé son taux directeur de 25 points de base, pour le 
ramener à 4,0 %. Cette décision marque un léger assou-
plissement de la politique monétaire aux États-Unis. De-
puis décembre 2024, la Fed avait adopté une position at-
tentiste, principalement motivée par les risques infla-
tionnistes liés aux droits de douane aux États-Unis, et 

avait renoncé à baisser ses taux. Certes, l’inflation a légè-
rement augmenté ces derniers temps, mais le marché du 
travail a également ralenti selon les données les plus ré-
centes. Par cette baisse des taux, la Fed souhaite soutenir 
l’évolution du marché du travail. Les marchés s’attendent 
à une nouvelle baisse des taux d’ici à la fin de l’année, 
puis à un nouvel assouplissement progressif en 2026.   

Face aux risques de ralentissement économique liés aux 
droits de douane introduits aux États-Unis, la Banque du 
Japon (BoJ) a maintenu son taux directeur à 0,5 % en sep-
tembre.  

Marchés des actions 
Les accords que de nombreux pays ont pu conclure avec 
les États-Unis au cours des derniers mois ont réduit l’in-
certitude en matière de politique commerciale au niveau 
international. Cela a eu un effet positif sur les marchés 
des actions dans de nombreux endroits. En outre, les 
marchés des actions aux États-Unis, mais aussi au 
Royaume-Uni, ont largement profité du boom de l’IA et 
ont donc fortement progressé (graphique 47). Toutefois, 
compte tenu de la dépréciation du dollar US et de la livre 
sterling, les hausses de cours dans les deux zones moné-
taires pourraient être en partie dues à des anticipations 
d’inflation plus marquées. En revanche, l’Euro Stoxx eu-
ropéen a connu une évolution légèrement positive, prin-
cipalement en raison de l’assombrissement des perspec-
tives d’exportation. En Suisse, le SMI a baissé depuis dé-
but juin en raison des droits de douane élevés (39 %).   

graphique 47 : Marchés des actions 
moyenne de janvier 2021 = 100  

 
sources : SWX, STOXX, S&P Dow Jones, FTSE 

Marchés des capitaux 
Alors que les rendements des emprunts d’État à 10 ans 
ont continué de baisser en Suisse, ils sont restés élevés 
en de nombreux endroits, voire ont continué d’augmen-
ter (graphique 48). Le différentiel de taux d’intérêt s’est 
donc encore creusé.  

En France, les inquiétudes croissantes quant à la viabilité 
d’une dette publique élevée qui ne cesse d’augmenter 
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sont probablement à l’origine de la hausse des taux d’in-
térêt. Cela se reflète également dans les évaluations des 
agences de notation. Par exemple, en septembre, Fitch a 
abaissé la note de la France de AA- à A+. Les rendements 
ont également augmenté en Allemagne, notamment en 
raison de l’accroissement de l’offre d’obligations d’État 
allemandes liées aux dépenses d’armement et au finan-
cement du programme d’infrastructures. Au Royaume-
Uni, les rendements sont également restés élevés. Aux 
États-Unis, en revanche, ils ont quelque peu baissé ré-
cemment, reflétant vraisemblablement, pour une part 
du moins, l’anticipation d’un assouplissement plus mar-
qué de la politique monétaire face au ralentissement du 
marché du travail. 

graphique 48 : Rendement des emprunts d’État à 10 ans 
en % 

 
source : Macrobond Financial AB 

Cours de change 
Dans un premier temps, en été, le franc a continué de 
s’apprécier. En termes réels pondérés par les échanges 
commerciaux, il a atteint en juillet un niveau supérieur à 
celui qu’il avait enregistré après l’abolition du cours plan-
cher face à l’euro début 2015. Depuis l’annonce des nou-
veaux taux de droits de douane appliqués à la Suisse, la 
pression à la hausse sur le franc s’est ensuite quelque 
peu relâchée. En août, le franc a même connu sa pre-
mière dépréciation depuis l’éclatement du conflit com-
mercial. Un léger mouvement inverse s’est toutefois pro-
duit en septembre (graphique 49). 

graphique 49 : Indices du cours de change effectif du 
franc suisse  
janvier 2021 = 100  

 
source : BNS 

Dans l’ensemble, le franc est donc fortement valorisé. 
Depuis le printemps 2025, il s’est surtout apprécié par 
rapport au dollar US, tandis que la livre sterling et le yen 
ont continué de se déprécier (graphique 50). L’apprécia-
tion du franc par rapport au dollar US, qui fait suite à une 
longue période de force du dollar, constitue toutefois un 
retour à la normale, du moins en partie. Par rapport à 
l’euro, le cours de change est resté plus ou moins stable 
au cours des derniers mois. 

graphique 50 : Cours de change nominal du franc suisse  
francs suisses par unité de devise étrangère  

 
source : BNS 
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