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Le point de vue du chef économiste de Raiffeisen

Une industrie en mode Sisyphe

Le personnage de Sisyphe, issu de la mythologie grecque,
est considéré comme le symbole de I'effort vain et de I'éter-
nelle répétition. Connu pour sa ruse, ce roi de Corinthe, qui
avait maintes fois trompé les dieux, fut condamné a rouler
un énorme rocher jusqu’au sommet d'une montagne dans
les enfers — avant que celui-ci ne redévale la pente au moment
d’atteindre le sommet. Pour le secteur industriel suisse aussi,
les difficultés semblent sans cesse recommencer. Depuis des
années, il est pris au piege d'un ralentissement mondial de
la demande et ne parvient pas a s'en libérer, malgré tous ses
efforts.

La crise économique trouve son origine dans la pandé-
mie de coronavirus

AT'origine, le ralentissement de I'activité industrielle est dd a
des problémes d’approvisionnement survenus pendant la
pandémie. L'ampleur des perturbations subies par les
chaines d'approvisionnement mondiales pendant la pandémie
de coronavirus a été sans précédent. Les arréts de produc-
tion dans I'industrie, la fermeture de terminaux portuaires
en Asie ainsi que les embouteillages devant des ports tels
que Los Angeles ou Rotterdam, qui n'ont pas pu fonctionner
a plein régime en raison des mesures de quarantaine et des
cas de maladie, ont entrainé d’importants retards de livraison
a I'échelle mondiale. La fermeture partielle des frontieres et
la pénurie de personnel logistique — en particulier de chauf-
feurs routiers — ont encore aggravé la situation. De nom-
breuses entreprises industrielles ont été confrontées a une
pénurie de biens intermédiaires et ont d{ interrompre leurs
chaines de production, ce qui a entrainé de nouvelles
ruptures d'approvisionnement. A mesure que la situation
s'améliorait progressivement, de nombreuses entreprises
ont passé des commandes excessives et ont rempli leurs
stocks jusqu’a atteindre leurs limites de capacité. On pouvait
déja prévoir a I'époque que cette anticipation des commandes
se traduirait ultérieurement par des périodes difficiles.

Les achats anticipés ont eu des conséquences néfastes
Apres le fort effet de rattrapage, qui avait été encore amplifié
par des impulsions fiscales en partie inutiles et par I'épargne
excédentaire élevée enregistrée pendant la pandémie, la
demande mondiale de biens s’est nettement refroidie au
cours des années suivantes. La production industrielle a
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sensiblement ralenti, notamment en Europe et dans certaines
régions d’Asie, ce qui a eu des répercussions directes sur les
entreprises suisses exportatrices. De nombreuses industries
utilisatrices — par exemple la construction mécanique,
I'industrie automobile ou le secteur de |'électronique — ont
réduit leurs investissements en raison des incertitudes géo-
politiques. En conséquence, les commandes ont diminué, les
stocks ont été réduits et les nouveaux projets d'investisse-
ment ont été reportés. Pour I'industrie suisse, dont le
modele économique repose largement sur les biens d’équi-
pement haut de gamme et les composants spécialisés, cela
s'est traduit par un ralentissement sensible des commandes.
Certes, de nombreuses entreprises ont pu dans un premier
temps tirer parti d'un carnet de commandes record et main-
tenir leur niveau de production. Mais I'absence de nouvelles
commandes les a finalement contraintes a réduire leur pro-
duction. L'indice Raiffeisen PMI PME, un indicateur avancé
de la croissance dans le secteur industriel, est, pour la pre-
miere fois, passé sous le seuil de croissance en septembre
2022. L'indice PMI de Procure, un autre indice des direc-
teurs d'achat qui reflete davantage le secteur des exporta-
tions, a suivi en janvier 2023.

Des revers répétés dus a des événements extérieurs
Outre le ralentissement attendu des commandes, la crise
énergétique provoquée par l'invasion russe en Ukraine a
constitué un premier coup dur pour le secteur industriel. La
Suisse est certes moins gourmande en énergie que certains
des pays voisins, mais la flambée des prix a réduit le pouvoir
d'achat des consommateurs finaux a I'échelle mondiale, ce
qui a pesé sur la demande mondiale de biens et a contribué
a freiner les investissements de fagon générale. Les entre-
prises ont reporté leurs projets de modernisation ou d'ex-
tension et, partant, affecté la demande de produits
industriels suisses. Au cours de I'année 2024, une améliora-
tion de la situation semblait toutefois possible. L'instabilité
politique dans les deux principales économies européennes
a toutefois empéché la mise en ceuvre de réformes structu-
relles pourtant indispensables. Le moral n'a donc pas été
ravivé en Europe.



La guerre tarifaire américaine empéche la reprise

Une nouvelle opportunité de reprise a été anéantie au
printemps 2025 par la guerre tarifaire américaine. L'incerti-
tude en matiere de politique commerciale a atteint son
paroxysme apres ce 2 avril 2025 de mauvais augure, ou Do-
nald Trump a instauré ses droits de douane réciproques dé-
sormais jugés illégaux, et a méme menacé, par moments, de
précipiter les marchés financiers dans I'abime. Les nouveaux
droits de douane et la menace de restrictions commerciales
ont compliqué la planification a long terme et ont freiné les
investissements. Cette incertitude s'est également traduite
par une appréciation du franc suisse, ce qui a encore affaibli
la compétitivite de I'industrie locale.

La guerre avec I'lran menace a nouveau la reprise

A la fin de I'année 2025, et plus particuliérement au début
de I'année 2026, les indices des directeurs d'achat de nom-
breux pays ont laissé entrevoir une nouvelle amélioration.
Les droits de douane ont moins freiné I'activité économique
qu’on ne le pensait initialement. Aux Etats-Unis, en Chine,
au Japon, en Corée du Sud, au Royaume-Uni et en France,
les indices PMI nationaux ont franchi le seuil de croissance
de 50 points. Les confirmations observées au cours des mois
suivants ont montré qu'il ne s'agissait pas d'un simple feu
de paille. C'est pourquoi I'espoir d'un tournant majeur a
également germé en Suisse, apres trois années difficiles.
Pour la deuxieme fois le président américain a cependant
anéanti cet espoir. En bloquant le détroit d'Ormuz, la guerre
en Iran a provoqué une deuxieme crise énergétique en peu
de temps. En raison de la forte hausse des taux d'inflation,

celle-ci menace a nouveau d'affaiblir le pouvoir d’achat des
consommateurs et de freiner la croissance économique
mondiale. Certes, les indices des directeurs d’achat dans le
secteur industriel se sont a nouveau situés au-dessus du
seuil de croissance en mars. Cela était toutefois principale-
ment dd a I'allongement des délais de livraison. C'est géné-
ralement un signe positif, car cela indique une forte
demande. Cette fois-ci, cependant, ce sont des problémes
liés a la chaine d'approvisionnement qui ont été a |'origine
du tableau trop positif renvoyé par les indices PMI de mars.

Le signal de reprise donné par les indices des directeurs
d’achat en debut d'année était largement étayé et s'étendait a
de nombreuses régions. On espérait ainsi que I'industrie
suisse, qui s'est montrée étonnamment résistante dans
I'ensemble malgré des circonstances défavorables, puisse
enfin sortir de cette longue période de faiblesse. Si le cessez-
le-feu débouche sur un accord de négociation solide et que
le détroit d'Ormuz est rouvert, I"élan pris en début d'année
pourrait encore suffire a sortir I'industrie de la morosité. En
revanche, si la fermeture de fait du détroit se poursuit, le
rocher de Sisyphe pourrait bien redévaler la pente.
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Mentions légales
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