
 

 

 

La publication des indices de prix à la consommation en Suisse  

pour le mois de mai replace la BNS face à un risque croissant 

de déflation dans notre pays. En glissement annuel, le CPI suisse 

est désormais négatif (-0.1%) fin mai. La force du franc suisse est 

certainement l’un des principaux facteurs de cette situation 

particulière en provoquant une déflation importée. La Suisse a 

connu plusieurs périodes de déflation notamment entre 2014  

et 2016, puis entre 2020 et 2021. La BNS considère encore 

aujourd’hui que la contraction des prix menace la stabilité 

économique, notamment en décourageant potentiellement la 

consommation et l’investissement. Elle a déjà affirmé qu’elle 

était prête à utiliser les moyens à sa disposition pour contrer ces 

forces, notamment en ayant recours à des interventions sur les 

marchés des changes pour affecter la trajectoire du franc et 

contrôler les influences d’une monnaie trop forte sur les prix.  

La zone cible de l’inflation  étant définie comme une bande de 

fluctuation comprise entre 0 et 2%, il devient de plus en plus 

probable que la BNS intervienne de manière plus décisive sur le 

taux de change ou sur ses taux directeurs. Le niveau actuel de 

0.25% pourrait rapidement être abaissé à 0% et ouvrir ensuite la 

porte à un retour des taux directeurs négatifs en Suisse si le 

franc poursuit son renforcement. Le président de la BNS, 

Schlegel, a reconnu que cela restait une option. Il est probable, 

selon nous, que la BNS réduise ses taux de 0.25% le 19 juin en 

espérant renverser la tendance d’appréciation du franc.  

Les taux longs de la Confédération (0.3%) se sont pratiquement 

alignés sur les taux courts, mais ils peuvent encore glisser à 0%

dans ce contexte déflationniste. Cet environnement ne nous 

semble pas favorable à une poursuite de la hausse du franc. 

Après la phase d’appréciation des derniers mois, la politique de 

la BNS devrait contribuer à provoquer une phase de faiblesse 

dans les prochains mois. 
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DEFLATION, TAUX BAS ET FRANC FORT ? 

 La déflation inquiète la BNS qui baissera ses taux pour affaiblir le franc 
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