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1 Introduction  

Les autorités de surveillance ï tout comme les banques, agences de notation, experts-comptables, 

banques centrales, analystes financiers et investisseurs ï ont été surprises dans le monde entier par 

lôampleur et la profondeur de la crise financi¯re actuelle. Les acteurs du système dans leur ensemble 

ont insuffisamment appréhendé les causes de cette crise et les dangers en résultant. Les autorités 

préexistantes à la FINMA, elles aussi, ont sous-estimé les risques systémiques croissants. Tant la 

FINMA que ses homologues et partenaires étrangères sont dès lors amenées à se demander pour-

quoi les signes avant-coureurs nôont pas ®t® per­us, et ¨ quels niveaux les r®actions ou les d®cisions 

auraient pu être différentes.  

La FINMA examine ces problématiques dans le présent rapport, car il faut tirer les enseignements de 

cette crise. Elle traite en outre ici les questions issues de deux interventions parlementaires qui la 

concernent (08.4039 Postulat David çClarification du r¹le jou® par lôautorit® de surveillance des mar-

chés financiers dans la crise financi¯reè et 09.3010 Motion de la Commission de lô®conomie et des 

redevances du Conseil national «Vérifier le fonctionnement de la FINMA»).  

Dans un premier temps, le contexte et les événements, tant avant que pendant la crise, seront analy-

sés rétrospectivement et le comportement de lôautorit® de surveillance examiné. Les premières me-

sures prises jusquôici seront ensuite présentées. Ce rapport met également en lumière des potentiels 

dôam®lioration quant ¨ lôorganisation de la FINMA.  

Dôautres mesures envisag®es, notamment dans le cadre des travaux dôint®gration en vue de la nou-

velle surveillance des marchés financiers, seront évoquées dans les objectifs stratégiques de la 

FINMA, lesquels seront soumis au Conseil fédéral pour approbation à lôautomne 2009. 

2 Rétrospective sur la crise financière (2006-2008) 

Ce chapitre vise, dôune part, ¨ donner un ®clairage r®trospectif sur les causes majeures de la crise 

mondiale et sur son contexte du point de vue de la surveillance suisse des marchés financiers et, 

dôautre part, ¨ pr®senter le r¹le de lôautorit® de surveillance durant les deux derni¯res ann®es sous 

lôangle de la d®tection pr®coce de la crise et du comportement des autorit®s concern®es.  
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2.1 Crise mondiale  

2.1.1 Aperçu des causes et du contexte international 

La crise actuelle des march®s financiers sôancre dans une d®cennie marqu®e par un contexte ma-

croéconomique exceptionnellement favorable dans les pays industrialisés occidentaux, avec une infla-

tion faible et stable et une croissance économique persistante. Cette situation économique particuliè-

rement porteuse a suscité une certaine euphorie parmi les acteurs du marché, qui en sont venus à 

négliger de plus en plus les risques encourus. Dès le milieu des années 1980 dans les pays industria-

lisés, et avec dix ans de retard dans les pays émergents, on a observé un recul constant des volatili-

tés des variables économiques majeures telles que la croissance, l'inflation et le chômage. On a expli-

qué cette great moderation par une meilleure politique des banques centrales, une déréglementation 

et une concurrence accrues et, last but not least, par la mondialisation croissante. Même la politique 

monétaire très expansive des Etats-Unis nôa pas eu dôeffets directs n®gatifs, de sorte que personne ne 

lôa jug®e problématique. La conviction selon laquelle la baisse des volatilités constituait une tendance 

durable sôest renforc®e. Lô®volution des ®conomies ®mergentes a sembl® se d®tacher de plus en plus 

de celle des pays industrialisés, ce qui a permis une vraie diversification et a accru la stabilité de 

lô®conomie mondiale. Dans ce contexte positif, ce sont avant tout la crainte de la surr®glementation et 

la compétitivité internationale qui ont marqué le débat public sur la réglementation des marchés finan-

ciers. Personne ou presque nôimaginait que la titrisation dôhypoth¯ques de faible valeur aux Etats-Unis 

puisse compromettre le contexte ®conomique positif qui pr®valait depuis des ann®es. Or cô®tait n®gli-

ger la coïncidence néfaste de divers aspects, comme on allait sôen rendre compte par la suite. Compte 

tenu de cette évolution, les simulations de crise effectuées par les grandes banques internationales, 

mais aussi par le Fonds monétaire international (FMI), se sont basées sur des hypothèses beaucoup 

trop optimistes. M°me les sc®narios extr°mes, tr¯s prudents, nôont pas permis dôimaginer les volatili-

t®s de certaines variables ®conomiques observ®es pendant la crise, ni lôilliquidit® de divers papiers-

valeurs. 

Déséquilibres économiques 

Pendant cette période de croissance, divers pays asiatiques et pays producteurs de pétrole affichaient 

des taux dô®pargne tr¯s ®lev®s. Ces derniers ®taient sup®rieurs aux investissements int®rieurs et, 

combinés à des politiques de taux de change fixes ou strictement contrôlés destinées à soutenir les 

exportations, ils ont entraîné une accumulation importante de réserves en devises. Dans une large 

mesure, celles-ci ont été investies en obligations du Trésor américain et en emprunts des financeurs 

d'hypothèques soutenus par l'Etat aux Etats-Unis. Ainsi accrue, la demande dôemprunts dôEtat a eu un 

impact n®gatif sur le taux dôint®r°t sans risque. Associ® au contexte ®conomique favorable et ¨ une 

phase régressive pour les primes de risque, ce facteur a rendu plus attrayants les placements alterna-

tifs. Des innovations financi¯res rendues possibles par les progr¯s de lôinformatique ont rencontr® une 

forte demande, entraînant une titrisation accrue des crédits. La matière première de ces titrisations a 

été fournie au premier chef par les Etats-Unis, mais aussi par la Grande-Bretagne, lôIrlande, lôEspagne 

et dôautres pays qui avaient accumul® dôimportants d®ficits du commerce ext®rieur au cours de la dé-
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cennie précédente. Ces nouvelles possibilités ont rendu l'endettement encore plus attrayant pour les 

m®nages. Mais dans beaucoup dôautres secteurs aussi, notamment dans les ®tablissements finan-

ciers, les taux bas et les primes de risque ont contribué à accroître le financement externe. 

Endettement et titrisation 

Ce taux dôendettement (leverage) croissant et tr¯s largement r®pandu nôa ®t® que rarement identifi® 

comme un problème. Les standard setters internationaux et les banques centrales considéraient la 

titrisation des risques comme un facteur de stabilité; dès lors, pour les risques titrisés, des prescrip-

tions all®g®es en mati¯re de fonds propres semblaient justifi®es. Cette mani¯re de voir nôa pas ®t® 

sans incidences sur lôorientation de B©le II
1
, en particulier par le biais du lobbying des établissements 

financiers. Lôeffet stabilisateur suppos® reposait sur lôhypoth¯se que les march®s des capitaux ®taient 

dôune profondeur illimit®e et toujours liquides. Lôallocation des risques en r®sultant ®tait r®put®e plus 

efficace que celle du mod¯le dôaffaires traditionnel, o½ les banques octroient elles-mêmes des crédits 

et les laissent inscrits au bilan jusquôau remboursement par les d®biteurs (strat®gie buy-and-hold). Le 

nouveau mod¯le dôaffaires originate-to-distribute pratiqu® par nombre de banques dôinvestissement 

internationales reposait sur le principe suivant: convertir en papiers-valeurs négociables des crédits 

octroy®s ¨ lôorigine par la banque elle-même ou rachetés à des banques et établissements financiers 

tiers, puis les vendre ¨ dôautres investisseurs. Lôavis dominant voulait que gr©ce aux titrisations et 

dérivés de crédit, qui permettaient une plus large répartition des risques sur un grand nombre 

dôinvestisseurs, les banques et le syst¯me financier dans son ensemble seraient mieux ¨ m°me de 

résister aux chocs.
2
 En réalité toutefois, ce nouveau modèle dôaffaires nôa pas g®n®r® la diversification 

des risques espérée, car un volume considérable des papiers-valeurs concernés était détenu dans 

des véhicules proches des banques mais hors bilan. Ainsi, les risques corrélatifs échappaient certes à 

lôobligation de couverture par des fonds propres mais, en raison de garanties formelles et informelles 

en faveur des véhicules concernés, les bilans des banques restaient exposés aux risques, notamment 

au risque de liquidité. De plus, en «retitrisant» à une ou plusieurs reprises certaines tranches subor-

donn®es d®j¨ titris®es, on renfor­ait lôeffet de levier sans que les postes correspondants du bilan le 

laissent apparaître (leverage occulte). Enfin, les établissements financiers se rachetaient mutuelle-

ment les produits (stratégie acquire-to-arbitrage) et donnaient ainsi lôimpression dôune grande profon-

deur de marché, sans que les risques soient jamais véritablement supportés par quiconque en dehors 

du système bancaire. Lorsque ces artifices finirent par apparaître au grand jour, lô®norme complexit® 

qui avait permis le gonflement de la bulle entra´na un tarissement complet de la demande et lôilliquidit® 

du march®. Or la liquidit® nôavait ®t® envisag®e jusquôalors que comme un probl¯me potentiel suscep-

tible dôaffecter certains ®tablissements. On nôavait jamais imagin® que des march®s entiers puissent 

devenir illiquides et le rester durablement. 

                                                      
1
 En juillet 2006, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a publié une version révisée de son accord-cadre 
sous le titre: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework ï 
Comprehensive Version, June 2006. Cet accord, dit çB©le IIè, remplace depuis 2007 lôaccord ant®rieur, dit 

«Bâle I», qui datait de 1988.  
2
 FMI, Global Financial Stability Report 2006. 
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Subprime 

Lô®l®ment d®clencheur de la crise doit °tre recherch® dans le march® hypoth®caire am®ricain. Avec 

lôafflux de capitaux ®trangers et le d®ficit de la balance commerciale am®ricaine, lôendettement des 

ménages avait lui aussi fortement augmenté. En raison de la hausse constante des prix de 

lôimmobilier, cr®anciers et d®biteurs jugeaient les risques r®duits; gr©ce aux taux bas (dont certains 

nô®taient que des app©ts et seraient relev®s ult®rieurement), les hypoth¯ques ®taient abordables et, 

sous forme titrisée, elles devenaient aussi une alternative de placement intéressante pour les investis-

seurs. Lôoctroi de cr®dits hypoth®caires à des débiteurs peu solvables (débiteurs dits «subprime») 

faisait lôobjet dôune politique de soutien active destin®e ¨ favoriser lôaccession ¨ la propri®t® du loge-

ment y compris dans les couches défavorisées de la population; compte tenu de la hausse constante 

des prix de lôimmobilier, personne nôy trouvait ¨ redire. Si un d®biteur avait des difficult®s ¨ rembourser, 

on se contentait en g®n®ral de restructurer lôhypoth¯que et dôaccro´tre le nantissement. Une part 

croissante des hypothèques subprime finit par être octroyée par des établissements financiers non 

soumis à la réglementation bancaire et par des courtiers rémunérés en fonction de leur chiffre 

dôaffaires, ce qui favorisa une application laxiste des normes de diligence en mati¯re dôoctroi de cr®dit. 

En 2006, les prix de lôimmobilier atteignirent leur point culminant. D¯s lors, les restructurations pr®ven-

tives dôhypoth¯ques subprime devinrent impossibles, et les d®faillances se multipli¯rent. Les d®biteurs 

®taient dôailleurs peu enclins ¨ continuer de rembourser des hypothèques dépassant désormais le prix 

des biens, dans la mesure où, en vertu de lois américaines locales, ils pouvaient se soustraire à cette 

obligation en transférant leur propriété à la banque. Les papiers-valeurs adossés à des hypothèques 

immobilières subprime commencèrent à enregistrer des pertes croissantes: début 2007, les tranches 

assorties de mauvaises ®valuations du risque occupaient le devant de la sc¯ne, avant dô°tre rejointes 

d¯s lô®t® par celles auxquelles on avait reconnu une bonne qualité de crédit. A posteriori, 

lôeffondrement du march® des subprimes nôest toutefois quôun des multiples ®v®nements qui auraient 

pu déclencher la crise des marchés financiers. 

Premiers symptômes de crise 

En juin 2007, lôinsolvabilit® de hedge funds subprime créa à la banque Bear Stearns des problèmes de 

liquidité tels que cet établissement dut être racheté en 2008 par JP Morgan Chase. Mais à ce mo-

ment-là, on tenait encore comme improbable une propagation des difficultés au-delà du marché sub-

prime américain. Au début de l'été 2007 encore, les organisations internationales comme le FMI, la 

Banque des règlements internationaux (BRI) et le Financial Stability Forum (FSF) suivaient certes 

avec inquiétude les premières turbulences sur les marchés financiers, mais en aucune manière elles 

nôont anticip® lôampleur de la crise ¨ venir. Selon leurs pr®visions, on allait assister ¨ un ralentisse-

ment de la croissance économique, surtout aux Etats-Unis, mais lôextension de ce ph®nom¯ne ¨ la 

majorité des économies mondiales nô®tait pas ¨ lôordre du jour. Ce pronostic se fondait principalement 

sur la situation macro®conomique, qui ®tait encore solide ¨ l'®poque (taux dôinflation bas, taux de 

croissance positifs). Dès avant le déclenchement de la crise, diverses banques centrales, dont la 

Banque centrale europ®enne (BCE) et la Banque nationale suisse (BNS), avaient attir® lôattention sur 

le très faible niveau des primes de risque, la propension au risque accrue en résultant et le taux 

dôendettement ®lev® de certains établissements financiers. Les premières turbulences apparues en 
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2007 furent donc interprétées comme une correction nécessaire mais, pendant longtemps, on refusa 

de consid®rer comme vraisemblable la contamination ¨ d'autres secteurs, lôaggravation en une crise 

globale des marchés financiers, voire le dérapage vers une récession mondiale. 

Illiquidité de marchés entiers 

Lorsque les acteurs du march® prirent conscience de lô®volution n®gative des papiers-valeurs garantis 

par des hypothèques subprime, les primes de risque, qui affichaient des niveaux exceptionnellement 

bas, amorc¯rent une hausse rapide, y compris pour les titres b®n®ficiant dôautres garanties. 

Lô®valuation des papiers complexes reposait principalement sur les notations des agences. Lorsque 

celles-ci rétrogradèrent un grand nombre de ces titres de trois niveaux en une fois, on commença à se 

dire de plus en plus que les risques y aff®rents nôavaient pas ®t® bien compris. Aucun autre type de 

titres ¨ revenu fixe nôavait jamais fait lôobjet dôune rétrogradation de cette ampleur. Beaucoup de ces 

titres garantis par des hypothèques étaient détenus par des sociétés ad hoc qui ne figuraient pas au 

bilan des banques. Dès lors, le refinancement de ces sociétés, qui s'effectuait précédemment à court 

terme sur le marché monétaire, devint impossible. Les ventes forcées et la perte de confiance dans 

des produits aux structures opaques rendirent illiquides dôimportants march®s de valeurs mobili¯res et 

entraînèrent de nouvelles chutes de cours. En vertu du principe de lô®valuation ¨ la juste valeur (fair 

value), les titres détenus en livre de négoce doivent être comptabilisé à leur valeur de marché. Leur 

forte baisse de valeur entraîna des pertes élevées, qui réduisirent les fonds propres des établisse-

ments financiers. La crise sôacc®l®rant, il devint de plus en plus difficile, puis impossible, de se procu-

rer des capitaux frais sur le marché, et nombre de banques finirent par ne plus disposer que des ré-

serves minimales exigées par la réglementation: la seule solution consistait à réduire drastiquement 

les bilans. Ceci ¨ son tour ne manqua pas dôentra´ner de nouvelles et nombreuses chutes de cours, 

dôo½ de s®v¯res critiques quant ¨ lôeffet procyclique du fair value accounting. Les règles applicables en 

matière de consolidation, qui favorisent les externalisations et ne reflètent donc pas suffisamment les 

engagements juridiques ou de réputation existants envers des véhicules hors bilan, furent également 

critiquées. 

Point culminant de la crise 

Les banques furent contraintes de proc®der ¨ dôimportants amortissements sur les positions d®tenues 

en livre de négoce. Certaines positions de négoce illiquides furent transférées dans les livres de 

banque. Pour des raisons de réputation, beaucoup de banques réintégrèrent les special purpose ve-

hicles (SPV) détenus hors bilan, qui étaient fortement investis en asset-backed securities (ABS) dans 

leurs propres livres. Ceci accrut les besoins de capitaux et de liquidités dans le secteur bancaire. Pa-

rallèlement, des incertitudes quant aux perspectives économiques de certaines contreparties entraînè-

rent un tarissement des liquidités sur le marché interbancaire, lequel connut une paralysie totale après 

lôeffondrement de Lehman Brothers. Les banques centrales du monde entier furent contraintes 

dôinjecter des liquidit®s pour soutenir le march® interbancaire et de ramener leurs taux directeurs ¨ 

des planchers historiques. Les mesures de politique mon®taire sôav®rant incapables de stabiliser le 

march® interbancaire, dôautres grandes banques menac¯rent de sôeffondrer ¨ leur tour, ainsi que de 

grands conglom®rats dôassurance comme AIG qui, au-delà de leur métier premier, avaient développé 
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des activités sur les marchés des capitaux. Ceci aggrava sans doute la crise de confiance chez les 

créanciers et les déposants. Dès lors, plusieurs gouvernements décidèrent de soutenir leurs banques 

et leurs assurances grâce à des plans de sauvetage, et de reprendre à leur compte certaines posi-

tions à risque. 

Lacunes dans la réglementation et la surveillance 

Il a ®t® reproch® aux autorit®s de surveillance de nôavoir pas vu les signes avant-coureurs de la crise, 

de sô°tre trop fi®es ¨ lôappr®ciation des ®tablissements surveill®s et dôavoir mis en place trop peu de 

comp®tences dôanalyse propres. De m°me, les exigences en matière de fonds propres auraient été 

insuffisantes en raison de la sous-®valuation de certains risques. Les liquidit®s non plus nôauraient pas 

fait lôobjet de toute lôattention requise. La gouvernance dôentreprise de nombreux ®tablissements aurait 

été défaillante sans que les autorités de surveillance interviennent. Des secteurs importants ne se-

raient pas réglementés, ou pas assez, et les instruments et processus de surveillance se seraient 

révélés insuffisants, notamment en ce qui concerne les groupes op®rant ¨ lô®chelon international. Les 

m°mes critiques ont ®t® formul®es ¨ lô®gard des standard setters internationaux comme le Comité de 

B©le sur le contr¹le bancaire, lôAssociation internationale des contr¹leurs dôassurance (AICA), 

lôOrganisation internationale des commissions de valeurs (OICV) et leur instance conjointe, le Joint 

Forum. De fait, le Comité de Bâle, les diverses autorités de surveillance nationales, et bien sûr le sec-

teur bancaire, ont ®t® fortement mobilis®s par lô®volution amorc®e en 1998 puis, à partir de 2006, par 

la mise en îuvre des exigences de B©le II en mati¯re de fonds propres. Au plan international, 

lô®diction de normes minimales quantitatives pour la r®glementation et la surveillance des risques de 

liquidité a été reportée en raison de la charge de travail due ¨ B©le II; au plan national, jusquô¨ la veille 

de la crise, elle ne constituait pas une priorité. Sous la pression de la concurrence, la qualité des fonds 

propres pouvant °tre pris en compte sôest d®t®rior®e dans les grandes banques internationales, no-

tamment en raison de fonds propres de base hybrides mais avantageux fiscalement. Certes, en 1998, 

le Comité de Bâle avait fixé quelques lignes directrices ï interprétées relativement strictement par la 

Commission fédérale des banques (CFB) ï en réaction à cette évolution négative, mais il avait décidé 

quôune nouvelle harmonisation internationale de la d®finition des fonds propres ne pourrait intervenir 

quôapr¯s lôadoption de B©le II. Les autorit®s de surveillance et les banques étaient de surcroît trop 

focalis®es sur les risques inh®rents aux diff®rents ®tablissements et nôont pas su identifier ¨ temps 

ceux qui sôaccumulaient au niveau syst®mique. Cette t©che aurait d¾ incomber en priorit® aux 

banques centrales, chargées de la stabilité du système, mais celles-ci ne disposaient pas des informa-

tions sur les risques requises concernant les différents établissements. Pour autant, des institutions 

r®unissant les fonctions macroprudentielles et microprudentielles, comme la Fed, nôont pas davantage 

vu venir la temp°te. Il appara´t ainsi que si les causes de cette crise ont ®t® mal d®tect®es, cô®tait in-

dépendant des choix effectués en termes de structure, de taille ou de style de surveillance des autori-

tés compétentes.
3
 

                                                      
3

 The Structure of Financial Supervision: Approaches and Challenges in a Global Marketplace, G30 Regulatory 
Systems Working Group, 2008.  
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Normes, modèles et comportements procycliques 

De nombreuses ®tudes consacr®es aux causes de cette crise montrent clairement quôelle r®sulte de la 

combinaison malheureuse de divers aspects. Les modèles value-at-risk, utilisés par les banques pour 

mesurer et couvrir les risques de marché, se sont ainsi révélés totalement indigents. En situation de 

crise, les positions en livre de n®goce sont nettement moins liquides quôon ne le supposait. Pour ces 

risques, les exigences en matière de fonds propres étaient donc insuffisantes, ce qui a créé des incita-

tions fallacieuses à transférer des risques de crédit sur des risques de marché. Le processus de titri-

sation a permis de convertir en papiers-valeurs négociables des crédits fondamentalement illiquides. 

Dans certains cas, ces derniers ont été titrisés deux fois, voire trois fois, et les titres de créance en 

résultant ont été scindés en tranches de rangs différents auxquelles les agences de notation externes 

ont attribué, en fonction de ces rangs, les meilleures notations. Ce phénomène, ajouté aux dérivés de 

crédit comme les credit default swaps (CDS), a fortement gonflé les livres de négoce des banques 

dôinvestissement op®rant ¨ lô®chelon international. Or en vertu du r®gime des risques de march® intro-

duit en 1996 en complément de Bâle I, en cas de faible volatilité, seule une fraction des fonds propres 

requis au titre du livre de banque classique suffisait pour couvrir les crédits titrisés détenus en livre de 

négoce. Les exigences de fonds propres au titre des risques de marché des grandes banques repré-

sentaient donc, avant la crise, moins de 10% des exigences globales. Ces modèles ont été repris 

quasiment tels quels dans le dispositif de Bâle II. Le Comité de Bâle va désormais remédier à ces 

carences au regard des expériences issues de la crise. Dôune mani¯re g®n®rale, il convient de noter 

que le secteur financier et les autorités de surveillance se sont beaucoup trop fiés à des modèles de 

mathématiques financières. Dès lors, et en raison aussi de la faible probabilité de défaillance attestée 

par les agences de notation, on se croyait en s®curit® quand cette s®curit® nô®tait quôune fa­ade. On a 

trop oublié que la modélisation repose sur de multiples hypothèses et paramètres, lesquels sont issus 

dôobservations faites en p®riode dô®volution économique positive. Comme les autorités réglementaires 

sôappuient elles aussi sur ces mod¯les pour fixer les exigences en mati¯re de fonds propres, la crise a 

révélé un effet fortement procyclique. Comme la volatilité des livres de négoce devenus illiquides sôest 

rapidement accrue, la value-at-risk dans la modélisation des risques de marché, et donc les fonds 

propres requis, ont eux aussi fortement progressé, tandis que les fonds propres disponibles étaient 

cruellement décimés par les pertes et les correctifs de valeur enregistr®s sur ces positions. A lôheure 

o½ les difficult®s sôaccumulaient, beaucoup dô®tablissements ont donc d¾ mettre ¨ disposition des 

capitaux accrus en raison de risques accrus. Les normes comptables internationales, fortement axées 

sur la perspective ¨ court terme des investisseurs, lô®valuation au prix du march® et lôextension de 

lôapproche de la juste valeur aux actifs et engagements bancaires classiques ont compliqu® dôun point 

de vue prudentiel les correctifs de valeurs orient®s vers lôavenir. Lôeffet procyclique sôen est trouv® 

renforc® et lôon a privil®gi®, avant la crise, la distribution de b®n®fices ¨ court terme. Les filtres exis-

tants en mati¯re de calcul prudentiel du capital r®glementaire ont toutefois permis dôatt®nuer un peu 

ces effets. Ainsi le goodwill, ou un bénéfice à la juste valeur sur dépréciation de dettes propres (own 

credit) en cas de moindre solvabilité de la banque, ne doit pas être pris en compte au niveau des 

fonds propres réglementaires. Ces fluctuations cycliques se répercutent toutefois pleinement sur le 

compte de résultat; en effet, par exemple, le goodwill issu de participations doit être amorti précisé-

ment en p®riode de crise, alors quô¨ lôinverse la moindre solvabilit® de la banque entra´ne un b®n®fice 

apparent qui, en cas de retour ultérieur à meilleure fortune, sera recomptabilisé en tant que perte. 
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Transformation des échéances et système bancaire fantôme 

La transformation des échéances est une fonction importante des banques: des passifs à relativement 

court terme sont prêtés à plus long terme. Cette fonction représente une valeur économique incontes-

table, mais elle rec¯le aussi des risques de liquidit® pour lôentreprise. Côest la raison pour laquelle les 

intermédiaires financiers sont réglementés et ont accès aux facilités de la banque centrale. Ces der-

nières années, on a toutefois assisté à un déplacement notable de la transformation des échéances, 

et ce vers des véhicules hors bilan. Dès lors, cette fonction essentielle du marché financier sôest en 

partie décalée vers le secteur non réglementé. Les ventes forcées qui, en situation de crise, ont dû 

être opérées pour faire face aux engagements à échoir, ont encore renforcé la crise des liquidités. La 

question se pose donc clairement de savoir dans quelle mesure les secteurs jusqu'ici non réglementés 

du marché financier ne devraient pas à l'avenir être surveillés par les autorités de surveillance et, le 

cas échéant, réglementés. Le débat porte particulièrement sur les fonds du marché monétaire, les 

hedge funds et les sociétés de private equity. De lôavis des sp®cialistes, les hedge funds nôont pas ®t® 

des facteurs d®clencheurs de cette crise. Mais en tant quôacteurs importants du march®, sous la pres-

sion du processus de désendettement (de-leveraging) et des demandes de rachat de leurs investis-

seurs, ils ont renforcé le mouvement baissier. 

Systèmes de rémunération 

On ne saurait parler des causes de la crise sans évoquer les systèmes de rémunération. Ce sont prin-

cipalement ceux des banques dôinvestissement qui, trop peu axés sur le long terme, ont créé des inci-

tations fallacieuses, lesquelles ont favorisé les prises de risque disproportionnées. Les autorités de 

surveillance ont identifi® le probl¯me, mais ont consid®r® soit quôune intervention ®tait vou®e ¨ lô®chec 

en raison de la pression de la concurrence, soit quôil y avait lieu de faire confiance ¨ la gouvernance et 

au contrôle des risques mis en place par les banques. 

Conclusion 

Les causes de cette crise sont dôenvergure mondiale, tout comme lôest la non-détection des risques 

croissants encourus au niveau syst®mique. En raison d'une longue p®riode dô®volution ®conomique 

positive et de la stabilité prétendument meilleure du système financier, les établissements financiers, 

les autorités de surveillance et les scientifiques ont mal apprécié la situation à la veille de la crise. A 

cet égard, on ne peut constater aucun comportement fautif spécifique de la part des autorités de sur-

veillance suisses. Quôil sôagisse de la d®tection pr®coce ou de la pr®vention de la crise, elles nôont ®t® 

ni meilleures ni pires que leurs homologues, dont certaines disposaient de ressources en personnel 

nettement sup®rieures et dôune plus grande proximit® par rapport aux march®s concern®s. 

2.1.2 Incidences directes sur la place financière suisse 

Durant la première phase de la crise, outre les deux grandes banques que sont UBS et Credit Suisse, 

dôautres banques ainsi que des conglom®rats dôassurance op®rant sur les march®s financiers ï 
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comme Swiss Re ï ont essuyé des pertes sensibles en Suisse. Celles-ci sont imputables en grande 

partie aux portefeuilles de négoce pour compte propre composés de produits créés aux Etats-Unis 

comme les asset-backed securities (ABS), les mortgage-backed securities (MBS), ou des structures 

de titrisation encore plus complexes comme les collateralized debt obligations (CDO) ou les collatera-

lized debt obligations squared (CDO²). Les assureurs notamment ont aussi subi des pertes considé-

rables sur les credit default swaps (CDS) ainsi que sur des placements alternatifs (hedge funds et 

private equity).  

Le taux dôendettement ®lev® des grandes banques et des banques dôinvestissement a g®n®r® un pro-

blème supplémentaire. Durant les années précédant la crise, ces établissements ont en effet constitué 

des livres de négoce considérables, qu'il était facile de financer sur le marché par le biais d'emprunts 

à faibles primes de risque. S'agissant de la gestion des liquidités, on a misé de plus en plus sur les 

marchés repo; dans le même temps, pour des raisons de coûts, on réduisait les durées de finance-

ment. En outre, lôeffet de levier a encore ®t® renforc®, dans la mesure o½ lôon investissait dans des 

véhicules de placement hors bilan et des papiers-valeurs à fort leverage (p. ex. des papiers hypothé-

caires structurés). La BRI a calculé
4
 que, sôagissant des 50 plus grandes banques, le rapport entre les 

actifs et les fonds propres est dôenviron 20 ¨ 22, soit une situation comparable ¨ celle dôil y a dix ans. 

Mais les écarts entre les différentes banques sont considérables. Les résultats de la BRI montrent que 

si les banques ayant un fort taux dôendettement r®duisaient le leverage à sa valeur moyenne, il en 

r®sulterait une diminution dôactifs dôun montant de 10 billions dôUSD, ce qui correspond ¨ 20% du total 

des actifs des 50 plus grandes banques. 

Grandes banques 

Depuis le début de la crise, les responsables des deux grandes banques se sont efforcés de réduire 

les postes du bilan dans les secteurs critiques, d'asseoir le financement sur des bases plus stables et 

de renforcer leur base de fonds propres. Il nôy avait cependant plus guère de marché pour les papiers-

valeurs garantis mais risqu®s, de sorte que les projets de r®duction nôont pu °tre men®s ¨ bien que 

partiellement. Contrairement à UBS, Credit Suisse avait commencé dès le quatrième trimestre 2006 à 

réduire son exposition au marché hypothécaire résidentiel américain: sa propre société de services 

hypothécaires lui avait transmis des signaux en ce sens, à savoir des informations concernant des 

retards de paiement. Au contraire, la banque a continué à augmenter son exposition au marché hypo-

th®caire commercial am®ricain jusquôau troisi¯me trimestre 2007. Notamment en raison de la réduc-

tion de ses activités liées aux hypothèques résidentielles américaines titrisées, Credit Suisse disposait 

apr¯s lô®clatement de la crise dôune flexibilit® bien plus grande que celle dôUBS pour r®duire son expo-

sition par rapport ¨ dôautres secteurs probl®matiques comme les op®rations de rachat avec finance-

ment externe (leveraged finance) ou les hypothèques commerciales (commercial real estate). En rai-

son des importants amortissements sur son exposition subprime, UBS a été contrainte dès 2007 de 

comptabiliser de lourdes pertes et sôen est trouv®e affaiblie. Lôinqui®tude des investisseurs et la perte 

de confiance mutuelle parmi les banques ont fortement augmenté durant la crise, de sorte que les 

établissements financiers ont vu leur accès aux marchés monétaires et des capitaux se restreindre de 

                                                      
4
 Banque des règlements internationaux, 2009, Banking Sector Challenges after the Crisis of Confidence. 



 

 

 

 16/72 

 

plus en plus. Ils nôen ont ®t® que plus incit®s ¨ r®duire encore leurs bilans. Au total, entre début 2007 

et le milieu de lôann®e 2009, UBS a enregistr® en relation avec la crise des amortissements et pertes 

de cr®dit ¨ hauteur de 53 milliards dôUSD, contre 19 milliards dôUSD seulement pour Credit Suisse.
5
 

Après la faillite de la banque américaine Lehman Brothers en septembre 2008, les cours des actions 

ont connu un effondrement g®n®ralis® au quatri¯me trimestre 2008. Entre le milieu de lôann®e 2007 et 

le printemps 2009, les titres du secteur financier ont perdu en moyenne les deux tiers de leur valeur. 

Compagnies dôassurance 

Avec lôextension de la crise des march®s financiers ¨ dôautres cat®gories de placement, le secteur des 

assurances a lui aussi subi des pertes. Fortes des expériences vécues en 2001 et 2002, les compa-

gnies dôassurance suisses ont certes r®duit consid®rablement leurs positions en actions et garanti 

partiellement les positions conserv®es. Mais elles nôen ont pas pour autant ®chapp® ¨ des pertes par-

fois sévères, notamment sur les ABS et les placements alternatifs. Il en est résulté une érosion du 

capital dans de nombreuses compagnies. En termes prudentiels, on a assisté à des baisses de solva-

bilité, même si les niveaux minimaux de fonds propres ont été partout respectés ou, le cas échéant, 

reconstitu®s tr¯s vite ¨ lôaide de nouveaux capitaux ou dôautres mesures. 

En raison de lô®rosion du capital, Swiss Re et Swiss Life ont ®t® r®trograd®es par les agences de nota-

tion.  Bien que le marché des insurance-linked securities (ILS) ait été lui aussi victime de la méfiance 

généralisée face aux instruments titrisés, il est resté relativement stable durant la crise et a retrouvé le 

chemin de la croissance. Ceci tient notamment au fait que, par rapport aux titrisations hypothécaires, 

le marché des ILS est encore réduit; de plus, il permet une véritable diversification, car les risques 

actuariels sous-jacents, comme par exemple les catastrophes naturelles ou la mortalité, ne présentent 

aucune corrélation avec les marchés financiers. Comme les ILS nôont pas encore fait lôobjet de titrisa-

tions subséquentes, et comme les tranches de dommage initial ne peuvent pas être placées sur le 

march® par les assureurs, il nôexiste pas pour lôheure de concentrations de risques opaques suscep-

tibles de menacer le système financier.  

Petites et moyennes banques 

Malgré le ralentissement économique intervenu en 2008, la situation globale des petites et moyennes 

banques, qui op¯rent en majorit® ¨ lô®chelon national, ne sôest d®grad®e que l®g¯rement jusquôici. Les 

banques cantonales, le groupe Raiffeisen et Postfinance ont été les premières à bénéficier de la crise 

de confiance envers les grandes banques, qui leur a valu de forts apports d'argent frais. En 2008, le 

total de leur bilan a progressé en moyenne de respectivement 9% et 7%. Dans les banques suisses 

(hors grandes banques), les prêts à la clientèle ont augmenté globalement de 1,3% en 2008, les 

créances hypothécaires enregistrant une progression de 4,9% et les autres créances sur la clientèle 

un recul de 6,4%. Quant aux créances sur les banques, elles ont fait un bond de 9,0%. En 2008, les 

revenus des banques ont connu des ®volutions contrast®es selon les secteurs. Les recettes dôint®r°ts 

nettes ont progressé de 5,2% par rapport à 2007, tandis que les produits des commissions affichaient 

                                                      
5
 Source: Bloomberg. 
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un recul sensible de 11,0% et les produits du négoce une chute brutale de 27,8%. Dans le même 

temps, les charges totales ont encore augmenté de 6,7%. En 2008, quelque 50 établissements, prin-

cipalement des petites banques, ont enregistré une perte brute. Il sôagit principalement de banques de 

gestion de fortune, de négociants en valeurs mobilières et de succursales de banques étrangères. La 

r®cession de lô®conomie r®elle d®clench®e par la crise financi¯re se traduit par une d®gradation crois-

sante de lôenvironnement dans lequel op¯rent les banques. Cette d®gradation se manifeste ¨ son tour, 

notamment en termes de risques, par une multiplication des défaillances de crédit. 

Marché des fonds 

Les premiers effets de la crise sont apparus dès août 2007 sur le marché des fonds. A cette date, les 

déposants ont commencé à retirer précipitamment leurs avoirs de certains fonds. Ces derniers ont 

donc été contraints de suspendre les remboursements de parts car, faute de liquidité sur les marchés, 

ils ne pouvaient pas réduire leurs positions dans la mesure requise. Les exemples les plus marquants 

à cet égard ont été les fonds en ABS de BNP Paribas et West LB Mellon. Outre le report des rem-

boursements, les problèmes de liquidité ont entraîné aussi la mise en place de side pockets (sépara-

tion entre les actifs liquides et les actifs illiquides) et de gates (limitation des possibilités de retrait) 

ainsi que la dissolution de quelques fonds. Pour pr®server sa r®putation, Credit Suisse sôest vue con-

trainte de transférer de ses fonds monétaires américains vers ses propres livres des papiers-valeurs 

contamin®s ¨ hauteur de 10 milliards dôUSD. Durant la crise, tous les types de fonds ont enregistr® 

des pertes sévères, y compris les absolute return funds qui se voulaient pourtant innovants et promet-

taient des rendements quelle que soit la situation du marché. En 2008, de nombreux fonds ont même 

perdu encore davantage que les indices de r®f®rence. Côest pourquoi beaucoup dôinvestisseurs se 

sont détournés des fonds en général, et des fonds gérés activement en particulier, sans compter que 

lôeffondrement de Lehman Brothers sôest charg® de leur rappeler lôexistence du risque dô®metteur. 

Ceci constitue une autre raison pour laquelle nombre dôinvestisseurs ont d®laiss® les produits structu-

rés pour se tourner vers les fonds négociés en bourse ou les fonds structurés (fonds en certificats). En 

tant quôorganismes de placement collectif en valeurs mobili¯res (OPCVM), les fonds en certificats sont 

soumis ¨ des directives strictes de lôUnion européenne. Les améliorations apportées à ce dispositif par 

OPCVM IV devraient entraîner la constitution de nombreux nouveaux fonds structurés.  

En relation avec le scandale Madoff, il apparaît que non seulement les gestionnaires de fonds, mais 

aussi les banques dépositaires (p. ex. UBS à Luxembourg) sont confrontés à des actions en respon-

sabilité. Ceci représente un risque supplémentaire pour les banques opérant dans ce domaine. 

2.2 Surveillance des grandes banques par la CFB avant la crise 

2.2.1 Mandat de lôautorit® de surveillance 

Pour appr®cier le comportement de lôautorit® de surveillance des march®s financiers, il convient de se 

r®f®rer ¨ son mandat. La loi sur les banques ne contient pas dôarticle sp®cifique sur la surveillance 

bancaire. Enonc®s ¨ lôart. 5 LFINMA, les buts de lôAutorit® f®d®rale de surveillance des march®s fi-
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nanciers (FINMA), qui depuis le 1
er

 janvier 2009 exerce la surveillance conformément aux lois régis-

sant les marchés financiers et est chargée notamment de la surveillance bancaire, sôappliquent ®ga-

lement ¨ lôactivit® de la Commission f®d®rale des banques (CFB) jusquôau 31 d®cembre 2008.
6
 Les 

buts de la surveillance bancaire consistent à prot®ger les cr®anciers contre le risque dôinsolvabilit® ou 

dôilliquidit® de la banque (protection individuelle) et à assurer le bon fonctionnement des marchés fi-

nanciers (protection fonctionnelle).
7
 La protection des créanciers en vertu de la loi sur les banques se 

focalise sur la situation de risque de la banque en termes ®conomiques, lôobjectif ®tant dôassurer la 

couverture des avoirs de la client¯le. Mais la surveillance bancaire nôa pas pour seuls objets la solidit® 

et la sécurité des différentes banques, elle vise à préserver leur crédibilité globalement. La protection 

fonctionnelle comprend plusieurs aspects, dont la surveillance systémique. Cette dernière est impor-

tante, dans la mesure o½ il convient dô®viter toute d®faillance susceptible dôavoir des cons®quences 

graves pour lôensemble de lô®conomie suisse. En mati¯re de stabilit® financi¯re, le mandat de la 

FINMA recoupe celui de la Banque nationale suisse (BNS), puisque celle-ci est chargée en vertu de la 

loi de contribuer à la stabilité du système financier.
8
  

Lôautorit® de surveillance a pour mission de surveiller le respect des prescriptions légales et de 

prendre les mesures requises pour une bonne application des lois régissant les marchés financiers. 

En cas dôirr®gularit®s, elle veille au r®tablissement de lôordre l®gal.
9
 Dans le cadre de son pouvoir dé-

cisionnel, la FINMA (comme avant elle la CFB) définit les mesures qui lui semblent appropriées pour 

atteindre le but de la surveillance des marchés financiers. Dans le choix de ces mesures, elle est te-

nue de respecter les principes dôune bonne gestion administrative: interdiction de lôarbitraire et des 

traitements inéquitables, bonne foi, proportionnalité. 

2.2.2 Croissance et internationalisation des grandes banques suisses  

Avec lôinternationalisation des march®s financiers, les prestataires qui ambitionnaient dôoccuper une 

position de premier plan dans la concurrence internationale nôont eu dôautre choix que de passer ¨ la 

dimension sup®rieure. Côest dans le cadre de cette ®volution que sôinscrit, en 1998, la fusion de deux 

anciennes grandes banques suisses, lôUnion de Banques Suisses (UBS) et la Société de Banque 

Suisse (SBS) au sein dôune nouvelle entit®, UBS SA. Ce regroupement fut examin® par la Commis-

sion de la concurrence (COMCO) et approuvé par elle moyennant certaines obligations dans les opé-

rations effectuées sur le territoire suisse. Mais les risques syst®miques ®lev®s li®s ¨ lôop®ration ne 

firent pas lôobjet de contraintes particuli¯res.  

Ces évolutions plaçaient la surveillance face à des exigences accrues. Dès lors, la CFB instaura en 

1998 une surveillance spécifique des deux grandes banques restantes, UBS et Credit Suisse, surveil-

                                                      
6
 Depuis le 1

er
 janvier 2009, la FINMA remplace trois autorit®s pr®existantes dont la CFB. En vertu de lôart. 58 

al. 1 LFINMA, elle a repris à cette date les droits et obligations de ces autorités.  
7
 En vertu de la 2

e
 phrase d®sormais ins®r®e ¨ lôart. 5 LFINMA, la surveillance des marchés financiers a égale-

ment pour but de contribuer à améliorer la réputation et la compétitivité de la place financière suisse. 
8
 Art. 5 al. 2 let. e LBN. 

9
 Art. 31 LFINMA. 
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lance qui sôest d®velopp®e au fil des années. Cette décision ne fut pas anodine car, en réponse à la 

taille et ¨ la complexit® croissantes de lôorganisation et de lôactivit®, mais aussi ¨ lôimportance accrue 

de ces établissements au plan systémique, elle donna lieu à une surveillance plus rigoureuse et plus 

imm®diate des grandes banques. Lôobjectif ®tait de disposer dôinformations meilleures et plus directes 

sur lô®volution des grands groupes bancaires, notamment dans les domaines des risques et des résul-

tats, de lôextension g®ographique des activit®s et des unit®s dôaffaires. Par ailleurs, la mise en place 

dôun service Grandes banques sp®cialis® visait ¨ renforcer la cr®dibilit® du syst¯me de surveillance ¨ 

lô®gard des instances étrangères et à faciliter une coopération transfrontalière plus intense avec les 

principales autorités de surveillance étrangères, notamment pour surveiller les activités de banque 

dôinvestissement men®es depuis New York et Londres.  

2.2.3 Soutien ®tatique potentiel et menace dô®tranglement du cr®dit vus par les politiques  

Dans le contexte de la fusion des grandes banques, lôinterpellation d®pos®e par Samuel Schmid 

(98.3008) lan­a dans lôar¯ne politique la question de lôobligation de fait pour la Confédération 

dôapporter sa garantie aux grandes banques. Le Conseil f®d®ral se pronon­a ¨ lô®poque contre toute 

intervention ®tatique en cas de d®faillance dôune banque et souligna quôun ®ventuel soutien ®tatique 

nô®tait ¨ la rigueur envisageable que si des risques considérables venaient à peser sur le système 

bancaire dans son ensemble et si les co¾ts ®conomiques dôune liquidation d®passaient ceux dôun 

soutien ®tatique. Ces craintes quant ¨ une garantie implicite de lôEtat incit¯rent par la suite Rudolf 

Strahm à déposer une motion (98.3480) dans laquelle il demandait que les établissements bancaires 

exerçant une activité internationale à partir de la Suisse soient soumis, en matière de fonds propres, à 

des prescriptions nettement plus strictes que les normes internationales. Cette motion, qui visait à 

obtenir la révision de la loi sur les banques, fut finalement transformée en postulat par le Parlement, 

lequel chargea la CFB et la BNS de plaider au sein du Comité de Bâle pour  des exigences accrues 

en matière de fonds propres. La pr®occupation de Rudolf Strahm, qui ®tait dôancrer dans la loi le prin-

cipe dôun suppl®ment de fonds propres au titre des risques syst®miques des grandes banques, ne 

recueillit pas le large soutien politique escompté. Afin de préserver la compétitivité internationale des 

grandes banques, on refusa que la Suisse fasse cavalier seul et lôon privil®gia des normes minimales 

internationales plus strictes pour les grandes banques. La CFB et la BNS sôengag¯rent avec t®nacit® 

en ce sens au sein du Comit® de B©le, mais sans trouver lôappui n®cessaire. Le Comit® de B©le ne 

parvint ¨ sôentendre que sur lôobjectif de maintenir, mais non augmenter, les dotations en fonds 

propres des établissements bancaires dans le cadre de Bâle II. Même ce modeste objectif nôaurait pas 

®t® atteint si lôon sôen ®tait tenu ¨ la version de B©le II publi®e en 2006, puisque la plupart des grandes 

banques op®rant ¨ lô®chelon international auraient eu ¨ d®tenir nettement moins de fonds propres 

quôen vertu de B©le I. Mais le Comit® de B©le, en r®action ¨ lôexp®rience de la crise, amor­a des cor-

rectifs massifs. 

Dans la perspective de la mise en îuvre des prescriptions de B©le II en mati¯re de fonds propres, 

Rudolf Strahm demanda dans un postulat (03.3374), dôune part, que le champ dôapplication des nou-

velles directives bancaires soit restreint exclusivement aux grandes banques op®rant ¨ lô®chelon in-

ternational et, dôautre part, que les dotations en fonds propres soient nettement accrues, puisquôil exis-
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tait une garantie étatique de fait pour les risques systémiques des grandes banques. Cette demande 

reposait sur lôhypoth¯se erron®e que lôaccord sur les fonds propres adopt® par le Comit® de B©le en 

1998 (Bâle I), et qui fixait des normes minimales internationales pour les banques, aurait entraîné un 

renchérissement et une raréfaction sensibles du crédit pour les petites et moyennes entreprises. Le 

Conseil f®d®ral rejeta le postulat mais assura que, sôagissant de la Suisse, il apporterait son soutien 

au maintien de dotations en fonds propres nettement sup®rieures ¨ ce quôexigent les normes mini-

males internationales, y compris sous B©le II. En 2005, ¨ lôexpiration du d®lai de deux ans, le postulat 

fut classé sans suite par le Parlement; seuls les aspects concernant les financements favorables aux 

petites et moyennes entreprises (PME) furent repris dans la motion 04.3202 de la CER-CN. 

Cette motion demandait au Conseil f®d®ral une mise en îuvre des recommandations du Comit® de 

Bâle en matière de fonds propres (Bâle I et II) qui soit favorable aux PME et à la croissance. Le Con-

seil fédéral appuya la motion au motif que, dans son application de Bâle II, la Suisse devait tenir 

compte des préoccupations des PME sans pour autant revenir sur ses exigences quant à la surveil-

lance et à la stabilit® du syst¯me. Avec lôapprobation des deux Chambres, le Parlement valida une 

diff®renciation appropri®e dans lôapplication de B©le II. 

En vertu de Bâle I déjà, les banques suisses devaient répondre à des exigences en matière de fonds 

propres qui allaient au-delà des normes minimales internationales. Selon la structure de risque de 

lô®tablissement concern®, lô®cart ®tait de 20% ¨ 50%. De plus, depuis la crise du cr®dit survenue en 

Suisse dans les ann®es 1990, la CFB exigeait de chaque banque quôoutre les fonds propres requis, 

elle dispose dôun filet de s®curit® suppl®mentaire dôau moins 20% (objectif suisse de 120%). Des ob-

jectifs comparables, exprim®s en termes de ratios de la BRI conform®ment ¨ lôusage international, 

furent convenus avec les deux grandes banques. A la différence des exigences minimales, le filet de 

sécurité peut être temporairement revu à la baisse (par exemple en cas de pertes imprévues), mais il 

doit °tre reconstitu® selon un plan ¨ faire valider par lôautorit® de surveillance et qui peut imposer de 

renoncer aux dividendes ou de supprimer des positions ¨ risque, voire des parties de lôentreprise. 

Le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a publié en juin 2006 la version définitive du nouvel accord 

sur les fonds propres (B©le II). Avec lôentrée en vigueur de la nouvelle ordonnance sur les fonds 

propres, début 2007, les nouvelles normes internationales connues sous le nom de Bâle II ont été 

transposées en droit suisse. Dans le cadre du swiss finish, la CFB a continu® dôexiger des fonds 

propres supérieurs à ce que prévoient les prescriptions internationales. Mais le swiss finish, malmené 

dans le d®bat sur la surr®glementation, nôa pas tard® ¨ se heurter ¨ lôargument de la comp®titivit® 

internationale et de lôattractivit® de la place financi¯re suisse. Le mot dôordre ®tait: les exigences 

suisses en matière de fonds propres peuvent être plus élevées que les normes minimales internatio-

nales, y compris pour les grandes banques, mais elles ne doivent pas être disproportionnées ni en-

traîner des distorsions de concurrence. 
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2.2.4 Organisation de la surveillance des grandes banques 

Comme indiqu® plus haut, la CFB disposait dôun service sp®cifique charg® de surveiller les deux 

grandes banques de nettement plus près que les autres établissements. Après sa mise en place en 

1998, ce service sôest d®velopp® progressivement. Lôobjectif ®tait dôassurer, en coordination avec les 

principales autorités de surveillance étrangères, une surveillance directe et étroite, afin de pouvoir 

identifier les risques majeurs. En 2007, le service Grandes banques de la CFB employait au total 25 

collaborateurs, dont des personnes dot®es dôune longue exp®rience en mati¯re de surveillance et des 

personnes plus jeunes. Afin de faire face à la diversité des tâches, des experts complémentaires par 

leur formation et leur ancienneté sont indispensables. Or a posteriori, il faut bien constater que ce 

service manquait en particulier de collaborateurs senior et de spécialistes expérimentés. Aucun 

membre de lô®quipe nô®tait en mesure dôapporter ¨ la CFB une longue expérience professionnelle 

acquise dans le secteur financier, aucun nôavait assum® des responsabilit®s significatives en termes 

de r®sultats ou de risques dans le secteur priv®, aucun nôavait exerc® des fonctions dirigeantes ¨ haut 

niveau. Un marché du travail restreint, offrant des postes attrayants dans le secteur bancaire, ne per-

mettait gu¯re ¨ lôautorit® de surveillance de recruter de tels profils. 

La surveillance des grandes banques se compose dô®l®ments divers et compl®mentaires. Lôautorit® de 

surveillance procède au moins une fois par an à des contrôles directs dans chaque grande banque. 

Ceci lui permet de se faire sa propre opinion sur un domaine dôactivit® ou une fonction de la banque et, 

le cas ®ch®ant, dôeffectuer des comparaisons crois®es. Lôinstrument du contr¹le approfondi lui permet 

en outre dôordonner un audit d®taill® dôun d®partement sp®cifique par la soci®t® dôaudit. Dans ce cadre, 

la situation de risque est examinée et, le cas échéant, une recommandation quant à la gestion des 

risques identifiés élaborée. Enfin, des rencontres r®guli¯res sont organis®es entre lôautorit® de surveil-

lance et des repr®sentants du conseil dôadministration et de la direction des grandes banques. 

A partir de 2004, la CFB a mis en place un système de notation des grandes banques. Lôobjectif ®tait, 

¨ lôaide dôune approche syst®matique, dôaboutir ¨ un ®tat des lieux global pour chacune dôentre elles, 

mais aussi de communiquer cette évaluation et de la comparer aux attentes. Ce système, qui est re-

manié chaque année et adapté aux nouvelles connaissances, intègre de nombreux aspects qualitatifs 

et quantitatifs. Il est comparable à ceux de la FSA britannique et de la Fed américaine. Les principales 

lacunes des grandes banques font lôobjet dôune lettre à leurs CEO respectifs, lettre sur laquelle il leur 

appartient de prendre position. Cette lettre expose aussi le Supervisory Action Plan (SAP), où la CFB 

précise ses attentes concrètes. 

Avec la mondialisation croissante des marchés financiers et la fusion des grandes banques suisses à 

la fin des ann®es 1990, la CFB sôest efforc®e de renforcer la collaboration internationale en mati¯re de 

surveillance des grandes banques op®rant ¨ lô®chelon mondial. Le nouveau service Grandes banques 

a concrétisé ces exigences accrues en instituant des réunions trilatérales (trilateral meetings) avec la 

FSA et la Fed. Ces rencontres organis®es au moins deux fois par an permettaient dôexaminer les pro-

blématiques auxquelles les autorités de surveillance étaient confrontées, y compris en présence des 

repr®sentants des grandes banques. Dans ce cadre, lô®change entre les trois autorit®s quant ¨ leurs 

évaluations respectives des risques occupait une place centrale. Par ailleurs, la CFB/FINMA est 
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membre du Senior Supervisors Group. Celui-ci est le fruit d'une initiative de Timothy Geithner, alors 

Pr®sident de la Federal Reserve Bank of New York et aujourdôhui US Secretary of the Treasury. Ce 

groupe informel regroupait les autorit®s de surveillance de banques dôinvestissement am®ricaines, 

britanniques, allemandes, fran­aises et suisses op®rant ¨ lô®chelon international. D¯s septembre 2005, 

sa première mission, et la plus réussie, fut une action coordonnée avec les banques concernées en 

vue de réduire les retards de traitement dans le domaine du négoce de dérivés de crédit OTC, et ainsi 

dô®liminer les risques op®rationnels y aff®rents susceptibles de menacer le syst¯me dans son en-

semble. 

En r®sum®, on peut constater quôen intensifiant la surveillance des grandes banques ¨ la fin des an-

nées 1990, la CFB a réagi en temps utile aux exigences accrues qui s'imposaient. Elle a tenu compte 

des risques liés à la taille et à la complexité des deux grandes banques suisses, UBS et Credit Suisse, 

en les soumettant à une surveillance approfondie. Les milieux politiques se sont eux aussi préoccupés 

de lôaccentuation des risques syst®miques r®sultant de la position des deux grandes banques, ainsi 

que de ses effets potentiels sur lô®conomie suisse. Toutefois, sôagissant des prescriptions en mati¯re 

de fonds propres, on nôest pas parvenu ¨ ancrer des normes de s®curit® plus strictes dans la loi sur 

les banques. Dans une période de croissance économique mondiale persistante, les voix demandant 

des exigences accrues en matière de fonds propres nôont pas réussi à se faire entendre ni obtenu le 

soutien nécessaire, malgré les efforts des représentants de la Suisse au Comité de Bâle. Ces exi-

gences accrues nôont donc pas ®t® int®gr®es dans les normes minimales de B©le II. On peut constater 

également, a posteriori, que les ressources en personnel de la CFB étaient insuffisantes pour faire 

face ¨ lôampleur et ¨ la complexit® des t©ches ¨ accomplir. 

2.3 Grands axes de lôactivit® de surveillance aupr¯s dôUBS 

Avant la crise, UBS était une élève modèle aux yeux des autorités de surveillance étrangères, des 

soci®t®s dôaudit et des agences de notation, mais aussi aux yeux de la CFB. Elle brillait par une capa-

cité bénéficiaire solide et stable, elle était perçue comme relativement prudente en termes de risques, 

et elle avait les meilleures notations. Ses systèmes de contrôle et de gestion des risques avaient été 

plusieurs fois jugés supérieurs à la moyenne par rapport à ses concurrents. Les autorités de surveil-

lance ®trang¯res, qui ®taient en mesure dô®tablir des comparaisons directes, horizontales, avec ses 

concurrents directs, tenaient UBS pour un établissement financier particulièrement solide, innovant et 

peu enclin au risque. On entendait même souvent dire que son problème était davantage son aversion 

que sa propension au risque. Ces déclarations étaient étayées par le départ de certaines personnes 

clés, qui avaient quitté UBS en raison de sa modération de principe en matière de rachats 

dôentreprises avec financement externe (leveraged finance). Autant dô®l®ments qui, parmi dôautres, 

confort¯rent lôimpression que l'aversion au risque ®tait la tendance naturelle de cette banque. Les 

secteurs de croissance très risqués, comme par exemple les marchés émergents et la leveraged fi-

nance, étaient gérés de façon tout à fait diligente. 

Les sujets qui, dans le cadre de lôactivit® de surveillance de la CFB aupr¯s dôUBS, ont ®t® absolument 

prioritaires sont résumés ci-après. 
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2.3.1 Exposition spécifique au marché immobilier américain et en particulier au subprime 

Depuis 2004, lôexposition dôUBS aux marchés immobiliers pouvant être qualifiés de tendanciellement 

en surchauffe (à savoir le marché américain, mais aussi les marchés britannique et australien) a fait 

lôobjet de plusieurs r®unions avec la banque.  

ƀ Lors de la réunion du 2 décembre 2004 avec des repr®sentants dôUBS Investment Bank ¨ 

Londres, ceux-ci ont fait inscrire au procès-verbal quôUBS ne craignait pas de fortes corrections 

des prix de lôimmobilier r®sidentiel aux Etats-Unis et avait un portefeuille très diversifié.  

ƀ Lors de la réunion du 8 mars 2005, la CFB a abordé pour la première fois la question des sub-

primes, mais toutefois exclusivement sous lôangle du risque de cr®dit (exposition dôUBS par rap-

port ¨ des soci®t®s hypoth®caires). UBS nôa pas mentionn® de risques de march® dans ce do-

maine.  

ƀ A lôoccasion de sa visite annuelle ¨ UBS New York (septembre 2005), la CFB a mis une nouvelle 

fois ¨ lôordre du jour les risques encourus par UBS sur le march® hypoth®caire am®ricain. A 

lô®poque, UBS a pr®sent® une ®tude interne qui synth®tisait lôexposition globale dôUBS Investment 

Bank au marché immobilier américain. Cette fois encore, l'analyse de la banque se limitait au 

risque de cr®dit r®el issu du livre de banque. Lô®tude ®tait tr¯s compl¯te et mentionnait tant 

lôexposition directe (16,6 milliards dôUSD) que lôexposition indirecte (7,1 milliards dôUSD, p. ex. en-

vers des entreprises de construction). Ces donn®es nôont pas suscit® dôinqui®tude majeure, ni du 

c¹t® de la banque, ni du c¹t® des autorit®s de surveillance. Les repr®sentants de la CFB nôont pas 

posé de questions spécifiques quant à des données ou des études comparables issues du con-

trôle des risques de marché, car la banque se présentait invariablement à la CFB comme une or-

ganisation résolument originate-to-distribute. Dans ce cas, lôexposition résultant de titrisations 

reste bri¯vement dans les livres de banque avant dô°tre transf®r®e.  

ƀ A partir de la fin 2006, on a eu connaissance de défaillances de sociétés hypothécaires (subprime) 

et dôune d®t®rioration marqu®e du march® hypoth®caire am®ricain. Lôexposition aux risques de 

marché dans le domaine des subprimes fut évoquée pour la première fois lors de la réunion avec 

lôInvestment Bank tenue ¨ Londres le 9 mars 2007. Le Chief Risk Officer de lôInvestment Bank in-

diqua à cette occasion aux repr®sentants des autorit®s de surveillance que lôInvestment Bank bé-

néficiait de la détérioration de ce marché, car elle avait constitué des positions courtes plus impor-

tantes.
10

 Ces informations nôint®graient toutefois ni lôexposition de Dillon Read Capital Manage-

ment (DRCM), ni celle des positions dites CDO super-senior.
11

 Ces dernières ne figuraient pas 

dans les rapports sur les risques. Le Chief Risk Officer de lôInvestment Bank ignorait alors leur 

                                                      
10

 La déclaration du Chief Risk Officer selon laquelle on était «court» dans le domaine des subprimes est essen-
tielle. Selon lui, la position courte sur le segment de la catégorie de notation BBB générait davantage de béné-
fices, alors que la position longue sur le segment mieux noté générait des pertes. 

11
 Lôexposition de DRCM faisait lôobjet dôun rapport s®par®. Les positions super-senior nô®taient pas prises en 
consid®ration, car on nôen rendait pas compte en fonction de leur sous-jacent spécifiques (collateral). En dehors 

du desk qui les constituait, on nô®tait donc pas conscient au sein de la banque que les sous-jacents des posi-
tions super-senior étaient en grande partie des RMBS subprime.  
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existence. A posteriori, les chiffres manquaient donc complètement de précision. Si DRCM avait 

®t® int®gr®e, d®j¨ ¨ lô®poque, les calculs internes nôauraient pas fait appara´tre dôexposition 

courte.
12

 Cette évaluation erronée résultant de données incomplètes fut aussi transmise au Corpo-

rate Center. A partir de ce moment, la direction de la banque se fia à la position prétendument 

courte et reporta son attention sur dôautres risques, en apparence plus importants.  

Au vu des déclarations sans réserve du Chief Risk Officer de l'Investment Bank, la CFB ne douta pas 

que la banque tenait compte des changements intervenus sur le march® immobilier am®ricain et quôil 

nôy avait ¨ ce niveau aucun risque majeur. On ne proc®da donc pas ¨ des analyses plus d®taill®es. Ce 

nôest quôult®rieurement que les donn®es se r®v®l¯rent incompl¯tes. A lô®poque, aucun indice ne pou-

vait laisser croire ¨ la CFB que lôidentification et le contr¹le des risques ®taient lacunaires et que la 

stratégie communiquée ne correspondait pas à celle suivie en interne. 

2.3.2 Modalités globales du contrôle 

Vérifier le caractère adéquat des modalités du contrôle est une des tâches majeures de la surveillance 

courante. Durant les ann®es 2005 ¨ 2007, lôappr®ciation de la CFB quant aux modalit®s du contr¹le 

chez UBS a évolué. Voici un résumé des points principaux:  

ƀ Entre 2005 et 2007, le manque de ressources au niveau des organes de contr¹le dôUBS est all® 

en sôaggravant. Dans des domaines cl®s comme le contr¹le quantitatif des risques ainsi que le 

contrôle des produits et des prix, les irrégularités étaient particulièrement criantes. Ce sujet fit 

lôobjet de nombreux rapports ®manant principalement de la r®vision interne, rapports auxquels la 

banque a toujours r®agi en prenant des mesures. Dans lôensemble du secteur, on manquait et on 

manque toujours de professionnels en matière de contrôle des risques, de sorte que la situation 

dôUBS nôavait rien dôexceptionnel. La CFB attira lôattention de la banque sur le fait que la crois-

sance visée devait être accompagnée de fonctions de support appropriées.
13

 Le manque de res-

sources figurait dôailleurs en permanence sur la liste des risques majeurs ®labor®e semestrielle-

ment par la CFB et les autres autorités de surveillance. 

ƀ Evaluation des produits complexes et illiquides: la CFB suivait également ce sujet de près depuis 

un certain temps. Il est mentionné dans le SAP 2006 et figure également sur la liste des risques 

majeurs élaborée par les autorités de surveillance. Toutefois, comme le manque de ressources, il 

a été considéré comme une problématique sectorielle. 

ƀ Dôembl®e, la CFB a accordé une grande importance au processus TRPA/NBI (Transactions Re-

quiring Pre-approval / New Business Initiatives). Il était donc tout en haut de la liste des priorités. 

                                                      
12

 Dans les rapports internes, alors non communiqués à la CFB, UBS (y compris DRCM) mentionnait en mars 
2007 une exposition nette de 31 milliards dôUSD, dont 32,9 milliards dôUSD imput®s ¨ des positions longues et 
seulement 1,9 milliard ¨ des positions courtes. Au 24 ao¾t 2007, il fut ensuite fait ®tat dôune exposition aux sub-
primes, positions super-senior incluses, de 75,7 milliards de CHF pour les positions longues et 22,6 milliards 
pour les positions courtes. 

13
 Supervisory Action Plan 2006. 
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Selon la CFB, compte tenu des plans de croissance ambitieux, un processus TRPA/NBI solide 

était absolument indispensable.
14

 Le processus en place a été critiqué à plusieurs reprises par la 

r®vision interne dôUBS. L'absence de post-execution reviews, ainsi que les structures 

dôapprobation (approval authorities) parfois peu claires ont été dénoncés. Il sôest av®r® par la suite 

que, pour une grande partie des positions super-senior
15
, le fait quôil nôy ait pas eu de processus 

dôapprobation des NBI avait ®t® une cause importante des pertes subies. Ainsi par exemple, un 

NBI aurait nécessairement amené à fixer une limite globale pour cette nouvelle activité. En outre, 

le Front Office aurait dû présenter un business plan expliquant les risques et lôint®r°t ®conomique 

de ces positions. Ceci aurait incité les principaux décideurs à examiner de plus près ces opéra-

tions.  

ƀ Le syst¯me dôinformation du management (Management Information System, MIS) et les rapports 

de la banque ont été jugés trop détaillés, trop peu ciblés et trop tardifs par la CFB. UBS avait be-

soin de d®lais allant jusquô¨ deux mois pour rédiger les rapports internes sur les risques, de sorte 

quôau moment o½ lôon pouvait les lire, ils ®taient d®j¨ d®pass®s. La banque ®tait incapable de ré-

pondre à de nombreuses demandes
16

 de la CFB, car ses systèmes ne permettaient pas de gérer 

les données au format souhait®. De plus en plus, le syst¯me de reporting dôUBS sôest r®v®l® trop 

rigide, peu prospectif et trop lourd à gérer. La CFB a donc intégré le MIS dans son SAP 2006. 

ƀ Prise en compte des risques non standard: avec lô®volution constat®e chez DRCM et les pre-

mières réactions du marché subprime, au printemps 2007, la CFB a été amenée à mettre en 

doute la bonne prise en compte des risques non standard
17

 par UBS. Cette question a fait lôobjet 

du premier point de la liste des risques majeurs élaborée conjointement avec la Fed et la FSA en 

mai 2007, ce qui sôest r®v®l® °tre la bonne approche. Mais jusquô¨ ce que la crise survienne, le 

temps a manqué pour examiner la question en détail et contraindre la banque à réagir. 

2.3.3 Préparation aux changements et risques économiques 

De lôavis de la CFB, UBS ®tait insuffisamment pr®par®e ¨ des chocs ®conomiques importants et 

autres événements majeurs. Par exemple, la banque ne disposait de plans de mesures que pour des 

événements tels que des chocs pétroliers, des pandémies ou des actes de guerre électronique. La 

CFB a eu le sentiment quôUBS ne travaillait pas suffisamment sur des sc®narios de crise et int®grait 

trop peu les enseignements en r®sultant dans son analyse des risques. Il sôest av®r® par la suite que 

la banque a été prise totalement au dépourvu lorsque la crise est survenue sur le marché immobilier 

                                                      
14

 UBS-Rating-Brief 2006 de la CFB. 
15

 Il sôagit l¨ des positions AMPS/LABS. Dans le cadre de ces transactions, des positions super-senior étaient 
détenues dans les portefeuilles de la banque. Les transactions étaient certes indépendantes les unes des autres, 
mais elles pr®sentaient les m°mes caract®ristiques, de sorte quôun processus NBI aurait ®t® indiqu®.  

16
 P. ex. dans le domaine des dérivés de crédit. 

17
 Sôagissant des risques de march® dans le domaine des hypoth¯ques subprime, ces risques concernent par 
exemple les écarts entre instruments cash et instruments dérivés, les différences de qualité de notations ex-
ternes identiques pour des papiers-valeurs disparates, ou encore les taux de défaillance variables 
dôhypoth¯ques subprime selon les ann®es de souscription. 
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américain, alors que plusieurs autres banques ï dont Credit Suisse ï y étaient au moins partiellement 

préparées et ont donc pu prendre des mesures (couvertures, ventes).  

2.3.4 Fragmentation de la plate-forme informatique 

La CFB a évoqué précocement avec la banque la question de la forte fragmentation de la plate-forme 

informatique, notamment au niveau des dérivés. Courant 2005, elle a reçu à ce sujet des rapports et 

des présentations élaborés tant par UBS que par des sociétés de conseil externes. Ces rapports ont 

confirm® les inqui®tudes de la CFB, ¨ savoir quôil y avait dans lôinfrastructure dôUBS des faiblesses 

susceptibles de compromettre fortement la transparence, notamment pour les produits complexes, 

structur®s et d®riv®s. Lôinfrastructure ®tait trop peu extensible et nôaurait pas ®t® en mesure dôabsorber 

la croissance souhait®e sans investissements lourds. Dans le cadre dôune pr®sentation ¨ la direction 

du groupe, une solution stratégique a été proposée. Elle était intitulée Future State Architecture (Fu-

SA).  

Par la suite, la CFB a mis le projet FuSA ¨ lôordre du jour de diverses r®unions avec UBS. Au d®but, il 

a réussi à convaincre quelque peu. Mais avec le temps, on sôest rendu compte que les progr¯s ®taient 

minces. Il est apparu clairement que le projet était surdimensionné. On a voulu faire trop de choses en 

m°me temps, et lôon a ainsi couru le risque que seules quelques-unes des améliorations absolument 

indispensables puissent °tre mises en îuvre en temps utile. La gestion de projet nôa pas ®t® davan-

tage convaincante. Rien dô®tonnant d¯s lors ¨ ce que dans le UBS Renewal Plan
18

, beaucoup des 

actions envisag®es soient li®es ¨ lôenvironnement informatique.  

2.3.5 Stratégie 

Il convient de noter en introduction que lôautorit® de surveillance nôa pas comp®tence pour approuver 

les objectifs sup®rieurs, la strat®gie dôentreprise ou le mod¯le dôaffaires dôune banque. Sa mission est 

bien davantage de conna´tre et dô®valuer les mesures pr®vues et leur ex®cution, lôad®quation des 

modalités du contrôle, et surtout les risques résultant de la stratégie poursuivie.  

Le développement du négoce de titres à revenu fixe (fixed income) par lôInvestment Bank, amorc® en 

2005/2006, était important strat®giquement et a donc pris une place centrale. Dôune part, côest dans ce 

secteur dôactivit® quôUBS avait le plus de retard ¨ rattraper
19

 par rapport ¨ ses concurrents, et dôautre 

part, avec la constitution de DRCM (cf. chapitre 2.4.1), des segments importants de ce secteur étaient 

externalisés. La CFB évoqua la stratégie fixed income avec la banque ¨ lôoccasion de sa visite an-

nuelle aux Etats-Unis, en septembre 2006. Aux dires dôUBS, il ne sôagissait pas pour lôInvestment 

Bank de copier les stratégies de n®goce de DRCM. Dôune mani¯re g®n®rale, DRCM ®tait ax®e sur les 

                                                      
18

 Le plan de rénovation» ou Risk Renewal Plan dôUBS a ®t® lanc® en r®action aux lourdes pertes subies. Ses 
principaux éléments ont été rendus publics dans un communiqué de presse 
(http://www.ubs.com/1/e/investors/releases?newsId=157233). 

19
 La banque, sous la direction de Marcel Ospel, sô®tait fix® pour objectif de devenir un des leaders mondiaux en 
matière d'Investment Banking.  
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op®rations pour compte propre, et lôInvestment Bank sur les op®rations pour le compte de clients. 

Certains chevauchements pouvaient toutefois se produire, dans la mesure où une banque d'investis-

sement op®rant ¨ lô®chelon international se doit de proposer des services ¨ sa client¯le sur tous les 

segments du marché. 

Ces entretiens firent appara´tre quôUBS avait identifi® comme secteur de croissance, sp®cifiquement, 

le négoce pour compte propre dôABS/MBS et la structuration dôABS/CDO, y compris en conservant les 

tranches super-senior. Le secteur des hypothèques résidentielles fut présenté comme relevant des 

opérations pour le compte de clients. UBS fit inscrire elle-même au procès-verbal que les hypo-

thèques résidentielles aux Etats-Unis comportaient certains dangers. Apparaissaient alors plus impor-

tants, et un peu plus risqués, la Global-Syndicated-Finance-Initiative (leveraged finance), la crois-

sance sur le segment Emerging Markets (le rachat de la banque brésilienne Banco Pactual date de 

cette époque) ainsi que le segment Commodities.  

Cette discussion avec les responsables du segment Fixed Income, en septembre 2006 à New York, 

fut déterminante pour la CFB. Le (nouveau) segment Fixed Income devait devenir en grande partie 

une activité axée sur les clients, tandis que les opérations pour compte propre revenaient à DRCM. 

Bien sûr, les opérations avec les clients comportaient elles aussi des risques importants, raison pour 

laquelle la CFB suivit de près les secteurs de croissance Fixed Income dans le cadre de sa surveil-

lance courante, mais en se concentrant sur les initiatives jugées les plus risquées. Le segment Titrisa-

tions (ABS/MBS), en raison de son orientation client supposée et du risque réduit en résultant, ne 

comptait pas parmi les risques clés. Dès lors, dans le cadre de sa surveillance axée sur les risques, la 

CFB se focalisa au premier chef sur des domaines comme la leveraged finance et les marchés émer-

gents. 

Il devait sôav®rer ult®rieurement que la d®cision strat®gique dôune croissance ¨ marche forc®e des 

activités de titrisation ï alliée à la mauvaise évaluation des risques et à la prise en compte lacunaire 

des données ï a ®t® d®terminante dans le maintien et lôachat dôactifs probl®matiques juste avant la 

crise. La CFB ignorait quôUBS d®tenait dans ce domaine des positions de plus en plus importantes 

pour compte propre et que, contrairement à ses déclarations, elle était en train de se détourner des 

activités axées sur les clients. Apparemment, cette situation nô®tait pas non plus connue du manage-

ment supérieur (du moins au Corporate Center). Selon leurs propres indications, beaucoup des res-

ponsables de haut niveau nôont eu connaissance des positions super-senior en CDO quôen ao¾t 2007, 

au moment où la crise a éclaté. Tel a aussi été le cas de la CFB.  

2.3.6 Croissance du total du bilan  

Plusieurs années avant la crise, la BNS soulignait déjà régulièrement dans ses rapports annuels sur la 

stabilité financière que les grandes banques suisses, au regard de la quote-part de fonds propres non 

pondérée (rapport entre les fonds propres et le total du bilan), présentaient un taux d'endettement très 

®lev® en comparaison internationale. Sôagissant de la quote-part de fonds propres pondérée du risque, 

les grandes banques sôinscrivaient toutefois en t°te ¨ lô®chelon international. Bien que lôon ait ®voqu® 
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le danger inh®rent ¨ des pond®rations des risques impr®cises ainsi que lôaugmentation constante du 

total des bilans, les quotes-parts nôont pas donn® lieu ¨ des inquiétudes majeures. 

Lôaugmentation du total du bilan et le faible ratio tier-1/total des actifs (leverage ratio) a fait lôobjet de 

plusieurs discussions avec la banque. UBS a justifié son mauvais positionnement international par les 

arguments suivants: 

ƀ Méthodes de calcul différentes 

ƀ Application des IFRS comme normes comptables: contrairement aux US GAAP, celles-ci ne per-

mettent pas de compenser les créances inverses pour aboutir à une position nette (netting). Dans 

une grande banque, ces différences entre IFRS et US GAAP représentent plusieurs centaines de 

milliards de francs au niveau du total du bilan. Dans des cas extr°mes, lôapplication des IFRS peut 

même doubler le total du bilan pour une même activité. 

ƀ Faibles coûts du financement chez UBS, de sorte qu'il est profitable de détenir des positions de 

bonne qualit®. Dôo½, selon UBS, une tr¯s forte proportion dôactifs tr¯s liquides et dôexcellente quali-

té au bilan (p. ex. compte repo).   

A lô®poque (2005), lôargumentation de la banque a convaincu la CFB. La conception selon laquelle le 

rapport entre fonds propres et total du bilan nô®tait pas significatif en termes de risques ®tait conforme 

¨ l'opinion dominante dans les milieux de la surveillance. Côest ainsi quôen septembre 2006, le Comit® 

de Bâle rejeta ¨ lôunanimit® un projet de la présidente de la FDIC Sheila Bair visant à introduire un 

leverage ratio comme mesure compl®mentaire dans le cadre du pilier 2 de B©le II, au motif quôil ®tait 

incompatible avec le système pondéré du risque de Bâle II. Le débat sur le leverage ratio ne redevint 

dôactualit® que lorsquôon se rendit compte que beaucoup de positions pr®tendument çpeu risqu®esè 

nôen recelaient pas moins dôimportants risques de liquidit® et de solvabilit®. Mais il ®tait d®j¨ trop tard 

pour amorcer un tournant. 

2.4 Décisions déterminantes de la Commission des banques concernant UBS 

2.4.1 Approbation de la préconsolidation de Dillon Read Capital Management 

Par courrier du 16 juin 2005, UBS informa officiellement la CFB de son projet dôexternaliser les  do-

maines Principal Finance Credit Arbitrage
20

 et Commercial Real Estate (CRE) par rapport à 

lôInvestment Bank et de les transf®rer ¨ une nouvelle unit®, Dillon Read Capital Management (DRCM), 

non soumise à la réglementation américaine. DRCM devait relever du groupe Global Asset Manage-

ment dôUBS. Lôobjectif d®clar® dôUBS ®tait de permettre ¨ des investisseurs tiers de participer aux 

fonds ¨ cr®er. Dans une p®riode de forte concurrence entre les banques dôinvestissement, DRCM ®tait 

considérée comme un outil idéal pour fidéliser les personnes clés et les clients. Le directeur en place 

                                                      
20

 Le domaine Principal Finance Credit Arbitrage de lôInvestment Bank se consacre au n®goce pour compte 
propre dôinstruments ¨ revenu fixe (fixed income). 
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de lôInvestment Bank, John Costas, prit la direction de DRCM. Huw Jenkins le rempla­a ¨ la t°te de 

lôInvestment Bank.  

Il apparut bientôt que le traitement de la nouvelle unité au regard des prescriptions sur les gros 

risques constituait un d®fi de taille. Dans la pr®paration du projet, UBS nôavait pas tenu compte de cet 

aspect, car ses d®cideurs adoptaient lôoptique du groupe. La probl®matique concr¯te nô®tait pas le 

financement de lôactivit® dans le cadre de DRCM, lequel devait °tre maintenu ¨ peu pr¯s au m°me 

niveau, mais le fait que ce financement allait désormais principalement à des sociétés non réglemen-

tées du groupe. Or, dans le cadre de la surveillance des établissements individuels, les prêts du Trea-

sury à ces sociétés sont limités en termes de montants. 

A cet ®gard, UBS envisagea dans un premier temps dôint®grer de nouvelles soci®t®s de groupe à la 

liste des filiales non réglementées et exonérées du calcul des gros risques «groupe». Concrètement, 

on débattit de l'applicabilité de la décision de la CFB du 26 septembre 2001 «Répartition des risques / 

allègement au niveau de la maison mère / exonération des sociétés non réglementées du groupe en 

raison de mesures équivalentes internes au groupe». Mais comme UBS entendait inclure des inves-

tisseurs tiers, de sorte que les sociétés concernées ne seraient pas nécessairement des filiales à 100% 

dôUBS, une condition essentielle de cette d®cision ne pouvait pas °tre remplie. 

La seule autre possibilit® dô®viter aux soci®t®s DRCM les cons®quences des prescriptions en mati¯re 

de r®partition des risques (pour ®viter les gros risques) consistait ¨ pratiquer ce quôil est convenu 

dôappeler la pr®consolidation, telle quôelle est autoris®e, par exemple, en Grande-Bretagne. Indépen-

damment de DRCM, la CFB et les deux grandes banques avaient développé précédemment, et lon-

guement, le concept de pr®consolidation. Il constitue pour lôessentiel un compromis: les prescriptions 

sur les fonds propres et la répartition des risques restent en principe applicables au niveau des éta-

blissements individuels, mais des dérogations sont prévues pour les sociétés de groupe dont les liens 

avec une banque sont particulièrement étroits. Le 8 février 2006, UBS fit une demande en ce sens. La 

CFB y répondit favorablement par décision du 31 mars 2006. La préconsolidation ne changeait rien à 

la surveillance consolidée du groupe, qui intégrait DRCM. 

Sôagissant de DRCM, la CFB identifia dans le cadre de sa surveillance courante les problématiques 

suivantes: 

ƀ UBS avait sous-®valu® la complexit® de DRCM. Ce qui avait ®t® pr®sent® ¨ lôorigine comme un 

projet «gérable» se révéla en fait beaucoup plus compliqué que prévu.  

ƀ Des personnes et des services cl®s de lôInvestment Bank ®taient de plus en plus sollicités pour le 

mettre en îuvre. La charge pour DRCM ®tait ®norme.   

ƀ La nouvelle direction suscita ®galement un certain nombre de doutes. Avec John Costas (jusquôici 

CEO de lôInvestment Bank) et Mike Hutchins (responsable Fixed Income), cô®tait deux architectes 

majeurs de la r®ussite pass®e qui quittaient lôInvestment Bank. Leurs successeurs nôavaient pas 

les mêmes expériences professionnelles.  
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Malgr® ses doutes, la CFB se montra plut¹t positive ¨ lô®gard de DRCM au vu des ®l®ments suivants: 

ƀ DRCM aurait d¾ conduire plut¹t ¨ une diminution quô¨ une augmentation des risques, puisquôil 

était prévu de faire participer des investisseurs tiers. 

ƀ Les activit®s de DRCM nô®taient pas nouvelles, elles portaient sur des domaines qui faisaient pré-

cédemment partie de lôInvestment Bank et avaient notablement contribu® ¨ son succ¯s. Il ne 

sôagissait donc pas de nouvelles activit®s dont il convenait dôexaminer la nature en d®tail.  

ƀ UBS garantit ¨ la CFB quôelle ne dupliquerait pas au sein de lôInvestment Bank les stratégies 

dôaffaires externalis®es.  

ƀ Selon les d®clarations dôUBS, DRCM pratiquerait principalement le n®goce pour compte propre et 

lôInvestment Bank le n®goce pour le compte de clients. Cet aspect aussi semblait plut¹t de nature 

à réduire les risques.  

ƀ En outre, DRCM devait être entièrement intégrée dans la structure de contrôle des risques de 

lôInvestment Bank et les principes dôUBS en mati¯re de gestion et de contr¹le des risques lui se-

raient applicables.  

La CFB finit donc par approuver la demande de préconsolidation, mais sous réserve de conditions 

renforc®es. Dans le d®bat public, concernant DRCM, le soup­on se fit jour quôUBS avait emp°ch® 

DRCM de proc®der ¨ dôimportants correctifs de valeur, car ceci aurait impliqu® de corriger les ®valua-

tions de positions cons®quentes au sein de lôInvestment Bank. Lôenqu°te de la CFB sur les pertes 

dôUBS nôa pas permis de confirmer ce soup­on.
21

 

Au vu de ses exp®riences n®gatives avec DRCM, la CFB refusa ¨ lôautomne 2008 dôaccorder un trai-

tement réglementaire spécial à un projet de Credit Suisse visant à externaliser partiellement un do-

maine dôaffaires de lôInvestment Bank dans une structure de fonds ouverte ¨ des investisseurs tiers. 

Au-delà des problèmes de contrôle mis en évidence par le cas DRCM, la CFB considéra que, comme 

les special purpose vehicles externalisés par les banques américaines, et malgré la participation 

dôinvestisseurs tiers, ces v®hicules doivent finalement °tre rattach®s ¨ la banque pour des raisons 

juridiques ou de réputation en cas de performances des placements négatives ou de problèmes de 

liquidité : ils doivent donc être intégralement consolidés. 

2.4.2 Approbation de la modélisation des risques de marché 

Demande en vue dôune mod®lisation affin®e des risques de spread et approbation 

En juillet 1999, sur la base de lôordonnance sur les banques et de la circulaire sur les risques de mar-

ché, la CFB a autorisé UBS à appliquer le modèle value-at-risk (VaR) pour calculer les fonds propres 

requis au titre des risques de marché. Elle a décidé dans le même temps que tout changement ulté-

                                                      
21

 Rapport Subprime UBS de la CFB, 30 septembre 2008. 
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rieur apporté à la méthode, ainsi que tout changement entraînant une réduction des fonds propres 

requis sup®rieure ¨ 3%, devrait °tre approuv® par lôautorit® de surveillance. Le mod¯le dôUBS estime 

la value-at-risk sur la base des donn®es historiques de plusieurs ann®es, ¨ lôaide de simulations histo-

riques. 

Les fonds propres requis ne correspondent pas à la VaR elle-même. Ils sont déterminés en affectant 

un multiplicateur à la VaR, laquelle est recalculée quotidiennement.
22

 Le multiplicateur est au moins 

de 3. Dans le cas dôUBS, en raison de carences dans la mod®lisation initiale, il a ®t® fix® ¨ 3,5 par la 

CFB dans son autorisation. Si le nombre dôexceptions au contr¹le ex post
23

 est supérieur à 4, le multi-

plicateur va croissant. La période sur laquelle il convient de cumuler les exceptions au contrôle ex post 

est dôun an. B©le I et II pr®voient une augmentation maximale du multiplicateur de 1. Mais compte 

tenu des nombreuses exceptions chez UBS (comme dôailleurs chez Credit Suisse), la CFB avait déci-

d® ¨ partir dôao¾t 2008 de ne pas plafonner lôaugmentation comme le pr®voyaient les normes mini-

males de Bâle, mais d'augmenter le multiplicateur de 0,1 à chaque nouvelle exception. Ceci a entraîné 

pour les banques un quasi-doublement des fonds propres requis au titre des risques de marché. 

A lôorigine, UBS utilisait des s®ries temporelles de spreads de cr®dit dôentreprises (corporates) pour 

tous les produits dont les prix étaient sensibles aux spreads. En mars 2004, UBS demanda une modi-

fication (asset class split) de cette utilisation indifférenciée des séries temporelles de spreads de crédit 

corporate, afin dôaffiner ses donn®es et ainsi dôam®liorer la mod®lisation. Cette modification ne devait 

dôabord concerner que les expositions en USD les plus importantes et notées AAA, mais son champ 

dôapplication fut ®tendu au fil du temps ¨ dôautres notations et dôautres monnaies.  

La CFB autorisa en juillet 2004 lôutilisation de s®ries temporelles par produits
24

 pour le calcul de la 

VaR, afin dôobtenir une plus grande granularit® et donc une mod®lisation plus conforme au risque, une 

meilleure mesure des risques, et en fin de compte une gestion des risques améliorée. Même a poste-

riori, cette autorisation se justifie et elle était cohérente par rapport ¨ la conception de lôunivers de 

mod®lisation selon lôapproche VaR ï lequel m®rite toutefois aujourdôhui dô°tre fondamentalement re-

mis en question
25

. Si des positions évoluent différemment sur la durée, elles doivent pouvoir être mo-

délisées diff®remment. Côest le seul moyen de sôassurer que la VaR refl¯te bien les risques des porte-

feuilles. 

La crise financi¯re a clairement montr® quôil est dangereux de mod®liser de la m°me mani¯re des 

positions similaires (mais pas identiques), car les risques dits de base ne sont pas pris en compte. Il 

nôexiste pas seulement des risques de base entre des produits diff®rents, mais aussi entre des dur®es, 

des notations et des monnaies différentes. Par ailleurs, il est difficile de prévoir où des risques de base 

sont susceptibles de surgir; selon la situation du marché et la liquidité, ils peuvent se manifester à 

                                                      
22

 Plus précisément, on utilise la moyenne de la VaR sur 60 jours multipliée par le multiplicateur. 
23

 Si, pour un jour donné, la perte corrigée des revenus du négoce pour le compte de clients et du négoce intra-
journalier est supérieure à la VaR estimée, on est en pr®sence dôune exception au contr¹le ex post. 

24
 Par exemple pour divers ABS et CMBS. 

25
 Cf. chapitre 3.1.1. 
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toutes sortes dôendroits. Or, si les risques sont correctement modélisés, la VaR reflète automatique-

ment lôapparition de risques de base. Les agences de notation exigent et appliquent désormais elles 

aussi une distinction nette, dans lô®valuation des risques exprim®e par les notations, entre l'endette-

ment des entreprises d'une part et les produits de cr®dit structur®s dôautre part. Il leur a ®t® reproch® ¨ 

juste titre de ne pas avoir suffisamment pris en compte, avant la crise, les différences de comporte-

ment entre les emprunts dôentreprises, pour lô®valuation desquels elles disposaient de d®cennies 

dôexp®rience, et les produits de cr®dit structur®s comme les titrisations. 

Effets de lôautorisation sur la VaR 

Lorsque UBS a introduit les s®ries temporelles par produits, on a constat® quôelles pr®sentaient toutes 

une volatilité inférieure à celle des séries temporelles de spreads corporate. Ce nôest que depuis le 

début de la crise financière que les séries temporelles par produits affichent une volatilité bien supé-

rieure. Ceci sôest r®percut® sur la VaR. Lorsque UBS a introduit les nouvelles s®ries temporelles en 

septembre 2004, la VaR ¨ 99% et ¨ 10 jours de lôInvestment Bank a reculé de 38%.
26

 Malgré ce recul, 

UBS nôa pas ajust®, côest-à-dire abaissé, les limites de VaR. En maintenant intactes ces limites, elle a 

augmenté la propension au risque pour ces produits. Cet accroissement indirect de la propension au 

risque nô®tait pas lôobjet du changement de mod®lisation soumis ¨ lôapprobation de la CFB. La consé-

quence de ce changement souligne a posteriori la nature extrêmement procyclique ï et sous-estimée 

y compris par la CFB ï de la mod®lisation selon lôapproche VaR: exigences de fonds propres très 

r®duites en p®riode dôexpansion ¨ faible volatilit®, mais fortement accrues en situation de crise. On ne 

sôest pas demand® ¨ cet ®gard si les cr®dits titris®s d®tenus en livre de n®goce, ou les risques y affé-

rents, se négociaient effectivement et sôil existait pour cela un march® liquide actif, ou si (comme on 

sôen est rendu compte par la suite) UBS se contentait de les vendre une fois ¨ des investisseurs ou de 

les conserver dans ses propres livres. Ce dernier phénomène a concerné notamment les CDO super-

senior, la tranche supérieure, et donc la mieux notée, des retitrisations, qui faute de rendements suffi-

sants nô®tait gu¯re pris®e des investisseurs. Ces actifs rarement n®goci®s devront-ils ¨ lôavenir se voir 

appliquer le régime du livre de banque plutôt que celui du livre de négoce ? Distinguer entre lôun et 

lôautre a-t-il même un sens ? Ces questions feront lôobjet de la r®forme radicale du dispositif r®gissant 

les risques de march® pr®vue par le Comit® de B©le. Sôagissant des positions de titrisation en livre de 

n®goce, le Comit® de B©le a dôores et d®j¨ d®cid® ¨ lô®t® 2009 que leurs risques sp®cifiques doivent 

être couverts selon le régime des livres de banque.  

2.5 Gestion de la crise et comportement des autorités  

2.5.1 Préparatifs nationaux en cas de crise 

Les travaux pr®paratoires conjoints men®s par la CFB et la BNS dans la perspective dôune crise au 

sein dôune grande banque et dô®ventuelles mesures ¨ prendre remontent ¨ la deuxi¯me moiti® des 

années 1990, donc avant la faillite de Swissair en 2001. Le Conseiller fédéral Kaspar Villiger, alors 

                                                      
26

 Elle sô®tablissait ¨ 448 millions de CHF avant lôintroduction des nouvelles s®ries temporelles, et ¨ 278 millions 
après. 
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chef du Département fédéral des finances (DFF), se vit remettre fin 1998 un rapport rédigé par les 

deux institutions et proposant des solutions pour le cas o½ lôune des grandes banques connaîtrait une 

crise.  

Pour les march®s financiers internationaux, 2002 a ®t® une ann®e de turbulences. Lô®volution bour-

sière a frappé de plein fouet le secteur des assurances et, par le biais du groupe Winterthur, Credit 

Suisse a elle aussi été malmen®e. Côest cette m°me ann®e quôun état-major de conduite a démarré 

ses travaux, sous la direction de la CFB et avec le concours de lôAdministration f®d®rale des finances 

(AFF). Ses éléments porteurs étaient la CFB (surveillance des établissements individuels), qui déte-

nait la comp®tence technique, et la BNS (stabilit® du syst¯me). LôOFAP a particip® au d®but pour ce 

qui concernait le secteur des assurances mais, lôaccent ®tant mis de plus en plus sur les grandes 

banques, il a ensuite été relevé de ses fonctions au sein de lôétat-major de conduite. Le DFF a partici-

p® aux pr®paratifs nationaux sous lôangle du moral hazard, avec la retenue requise.  

A lôautomne 2005, les bases de travail ®labor®es par lô®tat-major de conduite étaient suffisamment 

abouties pour que le Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz puisse prendre connaissance de lô®tat des 

travaux. Au d®but de lô®t® 2006, apr¯s avoir ®t® adapt®es, les lignes directrices en cas de crise ont fait 

lôobjet dô®changes s®par®s avec la direction des deux grandes banques. Les travaux de lô®tat-major 

de conduite ont abouti en janvier 2007 à la mise en place dôun comit® de pilotage. Lôorganisation en 

cas de crise comportait trois échelons: un état-major de conduite opérationnel, un comité de pilotage 

composé de Philipp Hildebrand (BNS), Eugen Haltiner (CFB), Daniel Zuberbühler (CFB) et Peter Sie-

genthaler (AFF) et, pour chapeauter le tout, une instance tripartite composée du Conseiller fédéral 

Hans-Rudolf Merz (DFF), de Jean-Pierre Roth (Président du directoire de la BNS) et de Eugen Halti-

ner (Président de la CFB). Dans le cadre de travaux de projet, le comité de pilotage sôest pench® avec 

attention sur lô®valuation des risques et les sc®narios de crise potentiels dans les grandes banques; 

dôautre part, il sôest attach® ¨ examiner dô®ventuelles solutions émanant du secteur privé (le cas 

®ch®ant avec lôaide de lôEtat) en cas de menaces s®rieuses pesant sur la liquidit® ou la solvabilit® 

dôune grande banque suisse. 

La BNS a développé un concept d'octroi de liquidités d'urgence contre nantissement de portefeuilles 

hypothécaires suisses (emergency liquidity assistance) à des banques solvables exerçant une fonc-

tion syst®mique, et lôa mis en place concr¯tement avec les deux grandes banques. Le run sur la 

banque anglaise illiquide Northern Rock, en septembre 2007, a toutefois montré par la suite que cet 

instrument pouvait sôav®rer contreproductif en raison de son effet stigmatisant. Côest pourquoi il nôa 

pas été utilisé dans la crise actuelle. 

La collaboration entre la BNS et la CFB nôa pas cess® de sôintensifier. La signature dôun memorandum 

of understanding, le 23 mai 2007, est venue formaliser leur relation dans le domaine de la stabilité 

financière en délimitant les tâches, en précisant les intérêts communs et en fixant le cadre de la colla-

boration.  

En septembre 2005, de sa propre initiative, UBS a procédé à un exercice de crise avec la participation 

de la CFB et de la BNS. Le scénario se limitait à une perte réduite subie par l'Investment Bank, mais 
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des enseignements importants sur les processus opérationnels et les problèmes de communication 

nôen ont pas moins ®t® tir®s.   

Fin mai 2007, la CFB et la BNS ont organisé avec les deux grandes banques une séance de travail 

intitulée «Risques au sein du système financier / simulations de crise». Dans ce cadre, UBS et Credit 

Suisse ont présenté leurs scénarios de crise qui, à l'extrême, aboutissaient à une perte égale au résul-

tat dôun trimestre. Cet exercice a confirm® les r®sultats du FSAP Banking System Stress Testing du 

FMI, réalisé en février 2007, dôo½ il ressortait que le secteur bancaire suisse ®tait ¨ m°me de r®sister ¨ 

de multiples chocs macroéconomiques et que les deux grandes banques étaient très liquides et so-

lides en cas de crise des liquidit®s. N®anmoins, la CFB et la BNS ont d®cid® dôexaminer les charges 

maximales des grandes banques dans le cadre dôautres simulations de crise r®pondant aux prescrip-

tions officielles. 

Conclusion  

Au vu de la mondialisation des marchés financiers et de la concentration des parts de marché à 

lô®chelon national, un groupe de travail réunissant la CFB, la BNS et le DFF a entrepris dans les an-

nées 1990 des travaux préparatoires visant à maîtriser une éventuelle crise des grandes banques. Il a 

été tenu compte des enseignements tirés de la faillite de Swissair. Toutefois, lorsque la crise a éclaté, 

il nôy avait encore ni plans op®rationnels finalis®s, ni d®cisions de principe de la Conf®d®ration quant ¨ 

un engagement financier pour sauver une grande banque. Mais il existait des études et des concepts 

proposant diverses options dôintervention. Côest notamment gr©ce ¨ ces pr®paratifs que, par la suite, 

les autorités suisses ont pu prendre en temps utile les mesures nécessaires pour renforcer le système 

financier. 

Dans le cadre des préparatifs, diverses simulations de crise ont été effectuées. Mais comme aucune 

des parties impliqu®es nôimaginait ne serait-ce quôun milli¯me de lôintensit® et de lôampleur de la crise 

financière actuelle, les scénarios utilisés étaient trop simples et leurs conséquences beaucoup trop 

insignifiantes. Pour ma´triser la crise qui est r®ellement intervenue, il a fallu mettre en îuvre des me-

sures bien plus globales que celles qui avaient été élaborées durant les années précédentes.  

2.5.2 Gestion de la crise au niveau national 

Depuis que la crise a éclat® en ao¾t 2007, la CFB a activ® le mode çcriseè, qui pr®voyait dôintensifier 

progressivement la surveillance des deux grandes banques et notamment dôUBS. Lôattention sôest 

focalisée sur les dotations en fonds propres, les réserves de liquidités, la difficile évaluation des ins-

truments financiers complexes devenus illiquides, lôidentification des foyers de contamination poten-

tiels, la suppression des positions problématiques, les scénarios de crise spécifiques ainsi que la pu-

blication réaliste de la situation de risque et la communication à destination du public. Des échanges 

dôinformations et des ®tats des lieux tr¯s fr®quents sont intervenus avec les deux grandes banques, 

mais aussi entre la CFB et la BNS. Le Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz et Peter Siegenthaler (di-
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recteur de lôAFF) ont ®t® inform®s r®guli¯rement et de plus en plus fr®quemment de lô®volution de la 

situation.  

En réaction à des pertes répétées, UBS a dû augmenter ses fonds propres à plusieurs reprises, con-

formément aux demandes insistantes de la CFB. Fin août 2007, compte tenu des premières expé-

riences issues de la crise financière, la CFB a été la première et la seule autorité de surveillance au 

monde à renforcer les exigences quant au filet de sécurité que les grandes banques doivent détenir 

en sus du minimum de fonds propres requis (pilier 2): ce filet de sécurité est passé de 20% à 30%. Le 

10 d®cembre 2007, une premi¯re recapitalisation dôUBS est intervenue par ®mission dôemprunts rem-

boursables en actions pour une valeur de 13 milliards de CHF. Moyennant une prise ferme dôun con-

sortium bancaire, UBS a procédé le 1
er

 avril 2008 à une nouvelle augmentation de capital par émis-

sion de droits de souscription à hauteur de 16 milliards de CHF. Dans ce contexte, le 20 mars 2008, la 

CFB a invité Marcel Ospel ¨ d®missionner de la pr®sidence du Conseil dôadministration dôUBS pour 

lôassembl®e g®n®rale ordinaire du 23 avril 2008. La troisi¯me recapitalisation du 16 octobre 2008, qui 

visait ¨ compenser la perte en capital cons®cutive ¨ la vente dôactifs illiquides à la société ad hoc de la 

BNS, sôest faite faute de demande du march® par lôemprunt remboursable en actions de la Conf®d®ra-

tion ¨ hauteur de 6 milliards de CHF, lôobjectif ®tant de retrouver un ratio tier-1 de 11%. 

En m°me temps quôUBS, en octobre 2008, Credit Suisse a procédé sur le marché à une augmenta-

tion de capital propre partiellement financée par le crédit à hauteur de 10 milliards de CHF. La banque 

a ainsi pu se conformer immédiatement aux objectifs convenus avec la CFB en matière de leverage 

ratio minimal et, dès avril 2009, aux objectifs en matière de fonds propres pondérés du risque fixés 

pour 2013. Elle a pu conserver la libert® dôaction dont elle avait besoin alors que la crise sôaccentuait. 

En juin 2009, UBS a renforcé une nouvelle fois sa base de fonds propres en plaçant auprès de 

quelques gros investisseurs institutionnels des actions dôune valeur de 3,8 milliards de CHF issues du 

capital autorisé disponible. 

Le comité de pilotage de la structure de crise avait intensifié ses travaux une première fois au prin-

temps 2008, avant la deuxi¯me recapitalisation dôUBS, puis une deuxi¯me fois en septembre 2008, 

après la faillite de Lehman Brothers, au vu de la détérioration de la situation d'UBS. Dans ce cadre, 

des entretiens réguliers ont eu lieu au sein de l'instance tripartite réunissant le Conseiller fédéral 

Hans-Rudolf Merz, Jean-Pierre Roth (président du directoire de la BNS) et Eugen Haltiner (président 

de la CFB). Dès le 21 septembre 2008, la Conseillère fédérale Eveline Widmer-Schlumpf a assuré la 

suppléance de Hans-Rudolf Merz, absent pour cause de maladie, et repris les dossiers gérés par le 

DFF. A partir du 2 octobre 2008, le Conseil fédéral et la Commission économique du Conseil fédéral 

ont ®t® inform®s dô®ventuelles mesures de stabilisation dôUBS, principalement au moyen dôune reprise 

dôactifs illiquides par la BNS; ¨ cette date, on tablait toutefois encore sur une injection de capitaux par 

des investisseurs tiers.  

Le point culminant a été le train de mesures visant à stabiliser le système financier, rendu public le 

16 octobre 2008, et qui a nécessité une étroite concertation entre toutes les parties impliquées (Con-

f®d®ration, BNS, CFB, UBS, Credit Suisse). Le fait quôil ait pu °tre pr®par® sans indiscr®tions a ®t® un 

élément important.  



 

 

 

 36/72 

 

Conclusion  

Parce que les milieux politiques, la BNS et la CFB ont su unir leurs forces, et sur la base de prépara-

tifs de crise avisés, les mesures arr°t®es lôautomne dernier pour stabiliser la situation ï en particulier 

celle dôUBS ï et renforcer le système financier suisse ont pu être mises en place rapidement. A cet 

effet, la collaboration a été intense entre le Conseil fédéral, la BNS et la CFB, et la concertation étroite 

pour chacune des mesures envisagées. Ces mesures ayant été prises en temps utile, les grandes 

banques ont respecté à tout moment toutes les prescriptions prudentielles en matière de fonds 

propres et de liquidités.  

2.5.3 Coopération internationale 

Depuis 2005, la CFB et la BNS ont mené des entretiens avec certaines autorités de surveillance et 

banques centrales étrangères (Bank of England, FSA, De Nederlandsche Bank) sur la gestion des 

crises dans les grandes banques. La BNS a aussi été en contact avec la Federal Reserve Bank of 

New York ainsi quôavec dôautres banques centrales ®trangères. A ce stade toutefois, ces entretiens se 

déroulaient sur un plan assez général, pour ne pas avoir à rendre publiques des décisions confiden-

tielles ou absences de décisions. 

Dans le cadre de la collaboration au sein du Senior Supervisors Group (cf. chapitre 2.2.4), on a 

échangé au plus haut niveau des informations sur la situation des banques concernées et, au fur et à 

mesure que la crise se durcissait, sur les mesures prises ou à prendre. La CFB a intensifié sa collabo-

ration avec ses principales homologues (Fed et FSA). Des conversations et conférences télépho-

niques r®guli¯res ont permis dôexaminer en d®tail les ®v®nements r®cents. On a aussi recouru ¨ des 

réunions trilatérales (cf. chapitre 2.2.4), une formule qui a fait ses preuves, pour mettre en îuvre une 

gestion de crise cibl®e. Cette coop®ration sôest r®v®l®e utile pour ®valuer la situation dôUBS et de Cre-

dit Suisse. Elle a permis de comparer les banques suisses avec leurs concurrentes étrangères, même 

si cela sôest fait de mani¯re anonyme. Quant aux activités au sein des groupes de travail du Comité de 

Bâle, elles ont favorisé une meilleure approche des questions techniques et ont permis de nouer des 

contacts précieux; elles ont permis également de mieux situer la position des banques suisses en 

comparaison internationale.  

Conclusion  

La crise a montr® que les autorit®s de surveillance ®trang¯res nôont pas ®t® en mesure dôappr®cier 

mieux que la CFB les ®v®nements et les ®volutions concernant UBS. Ceci ne sôexplique nullement par 

la dissimulation dôinformations ou dô®valuations, mais bien plut¹t par le fait que personne nôimaginait 

les dimensions potentielles de crises systémiques internationales. Il convient donc de noter que si la 

crise des subprimes nôa pas ®t® d®tect®e pr®cocement, ce nôest pas ¨ cause dôun manque de coopé-

ration internationale de la part de la CFB.  
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3 Enseignements tirés de la crise et travaux en cours  

3.1 Enseignements 

3.1.1 Exigences en matière de fonds propres 

Grâce au swiss finish exigé par la CFB, mais aussi grâce à leur propre stratégie (bonnes dotations en 

fonds propres permettant de baser les activités de gestion de fortune sur la confiance), les grandes 

banques suisses bénéficiaient à la veille de la crise de capitalisations supérieures à la moyenne ï au 

regard des normes minimales internationales fixées par le Comité de Bâle.
27

 Toutefois, sôagissant des 

risques aff®rents au n®goce pour compte propre des unit®s dôaffaires Investment Banking des grandes 

banques, les exigences de fonds propres pondérées des risques sur lesquelles reposent les normes 

internationales se sont révélées un critère trompeur. Notamment, la modélisation des risques de mar-

ch® selon lôapproche VaR, introduite en1996 sous B©le I et maintenue sous B©le II, a entra´n® une 

sous-évaluation massive des risques encourus. Cette mod®lisation nôappr®hendait pas certaines 

pertes extrêmes, car la value-at-risk ne devait être calculée que pour les pertes qui, avec une probabi-

lité de 99%, ne seraient pas dépassées dans un délai de dix jours. Par rapport au total de leur bilan, 

les grandes banques suisses, et surtout UBS, affichaient en termes absolus et en comparaison inter-

nationale ï même si les différentes normes comptables appliquées rendent celle-ci problématique ï 

une base de fonds propres tr¯s restreinte et un taux dôendettement très élevé.
28

 Si une banque 

comme UBS, rien que sur les trois premiers trimestres de la crise financière, a pu enregistrer des 

pertes et correctifs de valeur ¨ hauteur de 40 milliards de CHF, soit lô®quivalent de lôensemble de ses 

fonds propres de base, côest que les exigences en vigueur en mati¯re de fonds propres ®taient mani-

festement insuffisantes, même avec le filet de sécurité supplémentaire de 20% puis 30% imposé par 

la CFB. La perte brute cumul®e dôUBS entre 2007 et le milieu de lôann®e 2009, soit plus de 36 mil-

liards de CHF, montre que m°me le mod¯le dôaffaires largement diversifi® dôune banque universelle 

nôoffre pas une protection suffisante. Les pertes, g®n®r®es pour lôessentiel par une seule unit® 

dôaffaires (Fixed Income, Currency and Commodities) au sein de lôInvestment Bank nôont pas pu °tre 

compens®es, m°me de loin, par les revenus courants des autres unit®s dôaffaires. Bien au contraire, 

lôimmense perte de r®putation a eu au cours de la crise un effet de plus en plus n®gatif sur la capacité 

bénéficiaire, y compris celle des unités non directement concernées. Dès lors, on ne peut justifier une 

base de fonds propres relativement ®troite par le fait que, tant que le mod¯le dôaffaires demeure glo-

balement porteur, même des pertes élevées peuvent être compensées par des augmentations de 

capital sur le march®. Au plus fort de la crise, ce nô®tait plus possible et la seule solution a ®t® ï 

comme dans bien dôautres pays ï une aide de lôEtat sous forme dôinjection de capitaux et de reprises 

dôactifs illiquides. De telles mesures de sauvetage étatiques en faveur de banques privées doivent être 

                                                      
27

 Ratio des fonds propres de base (tier-1) au sens de la BRI à fin juin 2007: 12,3% (UBS) et 13,0% (Credit 
Suisse). 

28
 Le leverage ratio à fin juin 2007 était de 1,8% pour UBS et 2,7% pour Credit Suisse. Ce calcul repose sur le 

rapport entre les fonds propres de base réglementaires et le bilan global,  déduction non faite des opérations de 
crédit en Suisse. 
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®vit®es ¨ lôavenir par tous les moyens, car elles incitent les banques ¨ des prises de risques inconsi-

dérées.  

On ne saurait davantage retenir lôobjection selon laquelle une crise comme la crise financière actuelle 

ne se produit quôune fois par si¯cle, de sorte quôil serait d®raisonnable quôelle serve dô®talon ¨ la ré-

glementation. Par expérience, les crises financières sont des événements vraiment fréquents, et rien 

ne garantit quôune autre crise de m°me ampleur ne se produira pas avant un si¯cle. 

Autre tendance fatale observ®e ¨ lô®chelon international: le fait que gr©ce ¨ des mod¯les de math®ma-

tiques financières spécifiques, autorisés par les régulateurs, ce soient précisément les plus grands 

groupes bancaires internationaux, et donc les plus importants pour la stabilité du système financier, 

qui aient pu gérer leurs fonds propres au plus juste, alors que des établissements plus petits et plus 

simples, opérant principalement ¨ lô®chelon national, disposaient dôune assise bien plus solide. Ceci 

est particulièrement vrai pour la Suisse, où les petites et moyennes banques affichent presque le 

double des fonds propres réglementaires requis ï lesquels sont encore supérieurs au minimum inter-

national. La logique voudrait au contraire que les établissements qui, par leur taille, leur complexité et 

leurs interconnexions avec les marchés financiers internationaux, représentent le plus grand risque 

systémique, soient ceux qui répondent aux plus strictes exigences en matière de fonds propres et qui 

disposent des capitaux de meilleure qualité. Là encore, la Suisse est particulièrement concernée: ses 

deux grandes banques d®tiennent ¨ lô®chelon national une part de march® exceptionnellement élevée 

(environ 40%, voire bien davantage selon le type dôop®ration), mais elles ont pris des risques principa-

lement ¨ lô®tranger et par le biais des op®rations de n®goce des banques dôinvestissement. Au regard 

de la taille de lô®conomie suisse, mais aussi de la capacit® de sauvetage de lôEtat, les totaux des bi-

lans sont manifestement disproportionn®s puisquôils repr®sentaient avant la crise, en chiffres cumul®s, 

environ huit fois le produit intérieur brut. 

Dans la plupart des pays, et notamment en Suisse, les systèmes de garantie des dépôts ne peuvent 

pas reposer sur le fait que la protection collective revenant au système bancaire couvre intégralement 

y compris les plus grands d®positaires de d®p¹ts privil®gi®s car, en cas dôinsolvabilit®, les autres ac-

teurs du système ne pourraient pas faire face aux aides à fournir et seraient entraînés eux aussi dans 

la débâcle. Les établissements recueillant beaucoup de dépôts du public doivent donc disposer de 

fonds propres plus élevés afin de prévenir toute situation dôinsolvabilit®, pour autant que des garanties 

étatiques spéciales, rémunérées, ne sont pas mises en place pour couvrir la partie non couverte par la 

collectivité. 

Enfin, les exigences réglementaires en matière de fonds propres, et notamment les modélisations des 

risques de march® selon lôapproche VaR, ont eu un effet extr°mement procyclique. Pendant la longue 

période de croissance qui a précédé la crise, où la volatilité était faible, on a pu accumuler 

dôimportants portefeuilles de n®goce avec très peu de fonds propres. Une fois la crise arrivée, on a 

donc manqué de réserves pour compenser les pertes. Dès lors, le système bancaire a encore accen-

tué le choc économique par des ventes forcées de positions problématiques, au lieu de faire office 

dôamortisseur contre les fluctuations cycliques de lô®conomie r®elle.  
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Pour toutes ces raisons, une r®forme radicale des prescriptions en mati¯re de fonds propres sôimpose, 

tant au plan international quôau plan national, qui prenne en compte les ®l®ments suivants: 

ƀ Le niveau des fonds propres dans le système bancaire doit être nettement relevé. Ce renforce-

ment doit se focaliser sur les grandes banques internationales ayant une importance systémique, 

et qui sont sous-capitalisées. Mais les établissements opérant seulement ¨ lô®chelon national, re-

cueillant dôimportants d®p¹ts du public, et qui ne peuvent °tre couverts par un syst¯me collectif de 

garantie des dépôts, doivent eux aussi consolider leur base de fonds propres. 

ƀ La couverture par des fonds propres des risques de marché afférents au livre de banque doit être 

considérablement augmentée, et les risques de marché doivent être mieux appréhendés. Le Co-

mité de Bâle poursuit cet objectif en prescrivant une couverture supplémentaire des risques de dé-

faillance et de migration (incremental risk charge) et en exigeant que la VaR soit calculée et cou-

verte sur la base des données issues de la pire période de crise (stressed-VaR). Les titrisations 

en livre de négoce doivent en outre être traitées selon les règles plus strictes applicables au livre 

de banque. 

ƀ Les exigences pondérées du risque de Bâle II en matière de fonds propres ne doivent pas être 

remplacées, mais complétées par un leverage ratio qui constituerait un critère de mesure des 

fonds propres à la fois simple et indépendant des risques (rapport entre les fonds propres de base 

et le total du bilan). Ceci permettrait de remédier aux erreurs des modèles et de limiter la crois-

sance du cr®dit en p®riode faste par un plafonnement obligatoire du taux dôendettement. 

ƀ En matière de fonds propres, un filet de sécurité anticyclique doit faire en sorte que les banques, 

en période de forte croissance, utilisent leurs revenus pour constituer des matelas de fonds 

propres qui, en période de crise, serviront à absorber les pertes. Le niveau de ce filet doit être fixé 

de façon à ce que les exigences minimales soient toujours respectées, y compris en période diffi-

cile. 

ƀ Il convient dôam®liorer la qualit® des fonds propres. Ceux-ci doivent être constitués principalement 

dô®l®ments disponibles sans restrictions pour absorber les pertes courantes. A cet effet, le capital-

actions, les réserves ouvertes ou les bénéfices reportés sont les plus appropriés. Les prêts de 

rang subordonn®, qui ne prennent le caract¯re de fonds propres quôen cas dôinsolvabilit®, sont 

particulièrement inadéquats pour les banques ayant une importance systémique dès lors que leur 

liquidation forcée ne constitue pas une option réaliste.  

3.1.2 Normes afférentes aux risques de liquidité 

Des normes internationales en mati¯re de liquidit® nôauraient certes pas emp°ch® la crise, mais elles 

auraient atténué ses effets négatifs sur la situation des banques en termes de liquidité. Pendant long-

temps, les risques de liquidit® nôont pas ®t® une priorit® pour le Comit® de B©le, car les autorités de 

surveillance et les banques avaient d®j¨ fort ¨ faire avec le d®veloppement et la mise en îuvre de 

Bâle II. En 2000, le Comité a bien formulé des recommandations contenant des principes qualitatifs de 

gestion des risques de liquidité, mais les banques ï la crise lôa montr® ï ont été trop peu systéma-
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tiques dans leur application. Contrairement aux fonds propres, les liquidit®s ne font pas lôobjet de 

normes minimales quantitatives internationales, mais sont soumises aux régimes nationaux les plus 

divers. 

En Suisse, depuis 1987, les m°mes prescriptions sôappliquent ¨ toutes les banques. Elles r®pondent ¨ 

un concept statique et ne prennent en compte ni les opérations hors bilan, ni le niveau consolidé du 

groupe financier. Les grandes banques, en particulier, ont donc géré à juste titre leurs risques de li-

quidité au niveau du groupe, selon des processus propres et adaptés à leur activité.  

La crise a indéniablement mis en évidence le fait que la réglementation de la gestion des liquidités 

mérite une attention tout aussi grande que celle des fonds propres. A cet égard, les risques de liquidi-

t® syst®miques ne doivent pas °tre n®glig®s. En outre, le respect dôexigences en mati¯re de liquidit® 

de la part des banques sôappuyait jusquôici sur lôhypoth¯se quôun grand nombre dôactifs ®taient aisé-

ment négociables. La crise est venue réfuter durablement cette hypothèse. Dès lors, une réorientation 

sôimpose. 

3.1.3 Croissance du bilan 

La CFB nôa pas accord® suffisamment dôimportance ¨ la croissance du bilan dôUBS au regard des 

risques et, en la mati¯re, elle ne sôest pas montr®e suffisamment critique quant ¨ lôargumentation de la 

banque (cf. chapitre 2.3.6). En prenant davantage en considération cette croissance plutôt que de se 

limiter aux actifs pondérés du risque, elle aurait pu identifier des risques accrus. Il convient toutefois 

de noter que dôautres ®tablissements ont vu leurs bilans augmenter, alors quôils ®taient bien moins 

touchés par la crise. On ne saurait donc établir un lien de causalité clair entre croissance du bilan et 

pertes. 

3.1.4 Analyse des positions à risque 

La CFB sôest trop fi®e ¨ lô®valuation dôUBS ï y compris de sa révision interne et externe ï et a trop 

peu mis en doute ses indications. A posteriori, il appara´t que la CFB sôest content®e trop vite des 

déclarations de la banque ï et notamment de ses évaluations du contrôle des risques. Or par rapport 

¨ lôautorit® de surveillance, le contr¹le des risques est dans une situation de conflit dôint®r°t quant ¨ la 

question de savoir dans quelle mesure il entend lui communiquer ses propres inquiétudes. Ceci im-

pose ¨ lôautorit® de surveillance une vigilance dôautant plus grande.  

La CFB a certes toujours discuté des évolutions en cours et de leurs incidences sur la situation de 

risque des établissements, surtout avec les grandes banques; mais elle a trop peu suivi ses intuitions, 

par exemple quant au manque de pr®paration dôUBS aux risques macro®conomiques et aux change-

ments du march®. Dans ce domaine aussi, elle a trop fait confiance ¨ lôanalyse interne de la banque, 

et trop peu à son propre sentiment. De plus, il est apparu par la suite qu'en interne, la banque dispo-

sait dôinformations lacunaires et donnait donc involontairement des indications erron®es, notamment ¨ 

propos de lôexposition au march® subprime ou de la strat®gie du secteur Fixed Income de lôInvestment 
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Bank. A posteriori, il est en outre clair que les informations concernant une exposition nette doivent 

être examinées de façon très critique. Une approche «nette» ne tient pas compte des risques de base 

issus des opérations de couverture, et elle néglige le fait que derrière de petites expositions nettes 

peuvent parfois se cacher de tr¯s grandes expositions brutes. De m°me, lôutilisation de d®riv®s ¨ titre 

de couverture fait naître des risques de contrepartie (par exemple ¨ lô®gard dôassureurs monoline) qui 

doivent ®galement °tre int®gr®s dans lôanalyse des risques.  

Au sein du service Grandes banques, les ®changes dôinformations et dôopinions entre les respon-

sables chargés de la surveillance quotidienne dôUBS et de Credit Suisse dôune part, le groupe Gestion 

des risques dôautre part (notamment lôunit® charg®e de la mod®lisation des risques de march®), 

étaient trop peu approfondis. Les spécialistes de la modélisation connaissaient certes la conception et 

le mode de fonctionnement des mod¯les, mais ils se pr®occupaient trop peu de lôactivit® concr¯te de 

lôInvestment Bank; ¨ lôinverse, les sup®rieurs hi®rarchiques ®taient moins au fait des carences des 

mod¯les. Les ®changes dôinformations entre les responsables dôUBS et de Credit Suisse ®taient eux 

aussi trop distendus. Pour lô®quipe UBS en particulier, il aurait ®t® important de savoir que Credit 

Suisse réduisait son activité hypothécaire subprime titrisée, et pourquoi. Compte tenu des fausses 

informations dôUBS concernant son exposition au march® subprime, le retrait de Credit Suisse nôaurait 

certes pas sonn® lôalerte quant aux risques dôUBS, mais il aurait peut-être incité à examiner les don-

n®es de la banque dôun regard plus critique.  

La CFB sôest aussi trop fi®e ¨ lôanalyse d'UBS effectu®e par la soci®t® d'audit Ernst & Young, laquelle 

a attest® quôUBS disposait entre 2005 et 2007 dôun syst¯me de contr¹le appropri®. Mais dôun autre 

c¹t®, elle nôavait pas non plus dôindices s®rieux permettant de mettre fondamentalement en doute 

cette appr®ciation. Dôune mani¯re g®n®rale, les rapports des soci®t®s dôaudit nôont pas livr® 

dôinformations permettant dôidentifier ou dô®viter la crise. 

Il convient encore de noter que le modèle international bien établi de coopération avec les autorités de 

surveillance ®trang¯res (r®unions trilat®rales, cf. chapitre 2.2.4) nôa pas permis ¨ la CFB d'identifier 

plus tôt la crise. La Fed, qui aurait dû connaître mieux que la CFB les caractéristiques du marché 

américain, notamment la diversit® des produits hypoth®caires et leurs risques, nôavait pas non plus 

d®tect® chez UBS le moindre signe de la crise ¨ venir. Jusquô¨ ce que celle-ci survienne, UBS était 

considérée comme une banque très solide, bien gérée, avec une gestion des risques fiable. La CFB a 

tenu compte de cette appr®ciation de la Fed dans sa propre appr®ciation de lôInvestment Bank: en 

effet, la Fed ®tait en mesure de suivre de pr¯s la situation de risque de lôInvestment Bank, avec des 

professionnels spécialisés dans la surveillance de la gestion des risques de marché et de crédit, et 

disposait donc de connaissances apparemment plus détaillées. En outre, elle avait en main la compa-

raison crois®e avec dôautres banques, o½ UBS ®tait toujours en relativement bonne, voire tr¯s bonne 

position. Lô®valuation des risques ®manant de la FSA nô®tait gu¯re diff®rente de celle de la Fed. La 

CFB nôavait donc aucune raison de douter. 
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3.1.5 Force de frappe de la Commission des banques 

A la veille de la crise, la CFB a identifié chez UBS divers problèmes, notamment au niveau de la frag-

mentation informatique ou du contrôle (cf. chapitres 2.3.2 et 2.3.4). Bien que ces aspects aient été 

évoqués avec la banque et que les lacunes aient été intégrées dans le Supervisory Action Plan, UBS 

sôest trop peu pr®occup®e de r®gler les probl¯mes. Elle nôa pas contest® les carences constat®es, 

mais a promis des mesures correctives. Or globalement, on est obligé de constater que la CFB a con-

tr¹l® la mise en îuvre de ces mesures, et donc impos® leur r®elle application, de manière trop peu 

structurée et trop peu insistante. A cet égard, le processus de surveillance présentait des lacunes, 

notamment au niveau des sanctions en cas de solutions insuffisantes aux faiblesses relevées dans le 

Supervisory Action Plan. 

La CFB a donc sous-estim® les risques r®sultant des carences constat®es et fait preuve dôune insuffi-

sante pugnacit® dans la mise en îuvre de ses exigences. Dans le contexte de d®r®glementation qui 

pr®valait ¨ lô®poque, une attitude plus dure aurait sans doute ®t® considérée comme de 

lôinterventionnisme bureaucratique, ®loign® de la r®alit® et entravant la concurrence, et elle nôaurait 

pas été soutenue par les politiques. 

3.2 Aperçu des mesures prises par la Commission des banques 

3.2.1 Exigences en matière de fonds propres et leverage ratio pour les grandes banques 

Les conclusions tirées par la CFB et la BNS (explicitées au point 3.1.1) au sujet des réserves de fonds 

propres insuffisantes des grandes banques ont incité ces deux institutions à prendre des mesures de 

correction radicales très tôt, alors que les commissions internationales se contentaient encore 

dôapporter dôinfimes retouches aux dispositions relatives ¨ la titrisation de B©le II. D¯s sa conf®rence 

de presse annuelle, le 1
er

 avril 2008, parall¯lement ¨ lôannonce par UBS de sa deuxième recapitalisa-

tion à la suite de pertes cumulées de 40 milliards de CHF, la CFB a annoncé un relèvement massif 

des exigences de fonds propres pond®r®es en fonction des risques ainsi que lôintroduction dôun leve-

rage ratio (taux dôendettement). Avec la BNS, elle a planch® sur la mise au point dôun nouveau r®gime 

de fonds propres, qui a été présenté aux grandes banques début juillet 2008. Après un premier tollé ï  

qui sôest att®nu® ¨ la suite de la faillite de Lehman Brothers, mi-septembre, au plus fort de la crise ï la 

réglementation est entrée en vigueur le 20 novembre 2008 sous forme de dispositions applicables tant 

¨ UBS quô¨ Credit Suisse. Ce nouveau r®gime repose sur la base juridique souple de la loi sur les 

banques actuelle (art. 4 al. 3) et de lôordonnance sur les fonds propres (art. 34 al. 3), qui habilitent 

lôautorit® de surveillance ¨ renforcer les exigences en mati¯re de fonds propres dans des cas particu-

liers. Afin dô®viter tout effet procyclique, les nouvelles dispositions ne devront sôappliquer quôune fois la 

crise jugul®e; côest pourquoi la FINMA a fix® un ®ch®ancier des objectifs ¨ atteindre jusquôen 2013, 

r®visable chaque ann®e, et sôest express®ment r®serv® le droit de prolonger ce d®lai. Il en va de 

m°me sôagissant des ®ventuels ajustements aux modifications futures des standards minimaux du 

Comit® de B©le, ¨ lô®chelon international.   
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La nouvelle réglementation pour les grandes banques suisses comprend deux mesures complémen-

taires en mati¯re de fonds propres: dôune part, une marge de sécurité anticyclique en matière de capi-

tal régulatoire, basée sur les exigences de fonds propres pondérées en fonction des risques de Bâle II 

(y compris, ult®rieurement, les ®ventuelles modifications apport®es aux textes de B©le II), et dôautre 

part, un leverage ratio non pond®r® en fonction des risques qui, en lôabsence de standard international, 

réplique celui utilisé aux Etats-Unis.  

En Suisse, les exigences de fonds propres pondérées en fonction des risques prévoient que dans les 

périodes favorables, les banques se constituent une marge de sécurité supérieure de 100% au stan-

dard minimum international en mati¯re de fonds propres, et quôen p®riode de crise, cette marge puisse 

°tre utilis®e jusquô¨ un niveau dôintervention sup®rieur de 50% au minimum. Selon le contexte, la 

marge de sécurité peut donc fluctuer entre 200% et 150% des exigences de fonds propres pondérés 

en fonction des risques de Bâle II. Cette marge de fluctuation est calibrée de manière à garantir, 

même en cas de pertes considérables, le maintien permanent à 100% des exigences minimales. Le 

système est simple à appliquer dans la mesure où il a été clairement communiqué et il permet tout de 

même aux banques de respecter les normes internationales en matière de présentation des fonds 

propres de base (imposées par la BRI), ce qui ne serait pas possible si la Suisse avait pris des me-

sures ponctuelles vis-à-vis des exigences minimales. Le Comité de Bâle est également déterminé à 

exiger la mise en place dôune marge de s®curit® anticyclique par rapport aux exigences minimales. 

Reste à fixer la méthode de détermination de la marge de sécurité, qui pourrait être basée non pas sur 

une valeur fixe (ou marge de fluctuation fixe comme en Suisse) mais, selon les propositions de cer-

tains membres, sur un facteur temps comme une variable macroéconomique en fonction de la situa-

tion économique.        

Quant au leverage ratio prescrit pour les grandes banques, il doit sô®lever au moins ¨ 3% ¨ lô®chelon 

du groupe (4% ¨ lô®chelon de lô®tablissement individuel et de la maison mère) et à 5% en période fa-

vorable. Le leverage ratio est défini comme le rapport entre les fonds propres de base (tier 1) et la 

somme du bilan. Les sommes du bilan présentant des différences considérables selon la méthode de 

présentation des comptes appliqu®e (cf. point 2.3.6), UBS (qui ®tablissait son bilan selon lôIFRS) a ®t® 

autorisée à établir ses comptes selon les normes Swiss GAAP RPC, afin de se rapprocher de la pré-

sentation US-GAAP. Ainsi, diverses déductions de la somme du bilan ont été prévues dans la décision 

de la CFB, sôagissant notamment des liquidit®s et de lôactivit® de cr®dit en Suisse ï en raison de 

lôacceptation au plan politique du leverage ratio (alors quôil ®tait encore largement contest® en ®t® 

2008). La décision favorable et bienvenue du Comité de Bâle au sujet du leverage ratio en tant que 

mesure complémentaire de dotation en fonds propres va entraîner très probablement la prise de me-

sures de renforcement au sein du régime suisse. A juste titre, le débat international part dôun concept 

de leverage ratio comme alternative simple et comparable au plan international à des mesures pondé-

r®es en fonction des risques, autorisant le moins dôexceptions possible ï autrement dit, nôintroduisant 

pas en coulisse des pondérations des risques ou des préférences nationales. Restent en suspens 

néanmoins le calibrage du leverage ratio international et la mani¯re dôeffacer les diff®rences entre 

méthodes de présentation des comptes.    
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Les décisions de la CFB du 20 novembre 2008, qui régissent également la définition des fonds 

propres pris en compte pour les grandes banques, divergent en partie de lôordonnance sur les fonds 

propres. Tout dôabord, en lien avec un projet de lôUE, elle autorise une prise en compte plus g®né-

reuse dô®l®ments hybrides des fonds propres de base (lower tier 1). Ensuite, les prêts de rang subor-

donné (lower tier 2) ï bien quôavec de longues p®riodes transitoires ï ne sont plus pris en compte en 

tant que fonds propres. Sôagissant du premier point, un renforcement des exigences du Comité de 

Bâle est envisageable. Ce dernier a reconnu la nécessité de relèvement de la qualité des fonds 

propres et va sôatteler ¨ de nouvelles propositions ï comme pour les ajustements des exigences en 

matière de fonds propres mentionnés plus haut ï dôici 2009.   

En résumé, il faut retenir que le nouveau régime suisse des fonds propres des grandes banques pré-

sente une amélioration radicale et que les efforts du Comité de Bâle au plan international vont désor-

mais dans la même direction. La crainte que la Suisse, en faisant îuvre de pionni¯re, ne mette en 

danger la comp®titivit® de nos grandes banques, nôest plus fond®e. Si les exigences suisses demeu-

rent, au final, nettement plus strictes que les standards internationaux, il faut se placer dans un con-

texte où les risques systémiques sont particulièrement élevés et où objectivement, la Suisse pourrait 

même en tirer un avantage compétitif. 

3.2.2 Prescriptions applicables aux grandes banques en matière de liquidités 

Les prescriptions
29

 applicables aux grandes banques en matière de liquidités datent de 1987. Depuis, 

elles ont fait l'objet de plusieurs adaptations, mais jamais dôune r®vision de fond. Ayant discern® tr¯s 

t¹t les lacunes r®glementaires dans lôapproche standard des risques de liquidité, la CFB et la BNS ont, 

dans le droit fil des dispositions dôex®cution de B©le II, lanc® en avril 2007 un projet pour lô®laboration 

de prescriptions de liquidités spécifiques aux grandes banques
30

. La rédaction des nouvelles prescrip-

tions est désormais bien avancée et ces dernières devraient être introduites courant 2010. Les évolu-

tions internationales dans le cadre du Comit® de B©le et dôautres instances ont ®t® prises en compte 

lors de lô®laboration des nouvelles normes, si bien que lôadossement aux tendances internationales en 

matière de réglementation des liquidités est assuré. 

Le nouveau régime garantit que les grandes banques pourront couvrir leur besoin de liquidités en cas 

de perte de confiance à leur égard. Compte tenu de l'importance systémique des grands établisse-

ments, celui-ci doit éviter à ces derniers, dans l'hypothèse de graves problèmes de liquidité, de 

connaître une situation susceptible de menacer leur existence en raison de sorties de fonds à brève 

échéance. Le scénario reproduisant une telle situation est dès lors de facture très stricte, sans toute-

fois ignorer les «indices de références» internationaux et les sorties abyssales de fonds
31

 observées 

pendant la crise financière. 

                                                      
29

 Art. 15 à 20 OB. 
30

 cf. rapport annuel de la CFB 2007, p. 31 ss 
31

 p. ex. chez Northern Rock oder Bear Stearns. 
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Par ailleurs, une modélisation des flux de liquidités au bilan et hors bilan a été réalisée dans le cadre 

de simulations de crise. Ces dernières prennent tout particulièrement en compte l'accès aux marchés 

de refinancement sécurisés et non sécurisés. A ce titre, les établissements bancaires doivent s'assu-

rer, ¨ br¯ve ®ch®ance, de la possibilit® de pouvoir compenser dô®ventuelles sorties de fonds par des 

apports provenant de la r®alisation dôactifs liquides. En outre, la vente ou le nantissement dôactifs ne 

doivent en aucun cas compromettre leur solvabilit®. Des exigences formul®es ¨ lô®gard des grandes 

banques en matière de gestion de liquidités complètent par ailleurs les nouvelles dispositions sur les 

liquidités. 

3.2.3 Adaptations au sein de la surveillance des grandes banques 

La surveillance des grandes banques a trop peu pratiqu® lô®change syst®matique des informations. 

Ainsi les stratégies distinctes des deux grandes banques relatives à leurs activités sur le marché hy-

pothécaire américain ont-elles été insuffisamment comparées au sein de la CFB. La nouvelle organi-

sation du domaine Grandes banques de la FINMA a comblé cette lacune: des équipes spécialisées 

effectuent tant aupr¯s des deux grandes banques que dôautres structures bancaires et d'assurances 

complexes des clarifications transversales approfondies. Lôintroduction de telles analyses transversa-

les permet de mieux comparer et comprendre les stratégies, les modèles d'affaires et les risques. De 

la sorte, la fixation de normes minimales en est facilitée. 

Une autre mesure réside dans lôanalyse r®gulière et systématique du potentiel de perte global d'une 

grande banque en situation de crise compar® ¨ la situation des fonds propres. On attend dôun grand 

établissement quôil dispose toujours de suffisamment de fonds propres afin de faire face au pire scé-

nario grâce à une dotation de fonds propres appropriée. Cette manière de procéder suscite des dis-

cussions très controversées, mais a le mérite de renforcer la prise de conscience en matière de ris-

ques.  

La FINMA a par ailleurs pris les premières mesures en termes de dotations de ressources. Des pro-

fessionnels dûment qualifiés ont rejoint la surveillance. C'est ainsi quôil a ®t® possible d'attirer d'autres 

spécialistes émérites, très expérimentés dans le secteur financier, pour exercer des activités de sur-

veillance et dôam®liorer la proportion entre les collaborateurs de longue date, rompus aux situations de 

crise, et ceux dot®s dôune exp®rience pratique plus r®cente. 

4 Organisation de lôautorit® de surveillance 

La création, au 1
er

 janvier 2009, dôune autorit® de surveillance des march®s financiers int®gr®e ¨ 

lô®chelon f®d®ral nôest pas le fruit de la crise financi¯re, mais des travaux men®s ¨ bien par des spé-

cialistes en matière de réglementation depuis 1998. Cela dit, dans la définition de sa stratégie, la 

FINMA doit prendre en compte, outre sa mission de d®veloppement et dôint®gration, les le­ons tir®es 

de la crise.   
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Lôobjectif du chapitre 4 est de pr®senter lôorganisation actuelle et la fonction de la FINMA, ainsi que les 

possibilit®s dôoptimisation d®j¨ identifi®es. Les principales diff®rences au niveau organisationnel entre 

la CFB et la FINMA ï pertinentes également à la lumière de la crise des marchés financiers ï y sont 

présentées.   

4.1 De la CFB à la FINMA 

En termes organisationnels, la CFB représentait une commission à pouvoir décisionnel de 

lôadministration f®d®rale d®centralis®e. Elle se composait dôune commission (organe d®cisionnel pour 

toutes les affaires de lôautorit® de surveillance) et dôun secr®tariat (qui pr®parait les d®cisions et se 

chargeait des tâches opérationnelles). La CFB était dotée de pouvoirs décisionnels propres sans être 

tenue de se conformer aux directives, mais il lui manquait la personnalité juridique. Au plan adminis-

tratif, la CFB relevait du DFF et ne disposait dôaucune ind®pendance en termes financiers, si bien que 

toute d®cision interne telle quôune augmentation du personnel du secr®tariat n®cessitait lôaccord du 

DFF. La commission ®tait structur®e en tant quôorgane de milice, avec un pr®sident actif ¨ plein temps. 

Le secrétariat ®tait dirig® par un directeur et dot® dôune direction, bien que celle-ci ne fonctionnât pas 

ï contrairement à la FINMA ï en tant quôorgane collectif mais en tant que comité consultatif épaulant 

le directeur. Compte tenu de sa comp®tence g®n®rale en mati¯re op®rationnelle et de lôaugmentation 

de ses tâches de surveillance, la commission, en sa qualit® dôorgane de milice, a atteint ses limites en 

termes de capacit®s, bien quôayant d®l®gu®, au fil des ann®es, de plus en plus de t©ches au secr®ta-

riat et ¨ diverses chambres. Cette situation sôest encore accentu®e pendant la crise financi¯re.  

La structure de direction moderne de la FINMA tient compte de ces exp®riences et sôest dot®e dôun 

conseil dôadministration et dôune direction.
32

 Contrairement à la Commission des banques, le conseil 

dôadministration de la FINMA est avant tout un organe de surveillance et de contr¹le. Il ne prend de 

décisions opérationnelles que dans les affaires de grande portée et en matière de réglementation. La 

direction, quant ¨ elle, arr°te d®sormais des d®cisions en tant quôorgane collectif et est responsable 

de lôactivit® op®rationnelle. 

La FINMA b®n®ficie dôune plus grande ind®pendance en termes organisationnels et financiers que la 

CFB, quôelle entend utiliser en fonction de ses besoins, sôagissant notamment du recrutement de per-

sonnel. Son objectif est de pouvoir motiver du personnel à travailler à la FINMA, de manière ciblée et 

dans des domaines clairement définis,
33

 sur la base dóune analyse syst®matique des approches de 

surveillance des autorités précédentes et en particulier des leçons tirées de la crise financière. 

                                                      
32

 Plus de détails au point 4.2. 
33

 Plus de détails au point 4.4. 
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4.2 Nouvelle autorité de surveillance des marchés financiers    

4.2.1 Surveillance des marchés financiers indépendante 

Afin de renforcer lôind®pendance de la FINMA, le l®gislateur a d®cid® ï après examen des diverses 

options ï de doter la FINMA de la forme juridique dôune institution de droit public disposant dôune per-

sonnalité juridique propre,
34

 qui lui assure une indépendance non seulement fonctionnelle mais aussi 

institutionnelle et financi¯re. Ainsi, la FINMA b®n®ficie dôune plus grande ind®pendance dans sa struc-

ture organisationnelle que ses prédécesseurs. En tant quôunit® de lôadministration f®d®rale d®centrali-

s®e, la FINMA nôest plus li®e hi®rarchiquement au DFF, ce qui se refl¯te dans sa plus grande libert® 

dôorganisation.
35

  

La capacit® dôagir de la FINMA d®pend largement de son degr® dôautod®termination et de sa capacit® 

de r®action, avec le maximum dôautonomie possible, vis-à-vis de changements. Pour y parvenir, elle 

n®cessite, outre lôautonomie et lôind®pendance dans son activit® de surveillance, une organisation et 

une gestion indépendantes, une comptabilité propre et une direction axée sur une approche de ges-

tion dôentreprise, ainsi quôune libert® accrue en termes dôorganisation et de prise de d®cisions dans les 

questions de politique du personnel. Aujourdôhui, la FINMA b®n®ficie dôune ind®pendance non seule-

ment fonctionnelle, mais aussi institutionnelle et financière. Faisant partie intégrante des structures 

politiques de lôEtat, la FINMA est tenue de rendre des comptes et est soumise ¨ la haute surveillance 

du Parlement ainsi quô¨ la surveillance du Conseil f®d®ral. La gestion de la FINMA se fonde en pre-

mier lieu sur les prescriptions légales et les ordonnances du Conseil fédéral. Pour faire valoir ses inté-

r°ts, le Conseil f®d®ral dispose dôautres possibilit®s de gestion et dôinfluence. Conform®ment ¨ la 

LFINMA, la FINMA communique avec le Conseil fédéral
36

 par le biais du DFF. Les modalités de ce 

processus nôont pas encore ®t® fix®es et devront tenir compte de lôind®pendance de la FINMA et du 

fait quôelle nôest pas tenue de respecter les directives. 

La FINMA a été dotée dôune structure organisationnelle moderne satisfaisant aux exigences de la 

gestion administrative dôaujourdôhui. Elle dispose dôun conseil dôadministration, dôune direction et dôun 

organe de r®vision. En termes dôorganisation, la gouvernance institutionnelle de la FINMA repose sur 

le système de la société anonyme suisse. Toutefois, les compétences correspondantes de cet établis-

sement de droit public ne sont pas régies par le droit des obligations mais par la LFINMA.   

Dans la définition de son organisation, la FINMA nôest soumise quô¨ peu de prescriptions légales. Ain-

si, la LFINMA stipule seulement quôelle doit °tre subdivis®e en domaines et quóun r¯glement 

dôorganisation fixe les d®tails.
37

  En outre, les différents domaines doivent être représentés de manière 

                                                      
34

 Art. 4 al. 1 LFINMA. 
35

 Art. 1 al. 2 Ordonnance sur lôorganisation du DFF (RS 172.215.1). 
36

 Art. 21 al. 3 LFINMA. 
37

 R¯glement dôorganisation de lôAutorit® f®d®rale de surveillance des march®s financiers FINMA du 18 d®cembre 
2008. 



 

 

 

 48/72 

 

appropri®e au conseil dôadministration et ¨ la direction de la FINMA.
38

 Se fondant sur ces dispositions, 

la FINMA a opt®, pour commencer, pour une structure organisationnelle reposant dôune part sur 

lôactivit® des ®tablissements surveill®s, et de lôautre, sur les fonctions transversales.  

4.2.2 Composition et fonctionnement de la direction  

La compétence en matière de désignation du directeur de la FINMA incombe, sous réserve de 

lôapprobation du Conseil f®d®ral, au conseil dôadministration. Le conseil dôadministration fixe égale-

ment la taille de la direction et nomme ses membres. La direction de la FINMA est entrée en fonctions 

le 1
er

 janvier 2009. Sous la houlette du directeur, elle est lôorgane responsable des t©ches op®ration-

nelles de la FINMA. Les dispositions relatives ¨ lôorganisation sont fix®es dans le r¯glement opéra-

tionnel.
39

 Elle agit en tant quôorgane collectif dot® dôune responsabilit® commune de tous ses membres 

vis-à-vis de lôensemble des sujets trait®s. Afin dôall®ger sa charge de travail, elle peut constituer des 

comités qui, soit statuent à titre permanent sur des affaires spécifiques ï ¨ lôinstar du comit® 

dôenforcement ï soit sont mandat®s ¨ titre ad hoc pour la pr®paration dôaffaires. Le directeur dispose 

dôun droit de veto. Il informe le président du conseil dôadministration en cas dôexercice de son droit de 

veto. Dans le cadre de sa responsabilit® de direction op®rationnelle, il dirige la d®finition, lôorientation 

et la mise en îuvre de la strat®gie et repr®sente la FINMA vis-à-vis de lôext®rieur, conformément à la 

r®partition des t©ches fix®e dôentente avec le pr®sident du conseil dôadministration et dans le respect 

de celle de la direction.     

La subdivision des domaines dôactivit® fix®e au d®part devrait conna´tre des ajustements ¨ lôissue des 

premi¯res exp®riences tir®es de la phase de d®marrage. Il sôagit dôancrer davantage la direction en 

tant que comit® d®cisionnel dans les questions op®rationnelles, dôaffiner les processus et de renforcer 

les fonctions de surveillance dans le sillage des le­ons tir®es de la crise. Afin de sôacquitter des t©ches 

exigeantes qui lui sont imparties, la FINMA a un besoin accru de sp®cialistes et de cadres dot®s dôune 

solide exp®rience et dôun curriculum international.  

4.2.3 Composition et fonctionnement du conseil dôadministration  

Le conseil dôadministration est lôorgane strat®gique de la FINMA. Il ®tablit un ®quilibre avec lôorgane de 

gestion op®rationnelle, selon le principe de lô®quilibrage des forces (checks and balances). En tant 

quôorgane collectif, il est juridiquement responsable, outre de la stratégie et de la haute direction, des 

affaires de grande portée dans tous les domaines; il édicte également des ordonnances et arrête des 

circulaires.     

Dans le but de mettre en place une organisation efficace et transparente, le conseil dôadministration 

constitue des comités (comité des nominations et des rémunérations, comité stratégique et comité 

                                                      
38

 Art. 11 al. 1 LFINMA. 
39

 R¯glement dôorganisation de la direction et des domaines subordonn®s de lôAutorit® f®d®rale de surveillance 
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dôaudit) ¨ partir du cercle de ses membres. Les comit®s ont pour t©che dôassister le conseil 

dôadministration dans la préparation des décisions et la surveillance de la direction. Le comité des 

offres publiques dôacquisition fait exception, car constitué en tant que comité décisionnel, il traite les 

recours formés contre les décisions de la Commission des offres publiques dôacquisition. Afin de pré-

parer les affaires de r®glementation, le conseil dôadministration d®signe en outre des intervenants 

sp®cialis®s parmi ses membres. Ensuite, le conseil dôadministration entretient, dans le cadre de sa 

responsabilit® en mati¯re dôorientation stratégique de la FINMA, des contacts institutionnels aux plus 

hauts échelons de direction avec des personnalités, des autorités et des organisations en Suisse et à 

lô®tranger, afin de discuter de questions et dô®v®nements dôimportance majeure. Les contacts exté-

rieurs du conseil dôadministration sont un instrument important pour lôaccomplissement des t©ches 

stratégiques.  

Conform®ment aux dispositions de la LFINMA, le conseil dôadministration se compose de sept ¨ neuf 

membres compétents. Le Conseil f®d®ral avait exig® du conseil dôadministration quôil mette en place la 

nouvelle autorité avant le 1
er

 février 2008. Le 1
er

 janvier 2009, il lôa augment® ¨ neuf membres. Ce 

nombre garantit une prise de décisions efficace et une représentation adéquate des divers domaines. 

Un organe composé de davantage de membres serait un frein à des débats intensifs sur les sujets 

concern®s. Le conseil dôadministration est ®lu par le Conseil f®d®ral pour un mandat de quatre ans; 

tous ses membres sont nommés en même temps et chacun peut être réélu deux fois. En élisant le 

conseil dôadministration, le Conseil f®d®ral d®cide de la composition de lôorgane strat®gique supr°me. 

Cela lui permet dôinfluer sur lôorientation de la FINMA et de r®examiner sa composition au terme de 

chaque mandat de quatre ans. Pendant la durée du mandat, le Conseil fédéral ne peut démettre les 

membres du conseil dôadministration de leurs fonctions que pour des motifs graves. Le prolongement 

de la durée du mandat de huit à dix ans sans réélection aurait pour cons®quence dôaffaiblir nettement 

lôinfluence de la Conf®d®ration sur la FINMA, qui ne pourrait plus proc®der ¨ des modifications dans la 

composition du conseil dôadministration que tous les huit ¨ dix ans, ¨ la suite dôune d®mission ou 

dôune r®vocation pour motifs graves.    

Le profil requis pour les membres du conseil dôadministration d®coule du portefeuille des t©ches qui 

leur incombe. Les t©ches attribu®es au conseil dôadministration impliquent que tous ses membres, en 

raison de leur activité pratique ou scientifique, disposent dôune expertise dans au moins un des do-

maines. Le professionnalisme des membres du conseil dôadministration est la condition sine qua non 

pour une prise de d®cision appropri®e et conforme aux r¯gles de lôart, qui ne pourrait être garantie par 

des repr®sentants dôint®r°ts. Etant donn® que le conseil dôadministration tranche sur des questions 

opérationnelles de grande portée, il est indispensable que ses membres possèdent une vaste et so-

lide expérience professionnelle dans le secteur financier avec, ¨ leur actif, dôavoir travaill® au moins 

aupr¯s dôun assujetti. Compte tenu de la comp®tence attendue des membres du conseil 

dôadministration, il est ®galement pr®vu quôils assurent ponctuellement des mandats sp®ciaux de re-

présentation dans le contexte international ou quôils dirigent des projets sp®cifiques sans caract¯re 

opérationnel. Les membres actuels du conseil administration disposent certes de qualifications com-

plémentaires, mais certains domaines importants, notamment la gestion des risques, lôactuariat, la 

comptabilit® et lôaudit, la gestion de fortune ainsi que la bourse et le n®goce de valeurs mobili¯res ne 

sont gu¯re, voire pas du tout repr®sent®s. De plus, la responsabilit® de lôorientation strat®gique et des 



 

 

 

 50/72 

 

affaires de grande portée, autant que le rôle de conseil-partenaire selon le principe de lô®quilibrage 

des forces (checks and balances) exigent dô°tre toujours au fait des derni¯res ®volutions. A cet ®gard, 

les membres doivent non seulement disposer dôune longue pratique et de connaissances solides, 

mais aussi de connaissances actuelles. Ces conditions sont garanties par le renouvellement constant 

de cet organe et une représentation suffisante de membres encore actifs au plan professionnel.      

En ce sens, une attention particulière doit donc être accordée à la spécialisation des membres com-

posant le conseil dôadministration. Ce faisant, il faut tenir compte du fait que le mandat du conseil 

dôadministration de la FINMA ne repr®sente pas une simple occupation annexe et que dôimportantes 

restrictions sôappliquent ¨ son cumul avec dôautres mandats professionnels. Ces conditions contrai-

gnantes, combinées aux dispositions strictes concernant les dispositions patrimoniales privées et à la 

rémunération modeste par rapport à la charge de travail peuvent largement réduire le choix de candi-

dats potentiels, mettant ainsi en péril le professionnalisme nécessaire au bon fonctionnement du con-

seil dôadministration de la FINMA.   

En raison de lô©ge de certains membres actuels du conseil dôadministration, plusieurs d®parts sont ¨ 

pr®voir dôici la fin de la p®riode de mandat actuelle en 2011, ce qui implique un risque de manque de 

continuit®.  Quatre membres du conseil dôadministration, dont trois b®n®ficiant dôune longue pratique 

dans des fonctions de direction dôentreprises priv®es, ont d®j¨ plus de soixante ans. S®lectionner des 

personnalit®s plus jeunes sera donc n®cessaire. Enfin, dans le but dôam®liorer la continuit®, un pro-

cessus de nominations échelonnées dans le temps pourrait être examiné.  

4.2.4 2008/2009: période de transformation avec une lourde charge de travail  

La fusion de la CFB, de lôOffice f®d®ral des assurances priv®es et de lôAutorit® de contr¹le en mati¯re 

de lutte contre le blanchiment dôargent ï des entités fonctionnant ¨ titre ind®pendant jusquô¨ fin 2008 ï 

a abouti le 1
er

 janvier 2009. Les travaux de pr®paration ont pris la forme dôun vaste chantier auquel ont 

été consacrées plus de 4000 journées de travail au total par les autorités y participant. De nom-

breuses décisions concernant la structure organisationnelle et la nouvelle direction ont été prises. Le 

processus de recrutement a ®t® mis en îuvre par voie interne et partiellement par appel aux candida-

tures externes. Un nouveau statut du personnel a été élaboré et de nouveaux contrats de travail four-

nis. Lôactivit® a d®marr® d®but 2009 avec un r®seau t®l®phonique et une infrastructure informatique 

flambant neufs, sans interruptions majeures. Au deuxième trimestre 2009, la FINMA a emménagé 

dans son nouveau siège à la Einsteinstrasse, à Berne.     

Les années 2008 et 2009 auront été (et sont encore) une période exceptionnelle en termes de charge 

de travail. La nouvelle autorité a été mise sur pied parallèlement au renforcement de la crise financière. 

Cela a impliqué la préparation de plusieurs affaires de grande portée ï notamment du côté de la CFB 

ï mais celles-ci nôont pu °tre tranch®es quôune fois la nouvelle direction ®tablie. Ces questions ont 

lourdement pes® sur lôactivit® des entit®s op®rationnelles comme sur celle des organes. Les membres 

de la Commission des banques qui ®taient simultan®ment membres du conseil dôadministration de la 

FINMA ont abattu un travail énorme, dépassant largement le taux de 25% institué par le Conseil fédé-
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ral en matière de charge de travail. La prise de fonctions dôun nouveau directeur g®n®ral a n®cessit®, 

dans un premier temps, le soutien accru du président pour les affaires courantes et une présence 

renforcée de ce dernier en mati¯re de communication vers lôext®rieur. Gr©ce ¨ lôengagement de tous 

vis-à-vis de la lourde tâche à accomplir, le temps nécessaire a pu être consacré au traitement des 

diverses affaires.     

Lôon peut maintenant sôattendre ¨ ce quôau terme dôune phase transitoire, la nouvelle direction de-

vienne un organe de décision renforcé vis-à-vis du conseil dôadministration, ce qui permettra ¨ ce der-

nier de r®duire son accompagnement jusquô¨ pr®sent tr¯s ®troit pour les t©ches op®rationnelles. Il 

sôagit dôun objectif d®clar®, conforme ¨ la loi et ¨ la gouvernance institutionnelle fixée dans le règle-

ment dôorganisation et le r¯glement opérationnel, qui garantit une collaboration optimale sans dou-

blons entre la direction et le conseil dôadministration. Cependant, il est probable, au vu de la multitude 

des th¯mes en suspens ¨ lôissue de la crise financière et des travaux de réglementation qui devront 

°tre men®s ¨ bien ®galement ¨ lô®chelon du conseil dôadministration, que la charge de travail de 25% 

pour les membres ordinaires fixée par le Conseil fédéral soit dépassée. Un relèvement de ce taux à 

35% (sur la période de 2009 à 2011) serait nettement plus approprié. 

4.3 Ind®pendance du conseil dôadministration  

4.3.1 Principes, dispositions dôex®cution et contr¹le  

Se basant sur lôacte dôinstitution du Conseil f®d®ral, le r¯glement dôorganisation et le code de conduite 

de la FINMA r¯glent en d®tail les conditions strictes que doit respecter le conseil dôadministration en 

mati¯re de r¯gles de r®cusation et dôincompatibilit®.      

Est incompatible avec le mandat de membre du conseil dôadministration toute activit® au sein dôune 

direction ou en tant que président ou vice-pr®sident du conseil dôadministration dô®tablissements assu-

jettis. En outre, lôactivit® de membre au sein dôun organe et les mandats sont autoris®s dans le respect 

des règles de récusation. La prise de fonctions de membre dôun organe aupr¯s dôassujettis n®cessite 

lôapprobation du conseil dôadministration de la FINMA. La nomination au sein dôorganes dôassujettis 

fait lôobjet dôune publication.  

Les membres du conseil dôadministration ne détiennent en principe pas de participations auprès 

dôassujettis et ne doivent en accepter aucun avantage, condition pr®f®rentielle ou cadeau. Les partici-

pations aupr¯s dôassujettis doivent °tre aliénées dans les six mois suivant la prise de fonctions ou leur 

gestion déléguée à une tierce personne indépendante pour la durée du mandat. Les participations 

aupr¯s dôassujettis qui d®coulent directement dôun contrat de travail peuvent °tre maintenues dans le 

respect de conditions strictes. Elles doivent être communiqu®es au conseil dôadministration et au 

groupe Service juridique et compliance. Les rachats ou toute autre transaction engendrant une aug-

mentation de la position ne sont pas autorisés. Les transactions réduisant la position doivent être ap-

prouvées par le conseil dôadministration sur demande du groupe Service juridique et compliance. Les 

conditions préférentielles accordées par les assujettis doivent être signalées au conseil 
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dôadministration et ne sont autoris®es que dans la mesure o½ ce droit est déjà stipulé dans un contrat 

de travail pr®c®dent. Les membres du conseil dôadministration qui d®tiennent des participations au-

pr¯s dóassujettis ou profitent de conditions pr®f®rentielles qui peuvent justifier dôun rapport de d®pen-

dance, doivent se récuser dans les d®cisions li®es ¨ lô®tablissement assujetti.     

Afin dô®viter les conflits dôint®r°t, le conseil dôadministration a fix® dôautres r¯gles de r®cusation ¨ 

lôattention de ses membres. Ces derniers doivent se récuser dans les affaires concernant des assujet-

tis pour lesquels ils ont travaill® jusquôil y a un an, dans lesquelles ils ont un autre int®r°t personnel 

direct, dans lesquelles sont impliquées des personnes avec lesquelles ils entretiennent des relations 

personnelles proches ou qui y détiennent un intérêt personnel, dans lesquelles ils ont été eux-mêmes 

impliqués activement par le passé ou vis-à-vis lesquelles ils pourraient avoir une opinion préconçue.  

Le conseil dôadministration tranche seul, sur la base du r¯glement dôorganisation et du code de con-

duite, sur la récusation de ses membres. Ces derniers sont tenus de communiquer par eux-mêmes les 

motifs de r®cusation. Le conseil dôadministration est conseill® par le groupe Service juridique et com-

pliance. Celui-ci vérifie, pour les diverses activit®s, lôexistence de motifs de r®cusation connus ¨ 

lôavance tels que des participations, selon un processus pr®d®fini.  

4.3.2 Ind®pendance du pr®sident du conseil dôadministration 

Les conditions de r®cusation et dôincompatibilit® sôappliquent ¨ tous sans exception, y compris au pré-

sident. De plus, le pr®sident du conseil dôadministration actif ¨ plein temps ne doit ni exercer dôactivit® 

économique, ni revêtir des fonctions dans un office fédéral ou cantonal, à moins que cela ne soit dans 

lôint®r°t de lôaccomplissement des tâches de la FINMA.    

Afin de remplir les exigences en matière de gouvernance institutionnelle, M. Eugen Haltiner, avant son 

entrée en fonction comme président de la Commission des banques, a signé une convention en ma-

tière de récusation avec la CFB. Celle-ci prévoyait, dans le cadre du traitement des affaires liées à 

UBS sur une p®riode allant jusquôau 1
er

 janvier 2008 (cooling-off period), quôil aurait acc¯s ¨ 

lôensemble des documents et expos®s mais quôil ne pourrait participer ni aux discussions ni à la prise 

de d®cisions de la Commission. Aucune r®cusation nô®tait pr®vue par la convention sôagissant 

dôaffaires g®n®rales li®es aux grandes banques. Pour toutes les affaires UBS concernant lô®poque 

durant laquelle le président était employé par UBS, les règles de récusation fixées dans la convention 

sont illimitées dans le temps.   

Les décisions en 2007 et 2008 au sujet du relèvement des exigences en matière de fonds propres 

concernaient les deux grandes banques et, par conséquent, ne justifiaient aucune récusation. En 

2008, la CFB nôa pris aucune d®cision individuelle concernant sp®cifiquement UBS, dont le contenu se 

référait à la période durant laquelle le président y était employé. La seule exception à la règle est 

lôenqu°te ¨ lôencontre dôUBS SA concernant les activités de gestion de fortune transfrontalières avec 

des clients américains (crossborder), qui a d®bouch® sur la divulgation dôun nombre restreint de don-

n®es de clients am®ricains ¨ lôUS Department of Justice en f®vrier 2009. Dans le cadre de ces activi-
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tés transfrontalières, le président a informé la Commission des banques de sa récusation le 27 août 

2008. Lors de sa séance des 19 et 20 novembre 2008, la Commission des banques a décidé (à 

lôexclusion du pr®sident), apr¯s enqu°tes, que la r¯gle de r®cusation ne sôappliquait pas au pr®sident 

pour le traitement des activités transfrontalières. Ces activités dataient bien du temps où le président 

®tait employ® ¨ lôUBS, mais aucun lien personnel nôa ®t® ®tabli en la mati¯re. La veille, le pr®sident a 

informé les chefs respectifs du DFF et du DFJP de cette affaire. Tous deux ont souhaité la participa-

tion du président dans un dossier si épineux.    

En tant quôaffaires de grande port®e, la d®cision du 3 f®vrier 2009 concernant la r®mun®ration variable 

dôUBS SA pour lôann®e 2008 et celle du 18 f®vrier 2009 en mati¯re dôactivit®s transfrontali¯res ont ®t® 

adopt®es par le conseil dôadministration ¨ la majorit® des voix des membres pr®sents. Une d®cision 

présidentielle ï où le président prend seul les décisions nécessaires dans des situations extraordi-

naires qui ne peuvent °tre report®es et dont lôimportance lôexige ï nôa pas ®t® n®cessaire car le con-

seil dôadministration est rest® en ®troite concertation, notamment par le biais de t®l®conf®rences.      

Le pr®sident du conseil dôadministration a toujours ex®cut® ses t©ches en ®troite concertation avec la 

Commission des banques et le conseil dôadministration de la FINMA, en veillant ¨ tout moment au 

respect des règles de révocation.     

4.4 Ressources humaines 

Des ressources humaines et financières adéquates, ainsi que la gestion autonome de celles-ci sont 

des éléments déterminants de la qualité de la surveillance. Ce principe constitue lô®l®ment central des 

core principles fixés unanimement par les trois principaux organismes internationaux établissant les 

normes comptables (IAIS, OICV et Comité de Bâle) et il est également entériné par le Fonds moné-

taire international (FMI) dans son évaluation de la stabilité du système financier suisse rédigé en 

2007
40

.  

Dans ce contexte, le législateur a garanti à la FINMA, le 22 juin 2007, un statut propre du personnel et, 

partant, la flexibilité nécessaire à la surveillance des marchés financiers ï malgré des conditions 

dôembauche de droit public ï hors du cadre de la législation fédérale sur le personnel. Le 27 août 

2008, le Conseil f®d®ral a approuv® lôordonnance sur le personnel FINMA. 

4.4.1 Souplesse accrue grâce à un statut propre du personnel 

Lôordonnance sur le personnel FINMA offre ¨ lôAutorit® de surveillance une souplesse accrue dans la 

définition des conditions de travail. Cette flexibilité est nécessaire dans la mesure où la FINMA se 

dispute le march® du travail avec, pour lôessentiel, des employeurs privés et non, comme on le pense 

souvent ¨ tort, avec lôadministration centrale de la Conf®d®ration.      

                                                      
40

 FMI; Suisse ï 2007 Article IV Consultation Mission Concluding Statement, 5 mars 2007;   

http://www.imf.org/external/np/ms/2007/030507.htm. 
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La cr®ation de fonctions logistiques pour lôex®cution des t©ches ï assurées dans les anciennes institu-

tions de la FINMA par lôadministration ï permet ®galement dôaccro´tre cette flexibilit®. Dans le domaine 

des ressources humaines, des processus ciblant des points pr®cis comme les conditions dôembauche, 

lô®valuation des performances et le d®veloppement du personnel, ont ®t® et seront mis au point. En 

outre, la FINMA a cr®® des possibilit®s dô®volution en termes de carri¯re, non seulement pour les 

cadres de direction mais aussi pour les cadres spécialisés.  

4.4.2 Références en matière de rémunération  

En matière de rémunération, la souplesse des solutions proposées est également importante. En effet, 

dans ce domaine, les diverses fonctions doivent être différenciées. La FINMA rémunère le gros de ses 

effectifs en sôalignant en g®n®ral sur le niveau des salaires de petites compagnies dôassurance ou de 

banques cantonales de taille moyenne. En la mati¯re, elle est comp®titive. Sôagissant de la r®mun®ra-

tion de ses cadres de direction et de domaines sp®cialis®s ou de collaborateurs dot®s dôune expé-

rience internationale, sa compétitivité est toutefois limitée, malgré une plus grande souplesse des 

conditions que dans lôadministration centrale.  

La perception diff®renci®e de la comp®titivit® r®elle par groupe professionnel permet dô®tablir les com-

paraisons suivantes entre, dôune part, les fonctions au sein de la FINMA et, dôautre part, celles dans 

lô®conomie priv®e et le secteur public.   

¶ Direction: Cadres de direction de la branche financière et du secteur 

public (p.ex. BNS, banques cantonales moyennes/grandes)  

¶ Surveillance: Soci®t®s dôaudit 

¶ Fonctions juridiques: Cabinets dôavocats 

¶ Responsables de comptes-clés: Analystes financiers expérimentés 

¶ Gestion des risques / actuaires: Fonctions correspondantes dans le secteur financier 

¶ Services: Fonctions correspondantes dans lôadministration f®d®rale ou

dans lô®conomie priv®e de la r®gion bernoise 

Sôagissant du salaire de base, la FINMA poss¯de six vastes plages salariales qui se recoupent. Ainsi, 

la plage salariale 4 d®marre ¨ un salaire minimum de 100 000 CHF et sô®tend jusquô¨ un salaire 

maximal de 160 000 CHF, tandis que la plage salariale 3 commence à 130 000 CHF et se termine à 

un salaire maximal de 210 000 CHF. Le salaire minimum de la plage salariale 6 est de 50 000 CHF 

alors que le salaire maximum de la plage 1 est de 300 000 CHF. Concernant les collaborateurs appar-

tenant ¨ la plage salariale la plus ®lev®e, le conseil dôadministration peut, au cas par cas et sur de-
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mande du directeur, autoriser un salaire de base dépassant le montant maximum de 300 000 CHF. 

Lôautorisation est octroy®e sous r®serve de lôaccord du chef du DFF.  

En sus du salaire de base, une rémunération variable en fonction des performances peut être versée, 

à hauteur de 20% pour les collaborateurs des deux plages salariales supérieures, et de 15% pour les 

collaborateurs des autres classes salariales. Chaque ann®e, le conseil dôadministration fixe, dans le 

cadre du budget, le montant disponible pour la composante de salaire variable. Celui-ci ne peut excé-

der 10% de la somme des salaires. 

Le corset financier de la FINMA, notamment dans les domaines à vocation internationale tels que 

lôanalyse financi¯re ou la gestion des risques, est ®troit. Sôy ajoute le d®savantage g®ographique que 

constitue Berne pour les personnes exp®riment®es issues du secteur financier. Pr¯s dôun tiers des 

collaborateurs y travaillent tout en habitant B©le, Gen¯ve ou Zurich. Pour y rem®dier, lôimplantation de 

succursales dans les centres financiers de Zurich et Gen¯ve sont actuellement ¨ lô®tude.  

4.4.3 Echanges accrus avec le secteur privé 

La FINMA est un employeur attrayant pour les jeunes dipl¹m®s dot®s dôune formation sp®cialis®e. 

Travailler ¨ la FINMA permet dôavoir une vue dôensemble dôun secteur et de se familiariser avec les 

principes de la surveillance fédérale des marchés financiers. Le risque de départ de collaborateurs en 

milieu de carri¯re est important. Côest pourquoi la FINMA entend promouvoir des ®changes r®ci-

proques accrus avec les professionnels des diverses branches du secteur priv®. Dôun c¹t®, des jeunes 

gens dot®s dôune solide formation vont quitter la FINMA pour int®grer lô®conomie priv®e, et de lôautre, 

la FINMA entend attirer davantage de professionnels exp®riment®s issus de lô®conomie priv®e. Afin de 

compléter des connaissances avant tout juridiques, méthodiques et quantitatives, elle envisage de 

développer la pratique entrepreneuriale et professionnelle, ¨ lôinstar des fonctions dans les domaines 

de la gestion financière et des risques. Pour satisfaire aux exigences élevées vis-à-vis de la surveil-

lance des march®s financiers de demain, lôexploitation maximale des possibilités du règlement du 

personnel FINMA sera nécessaire en termes de rémunération, lors du recrutement de spécialistes tels 

que les analystes financiers experts (senior financial analysts).        

4.4.4 Développement ciblé dans certaines branches 

Les collaborateurs de la nouvelle autorité de surveillance des marchés financiers ont subi une charge 

de travail considérable, la crise financière ayant éclaté parallèlement aux travaux liés à la mise en 

îuvre de la FINMA.
41

 Un élargissement du personnel nôa pas ®t® possible dans lôimm®diat, ce pro-

cessus ne pouvant intervenir que de mani¯re cibl®e et ponctuelle. Lôanalyse syst®matique des prin-

cipes de surveillance des autorit®s pr®c®dentes sera men®e jusquô¨ lôautomne 2009 et permettra de 

définir quelles fonctions de surveillance doivent être renforcées de manière ciblée. Cela dit, il est évi-

dent, aujourdôhui d®j¨, que des sp®cialistes aguerris dans le domaine de la surveillance des grandes 
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 Cf. point 4.2.4. 
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banques et dot®s dôune solide exp®rience professionnelle dans une fonction dirigeante du secteur 

financier ainsi que dôun curriculum international seront recherch®s. En raison de lô®volution actuelle, 

les domaines des placements collectifs de capitaux et de lôenforcement dô®tablissements non autori-

s®s feront ®galement lôobjet dôun ®toffement de personnel.   

A moyen terme, les quelque 355 postes à plein temps actuels devraient passer à 380. Cependant, le 

renforcement de la surveillance ne devrait pas passer uniquement par lôaugmentation des effectifs, 

mais par une utilisation plus cibl®e des ressources humaines, dans le sillage de lôidentification pr®coce 

des risques et de lôintervention accrue de soci®t®s dôaudit et ce, ®galement dans dôautres domaines 

que la surveillance des banques.     

4.5 Instruments de surveillance des établissements  

En vertu de la loi, la FINMA est chargée avant tout de la surveillance prudentielle, qui consiste no-

tamment ¨ v®rifier que les ®tablissements sont solvables, quôils ont mis en place une gestion des 

risques suffisante et quôils sont dirig®s convenablement.
42

 La surveillance générale, pour sa part, est 

fond®e sur le principe de lôobligation dôautorisation pour exercer une activité particulière et vise à 

sôassurer en permanence que les conditions dôautorisation et les autres dispositions r®glementaires 

sont respectées.  

4.5.1 Instruments de surveillance prudentielle (établissements individuels)  

Les principaux instruments de la surveillance prudentielle sont, outre les autorisations, notamment les 

informations et communications obtenues aupr¯s de lôassujetti, les audits sur place et les audits réali-

s®s par des soci®t®s dôaudit. Ces derni¯res doivent non seulement v®rifier la comptabilit® mais aussi 

procéder à des vérifications au regard du droit de la surveillance. Pour ce faire, elles doivent être au 

b®n®fice dôun agr®ment en tant que soci®t® de r®vision au sens du droit de la surveillance attestant 

quôelles remplissent les conditions dôautorisation stipul®es dans la LFINMA. Le contenu des audits est 

défini dans la législation sur les marchés financiers. Les assujettis et les soci®t®s dôaudit doivent en 

outre signaler immédiatement à la FINMA tout événement significatif au plan de la surveillance.  

En cas de violation par un assujetti des dispositions de la LFINMA ou dôune loi sur les march®s finan-

ciers, ou en pr®sence dôautres manquements, la FINMA veille ¨ r®tablir une situation conforme aux 

prescriptions l®gales. Dans lôexercice de ses t©che, elle a recours avant tout ¨ des d®cisions. Celles-ci 

lui permettent de prendre des mesures ou dôinfliger des sanctions. Aujourdôhui, gr©ce ¨ lô®largissement 

de lô®ventail des instruments de sanction autoris®s par la LFINMA, la FINMA peut édicter une interdic-

tion dôexercer ou confisquer les b®n®fices. Gr©ce ¨ la d®cision en constatation, la FINMA est habilit®e 

en outre ¨ constater la violation de prescriptions du droit de la surveillance, m°me lorsquôaucune me-

sure de rétablissement de la situation ne peut ou ne doit plus être ordonnée.         

                                                      
42

 Cf. point 2.2.1. Mandat de lôautorit® de surveillance. 
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4.5.2 Harmonisation des instruments de surveillance 

Aujourdôhui, la LFINMA int¯gre de manière harmonisée des instruments de surveillance identiques ou 

similaires ï p.ex. la surveillance par le biais dôaudits ou lôobligation de renseigner ou de communiquer 

des assujettis ï dans les divers domaines de la surveillance des marchés financiers, notamment les 

banques ou les assurances. Ainsi, lôintervention de soci®t®s dôaudit ou de charg®s dôenqu°te est har-

monisée dans tous les domaines de la surveillance.  

Les r¯gles d®rogatoires ou compl®mentaires sôappliquant aux divers domaines figurent dans les di-

verses lois sur les marchés financiers (loi sur les banques, loi sur la surveillance des assurances, loi 

sur les placements collectifs, loi sur les bourses, loi sur le blanchiment dôargent, loi sur lô®mission de 

lettres de gage, loi sur le contrat dôassurance). Ainsi, la LFINMA apporte une harmonisation formelle 

mais pas largement matérielle des instruments de surveillance.     

A lôheure actuelle, la FINMA examine lôaspect mat®riel du droit de la surveillance en vue dôune harmo-

nisation. Parmi les objectifs de la premi¯re ®tape se trouvent par exemple lôapplication simultan®e des 

trois ordonnances en vigueur sur le blanchiment dôargent et des onze circulaires sur lôaudit. Peut-être 

sera-t-il ®galement n®cessaire dôagir au niveau des conditions dôautorisation et dôautres domaines.  

4.5.3 Eléments complémentaires de surveillance (ensemble du système) 

A lôavenir, la FINMA ne se concentrera plus uniquement sur les ®tablissements individuels mais 

sôouvrira aussi ¨ lôensemble du syst¯me en accordant plus dôimportance ¨ lôanalyse des interactions 

entre les facteurs macro-économiques et ceux plus spécifiques des marchés financiers. Elle ne se 

bornera plus uniquement à surveiller des établissements individuels mais examinera la situation de 

secteurs entiers et rendra des jugements sur la durabilit® de mod¯les dôaffaires g®n®raux. 

Lôattention port®e aux ®tablissements individuels doit °tre compl®t®e par une vision plus large qui 

prenne également en compte lôinteraction entre les diff®rents ®tablissements et les risques issus de 

situations de dépendances réciproques. Pour ce faire, la FINMA doit développer une compétence 

dôanalyse ®conomique et approfondir la collaboration notamment avec la BNS, diverses instances 

internationales et les autorités de surveillance étrang¯res, ce qui lôaidera dans lôidentification pr®coce 

de risques potentiels.       

Le renforcement de la capacité à analyser les risques en collaboration avec les diverses institutions a 

pour but de compl®ter la palette dôinstruments de surveillance existante et dôaccro´tre lôimpact de la 

surveillance, dans le cadre de lôapproche de la surveillance ax®e sur les risques.    
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5 Perspectives 

Les objectifs stratégiques de la FINMA, qui seront présentés au Conseil fédéral pour approbation à 

lôautomne 2009, contiennent les th¯mes-clés en matière de surveillance des marchés financiers pour 

la période courant de 2010 à 2012. La FINMA publiera ces objectifs stratégiques. Les mesures pré-

vues doivent prendre effet dans divers domaines, ¨ lôinstar du renforcement g®n®ral de la r®sistance 

des établissements à la crise par le biais dôexigences plus strictes en matière de fonds propres et de 

liquidités, et de lôorientation accrue de la surveillance sur lôentier du système constitué des établisse-

ments surveillés et de leurs dépendances réciproques. La FINMA entend également augmenter 

lôefficience et lôefficacit® de la surveillance au moyen dôune r®partition des assujettis axée sur les 

risques et dôune identification des risques globale. Parmi les autres th¯mes figurent lôam®lioration ci-

blée de la protection des clients, le renforcement de la réglementation, la mise en place dôune surveil-

lance des marchés et des bourses plus énergique et un positionnement international de la FINMA. 

Lôun des principaux th¯mes occupant la FINMA depuis sa cr®ation est le lancement de projets con-

crets permettant dôappliquer les le­ons tir®es de la crise. Ceux-ci devront tenir compte des exigences 

sp®cifiques ¨ la Suisse sôagissant des ajustements n®cessaires en mati¯re de surveillance, ainsi que 

des efforts de r®forme ¨ lô®chelon international. Certains projets seront trait®s en priorit®, comme de 

premi¯res d®clarations lôont d®j¨ annonc®. Il sôagit notamment de la circulaire Syst¯mes de r®mun®ra-

tion et des mesures à prendre auprès des principaux établissements du système. Ces projets sont 

décrits plus en détail aux points suivants (5.1 à 5.2). 

5.1 Circulaire Systèmes de rémunération 

Lôexpérience de ces dernières années a montré que les systèmes de rémunération des établisse-

ments financiers peuvent avoir un impact notoire sur le comportement des décideurs. La prise de 

risques inconsidérés et de fausses incitations peuvent mettre en péril la substance dôun ®tablissement 

financier, sa capacité à générer des revenus, et partant, ébranler sa stabilité. Les systèmes de rému-

nération peuvent aussi constituer de fausses incitations et mener à la prise de risques inconsidérés. 

Côest pourquoi la FINMA ï se faisant lô®cho dôinstances internationales telles que le Financial Stability 

Board et les autorités de surveillance des marchés financiers étrangères -- entend soumettre la poli-

tique de rémunération des établissements financiers à certaines règles du droit de la surveillance, se 

fondant sur les prescriptions en mati¯re dôorganisation de la l®gislation sur les march®s financiers.        

Le 1
er

 juin 2009, la FINMA a mis en audition la circulaire Systèmes de rémunération qui doit entrer en 

vigueur le 1
er

 janvier 2010. Cette circulaire aura des conséquences directes sur les systèmes de ré-

munération des établissements financiers concernés. Elle doit contribuer à ce que lesdits systèmes ne 

créent pas de fausses incitations à prendre des risques inconsidérés, susceptibles de mettre en péril 

la stabilité des établissements financiers. La rémunération variable (bonus) doit être définie à long 

terme et de mani¯re durable en fonction du b®n®fice ®conomique, et en tenant compte de lôensemble 

des coûts liés à tous les risques encourus. En outre, le conseil dôadministration des ®tablissements 
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sera plus largement appel® ¨ sôengager. Etant responsable de la politique de r®mun®ration de 

lôensemble de lô®tablissement, il devra publier un rapport faisant appara´tre les rémunérations.  

5.2 Mesures auprès des principaux établissements du système  

Les grands ®tablissements financiers op®rant ¨ lô®chelon international comme les deux grandes 

banques jouent un rôle-cl® dans le secteur financier et lô®conomie suisse. La crise financière et les 

trains de mesures inévitables qui en ont découlé ont rendu ®vidente la n®cessit® dôagir en vue de pla-

fonner à un niveau tolérable les risques encourus par les établissements financiers. La fixation 

dôincitations cibl®es doit permettre de faire en sorte que ces établissements remplissent des exigences 

supérieures à celles imposées à des établissements peu importants dans le système. En cas 

dôinsolvabilit® latente ou av®r®e dôun grand ®tablissement financier, les conditions permettant de traiter 

le cas de manière conforme doivent exister. La structure organisationnelle devrait garantir une solution 

de sortie et la possibilit® pour les principales activit®s de lô®tablissement de continuer ¨ fonctionner. En 

outre, la cr®ation dôune proc®dure de liquidation coordonn®e ¨ lô®chelon transfrontalier doit °tre envi-

sagée. Les exigences en matière de fonds propres, qui doivent être conçues de manière à ce que les 

responsables de risques systémiques encourent des coûts supérieurs, figurent actuellement au pre-

mier plan dans le débat sur les restrictions de taille.  
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Glossaire 

Absolute Return Funds 

Les absolute return funds (fonds ¨ rendement absolu) sont des fonds dôinvestissement dont lôobjectif 

est de réaliser un rendement total positif en termes absolus sur un horizon de placement défini, indé-

pendamment des conditions du march®. Ils se situent ¨ lôoppos® des strat®gies de placement relative 

return (à rendement relatif), qui sont axées sur une référence (par exemple un indice) et tentent de la 

dépasser en offrant un rendement relatif positif.   

Asset-Backed-Securities (ABS) 

Les ABS sont des titres adossés à des actifs, qui permettent aux entreprises de créer des liquidités. Ils 

proviennent de la cession dôun portefeuille de cr®ances ¨ une structure ad hoc (Special Purpose Ve-

hicle), qui se refinance en émettant des titres garantis par ces créances (titrisation) sur le marché des 

capitaux. Afin de limiter autant que possible le coût de financement, les ABS titrisés sont structurés en 

tranches présentant divers profils de risque et notations, en fonction de la propension au risque des 

investisseurs potentiels.  

Assureur spécialisé 

Lôassureur sp®cialis® est une soci®t® dôassurance qui se sp®cialise exclusivement sur lôassurance des 

risques de défaillance de crédit.   

Bâle II 

Le terme B©le II correspond ¨ lôaccord sur les fonds propres conclu entre les membres du Comit® de 

Bâle sur le contrôle bancaire. Ce comité a été fondé en 1975 par les banques centrales des Etats du 

G10. Les membres actuels sont les banques centrales et les autorités de contrôle bancaire des pays 

suivants: Afrique du Sud, Allemagne, Arabie Saoudite, Argentine, Australie, Belgique, Brésil, Canada, 

Chine, Corée, Espagne, Etats-Unis, France, Grande-Bretagne, Hong Kong SAR, Inde, Indonésie, 

Italie, Japon, Luxembourg, Mexique, Pays-Bas, Russie, Singapour, Suède, Suisse et Turquie. 

Lôobjectif de ce comit® est dô®tablir des normes de contrôle bancaire et des directives reconnues au-

tant que possible ¨ lô®chelon international, afin que les autorités de contrôle bancaire nationales puis-

sent les appliquer. Ces recommandations ne sont pas contraignantes au sens du droit international 

mais sont largement acceptées par les autorités de contrôle bancaire nationales et les banques opé-

rant ¨ lô®chelon international. Lôaccord sur les fonds propres B©le I a ®t® adopt® en 1988, avant que ne 

lui succède Bâle II en 2004, avec un nouveau concept, qui ne cesse dô°tre étoffé depuis. Bâle II re-

pose sur trois piliers, ¨ savoir (dans lôordre) les exigences de fonds propres, la procédure de surveil-

lance et la discipline de marché. En Suisse, les recommandations de Bâle II ont été appliquées par 

lôadoption depuis le 1
er

 janvier 2007 par le Conseil national de la nouvelle ordonnance sur les fonds 

propres et de la circulaire y afférente. 
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Bénéfice à la juste valeur sur dépréciation de dettes propres (own credit) 

Les normes IFRS ainsi que les US GAAP prévoient que, lors de lô®valuation de dettes propres ¨ la 

juste valeur, lôimpact de la solvabilit® de lô®tablissement doit °tre pris en compte. D¯s lors, une entre-

prise dont la solvabilité se dégrade comptabilisera un bénéfice en raison de la dépréciation des dettes 

propres qui en découle.   

Capital hybride 

Par capital hybride, on entend des instruments financiers qui combinent des caractéristiques de titres 

de capital et de titres de dette. En d®pit de leurs caract®ristiques de titres de dette, ils nôont pas 

dô®ch®ance finale et ne peuvent être remboursés que sur initiative de la banque. Leur fonction de 

titres de capital se reflète dans des caractéristiques telles que le report ou la suppression des paie-

ments dôint®r°ts sans quôil sôagisse dôun retard de paiement de la banque. Le capital hybride fait partie 

des fonds propres réglementaires et ne peut donc être imputé aux fonds propres de base que de fa-

çon limitée (cf. Fonds propres).  

CDO Squared (CDO²) 

Contrastant avec le CDO ordinaire dont le pool de garanties se compose notamment dôemprunts ou 

de créances, le CDO Squared est garanti par des tranches de CDO issues dôautres transactions en 

CDO. Autrement dit, un CDO Squared est un CDO provenant de CDO déjà émis.   

Collateralised Debt Obligation (CDO) 

A lôinstar de lôABS, le CDO est issu de la titrisation de cr®ances et de lô®mission de titres garantis par 

des cr®ances ¨ lôaide dôune structure ad hoc (Special Purpose Vehicle). Les CDO sont généralement 

structurés en fonction de la propension au risque variable des investisseurs potentiels et offrent la 

possibilit® dôinvestir dans diverses tranches pr®sentant des rendements et des risques de d®faillance 

(notation) différents.  

Credit Default Swap (CDS) 

Les CDS sont des d®riv®s sur cr®dit ¨ lôaide desquels les participants au march® peuvent se couvrir, 

sur une dur®e d®finie, contre un risque de d®faillance de cr®dit. Lôassureur accepte, contre paiement 

dôune prime r®guli¯re, de reprendre un emprunt de r®f®rence ou de payer une compensation en cas 

de r®alisation dôune d®faillance de cr®dit d®finie au pr®alable. Contrairement ¨ lôassurance cr®dit tradi-

tionnelle, le bénéficiaire ne doit pas avoir subi de dommage réel, en cas de défaillance du débiteur de 

référence, pour avoir droit à la compensation. Par conséquent, les CDS conviennent aussi en tant que 

catégorie de placement ou de spéculation. 
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Dérivé 

Les d®riv®s sont des instruments financiers dont la valeur est d®riv®e du prix du march® dôun autre 

instrument financier (actif sous-jacent). Les principaux dérivés sont les options et les contrats à terme 

standardis®s (futures). Les d®riv®s repr®sentent un droit contractuel ou une obligation dôachat ou de 

vente dôun actif d®fini, ¨ un prix et ¨ une ®ch®ance ou dans un intervalle pr®d®termin®s. La fixation de 

leur prix est basée sur une valeur de référence (actif sous-jacent) qui évolue en fonction du marché.  

Lôeffet de levier (leverage effect) qui découle de la structure des dérivés permet de participer à 

lô®volution du march® avec une mise initiale largement inf®rieure ¨ lôapport en capital requis lors de 

lôacquisition de la valeur sous-jacente.    

Dérivés de crédit 

Les dérivés de crédit sont des produits financiers permettant de couvrir le risque de crédit (cf. Credit 

Default Swaps).   

Dérivés OTC (Over-The-Counter) 

Les dérivés OTC sont des dérivés qui ne sont pas négociés en bourse. Souvent, les nouveaux pro-

duits (exotiques) sont dôabord ®chang®s par le biais dôaccords bilat®raux entre participants au march® 

(over the counter) avant dô°tre n®goci®s en bourse de mani¯re standardis®e. 

Emission de droits de souscription  

Lô®mission de droits de souscription est la proc®dure habituelle utilis®e en cas dôaugmentation de ca-

pital ordinaire dôune soci®t® anonyme. Lô®mission de droits vis-à-vis de lôancien actionnaire, afin quôil 

puisse souscrire de nouvelles actions (souvent à des conditions préférentielles) crée une incitation 

pour ce dernier à souscrire de nouvelles actions dans le cadre de son ancien rapport de participation. 

Lôancien actionnaire peut soit participer ¨ lôaugmentation de capital, et empêcher ainsi une dilution de 

sa part, soit se faire r®tribuer la r®duction de sa part dans la soci®t® au terme de lôaugmentation de 

capital, par cession anticipée de son droit de souscription sur le marché.    

Exigences en matière de capital 

Cf. Exigences en matière de fonds propres 

Exigences en matière de fonds propres 

Les exigences en matière de fonds propres que doit remplir une banque, en Suisse, figurent dans 

lôordonnance sur les fonds propres et la r®partition des risques des banques et des négociants en 

valeurs mobilières. Elles se composent de dispositions sur les fonds propres pris en compte et les 

fonds propres nécessaires (exigences minimales). Ces dernières, qui se fondent sur les recommanda-

tions de Bâle II, fixent la part des fonds propres pris en compte requise pour la couverture des risques 
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des banques commerciales. Les exigences en mati¯re de fonds propres constituent lôun des princi-

paux piliers des normes quantitatives de la surveillance bancaire. Cependant, elles ne sont efficaces 

que si les risques ont été correctement évalués.  

Exposition 

Lôexposition vient du mot anglais exposure, qui d®crit la proportion dôun risque engag®. Elle peut °tre 

exprimée sous forme de valeur nominale (p.ex. une exposition de crédit) ou, en tenant compte des 

fluctuations du march® actuelles (cours boursiers, taux de change), dô®valuation aux prix du march® 

(mark-to-market exposure) ou «juste valeur» (fair value). On parle dôexposition en relation avec divers 

risques mais aussi pour exprimer le risque global de marchés (régionaux), de secteurs ou de catégo-

ries dôactifs.  

Facilités de banque centrale 

Une facilit® est la possibilit® offerte par une banque commerciale ¨ ses clients dôemprunter ou de pla-

cer du capital dans le cadre de limites définies. Les facilités de banque centrale comprennent la pos-

sibilit® pour les banques commerciales dôemprunter ou de placer des liquidit®s ¨ certaines conditions.    

Fair Value Accounting 

Il sôagit ¨ lôorigine dôun concept de comptabilit® anglo-saxon signifiant évaluation à la valeur actuelle.   

La fair value (ou çjuste valeurè) dôun actif ou dôun engagement sôentend comme tout montant ayant 

été échangé ou toute obligation ayant été acquittée, au jour de référence fixé, entre partenaires com-

merciaux expérimentés, consentants et ind®pendants. Cette notion implique quôun actif est ®valu® sur 

la base dôune estimation objective.  

Fed 

Lôabr®viation Fed se r®f¯re au syst¯me de la R®serve f®d®rale (Federal Reserve System), autrement 

dit au système bancaire central aux Etats-Unis. La Réserve fédérale est composée de douze districts 

(Federal Reserve Districts) dotés chacun de leur propre banque (Federal Reserve Bank). Créée en 

1913, elle est g®r®e par lôautorit® centrale (Federal Reserve Board), qui est chargée de la mise en 

îuvre de la politique monétaire et de la surveillance ainsi que de la réglementation du système ban-

caire. La Fed a pour directoire le Board of Governors (qui comprend un directeur et un vice-directeur), 

charg® pour sa part de la mise en îuvre de la politique mon®taire définie par la Commission fédérale 

de lôOpen Market (Federal Open Market Committee). Cette dernière se compose de sept membres du 

Board of Governors et de douze présidents des banques régionales de la Réserve fédérale ï dont 

cinq seulement bénéficient du droit de vote.  



 

 

 

 64/72 

 

Fonds monétaires 

Les fonds monétaires sont des fonds de placement investissant dans des dettes à court terme (p.ex. 

titres à revenu fixe).  

Fonds propres 

Si les fonds propres représentent, en termes de technique de bilan, la valeur résiduelle issue de la 

somme des avoirs, déduction faite des emprunts, les fonds propres pris en compte (fonds propres 

®ligibles) sôentendent, dans le jargon r®glementaire, comme la somme des fonds disponibles sans 

restriction permettant de couvrir les risques op®rationnels dôune banque. A lô®chelon de lôentreprise, 

les fonds propres (en anglais: own funds) comprennent non seulement le capital social, mais aussi 

dôautres composantes comme les engagements à long terme de rang subordonné. Le renforcement 

des directives concernant la détermination des fonds propres engendre des ajustements au niveau 

des actifs du bilan (exclusion de goodwill, r®ductions dóactifs non r®alis®s).  

Les fonds propres pris en compte sont répartis en trois niveaux de qualité: les fonds propres de base 

(tier 1), les fonds propres complémentaires (tier 2) et les fonds propres supplémentaires (tier 3). La 

catégorie la plus importante est, bien entendu, celle des fonds propres de base, qui comprend le capi-

tal social à responsabilité illimitée versé et les réserves. La part des fonds propres complémentaire est 

limitée et se base sur les fonds propres de base. Quant aux fonds propres supplémentaires, la pra-

tique montre quôils jouent un r¹le peu important. Le rapport entre les fonds propres de base dôune 

banque et ses exigences en mati¯re de fonds propres, exprim®es sous forme dôçactifs pond®r®s en 

fonction des risques» (en anglais: risk weighted assets ou RWA), est souvent dénommé ratio tier 1 

(terme généralement admis) ou quote-part des fonds propres de base. Les fonds propres complémen-

taires comptent, pour leur part, certaines réserves latentes et surtout les emprunts obligataires de rang 

subordonné, très répandus.      

Garantie de l'Etat 

La garantie de lôEtat assure ¨ lôentreprise le soutien de lôEtat en cas de difficult®s financi¯res. Ainsi, le 

risque de faillite de lôentreprise nôexiste plus, mais cela peut entra´ner une modification du comporte-

ment de lôassur® (cf. risque moral). Le plus souvent, les garanties de lôEtat ne valent que de mani¯re 

implicite et ne sont visibles que dans le cas dôune ®ventuelle intervention.   

Goodwill 

Dans le domaine comptable, le goodwill correspond ¨ la survaleur dôune entreprise. Il sôagit de la diffé-

rence obtenue lorsque la valeur dôune entreprise d®passe la valeur de lôensemble de lôactif, d®duction 

faite de lôensemble des dettes. 




