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1 Introduction

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

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

| 6ampl eur et | a profondeur de | a systerhnesdansleurensemilde r e a
ont insuffisamment appréhendé les causes de cette crise et les dangers en résultant. Les autorités
préexistantes a la FINMA, elles aussi, ont sous-estimé les risques systémiques croissants. Tant la

FINMA que ses homologues et partenaires étrangéres sont dés lors amenées a se demander pour-

quoi les signesavant-c our eur s néont pas ®t® per-us, et “ quels
auraient pu étre 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 Postul at David ¢Clarificartion d
chés financier s dans |l a crise financi ree et 09.3010 Motic
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 e t |l e comportement de dxdmné. Les prenié®es thee s ur v«
sur es pr i sserentgnsusepesentées. Ce rapport met également en lumiére des potentiels
déam®lioration quant ~ |1 6éorganisation de | a FI NMA.
D6aues mesures envisag®es, not amment dans | eucadre

velle surveillance des marchés financiers, seront évoquées dans les objectifs stratégiques de la
FINMA, lesquels seront soumis au Conseil fédéral pour approbational 6 aut omne 2009.

2 Rétrospective sur la crise financiére (2006-2008)

Ce chapitre vise, ddune part, " donner un ®cl airage
mondiale et sur son contexte du point de vue de la surveillance suisse des marchés financiers et,

déautre part, " pr®senter le rtle de | bdautorit® de
|l 6angle de | a d®tection pr®coce de |l a crise et du c
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2.1 Crise mondiale

2.1.1 Apergu des causes et du contexte international

La crise actuelle des march®s financiers sbaacre d:
croéconomique exceptionnellement favorable dans les pays industrialisés occidentaux, avec une infla-

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

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

négliger de plus en plus les risques encourus. Dés 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 chémage. On a expli-

gué 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. Méme la politique

monétaire treés expansive des Etats-Uni s néa pas eu dbéeffets directs n®:
| 6 a prabe@atique. La conviction selon laquelle la baisse des volatilités constituait une tendance
durables 6 est r.enféo®waRleuti on des ®conomies ®mergentes a
de celle des pays industrialisés, ce qui a permis une vraie diversification et a accru la stabilité de

| 6®conomi e mondi al e. Dans ce contexte positif, ce s
la compétitivité internationale qui ont marqué le débat public sur la réglementation des marchés finan-

ciers.Per sonne ou presque nodimaginait que |l a titUnesati ol
pui sse compromettre | e contexte ®conomiqgue poisitif

ger la coincidence néfaste de divers aspects, comme on allaits 6en rendre compte par |
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 hypotheses beaucoup

trop optimistes. M°me |l es sc®narios extr°mes, tr s priddents,
t®s de certaines variables ®conomigues observ-®es pe
valeurs.

Déséquilibres économiques

Pendant cette période de croissance, divers pays asiatiques et pays producteurs de pétrole affichaient
des taux doé®pargne tr s ®l ev®s. Ces derniers ®taie
combinés a des politiques de taux de change fixes ou strictement contrlés destinées a soutenir les
exportations, ils ont entrainé 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'hypothéques soutenus par I'Etat aux Etats-Uni s. Ainsi accrue, | a demande ¢
i mpact n®gatif sur |l e taux ddédint®r°t sans risque. £
phase régressive pour les primes de risque, ce facteur a rendu plus attrayants les placements alterna-

tifs. Des innovations financi res rendues possibles

forte demande, entrainant une titrisation accrue des crédits. La matiére premiére de ces titrisations a

été fournie au premier chef par les Etats-Unis, mais aussi par la Grande-Br et agne, | 6l r |l ande
et dbdautres pays qui avaient accumul ® dbéi mporétants
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cennie précédente. Ces nouvelles possibilités ont rendu I'endettement encore plus attrayant pour les
m®nages. Mai s dans beaucoup dbdédautres secteurms aussi
ciers, les taux bas et les primes de risque ont contribué a accroitre le financement externe.

Endettement et titrisation

Ce taux doelavdrage)icmissanht e tr s | argement r®pandu noba
comme un probléme. Les standard setters internationaux et les banques centrales considéraient la
titrisation des risques comme un facteur de stabilité; dés lors, pour les risques titrisés, des prescrip-
tions all ®g®es en mati re de fonds propres sembl ai e
sans incidences sur "’ éndparticilier par la biaisawlobdymg descétablissénments
financiers. Loeffet ssaiatbidirs alt @huy p stulppoe ®j ue ploes mal
déune profondeur illimit®e et toujours | iquides. L6
efficace que celle du mod | e doéaf f ai r-raémestdesarddits i onne
et |l es | aissent inscrits au bilan j us dudéardthold). tembour s

nouveau mod’  lodginaleémdistiibite pe st i qu® par nombre de banqu
internationales reposait sur le principe suivant: convertir en papiers-valeurs négociables des crédits

octroy®s ~ | 6or i gdiménee oprachetés adedbbanyues a établisdements financiers
tiers, puis |l es vendre 7 déautres investi smears. L
dérivés de crédit, qui permettaient une plus large répartition des risques sur un grand nombre
déinvestisseur s, |l es banques et |l e syst me financie

résister aux chocs.? En réalité toutefois, ce nouveaumodél e doéaffaires nda pas g®n:
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 a
I 6 o bdn degcauverture 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» & une ou plusieurs reprises certaines tranches subor-

donn®es d®] " titris®es, on renfor-ait | 6effet de | €
laissent apparaitre (leverage occulte). Enfin, les établissements financiers se rachetaient mutuelle-

ment les produits (stratégie acquire-to-arbitrage) et donnai ent ai nsi Il 6h-mpr es s
deur de marché, sans que les risques soient jamais véritablement supportés par quiconque en dehors

du systeme bancaire. Lorsque ces artifices finirent par apparaitre augr and j our , | 6®nor me
gui avait permis | e gonflement de | a bulle entra’ na
du march®. Or |l a |iquidit® ndavait ®t ® envi sag®e ju
tible déatfheose®tabl i ssement s. On nbéavait jamais in

devenir illiquides et le rester durablement.

'En juillet 2006, le Comité de Bale sur le contrble bancaire a publié une version révisée de son accord-cadre
sous le titre: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework i
Comprehensive Version, June 2006.Cetaccord, dit ¢B®©l e 11 ¢, rempl ace depui s
«Bale I», qui datait de 1988.

2 EMI, Global Financial Stability Report 2006.

9/72



finma

Subprime

L6®l ®ment d®cl encheur de |l a crise doit °tre recherc
 6affl ux @tr ampdenauat l e d®ficit de |l a balance comr
ménages avait lui aussi fortement augmenté. En raison de la hausse constante des prix de

| 6i mmobilier, cr®anciers et d®bi teur s | (dantecartaiasn t |l es

né®t ai ent gue des appOts et seraient relev®s ulto®ri
sous forme titrisée, elles devenaient aussi une alternative de placement intéressante pour les investis-
seur s. Léoctroi dres & des @dabitetirs pelhsplpabldas HdBhbteurs dits «subprime»)

faisait | 6objet dbébune politique de soutien aetive d
ment y compris dans les couches défavorisées de la population; compte tenu de la hausse constante

des prix de | 6i mmobilier, personne nbéy trouvait 7 r
on se contentait en g®n®r al de restructurer |l 6hypo

croissante des hypothéques subprime finit par étre octroyée par des établissements financiers non
soumis a la réglementation bancaire et par des courtiers rémunérés en fonction de leur chiffre

déaffaires, ce qui favorisa une application Mdtaxiste
En 2006, l es prix de | 6i mmobilier atteignirennt | eur
tives dohypoth gques subprime devinrent impossibles,
®t ai ent dodail |l eur srdeprembousser des hypothéques dépassarit désoamais le prix

des biens, dans la mesure ou, en vertu de lois américaines locales, ils pouvaient se soustraire a cette
obligation en transférant leur propriété a la banque. Les papiers-valeurs adossés a des hypothéques
immobiliéres subprime commencérent & enregistrer des pertes croissantes: début 2007, les tranches
assorties de mauvaises ®valwuations du risgue occupa
d s | 6®t ® par cell es a u xire uberind gquslité @ créditv & i ppsteriore ¢ o n n u
| 6effondrement du march® des subprimes nbdest toutef

pu déclencher la crise des marchés financiers.
Premiers symptdomes de crise

En juin 2007, hedgdfundssubprimddrén & & ngdeeBear Stearns des problémes de
liquidité tels que cet établissement dut étre racheté en 2008 par JP Morgan Chase. Mais a ce mo-
ment-1a, on tenait encore comme improbable une propagation des difficultés au-dela du marché sub-
prime américain. Au début de I'été 2007 encore, les organisations internationales comme le FMI, la
Banque des réglements internationaux (BRI) et le Financial Stability Forum (FSF) suivaient certes
avec inquiétude les premiéres turbulences sur les marchés financiers, mais en aucune maniére elles

néont anticip® | 6ampleur de la crise ° venire Sel ol
ment de la croissance économique, surtout aux Etats-Uni s , mai s | 6extension de
majorité des économi es mondi al es ndé6®tait pas ~ | 6ordre du jou
sur l a situation macro®conomique, gui ®t ait encor e
croissance positifs). Des avant le déclenchement de la crise, diverses banques centrales, dont la

Banque centrale europ®enne (BCE) et |l a Banque natio

le tres faible niveau des primes de risque, la propension au risque accrue en résultant et le taux
déendett ement n® étabNssmetite finaneiarst laes premieres turbulences apparues en
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2007 furent donc interprétées comme une correction nécessaire mais, pendant longtemps, on refusa
de consi d®rer comme vVvraisemblable | a contamcriseat i on
globale des marchés financiers, voire le dérapage vers une récession mondiale.

lliquidité de marchés entiers

Lorsque |l es acteurs du march® prirent eaeursgaragisnce de
par des hypothéques subprime, les primes de risque, qui affichaient des niveaux exceptionnellement
bas, amorc rent une hausse rapi de, y compris pour

L6®valuation des papiers complexes reposait princip
celles-ci rétrogradérent un grand nombre de ces titres de trois niveaux en une fois, on commenca a se
dire de plus en plus que |l es risques y aff®rents n
titres ° revenu fi xe nedr@regaadation feacatta anspleur. Beaticoup deaccbs] et d o
titres garantis par des hypotheques étaient détenus par des sociétés ad hoc qui ne figuraient pas au

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

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

des produits aux structures opaques rendirent il 1lig
entrainérent de nouvelles chutes de cours. Envertudupri nci pe de | 6®val uafari on °
value), les titres détenus en livre de négoce doivent étre comptabilisé a leur valeur de marché. Leur

forte baisse de valeur entraina des pertes élevées, qui réduisirent les fonds propres des établisse-
mentsfinanci er s. La crise sbdbacc®l ®r ant , i deving- de pl
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 & réduire drastiquement

l es bil ans. Ceci “ son tour ne manqua pas dobéentra’n
d6o% de s®v res criti qu e sfairgaluaactouniing.Les eeflds applicagblesces y c | i g 1
matiére de consolidation, qui favorisent les externalisations et ne reflétent 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 furentcont r ai nt es de proc®der ° dobéi mportants amort
en livre de négoce. Certaines positions de négoce illiquides furent transférées dans les livres de
banque. Pour des raisons de réputation, beaucoup de banques réintégrerent 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-
rallelement, des incertitudes quant aux perspectives économiques de certaines contreparties entraine-
rent un tarissement des liquidités sur le marché interbancaire, lequel connut une paralysie totale aprés

| 6ef fondr ement de Lehman Brothers. Les b a rmigtese s cel
déinjecter des liquidit®s pour soutenir l e march® i
des planchers historiques. Les mesures de politique
march® interbancaire, théaacreengr dedesdehdoqgudesr |

grands congl om®r at s dodas sdala de fear enétier premniez, avaienGdéweloppé a u
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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. Dés lors, plusieurs gouvernements décidérent de soutenir leurs banques
et leurs assurances grace a des plans de sauvetage, et de reprendre a leur compte certaines posi-
tions a risque.

Lacunes dans la réglementation et la surveillance

finma

la ®t ® reproch® aux autorit®s de sur weurelrdde lacrise, d e
de sb6°tre trop fi®es ~ | dappr®ciation des ®tablisse
comp®t ences dbéanal yse pr ocpsee matiereDde fomd$ pnapres auraient é€x i g e

no

insuffisantes enraisonde lasous-®v al uati on de certains risques. Les
fait | 6objet de toute | 6dattention requise. La gouve.l
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 concernelesgroupes op®r ant ~ | 6®chel on
m° mes critigues ont ®t Sandam settanslin®mationaux tohdgyleaCounhité dee s

BOI e sur | e contrtl e bancaire, | 6Associati on inte
| 6 Or g a n itesnatioriale des commissions de valeurs (OICV) et leur instance conjointe, le Joint

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

teur bancaire, ont ®t® forteme mitl99&poik & partisd® 28006pmar | 6 ®v
la mise en Tuvre des exigences de BOle I en mat.i

| 6®di ction de normes minimales quantitatives pour
liquidité a été reportéteen r ai son de | a charge de travail due

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

B

propres pouvant °tre pris en randawpanguessntematidanaled, @o-®r i or G

tamment en raison de fonds propres de base hybrides mais avantageux fiscalement. Certes, en 1998,
le Comité de Bale avait fixé quelques lignes directrices 1 interprétées relativement strictement par la
Commission fédérale des banques (CFB) i en réaction a cette évolution négative, mais il avait décidé

gubune nouvelle harmonisation internationale de | a
gudapr s | 6adoption de B©l e || . duesstaienude surcioittRop de s
focali s®es sur l es risques inh®rents aux diff ®rent ¢
ceux qui sbaccumul ai ent au ni veau syst®mi que. Cett
banques centrales, chargées de la stabilité du systéeme, mais celles-ci ne disposaient pas des informa-

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

runi ssant | es fonctions macropr udent iordpabdagantage mi cr
vu venir la temp°te. [ appara’t ainsi que sin- |l es ¢

dépendant des choix effectués en termes de structure, de taille ou de style de surveillance des autori-
tés compétentes.®

% The Structure of Financial Supervision: Approaches and Challenges in a Global Marketplace, G30 Regulatory
Systems Working Group, 2008.

12/72



finma

Normes, modéles et comportements procycliques

De nombreuses ®tudes consacr®es aux causes de cette
combinaison malheureuse de divers aspects. Les modéles 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, |l es positions en |livre de n®goce sont netten
risques, les exigences en matiere de fonds propres étaient donc insuffisantes, ce qui a créé des incita-

tions fallacieuses a 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 phénoméne, ajouté aux dérivés de

crédit comme les credit default swaps (CDS), a fortement gonflé les livres de négoce des banques
déinvesti ssement op®rant ~ | 06®chelon internatoonal
duit en 1996 en complément de Béle |, 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 repreé-

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

guasiment tels quels dans le dispositif de Bale Il. Le Comité de Bale va désormais remédier a ces

carences au regard des expériencesissues de | a cri se. Dune mani re g®
gue le secteur financier et les autorités de surveillance se sont beaucoup trop fiés a des modéles de
mathématiques financieres. Dés lors, et en raison aussi de la faible probabilité de défaillance attestée

par | es agences de notation, on se croyait en s®cur |
trop oublié que la modélisation repose sur de multiples hypothéses et paramétres, lesquels sont issus
déobservati ons f alutioreéson@nimuepdsitiie.dCdneme tb$ aRitorivés réglementaires
sbappuient ell es aussi sur ces mod |l es pour fixer |
révélé un effet fortement procyclique. Comme la volatilité des livres de négoce devenusil | i qui des s 6
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 pertesetlescorrecti fs de valeur enregistr®s

0% |l es difficult®s sb6baccumul ai ent, beaucoup doé®t abl
capitaux accrus en raison de risques accrus. Les normes comptables internationales, fortement axées

sur | a perspective © court terme des investisseurs,
| 6approche de | a juste valeur aux actifs et engagem
de vue prudentiel les correctifs de valeurs orient ®s vers | 6avenir. Loeffet pr
renforc® et l 6on a privil ®gi ®, avant la crise, Il a
tants en mati re de cal cul prudenti el du cunpeut al r G

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

credit) en cas de moindre solvabilité de la banque, ne doit pas étre 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 étre amorti précisé-

ment en p®riode de crise, alors qué”™ | dinverge | a m
apparent qui, en cas de retour ultérieur a meilleure fortune, sera recomptabilisé en tant que perte.
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Transformation des échéances et systéeme bancaire fantdme

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

court terme sont prétés a plus long terme. Cette fonction représente une valeur économique incontes-

tabl e, mais elle rec |l e aussi des risques de I iquid
intermédiaires financiers sont réglementés et ont accés aux facilités de la banque centrale. Ces der-

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

et ce vers des véhicules hors bilan. Dés lors, cette fonction essentielle du marché financiers 6 est en
partie décalée vers le secteur non réglementé. Les ventes forcées qui, en situation de crise, ont d{

étre opérées pour faire face aux engagements a eéchoir, ont encore renforcé la crise des liquidités. La

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

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

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

hedge funds et les sociétés de private equity. De | 6avis debedgefuisn @dntstpas ®t
des facteurs d®cl encheurs de cette crise. Maiss en t
sion du processus de désendettement (de-leveraging) et des demandes de rachat de leurs investis-

seurs, ils ont renforcé le mouvement baissier.

Systémes de rémunération

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

ci pal ement ceux dBssmdntau,dqaopeel axdsurieMoagteérme, ont créé des inci-

tations fallacieuses, lesquelles ont favorisé les prises de risque disproportionnées. Les autorités de
surveillance ont identifi® |l e probl  me,vomaies "0 nrtd ®ca
en raison de | a pression de |l a concurrence, soit qgu
au contrble des risques mis en place par les banques.

Conclusion

Les causes de cette crise sont s @amdéectprudeerisquasndi al e
croissants encourus au hiveau syst®mi que. En raison
positive et de la stabilité prétendument meilleure du systeme financier, les établissements financiers,
les autorités de surveillance et les scientifiques ont mal apprécié la situation a la veille de la crise. A
cet égard, on ne peut constater aucun comportement fautif spécifique de la part des autorités de sur-
veill ance suisses. Qudil sbOagi ssnet idoen ldae d ®t eccrtiisoen, pe
ni meilleures ni pires que leurs homologues, dont certaines disposaient de ressources en personnel
nettement sup®rieures et dbébune plus grande proxi mit

2.1.2 Incidences directes sur la place financiére suisse

Durant la premiére phase de la crise, outre les deux grandes banques que sont UBS et Credit Suisse,
dédautres banques ainsi que des congl om®rats idbassu
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comme Swiss Re T 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 (CDO?). 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 ddendettement ® ev® des grandes banguwes et
bléme supplémentaire. Durant les années précédant la crise, ces établissements ont en effet constitué
des livres de négoce considérables, gu'il était facile de financer sur le marché par le biais d'emprunts
a faibles primes de risque. S'agissant de la gestion des liquidités, on a misé de plus en plus sur les
marchés repo; dans le méme temps, pour des raisons de co(ts, on réduisait les durées de finance-

ment . En outre, | 6eff et de Il evier a encore ®t® reni
véhicules de placement hors bilan et des papiers-valeurs a fort leverage (p. ex. des papiers hypothé-

caires structurés). LaBRlacalcué*que, soagi ssant des 50 plus grandes
actifs et |l es fonds propres est dbébenviron 20 " 22,
Mais les écarts entre les différentes banques sont considérables. Les résultats de la BRI montrent que

S i l es banques ayant un f ort letemgexa sal\v@leun maydnegilnea n t r ® ¢

r®sul terait une diminution dbéactifs doébun montant de
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 n 6 ycepandant ptus guere de marché pour les papiers-
val eurs garantis mais risqu®s, de sorte que |l es proc
partiellement. Contrairement a UBS, Credit Suisse avait commencé deés le quatriéme trimestre 2006 a
réduire son exposition au marché hypothécaire résidentiel américain: sa propre société de services
hypothécaires lui avait transmis des signaux en ce sens, a savoir des informations concernant des
retards de paiement. Au contraire, la banque a continué a augmenter son exposition au marché hypo-

th®caire commerci al am®r i cai n Notareneot @raraisort de tairéslic- me t r
tion de ses activités liées aux hypothéques résidentielles américaines titrisées, Credit Suisse disposait

apr s | 6®cl at edmaimte dd elxd bdrdiige® bien plus gramde que
sition par rapport © dbdautres secteurs probl e&matiqu

ment externe (leveraged finance) ou les hypothéques commerciales (commercial real estate). En rai-
son des importants amortissements sur son exposition subprime, UBS a été contrainte des 2007 de
comptabiliser de | ourdes pertes et sbdben estpetter ouv ®e
de confiance mutuelle parmi les banques ont fortement augmenté durant la crise, de sorte que les
établissements financiers ont vu leur accés aux marchés monétaires et des capitaux se restreindre de

4 Banque des réglements internationaux, 2009, Banking Sector Challenges after the Crisis of Confidence.
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plus en plus. I I s n 6 e ndudenehcor®leus bitans eAu fotialuestre débwt 2007®@ s~ r
et |l e milieu de | 6ann®e 2009, UBS a enregistr® en r
de cr®dit ° hauteur de 53 milliards doéUSD, contre 1
Apres 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 t

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

Avec | 6extension de |l a crise des march®s financiers
assurances a lui aussi subi des pertes. Fortes des expériences vécues en 2001 et 2002, les compa-

gnies dbébassurance suisses ont certes r®dui't consi d¢
partiell ement |l es positions conserv®es. Mai s rel |l es
fois sévéres, 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 a des baisses de solva-

bilité, méme si les niveaux minimaux de fonds propres ont été partout respectés ou, le cas échéant,
reconstitu®s tr s vite ©~ | d6daide de nouveaux capitaux

En raison de | 6®rosion du capital, Swiss Re ead Swis:
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 | es | L8 codentf apasd©e&obj e
tions subséquentes, et comme les tranches de dommage initial ne peuvent pas étre placées sur le
march® par | es assureur s, i nbexi ste pas popr | dhe

tibles de menacer le systéme 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® © | 6®chelon nati on.
banques cantonales, le groupe Raiffeisen et Postfinance ont été les premiéres a 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 préts a la clientéle ont augmenté globalement de 1,3% en 2008, les
créances hypothécaires enregistrant une progression de 4,9% et les autres créances sur la clientéle
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 contra
nettes ont progressé de 5,2% par rapport a 2007, tandis que les produits des commissions affichaient

® Source: Bloomberg.

16/72



finma

un recul sensible de 11,0% et les produits du négoce une chute brutale de 27,8%. Dans le méme
temps, les charges totales ont encore augmenté de 6,7%. En 2008, quelque 50 établissements, prin-

cipalement des petites banques, ont enregistré une pert e br ut e. 1 sbagit princip
gestion de fortune, de négociants en valeurs mobilieres et de succursales de banques étrangéres. La

r®cession de | 6®conomie r®elle d®cl ench®e pars-la cr
santede | 6environnement dans | equel op rent |l es bangue

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

Les premiers effets de la crise sont apparus dés aolt 2007 sur le marché des fonds. A cette date, les
déposants ont commencé a 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
a cet égard ont été les fonds en ABS de BNP Paribas et West LB Mellon. Outre le report des rem-
boursements, les problemes de liquidité ont entrainé 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)

ai nsi qgue |l a dissolution de quelques fonds. Pour pr
trainte de transférer de ses fonds monétaires américains vers ses propres livres des papiers-valeurs
contami n®s ~ hauteur de 10 milliards doéUSD. Dur ant

des pertes séveres, 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 méme

perdu encore davantage que |l es indices de r ®f ®r enc
sont détournés des fonds en général, et des fonds gérés activement en particulier, sans compter que

| 6ef fondr ement de Lehman Brothers sobdest charg® de

Ceci constitue une autre raison pour | aqueltiuostu- nombr
rés pour se tourner vers les fonds négociés en bourse ou les fonds structurés (fonds en certificats). En
tant qudéorgani smes de placement collectif en valeur.
soumi s 7 des dir ec heuwpésnne ltes amélibrations dpportéed d e dispositif par

OPCVM |V devraient entrainer la constitution de nombreux nouveaux fonds structurés.
En relation avec le scandale Madoff, il apparait que non seulement les gestionnaires de fonds, mais

aussi les banques dépositaires (p. ex. UBS a Luxembourg) sont confrontés a 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

221 Mandatdel 6autorit® de surveillance
Pour appr®cier | e comportement de | dautorit® de sur
r ®f ®r er ° son mandat . La | oi sur |l es banques ne <co

bancaire. Ehoné&6®4+L F1 NMAar |l es buts de | 6Autori ti-® f ®d{
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nanciers (FINMA), qui depuis le 1% janvier 2009 exerce la surveillance conformément aux lois régis-

sant les marchés financiers et est chargée notamment de la surveillance bancaire, s 6 app |l i duent
| ement ° lléaac®d mmit®s ideen f ®d®r ale des banqueSles( CFB)
buts de la surveillance bancaire consistentapr ot ®ger | es c¢cr ®anciers contre
doéilliquidit® de indiadudied et @ assuref Ip oo foretorinenent des marchés fi-

nanciers (protection fonctionnelle).” La protection des créanciers en vertu de la loi sur les banques se
focalise sur l a situation de risque de tl addanguwree re |
couverture des avoirs de Il a client 1|e. Mais |l a surv

et la sécurité des différentes banques, elle vise a préserver leur crédibilité globalement. La protection
fonctionnelle comprend plusieurs aspects, dont la surveillance systémique. Cette derniére est impor-

tant e, dans |l a mesure oY% il convient dé®viter tout e
graves pour | 6ensemble de | 6®conomie suamsladela En ma
FINMA recoupe celui de la Banque nationale suisse (BNS), puisque celle-ci est chargée en vertu de la

loi de contribuer a la stabilité du systéme financier.®

Léautorit® de surveillance a pour mi s s légales elde s ur ve
prendre les mesures requises pour une bonne application des lois régissant les marchés financiers.
En cas doéirr®gul arit®s, el | e v ®Dans le eadra de sonPduwibdéi s s e me

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 l es principes dbébune bonneetdessti on
traitements inéquitables, bonne foi, proportionnalité.

2.2.2 Croissance et internationalisation des grandes banques suisses

Avec | 6internationalisation des march®s financiers,
position de premierplandans | a concurrence internationale ndont
di mension sup®rieure. Cbest dans | e cadre de cette
anciennes grandes banques suisses, | 6 Uiété derBandue Banq!

Suisse (SBS) au sein dbéune nouvelle entit®, 8BS SA.
sion de la concurrence (COMCO) et approuvé par elle moyennant certaines obligations dans les opé-

rations effectuées sur le territoire suisse. Maisles r i sques syst®mi ques ®I| ev®s
firent pas | d6objet de contraintes particuli res.

Ces évolutions placaient la surveillance face a des exigences accrues. Dés lors, la CFB instaura en
1998 une surveillance spécifique des deux grandes banques restantes, UBS et Credit Suisse, surveil-

6Depuislelerjanvier 2009, | a FINMA remplace trois autorit®s pr
al. 1 LFINMA, elle a repris a cette date les droits et obligations de ces autorités.
"Envertudela2®phrase d®sormais i ns®r ®adllance desimarchiés finabciets B égAlMA, | a s L

ment pour but de contribuer a améliorer la réputation et la compétitivité de la place financiére suisse.
8 Art. 5 al. 2 let. e LBN.
° Art. 31 LFINMA.

18/72



finma

l ance qui sbest slannéesl Ceiepd&sionana fut fpds lanodine car, en réponse a la
taille et " |l a complexit® croissantes de | édorgani sa
de ces établissements au plan systémique, elle donna lieu a une surveillance plus rigoureuse et plus

i mm®di ate des grandes banques. Léobjectif ®tait de
sur | 6®volution des gr ands agsres domanes desaisquea étdesesul- not am
tats, de | 6extension g®ographique des activit®s et
déun service Grandes banques sp®cialis® visait =~ re
I

0 ® gdasrindtances étrangeres et a faciliter une coopération transfrontaliére plus intense avec les
principales autorités de surveillance étrangéres, notamment pour surveiller les activités de banque
déinvesti ssement men®es depuis New York et Londres.

2.2.3 Soutien®t ati que potenti el et menace dé®trangl ement ¢
Dans | e contexte de |l a fusion des grandes banques,
(98.3008) |l an-a dans | 6ar ne pol i ti queConhféératipnest i o1
débapporter sa garantie aux grandes banques. Le Cons
intervention ®tatique en cas de d®faillance dbédune b
né®t ait " Il a r i g u e ues risguasvconsidémlees benadent @ peser sur le gystéme

bancaire dans son ensemble et S i |l es co%ts ®conomi
soutien ®tatique. Ces craintes quant h une garanti

Strahm a déposer une motion (98.3480) dans laquelle il demandait que les établissements bancaires
exercant une activité internationale a partir de la Suisse soient soumis, en matiére de fonds propres, a
des prescriptions nettement plus strictes que les normes internationales. Cette motion, qui visait a
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 Bale pour des exigences accrues
enmatier e de fonds propres. La pr®occupation de nRudol f
cipe doéun suppl ®ment de fonds propres au titre des
recueillit pas le large soutien politique escompté. Afin de préserver la compétitivité internationale des

grandes banques, on refusa que |l a Suisse fasse cava
internationales plus strictes pour | es grandes bang
encesensausein du Comit® de BOI e, mai s sans trouver | 0a
parvint : sbentendre que sur |l 6objectif de mainten
propres des établissements bancaires dans le cadre de Bale Il. Mémecemodesteo bj ect i f ndaur ¢
®t ® atteint si | 6on sbéen ®tait tenu ~ la version de
banques op®rant " | 6®chel on international aur ai ent
guben vertu de E®Im tIl® dMaiB®Il e, en r®action " rl 6expe@

rectifs massifs.

Dans |l a perspective de |l a mise en Tuvre des prescr.i
Rudol f Strahm demanda dans un poshampt dop@ppBRICTA)i|jod
velles directives bancaires soit restreint eRrclusiyv
ternational et, dbéautre part, que | es dotatioms en
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tait une garantie étatique de fait pour les risques systémiques des grandes banques. Cette demande
reposait sur | 6hypoth se erron®e que | 6accord sur |
1998 (Bale I), et qui fixait des normes minimales internationales pour les banques, aurait entrainé un
renchérissement et une raréfaction sensibles du crédit pour les petites et moyennes entreprises. Le

Conseil f ®d®r al rejeta |l e postul at mai s assura que,
au maintien de dotatonsenfonds propres nettement sup®rieuri-es 7
mal es international es, y compris sous BO®Gle I1. En 2

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®r al une mi se
Bale en matiére de fonds propres (Bale | et Il) qui soit favorable aux PME et a la croissance. Le Con-

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

compte des préoccupations des PME sans pour autant revenir sur ses exigences quant a la surveil-
lance et alastabil i t ® du syst me. Avec | 6bapprobation des de!
di ff®renciation appropri ®e dans | dapplication de BOI

En vertu de Bale | déja, les banques suisses devaient répondre a des exigences en matiére de fonds
propres qui allaient au-dela des normes minimales internationales. Selon la structure de risque de

| 6®t abl i ssement concern®, | 6®cart ®tait de 20% -~ 50
Suisse dans | es ann®es 1990, | a CF B ondsiprgpeesa iequis,d e c h ¢
ell e dispose ddédun filet de s®curit® suppl ®mermt aire
jectifs comparabl es, expri mRs en termes de ratios

furent convenus avec les deux grandes banques. A la différence des exigences minimales, le filet de
sécurité peut étre temporairement revu a la baisse (par exemple en cas de pertes imprévues), mais |l
doi t °tre reconstitu® selon un plan 7 f @aimposerdeal i der
renoncer aux dividendes ou de supprimer des positi ol

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

sur |l es fonds pr opent@een {idiGur @e lal nbuvelle oAdeneance lsub les fonds
propres, début 2007, les nouvelles normes internationales connues sous le nom de Bale Il ont été
transposées en droit suisse. Dans le cadre du swiss finish, la CFB a continu® dbe
propres supérieurs a ce que prévoient les prescriptions internationales. Mais le swiss finish, malmené
dans | e d®bat sur |l a surr®glementation, néa pas ta
internationale et de | daetsacsbeit@edenolta dplbadeef €

suisses en matiére de fonds propres peuvent étre plus élevées que les normes minimales internatio-
nales, y compris pour les grandes banques, mais elles ne doivent pas étre disproportionnées ni en-
trainer 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 ddéun ser
grandes banques de nettement plus prés que les autres établissements. Aprés sa mise en place en
1998, ce service sbdbest d®vel opp® progressivement . L

principales autorités de surveillance étrangeres, 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

coll aborateur s, dont des personnes dot®es dbdébune | on
personnes plus jeunes. Afin de faire face a la diversité des taches, 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 | 6®qui pe nod®t aa €CFB ene lomyeeserperenced pghofepsiprmelle e r
acquise dans |l e secteur financier, aucun nbéavai't as
de r®sultats ou de risques dans |l e secteur prive®, a
niveau. Un marché du travail restreint, offrant des postes attrayants dans le secteur bancaire, ne per-
mettait gu re ° |l dautorit® de surveillance de recr ut

La surveillance des grandes banques se c borapuotsoer idté@R | d
surveillance procéde au moins une fois par an a des contréles directs dans chaque grande banque.

Ceci I ui permet de se faire sa propre opinion sur u
l e cas ®ch®ant , d 6 ednfse cctruceirs ®Rleess. clobmipnasrtariussment du cor
en outre ddédordonner un audit d®taill ® dbéun d®partemi
la situation de risque est examinée et, le cas échéant, une recommandation quant a la gestion des

risques identifiés élaborée. Enf i n, des rencontres r®guli red¢ sont
l ance et des repr®sentants du conseil déadmini strat.i

A partir de 2004, laCFBamisenplaceunsysttme de notation des grandes bar
| 6ai de dbébune approche syst®matique, ddéaboutir ~ u

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

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

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

| acunes des grandes bedaitg alews CEOQ medpectifs) lettbejsu taquelld ilileur

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

précise ses attentes concretes.

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

la fin des ann®es 1990, |l a CFB sbdest efforc®e de r e
surveillance des grandes bangues op®rant ° | 6®chel o
a concrétisé ces exigences accrues en instituant des réunions trilatérales (trilateral meetings) avec la
FSA et | a Fed. Ces rencontres organi s®es au meins d
blématiques auxquelles les autorités de surveillance étaient confrontées, y compris en présence des
repr®sentants des grandes banques. Dans ce cadr e, I

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 | a Federal Reserve Bank of New Yor k et
groupe infor mel regroupait l es autorit®s de ssurvei
britanniques, allemandes, fran-aises et suisses op®]

sa premiere 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

do6®l i miner l es risques op®rationnels y aff®rrents s
semble.
En r ®s um®, on peut constater qubéen intensifiant | a

nées 1990, la CFB a réagi en temps utile aux exigences accrues qui s'imposaient. Elle a tenu compte
des risques liés a la tallle et a la complexité des deux grandes banques suisses, UBS et Credit Suisse,
en les soumettant a une surveillance approfondie. Les milieux politiques se sont eux aussi préoccupés

de | 6accentuation des risques syst®miques r®sultant
gue de ses effets potentiels sur | 6®conomie suisse.
defondspr opr es, on nbest pas parvenu ° ancrer des norr

les banques. Dans une période de croissance économique mondiale persistante, les voix demandant
des exigences accrues en matiére de fonds propres n 6 opast réussi a se faire entendre ni obtenu le
soutien nécessaire, malgré les efforts des représentants de la Suisse au Comité de Bale. Ces exi-

gences accrues ndéont donc pas ®t ® int®gr ®es dans | e:
également, a posteriori, que les ressources en personnel de la CFB étaient insuffisantes pour faire

face " | 6ampleur et ° | a complexit® des t©ches ~ ac:
23 Grands axes de | dactivit® de surveillance aupr s

Avant la crise, UBS était une éleve modéle aux yeux des autorités de surveillance étrangeéres, des

soci ® ®s doéaudit et des agences de notation, amai s a
cité bénéficiaire solide et stable, elle était percue comme relativement prudente en termes de risques,

et elle avait les meilleures notations. Ses systémes de contrble et de gestion des risques avaient été

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

| ance ®trang res, gui ®t ai ent en e kouzontlesd dvé&tsesb | i r
concurrents directs, tenaient UBS pour un établissement financier particulierement solide, innovant et

peu enclin au risque. On entendait méme souvent dire que son probléme était davantage son aversion

gue 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 matiére de rachats
déentreprises avec Idveragedrfimaece)e.nt A uetxatnetr nced &l ®merest s qui
confort rent | 6i mpression que | 'aversion au risque
secteurs de croissance trés risqués, comme par exemple les marchés émergents et la leveraged fi-

nance, étaient gérés de facon tout a fait diligente.

lessujets qui, dans | e cadre de | 6activit® de surveil
prioritaires sont résumés ci-apres.

22[72



-

. finma

\

2.3.1 Exposition spécifique au marché immobilier américain et en particulier au subprime

Depuis 2004, | 6 e x pacckés immabitiers gpaduvh® Btre gual¥iés ae tendanciellement
en surchauffe (& savoir le marché américain, mais aussi les marchés britannique et australien) a fait
| 6objet de plusieurs r®unions avec |l a banque.

b Lors de la réunion du 2 décembre 2004 avec des repr®sentants doéUBS | nv
Londres, ceux-ci ont fait inscrire au procés-v e r b a | qudéUBS ne craignait pa:
des prix de | 6i mmo b i-Unisetravait UR portafeiltetiréseliVersiiéu x Et at s

b Lors de la réunion du 8 mars 2005, la CFB a abordé pour la premiére fois la question des sub-
pri mes, mais toutefois exclusivement sous Ipdangl e
port © des soci ® ®s hypot h®caires). UBS nba pas r
maine.

b A Il doccasion de sa visite annuelle " UBS New York
fois 7 | 6ordre du jour l es risgques encourus par
| 6®poque, UBS a pr®sent® une ®tsiutdieomngleomal eqqud 6 H %
Bank au marché immobilier américain. Cette fois encore, lI'analyse de la banque se limitait au

ri sqgue de cr ®dit r ®e | issu du I|ivre de banque. L
| 6exposition ddgsedd@SD)L6qgqwe mideéx@maosition indirecte
vers des entreprises de construction). Ces donn®e.
clt® de |l a banque, ni du c!'t® des autori to®mpasde sur

posé de questions spécifiques quant & des données ou des études comparables issues du con-
trole des risques de marché, car la banque se présentait invariablement a la CFB comme une or-
ganisation résolument originate-to-distribute. Dans c e sttiansésultantdéde titpsations
reste bri vement dans | es livres de bangue avant c

b A partir de la fin 2006, on a eu connaissance de défaillances de sociétés hypothécaires (subprime)
et débune d®t ®rioration maran®rei cdaui nma rLcohe® ploysp dti lo@c
marché dans le domaine des subprimes fut évoquée pour la premiere fois lors de la réunion avec
|l 6l nvest ment Bank tenue ° Londres | e 9 marsn-2007.
diqua a cette occasionauxr epr ®s ent ants des autorit®s de ésurvei
néficiait de la détérioration de ce marché, car elle avait constitué des positions courtes plus impor-

tantes.’°Ces i nformations néint ®gr ai ent t outlearages ni I
ment (DRCM), ni celle des positions dites CDO super-senior."* Ces derniéres ne figuraient pas
dans | es rapports sur |l es risques. Le Chief Ri s k

19| a déclaration du Chief Risk Officer selon laguelle 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.

"L oexpositCMnf aliesaDR | 6objet doun r apspeonritors @pla®t®@.i elnds pme
consi d®ration, car on nden r end ajacéent spéifiques (@algierad. Erdehoflsonct i o
du desk qui | es const i taciant du seinae la badg@et qad l¢s sadipjacents dea posi€ 0

tions super-senior étaient en grande partie des RMBS subprime.
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existence. A posteriori, les chiffres manquaient donc complétement de précision. Si DRCM avait
®t ® i nt®gr ®e, d®j - " | 6®poque, |l es calculs inter
courte.'” Cette évaluation erronée résultant de données incomplétes fut aussi transmise au Corpo-
rate Center. A partir de ce moment, la direction de la banque se fia a la position prétendument
courte et reporta son attention sur dbéautres risqlt

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

que | a banque tenait compte des changements interven
néy avait " ce niveau aucun risque majeur. On ne pr
ndbest quoéult®rieurement queanplled edonM®d H®p® qu@Y ®laurcal
vait | ai sser croire " |l a CFB que | 6identification e

stratégie communiquée ne correspondait pas a celle suivie en interne.

2.3.2 Modalités globales du contréle

Vérifier le caractere adéquat des modalités du contrble est une des taches majeures de la surveillance
courant e. Durant | es ann®es 2005 " 2007, | 6appr ®ci a
chez UBS a évolué. Voici un résumé des points principaux:

b Entre 2005 et 2007, le manque de ressourcesau ni veau des organes de con
en sbdbaggravant . Dans des domaines ¢l ®s comme | e ¢
contrdle des produits et des prix, les irrégularités étaient particulierement criantes. Ce sujet fit
| 6objet de nombreux rapports ®manant principal eme
banque a toujours r®agi en prenant des mesures. D
mangue toujours de professionnels en matiére de contr6le des risques, de sorte que la situation
d6UBS nbdavait rien d&Geaxacaptlidarbaheasurléofamt q@eeaBBcrois-
sance visée devait étre accompagnée de fonctions de support appropriées.13 Le manque de res-
sourcesfigur ai t ddéaill eurs en permanence sur | ae-l i ste
ment par la CFB et les autres autorités de surveillance.

b Evaluation des produits complexes et illiquides: la CFB suivait également ce sujet de prés 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.

b D6embl ®e, | adé @rie Brande inportamce au processus TRPA/NBI (Transactions Re-
quiring Pre-approval / New Business Initiatives). Il était donc tout en haut de la liste des priorités.

2 Dans les rapports internes, alors non communiqués a la CFB, UBS (y compris DRCM) mentionnait en mars

2007 une exposition nettede 31 mi | | i ards déUSD, dont 32,9 milliards doéuUS
seul ement 1,9 milliard des positions courtes. Al 24 ao
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.™ Le processus en place a été critiqué a plusieurs reprises par la

r ®vi sion i ntléabsenee dd dposBeXecution reviews, ainsi que les structures

d 6 a p pr odp@rdval authoriies) parfois peu claires ont été dénoncés. Il sbest av®er®
que, pour une grande partie des positions super-seniorlS, le fait quéil néy ai't
déapprobation des NBI avait ®t® une cause i mporta
NBI aurait nécessairement amené a fixer une limite globale pour cette nouvelle activité. En outre,

le Front Office aurait d0 présenter un businessplane x pl i guant |l es risques et
de ces positions. Ceci aurait incité les principaux décideurs a examiner de plus prés ces opéra-

tions.

b Lesyst me doi nf or mat (Managendent InformatiangSgstem,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®l ai s al | an tédigerdes @ppdrts interrees sur lem nosgues, ge Garte
gubéau moment o% | 6on pouvait les Ilire, il s é®t ai en
pondre a de nombreuses demandes'® de la CFB, car ses systemes ne permettaient pas de gérer
lesdonnéesau f or mat souhait®. De plus en plus, l e syst
rigide, peu prospectif et trop lourd & gérer. La CFB a donc intégré le MIS dans son SAP 2006.

b Prise en compte des risques non standard: avec | 6®vol uti on c etrdes preat ®e c
mieres réactions du marché subprime, au printemps 2007, la CFB a été amenée a mettre en
doute la bonne prise en compte des risques non standard®’ par UBS. Cette questio
du premier point de la liste des risques majeurs élaborée conjointement avec la Fed et la FSA en
ma i 2007, <ce qui sbest r®v® ® °tre |l a bonne appro
temps a manqué pour examiner la question en détail et contraindre la banque a réagir.

2.3.3 Préparation aux changements et risques économiques

De | é6avis de | a CFB, UBS ®t ai't insuffisamment pr ®p
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 |l e sentiment qudUBS ne travaillait pas suf
trop peu |l es enseignements en r®sultant dans son an
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.

'l so6agit |I" des positions AMPS/LABS. Danssenlorétaienadr e de c
détenues dans les portefeuilles de la banque. Les transactions étaient certes indépendantes les unes des autres,

mais elles pr®sentaient |l es m°mes caract®ristiques, de s
% p. ex. dans le domaine des dérivés de crédit.

"sSsagissant des risques de march® dans | e domaine des hyp

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
dohypoth ques subprime selon I es ann®es de souscription.
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ameéricain, alors que plusieurs autres banques i dont Credit Suisse i 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 recu a ce sujet des rapports et
des présentations élaborés tant par UBS que par des sociétés de conseil externes. Ces rapports ont

confirm® |l es inqui ®tudes de | a CFB, N savoir qguobi l
susceptibles de compromettre fortement la transparence, notamment pour les produits complexes,

structur®s et d®riv®s. Lobéinfrastructure ®tait trop |
l a croissance souhait®e sans investissements | ourds

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

Par |l a suite, la CFB a mis |l e projet FuSA 7 1 déordre
a réussi a convaincre quelque peu. Mais avec le temps,onséest rendu compte que | e:
minces. Il est apparu clairement que le projet était surdimensionné. On a voulu faire trop de choses en

m° me temps, et | 6on a ainsi c -anes des améliorations apsokimegtu e s e u
indispensable s pui ssent °tre mises en Tuvre en tempms util
tage convaincante. Rien do®tonnant d~ $° bbaocowpdes ce g
actions envisag®es soient | i®es ° | édenvironnement i

2.3.5 Stratégie

lconvient de noter en introduction que | dautorit® d
l es objectifs sup®rieurs, l a strat®gie dbobentreprise
bien davantage de conna srere@vudd®@Redl lenurl ex®masunp
modalités du contrdle, et surtout les risques résultant de la stratégie poursuivie.

Le développement du négoce de titres a revenu fixe (fixed income) par | 6l nvest ment Bar
2005/2006, était importants t r at ®gi quement et a donc pris une pl ac:t
secteur doéactivit® qudUBS avpairt rlagpplrts "dsesetcamd uT
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 incomeavec | a banque ~ | 6pccasi o
nuelle aux Etats-Uni s, en septembre 2006. Aux dires doéoUBS, [
Bank de copier les stratégiesde n®goce de DRCM. D6bune mani re g®n®r

'8 | e plan de rénovation» ou Risk Renewal Pland 8 UBS a ®t ® | anc® en r®action aux |
principaux éléments ont été rendus publics dans un communiqué de presse
(http://lwww.ubs.com/1/e/investors/releases?newsld=157233).

YL a banque, sous |l a direction de Marcel Ospel, sO®t ait fi
matiere d'Investment Banking.
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op®rations pour compte propr e, et |l 6l nvest ment Banl
Certains chevauchements pouvaient toutefois se produire, dans la mesure ou une banque d'investis-
sement op®rant ° | 6®chelon international se doit de

segments du marché.

Ces entretiens firent appara’ tre qudUBS avait ident
le négoce pour compte propred 6 ABS/ MBS et |l a structuration d6ABS/ CL
tranches super-senior. Le secteur des hypotheques résidentielles fut présenté comme relevant des

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

theques 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 & 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 & DRCM.
Bien sir, les opérations avec les clients comportaient elles aussi des risques importants, raison pour
laguelle la CFB suivit de pres 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. Dés 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.

I devait sbavt®rgueul a®di®euUrse m&an strat ®gi que dbune
activités de titrisation 1 alliée a la mauvaise évaluation des risques et & la prise en compte lacunaire
desdonnéesi a ®t ® d®t er minante dans | e mai ntjiseeavareia | 6 ac |
crise. La CFB ignorait qubéUBS d®tenait dans ce dom:
pour compte propre et que, contrairement a ses déclarations, elle était en train de se détourner des

activités axées sur les clients. Apparemmen t cette situation noé®t aiet pas
ment supérieur (du moins au Corporate Center). Selon leurs propres indications, beaucoup des res-
ponsables de haut niveau nbéont -seantonnans€®@cqudesn
au moment ou 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 déja régulierement dans ses rapports annuels sur la
stabilité financiére 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 trés
®l ev® en comparaison i nt er n-pattdedamds prepres piidéaréeids rsque,t de
lesgrandes banques sdéinscrivaient toutefois en t°te 7 |
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|l e danger inh®rent ° des pond®rations des risques i
total des bilans, lesquotes-par t s ndéont pasinqudéudes @ajeureseu ~ de

Léaugmentation du tot al -Htotal des dctdsnleverage fatw) fai badiet rlad o o
plusieurs discussions avec la banque. UBS a justifi€ son mauvais positionnement international par les
arguments suivants:

b Méthodes de calcul différentes

b Application des IFRS comme normes comptables: contrairement aux US GAAP, celles-ci ne per-
mettent pas de compenser les créances inverses pour aboutir a 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 tot al du bil an. [
méme doubler le total du bilan pour une méme activité.

b Faibles colts du financement chez UBS, de sorte qu'il est profitable de détenir des positions de
bonne qualit®. Db6bo%b, selon UBS, wune tr s foi-te proc
té au bilan (p. ex. compte repo).

A | 6®poque (2005), | 6ar gume nt aFB.iLa concepton $ekn ldgaeledeu e a ¢

rapport entre fonds propres et total du bilan no6®ta
| " opinion dominante dans |l es milieux de |l a survei

deBalerej et a ~ | 6unani mprésiglente de lapRDIC jSketla Bdirevisdntaa introduire un

leverage ratioc o mme mesure compl ®mentaire dans | e cadre du

incompatible avec le systeme pondéré du risque de Bale Il. Le débat sur le leverage ratio ne redevint

débactual i t® que | orsqgudon se rendit compte que beau

nden recel aient pas moins doéi mportants risques de |
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 oféicielldl
maines Principal Finance Credit Arbitrage %% ot Commercial Real Estate (CRE) par rapport a
| 6l nvest ment Bank et de Il es transf®rer ° une nouvel
non soumise a la réglementation américaine. DRCM devait relever du groupe Global Asset Manage-
ment doéUBS. Léobjectif d®clar® doéUBS ®tait de per m
fonds ° c¢cr®er. Dans une p®riode de forte concurrenc
considérée comme un outil idéal pour fidéliser les personnes clés et les clients. Le directeur en place

20LedomainePrincipaI Finance Credit Arbitrage de | 6l nvestment
propre dodéinstr umfixedineomé). revenu fixe (
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de | 6l nvest ment Bank, John Costas, prit | a directio
| 6l nvest ment Bank.

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

ri sqgues constituait un d®fi de taille. Dans | a pr®p
aspect, car ses d®cideurs adoptaient | 6optique du
financementdelb6act i vit ® dans | e cadre de DRCM, l equel dev

niveau, mais le fait que ce financement allait désormais principalement a des sociétés non réglemen-
tées du groupe. Or, dans le cadre de la surveillance des établissements individuels, les préts du Trea-
sury a ces sociétés sont limités en termes de montants.

A cet ®gard, UBS envisagea dans un premégraupetatamps d¢
liste des filiales non réglementées et exonérées du calcul des gros risques «groupe». Concrétement,

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

allégement au niveau de la maison mére / 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 a 100%

déUBS, une condition essentielle de cette d®cision |
Laseuleautr e possibilit® dé®viter aux soci ® ®s DRCM | es
de r®partition des risques (pour ®viter l es gros r
déappeler | a pr®consolidat i omrmpletea Grarele-Byetagne.lindépene st au
damment de DRCM, la CFB et les deux grandes banques avaient développé précédemment, et lon-

guement , l e concept de pr®consolidati on. 1 constit

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 particulierement 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 a
la surveillance consolidée du groupe, qui intégrait DRCM.

Sbagi ssant de DRCM, l a CFB identifi a ebarab8mdtiquescadr e
suivantes:

b UBSavaitsous-®val u® | a complexit® de DRCM. Ce qui avai-t
projet «gérable» se révéla en fait beaucoup plus compliqué que prévu.

b Des personnes et des servi ces deplu®en pldsesollititésipourie st me n |

mettre en Tuvre. La charge pour DRCM ®tait ®nor me.
b La nouvelle direction suscita ®galement un certairt
CEO de I 6l nvestment Bank) et MikecH®tahitngdeuxe ap @
majeurs de | a r®ussite pass®e qui quittaient [ 61I1n

les mémes expériences professionnelles.
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Mal gr® ses doutes, |l a CFB se montra plut!t mmsitive

b DRCM aurait d% conduire plut*t ° wune diminution
était prévu de faire participer des investisseurs tiers.

b Les activit®s de DRCM ndé6®taient pas nouvellés, ell
cédemme n't partie de | &6l nvestment Bank et avaient n
sbagissait donc pas de nouvelles activit®s dont il

b UBS garantit N l a CFB quodell e ne duwpklles gtiategiea i t p a
déaffaires externalis®es.

b Selon | es d®clarations d6éUBS, DRCM pratigquerait pi
|l 6l nvest ment Bank | e n®goce pour | e compte de cl i
a réduire les risques.

b En outre, DRCM devait étre entierement intégrée dans la structure de contréle des risques de
| 61l nvest melnets Bparniknci pes do6UBS en mati re deegestic
raient applicables.

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

renf orc®es. Dans | e d®bat publ i c, concernant DRCM,
DRCM de proc®der ° doéi mportants correctifs de valeu
tons de positions cons®quentes au sein de | 86l nvestm

dé6UBS nb6a pas per mis de confirmer ce soup-on.

Au vu de ses exp®riences n®gatives avec DRCM,i- |l a CF
tement réglementaire spécial a un projet de Credit Suisse visant a externaliser partiellement un do-
maine doéaffaires de | 6l nvest ment Bank dans wune stru

Au-dela des problémes de contréle 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
déinvestisseurs tiers, ces Vv®hicules doivent finale
juridiques ou de réputation en cas de performances des placements négatives ou de problémes de

liquidité : ils doivent donc étre intégralement consolidés.

2.4.2 Approbation de la modélisation des risques de marché
Demande en vue ddéune mod®Il ispraad etapprokamtfoi i n®e des ri squ
Enjuillet 1999, sur | a base de | 6ordonnance suor | es

ché, la CFB a autorisé UBS a appliquer le modéle value-at-risk (VaR) pour calculer les fonds propres
requis au titre des risques de marché. Elle a décidé dans le méme temps que tout changement ulté-

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

requis sup®rieure 7 3%, devrait °tre approuv® par |
lavalue-at-risksur | a base des donn®es historiqgues deo-pl usi ¢
riques.

Les fonds propres requis ne correspondent pas a la VaR elle-méme. lls sont déterminés en affectant
un multiplicateur a la VaR, laquelle est recalculée quotidiennement.22 Le multiplicateur est au moins

de 3. Dans |l e cas do6éUBS, en raison de carences dans
CFB dans son autorisation. Si | e 7 estsbpérieuradlemutiept i on
plicateur va croissant. La période sur laquelle il convient de cumuler les exceptions au contrdle ex post

est dobébun an. BOl e | et (I pr ®/0i ent une augmentat.i
tenu des nombreuses excepti ons celitSuissd¢),BaSCFR avataduie do ai
d® ° partir ddédao¥%ut 2008 de ne pas plafonner #+Fdaugm

males de Bale, mais d'augmenter le multiplicateur de 0,1 a chaque nouvelle exception. Ceci a entrainé
pour les banques un quasi-doublement des fonds propres requis au titre des risques de marché.

A | édorigine, UBS util i sspiredadsdie sc rs®dii te s dchrpomatps) @qem il £ess ¢
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 déaffiner ses donn®es et ainsi déam®Il i or
déabord concer nigons eqUSD leb plus impartanteset notées AAA, mais son champ

déapplication fut ®tendu au fil nbuaigsemps ~ ddautres
La CFB autorisa en juillet 2004 Iﬁuzf‘pomrilescaiwlidela de s

VaR, afin déobtenir une plus grande granularit® et d
meilleure mesure des risques, et en fin de compte une gestion des risques améliorée. Méme a poste-

riori, cette autorisation se justifie et elle était cohérente par r apport " |l a concept
mod®l i sation selbobhejdappm@®&chee VAERuUt efois auj eurddhu
mis en question®®. Si des positions évoluent différemment sur la durée, elles doivent pouvoir étre mo-

délisées diff ®r e mme nt . Cdbest |l e seul moyen de sbbassurer qu
feuilles.

La crise financi re a clairement montr® qubdi l est

positions similaires (mais pas identiques), car les risques dits de base ne sont pas pris en compte. Il
nbexi ste pas seulement des risques de base entre de:
des notations et des monnaies différentes. Par ailleurs, il est difficile de prévoir ou des risques de base
sont susceptibles de surgir; selon la situation du marché et la liquidité, ils peuvent se manifester a

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

Bgj, pour un jour donné, la perte corrigée des revenus du négoce pour le compte de clients et du négoce intra-
journalier est supérieure a la VaR estimée,onest en pr ®sence dobébune exception au ¢

% par exemple pour divers ABS et CMBS.
% Cf. chapitre 3.1.1.
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toutes sort essiledriequabsanti correctemedtr modélisés, la VaR reflete automatique-

ment | éapparition de r i s g utatien exigent & appleuent déssmaia gllesnces d
aussi une distinction nette, dans | 6®valuatien des
ment des entreprises d'une part et | es produits de
juste titre de ne pas avoir suffisamment pris en compte, avant la crise, les différences de comporte-

me nt entre |l es emprunts dbéentreprises, pour | 6®v al
déexp®rience, et | es produitirisatiolme cr ®dit structur ®s
Ef fets de | 6autorisation sur | a VaR

Lorsque UBS a introduit |l es s®ries temporelles par

une volatilité inférieure a celle des séries temporelles de spreads corporate. Ce nodoest gue de
début de la crise financiére que les séries temporelles par produits affichent une volatilité bien supé-
rieure. Ceci sbest r®percut ® sur l a VaR. Lorsque UE
septembre 2004, | a VaR est9eftBankd recilé de 88%j* °Malgrésce cbaul, | 6 1 n v
UBS noda pas -adjreunbaiss®, les imites sld VaR. En maintenant intactes ces limites, elle a

augmenté la propension au risque pour ces produits. Cet accroissement indirect de la propension au

risque ndé®t ait pas | dobjet du changement de mod®I| i sat.
guence de ce changement souligne a posteriori la nature extrémement procyclique i et sous-estimée

ycomprisparlaCFBi de | a mod®l i sati on exgdnees delfodds prpprestebe VaR|
r®duites en p®riode dbéexpansion ° faible volatilit®
sbest pas demand® © cet ®gard si |l es cr®dits étitris
rents, se négoci ai ent effectivement et soil existait pour ¢
sben est rendu compte par | a suite) UBS se content a

les conserver dans ses propres livres. Ce dernier phénomeéne a concerné notamment les CDO super-

senior, la tranche supérieure, et donc la mieux notée, des retitrisations, qui faute de rendements suffi-

sants no®tait gu re pris®e des investilsseurkéoaCesi a
appliquer le régime du livre de banque plutdt que celui du livre de négoce? Di st i nguer entr
| 6 a u-tirmémeaunsens? Ces questions feront | 6objet de |l a r@®
l es risques de march® pr ®vue desapositibns deditasation eR livieele BOI e .
n®goce, l e Comit® de B©l e a dbéores et d® " d®ci d®
étre couverts selon le régime des livres de banque.

2.5 Gestion de lacrise et comportement des autorités

2.5.1 Préparatifs nationaux en cas de crise

Les travaux pr®paratoires conjoints men®s par | a CF
sein dbébune grande banque et dé®ventuell es mesures -
années 1990, donc avant la faillite de Swissair en 2001. Le Conseiller fédéral Kaspar Villiger, alors

®E] e sO6®tablissait : 448 millions de CHF avant | i ntrodu
apres.
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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 sol ut i atmisunpour |
crise.
Pour l es march®s financiers internationaux, 2-002 a

siére a frappé de plein fouet le secteur des assurances et, par le biais du groupe Winterthur, Credit
Suisse a elle aussi été ma |l me n et Cétt e m° meétabnmjor®e conduité a démarré

ses travaux, sous |l a direction de | a CFB et avec | e
(AFF). Ses éléements porteurs étaient la CFB (surveillance des établissements individuels), qui déte-

naitl a comp®t ence technique, et |a BNS (stabilit® du
gui concernait |l e secteur des assurances mai s, | 6 a

banques, il a ensuite été relevé de ses fonctions au sein d e étdt-iajor de conduite. Le DFF a partici-
p® aux pr®paratifs nmadral mzaa,avec laretense réqdise.n gl e du

A | dautomne 2005, | es b ad eds@najhrede tondaiie @&taieént s@flisanbment ®e s p
abouties pour que le Conseiller fédéral Hans-Rudol f Mer z pui sse prendre cont
travaux. Au d®but de | 6® ® 2006, apr s avoir ®t® ad
| 6objet dbé®changes s®par ®s avec | a dir edcet ilodrefordacts d e
de conduite ont abouti en janvier 2007 a la mise enplacedd cm mi t ® de pil otage. L6
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 Zuberbtihler (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 pilotages 6 est pench® a

attention sur | 6®valuation des risques et |l es sc®na
débautre part, il s 60 e st ellast sbldiank @manant duxsacteur rpevé (leccds®v e nt u
®c h®ant avec | 6aide de | 6Etat) en cas de menaces s

déune grande banque sui sse.

La BNS a développé un concept d'octroi de liquidités d'urgence contre nantissement de portefeuilles
hypothécaires suisses (emergency liquidity assistance) a des banques solvables exercant une fonc-

tion syst®mique, et |l da mis en pl ace conranrsurtlee ment
banque anglaise illiquide Northern Rock, en septembre 2007, a toutefois montré par la suite que cet
instrument pouvait sbdav®rer contreproductifilnndais
pas été utilisé dans la crise actuelle.

La collaboration entre | a $B&NSntedn diaf iCdrB. mebbeeandpnagn atewsr
of understanding, le 23 mai 2007, est venue formaliser leur relation dans le domaine de la stabilité

financiére en délimitant les taches, en précisant les intéréts communs et en fixant le cadre de la colla-

boration.

En septembre 2005, de sa propre initiative, UBS a procédé a un exercice de crise avec la participation
de la CFB et de la BNS. Le scénario se limitait a une perte réduite subie par I'lnvestment Bank, mais
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des enseignements importants sur les processus opérationnels et les probléemes de communication
néen 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 systeme financier / simulations de crise». Dans ce cadre, UBS et Credit
Suisse ont présenté leurs scénarios de crise qui, a I'extréme, aboutissaient a une perte égale au résul-
tat déun trimestre. Cet e x eFSAPIiBarnkingeSyser Btfess Testilg due s r ® s

FMI, réalisé en février 2007,d6 0 %2 i | ressortait que | e secteur banca
de multiples chocs macroéconomiques et que les deux grandes banques étaient trés liquides et so-

lides en cas de crise des |liquidit®s. Ne® lesnchraogiesn s | a
maxi mal es des grandes banques dans |l e cadre @gpbautre

tions officielles.
Conclusion

Au vu de la mondialisation des marchés financiers et de la concentration des parts de marché a
| 6 ®c h el onun graupeide tragall réunissant la CFB, la BNS et le DFF a entrepris dans les an-
nées 1990 des travaux préparatoires visant a maitriser 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 néy avait encore ni pl ans op®rationnels finalis®:
un engagement financier pour sauver une grande banque. Mais il existait des études et des concepts
proposant diverses opti ons déintervention. Cbest notamment g

les autorités suisses ont pu prendre en temps utile les mesures nécessaires pour renforcer le systéme
financier.

Dans le cadre des préparatifs, diverses simulations de crise ont été effectuées. Mais comme aucune

des parties impliqu®ees quwdum gminlaliit™ me d&erladitnt ensi t ¢
financiére actuelle, les scénarios utilisés étaient trop simples et leurs conséquences beaucoup trop
insignifi ant es. Pour ma’ triser | a crise qui est r®ell eme

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 lacriseaéclat® en ao%t 2007, la CFB a activ® | e mode
progressivement l a surveillance des deux grandes b,
focalisée sur les dotations en fonds propres, les réserves de liquidités, la difficile évaluation des ins-

truments financiers complexes devenus il liquindes, I

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 & destination du public. Des échanges
déinformations et des ®tats des lieux tr s fr®quent
mais aussi entre la CFB et la BNS. Le Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz et Peter Siegenthaler (di-
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rectecurdel 6 AFF) ont ®t® inform®s r®guli rement et de pl
situation.

En réaction a des pertes répétées, UBS a di augmenter ses fonds propres a plusieurs reprises, con-

formément aux demandes insistantes de la CFB. Fin aolt 2007, compte tenu des premieres expé-

riences issues de la crise financiére, la CFB a été la premiére et la seule autorité de surveillance au

monde a 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% a 30%. Le

10 d®cembre 2007, une premi re recapitalisatimon douU
boursables en actions pour une valeur de 13 millardsd e CHF . Moyennant une pri se
sortium bancaire, UBS a procédé le 1 avril 2008 & une nouvelle augmentation de capital par émis-

sion de droits de souscription a hauteur de 16 milliards de CHF. Dans ce contexte, le 20 mars 2008, la

CFB a invité¢ Mar c e | Ospel " d®mi ssionner de | a pr®sidence
| 6assembl ®e g®n®rale ordinaire du 23 avril 2008. L a
visait " compenser | a perte e nsiligaides alasbciéte adhsc®elat i v e
BNS, so6est faite faute de demande du march® paar | 6e]
tion ° hauteur de 6 milliards de CH#,11%. 60bjectif ®t

En m°me temps ohré® 2088SCredieSuisse a procédé sur le marché a une augmenta-
tion de capital propre partiellement financée par le crédit a hauteur de 10 milliards de CHF. La banque
a ainsi pu se conformer immédiatement aux objectifs convenus avec la CFB en matiére de leverage
ratio minimal et, dés avril 2009, aux objectifs en matiére de fonds propres pondérés du risque fixés

pour2013.El | e a pu conserver | a |ibert® dbéaction dont e
En juin 2009, UBS a renforcé une nouvelle fois sa base de fonds propres en plagant auprés de
guel ques gros investisseurs institutionnels des act

capital autorisé disponible.

Le comité de pilotage de la structure de crise avait intensifié ses travaux une premiére fois au prin-

temps 2008, avant |l a deuxi me recapitalisation doUE
apres 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 linstance tripartite réunissant le Conseiller fédéral
Hans-Rudolf Merz, Jean-Pierre Roth (président du directoire de la BNS) et Eugen Haltiner (président

de la CFB). Dés le 21 septembre 2008, la Conseillére 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 dob®vaemitluied d teiso meds@uUBRS, dperisnci pal e me
déactifs illiquides par | a BNS; ~ cette date, on ta
des investisseurs tiers.

Le point culminant a été le train de mesures visant a stabiliser le systéeme financier, rendu public le

16 octobre 2008, et qui a nécessité une étroite concertation entre toutes les parties impliqguées (Con-

f ®d®r ati on, BNS, CFB, UBS, Credit Suisse). Le fait
élément important.
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tifs de crise avisés, l es mesures arr°t®es | 6aut omiienpdriculieri er

cel | e idebrenBfer le systeme financier suisse ont pu étre 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 a tout moment toutes les prescriptions prudentielles en matiere 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 étrangéres (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 gubavec diamgerésrAees staleatoutgfaie ces entectiensrsa
déroulaient sur un plan assez général, pour ne pas avoir a 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 a
mesure que la crise se durcissait, sur les mesures prises ou a prendre. La CFB a intensifié sa collabo-
ration avec ses principales homologues (Fed et FSA). Des conversations et conférences télépho-
nigues r®guli res ont permis ddexaminer en d®t

réunions trilatérales (cf. chapitre 2.2.4), une formule qui a fait ses preuves, pour mettreen T uvr e

gestion de crise cibl ®e. Cette coop®ration s bee
dit Suisse. Elle a permis de comparer les banques suisses avec leurs concurrentes étrangéres, méme
si cela sobdest f ait adtauxachvités aursen desmgoupegs metravaildiu Comité de
Béle, 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 | es autorit®s de survei
mi eux que |l a CFB | es ®v®nements et |l es ®voluti
la dissimulaton d&éi nf or mati ons ou dé®valuations, mai s
les dimensions potentielles de crises systémiques internationales. Il convient donc de noter que si la

| es

ai l

st

pC

®

une

r ®

I I ance

ons
bi

C
en

crise des subprimes nda pas Q@p®Rs dRteat Ve ¢o ®Eoma mgn

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 matiére de fonds propres

Gréace au swiss finish exigé par la CFB, mais aussi grace a 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 a la veille de la crise de capitalisations supérieures a la moyenne i au

regard des normes minimales internationales fixées par le Comité de Bale’ Toutefois, soda gi s
ri sques aff ®rents au n®goce pour compte propre des |
banques, les exigences de fonds propres pondérées des risques sur lesquelles reposent les normes
internationales se sont révélées un critére trompeur. Notamment, la modélisation des risques de mar-

ch® selon | 6approche VaR, introduite enl1996 sous B¢
sous-évaluation massive des risques encour u s . Cette mod®l i sati on néappr
pertes extrémes, car la value-at-risk ne devait étre 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 i méme si les différentes normes comptables appliquées rendent celle-ci problématique i

une base de fonds propres tdetemsent trés Sleve.& iSinunebangue un t
comme UBS, rien que sur les trois premiers trimestres de la crise financiére, a pu enregistrer des
pertes et correctifs de valeur ° hauteur de 40 mil/|l
fonds propresde b a s e, cbest que | es exigences en vVviguieur en
festement insuffisantes, méme avec le filet de sécurité supplémentaire de 20% puis 30% imposé par

a CFB. La perte brute cumul ®e do6éUBSsodplusde36idt 07 et

| e

I

l'iards de CHF, montre qgque m° me mod | e doaffaires
néof fre pas une ©protection suffisante. Les pertes,
déaffaires (Fixed lontnoondei,t i Gusr)r eanuc yseannd d& | 61 nvest me
compens®es, m° me de | oi n, par |l es revenus courants
| 6i mmense perte de r®putation a eu au cour @padte | a c
bénéficiaire, y compris celle des unités non directement concernées. Des lors, on ne peut justifier une

base de fonds propres relativement ®troite pa+t | e f
balement porteur, méme des pertes élevées peuvent étre compensées par des augmentations de
capital sur |l e march®. Au plus fort de | a crii se, c

comme dans bi eni uddea vatirdees dpeaylsb Et at sous forme doinj e
d 6 t#cilliquides. De telles mesures de sauvetage étatiques en faveur de banques privées doivent étre

% Ratio des fonds propres de base (tier-1) au sens de la BRI a fin juin 2007: 12,3% (UBS) et 13,0% (Credit
Suisse).

Ble leverage ratio a 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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ne se produit qubéune fois par si <cl e, de soré-e quaodi

glementation. Par expérience, les crises financiéres sont des événements vraiment fréquents, et rien
ne garantit qubéune autre crise de m°me ampl eur

Autre tendance fatale observ®e ° | 6®chel on i na
tiques financiéres spécifiques, autorisés par les régulateurs, ce soient précisément les plus grands
groupes bancaires internationaux, et donc les plus importants pour la stabilité du systeme financier,
qui aient pu gérer leurs fonds propres au plus juste, alors que des établissements plus petits et plus
simples, opéran t principal ement " | 6®chel on national,
est particulierement vrai pour la Suisse, ou les petites et moyennes banques affichent presque le
double des fonds propres réglementaires requis 1 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 matiere de fonds propres et qui
disposent des capitaux de meilleure qualité. La encore, la Suisse est particulierement concernée: ses

ne S

ernat |

di sp

deux grandes banques d®tiennent 7 | épfanfekementrélevdat i on a

(environ 40%, voire bien davantage selon | e tay
|l ement ° | 6®tranger et par | e biais des op®rat
de | a taill e idsesel,b@®caoinsonaiues ssiu de | a capacit® id
l ans sont mani festement disproportionn®s pui sq
environ huit fois le produit intérieur brut.

Dans la plupart des pays, et notamment en Suisse, les systémes de garantie des dép6ts ne peuvent
pas reposer sur le fait que la protection collective revenant au systéme bancaire couvre intégralement

pe dé
ions

e sau
uodil s

y compris |l es plus grands d®positaires RBeautd®Rgtts pr

teurs du systéme ne pourraient pas faire face aux aides a fournir et seraient entrainés eux aussi dans
la débacle. Les établissements recueillant beaucoup de dépbts du public doivent donc disposer de
fonds propres plus élevés afin de prévenirt out e si tuation doéinsol vabi
étatiques spéciales, rémunérées, ne sont pas mises en place pour couvrir la partie non couverte par la
collectivité.

Enfin, les exigences réglementaires en matiere de fonds propres, et notamment les modélisations des
ri sques de march® selon | 6approche VaR, ont eu
période de croissance qui a précédé la crise, ou la volatilité était faible, on a pu accumuler
déi mportants port edcarésipéulde nddpeopres®Uine foiela @aise arrivée, on a
donc manqué de réserves pour compenser les pertes. Dés lors, le systéeme bancaire a encore accen-
tué le choc économique par des ventes forcées de positions problématiques, au lieu de faire office

it ®,

un e

déamorti sseur contre |l es fluctuations cycliques de |

38/72



-

. finma

\

Pour toutes ces raisons, une r®f orme radicale des pi
tant au plan international qudau pl asuivantsst i onal , qui

b Le niveau des fonds propres dans le systeme bancaire doit étre 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 opér ant seul ement =~ e 6®che
cueillant doéi mportants d®p!ts du public, et qui n e
garantie des dép6ts, doivent eux aussi consolider leur base de fonds propres.

b La couverture par des fonds propres des risques de marché afférents au livre de banque doit étre
considérablement augmentée, et les risques de marché doivent étre mieux appréhendés. Le Co-
mité de Béale 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 étre traitées selon les régles plus strictes applicables au livre
de banque.

b Les exigences pondérées du risque de Bale Il en matiere de fonds propres ne doivent pas étre
remplacées, mais complétées par un leverage ratio qui constituerait un critere de mesure des
fonds propres a 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 modeles et de limiter la crois-
sance du cr®dit en p®riode faste par un. pl afonneme

b En matiere 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 & absorber les pertes. Le niveau de ce filet doit étre fixé
de facon a ce que les exigences minimales soient toujours respectées, y compris en période diffi-
cile.

b 11 convient dbéam®liorer | acidpiveatlétretcastiiés prindipalemérs pr o p |
d 6 ®1 ® migpanibles 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 préts de
rang subordonn®, gui ne prennent clas odriancstolrvea bd &
particulierement inadéquats pour les banques ayant une importance systémique des lors que leur
liquidation forcée ne constitue pas une option réaliste.

3.1.2 Normes afférentes aux risques de liquidité

Des normes internationalesenmati re de | i quidit® nbéauraient certes
auraient atténué ses effets négatifs sur la situation des banques en termes de liquidité. Pendant long-

temps, l es risques de |l iquidit® ndont Eaatori@® une p
surveill ance et |l es banques avaient d®j ~ fort ° fai
Bale Il. En 2000, le Comité a bien formulé des recommandations contenant des principes qualitatifs de

gestion des risques de liquidité, mais les banques i | a cr i s e iloit&té trop pet sy@ema-
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tigues dans | eur application. Contrairement aux f o]
normes minimales quantitatives internationales, mais sont soumises aux régimes nationaux les plus
divers.

En Suisse, depuis 1987, |l es m°mes prescriptions soaj
un concept statique et ne prennent en compte ni les opérations hors bhilan, ni le niveau consolidé du

groupe financier. Les grandes banques, en particulier, ont donc géré a juste titre leurs risques de li-

quidité au niveau du groupe, selon des processus propres et adaptés a 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 out
de | a part des banques s 6 apgpuubyuani tg rjaunsdg undad nek r es-ud 6 al cbth
ment négociables. La crise est venue réfuter durablement cette hypothése. Dés lors, une réorientation

sb6i mpose.

3.1.3 Croissance du bilan

La CFB ndéa pas accord® suffisamment doéi mpgard lea n ¢ e

ri sques et en |l a mati r e, ell e ne sbdest pas montr ®:
banque (cf. chapitre 2.3.6). En prenant davantage en considération cette croissance plutét que de se

limiter aux actifs pondérés du risque, elle aurait pu identifier des risques accrus. Il convient toutefois

de noter que dbdautres ®tablissements ont vu | eurs |
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 a risque

La CFB sb6est trop f ii®eomprisdeds® réwsion intérne @tnextadng U Bt A trop

peu mis en doute ses indications. A posterioesi, il
déclarations de la banque i et notamment de ses évaluations du contrdle des risques. Or par rapport

| 6autorit® de surveillance, Il e contrtle des risqu
guestion de savoir dans quelle mesure il entend lui communiquer ses propres inquiétudes. Ceci im-
pose © |l dautorit® de surveillance une vigilance doba:

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 d&UBS au

ments du mar ch®. Dans ce domaine aussi, el brguea tr op
et trop peu a son propre sentiment. De plus, il est apparu par la suite qu'en interne, la banque dispo-

sait doéinformations | acunaires et donnait donc invo
propos de | 6expositiode aluamarcha®®giudpdi meeotueur Fi Xe
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Bank. A posteriori, il est en outre clair que les informations concernant une exposition nette doivent

étre examinées de facon trés critique. Une approche «nette» ne tient pas compte des risques de base

issus des opérations de couverture, et elle néglige le fait que derriere de petites expositions nettes
peuvent parfois se cacher de tr s grandes expositio
de couverture fait naitre des risques decontre par t i e (par exempl enonolind) gu®gar d

doivent ®gal ement °tre int®gr®s dans | 6analyse des |
Au sein du service Grandes banques, l es ®changes d
sables chargés de la surveillance quotidienne d 6 UBS edi td&Su€Csse dbébune part, |
des risques dbéautre part (not amment l 6unit® <charg®
étaient trop peu approfondis. Les spécialistes de la modélisation connaissaient certes la conception et

l e mode de fonctionnement des mod | es, mais ils se
| 6l nvest ment Bank; " |l 6i nver se, l es sup®rieurs hi ®r
mod | es. Les ®changes doi nbloesnad d0BS entde LCesdresp
aussi trop distendus. Pour | 6®qui pe UBS en particu

Suisse réduisait son activité hypothécaire subprime titrisée, et pourquoi. Compte tenu des fausses
informatonsd 6 UBS concernant son exposition au march® suby

certes pas sonn® | 6al erte gquant -émeuncité A exanjnerdes doth-6 UB S,
n®es de | a banque déun regard plus critique.

La CFB sb6eep BU®ei "tl danalyse d' UBS effectu®e par |
a attest® quduUBS disposait entre 2005 et 2007 dbéun
clt®, ell e ndavait pas non pl us d damaenthiemeatsen do®e i e u X
cette appr ®ci ati on. Débune mani r e g®n ®r al e, |l es r
déinformations permettant doéidentifier ou doé®viter |

Il convient encore de noter que le modéle international bien établi de coopération avec les autorités de
surveillance ®trang res (r®unions trilat®rales, cf .
plus tét la crise. La Fed, qui aurait d0 connaitre mieux que la CFB les caractéristiques du marché

américain, notammentladi ver si t ® des produits hypoth®caires et

d®t ect® chez UBS | e moindre signe dcesurliemnecUBS &tast =~ v el
considérée comme une banque trés solide, bien gérée, avec une gestion des risques fiable. La CFB a

tenu compte de cette appr®ciation de | a Fed dans s
ef fet, |l a Fed ®tait en mesure de suivre de pr s | a

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-

rai son croi s®e avec dbéautres banques, 0% UBSne®t ai t
position. Lé6®valuation des risques ®manant de | a FS&S
CFB ndavait 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 problémes, notamment au niveau de la frag-
mentation informatique ou du contréle (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

sbest t r ocpc uppe®ue pdre®or ®gl er |l es probl mes. Ell e nda ¢
mais a promis des mesures correctives. Or globalement, on est obligé de constater que la CFB a con-
trtl ® Il a mise en Tuvre de ces mesur ed®mangretrop peac | mp ¢

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.

LaCFBadoncsous-esti m® | es risques r®sultant des carn-ences
sante pugnacit® dans | a mise en Tuvre de ses exigen
pr®valait " | 6®poque, une attitudensideréeucommd e e aur
| 6i nterventionni sme bureaucratique, ®l oign® de | a r

pas été soutenue par les politiques.
3.2 Apercu des mesures prises par la Commission des banques

3.2.1 Exigences en matiére 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 a prendre des mesures de

correction radicales tres tot, alors que les commissions internationales se contentaient encore
déapporter doéinfimes retouches aux dispositions rel
de presse annuelle, le 1*a v r i | 2008, par al | rUB® desandeuxiéemelreGapitalis@ nc e p ¢
tion a la suite de pertes cumulées de 40 milliards de CHF, la CFB a annoncé un relévement massif

des exigences de fonds propres pond®r ®es enlefeoncti o

rageratio( t aux doéeenntde.t theviec | a BNS, ell e a planch® sur |
de fonds propres, qui a été présenté aux grandes banques début juillet 2008. Apres un premier tollé i
qgui sbest att®nNu® " | a suit e-sepembreaau plasifoft deilatcise idl@ L e hm
réglementation est entrée en vigueur le 20 novembre 2008 sous forme de dispositions applicables tant

UBS qudéd”™ Credit Suisse. Ce nouveau r ®gi me repose
banques actuelle (art. 4al. 3) et de | 6ordonnance s ual 3)lqgaidabitemtnds pr
| 6autorit® de surveillance ° renforcer |l es exi gence
liers. Afin doéo®viter tout effet proctycsogpepli gesr ngi
crise jugul ®e; cbdbest pourquoi la FINMA a fix® un ®
revi sable chaque ann®e, et sbdest express®ment r ®s e |
m°® me sdagi s s duels ajustements @uxemodifications futures des standards minimaux du
Comit® de BOG©le, " | 6®chelon international
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La nouvelle réglementation pour les grandes banques suisses comprend deux mesures complémen-

taires en mati re de f emalge desécorigramicyclique énuatiere ge@apit , un
tal régulatoire, basée sur les exigences de fonds propres pondérées en fonction des risques de Bale |l
(y compri s, ult ®r i eur ement , |l es ®ventuelles modific

part, un leveragerationon pond®r ® en fonction des risques qui,
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 propl
°tre wutilis®e jusqubd” un ni veau nichdm. Bdloa texcantexte, lan s up!
marge de sécurité peut donc fluctuer entre 200% et 150% des exigences de fonds propres pondérés

en fonction des risques de Béle Il. Cette marge de fluctuation est calibrée de maniere a garantir,

méme en cas de pertes considérables, le maintien permanent a 100% des exigences minimales. Le

systeme est simple a appliquer dans la mesure ou il a été clairement communiqué et il permet tout de

méme aux banques de respecter les normes internationales en matiére 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-a-vis des exigences minimales. Le Comité de Bale est également déterminé a
exiger l a mise en place douepr rapport gux exifences Miimales. t ® an
Reste a fixer la méthode de détermination de la marge de sécurité, qui pourrait étre 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 leverageratopr escr it pour | es grandes banques, il do
du groupe (4% ° | 6®c hel waletdela naidct mard) btia $% enmériade fai ndi vi
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
présentaton des comptes appliqu®e (cf. point 2.3.6), UBS
autorisée a 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 | a CFB, sbagissant not amment des | ifganiratbdontd®s et

| 6acceptati on auevepagearatio pall ot $ gqgaedidlu ®t ai t encore | al
2008). La décision favorable et bienvenue du Comité de Bale au sujet du leverage ratio en tant que

mesure complémentaire de dotation en fonds propres va entrainer trés probablement la prise de me-

sures de renforcement au sein du régime suisse. A juste titre, le débat internatio n a | part ddéun ¢
de leverage ratio comme alternative simple et comparable au plan international & des mesures pondé-
r®es en fonction des risques, autaut semeéntl edimo, nrs6id
pas en coulisse des pondérations des risques ou des préférences nationales. Restent en suspens
néanmoins le calibrage du leverage ratio i nt er nati onal et Il a mani re doef

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

— ﬁnma

propres pris en compte pour | es grandes banques, di
propres. Tout dbdabord, en | ien avec un projeé de |
reuse dob Bybridendeas forsds propres de base (lower tier 1). Ensuite, les préts de rang subor-

donné (lowertier2)i bi en qudavec de | on g uiens sop @lusipris@recompteermansi t o
tant gue fonds propres. Sbéagi ss ares exigencespdu Eamitéede p o i nt

Bale est envisageable. Ce dernier a reconnu la nécessité de relevement de la qualité des fonds

propres et va sobdattel eri commkeounlas ausemdnts des gxigemgeoeni t i on s

matiére de fonds propres mentionnés plus hauti d 6 i c i 20009.

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 Bale au plan international vont désor-

mais dans la méme direction. La crainte que la Suisse, enf ai sant T uvr enednettepni onni
danger | a comp®titivit® de nos grandes banqguas,

rent, au final, nettement plus strictes que les standards internationaux, il faut se placer dans un con-
texte ou les risques systémiques sont particulierement élevés et ou objectivement, la Suisse pourrait
méme en tirer un avantage compétitif.

3.2.2 Prescriptions applicables aux grandes banques en matiére de liquidités

Les prescriptions29 applicables aux grandes banques en matiére de liquidités datent de 1987. Depuis,

noée

ell es ont fait | " obj et de plusieurs adaptations, ma
ttt I es lacunes r ®gl e me n tdaesrisgues dé bonidité, la CRBedaBNSdne st an
dans | e droit fil des dispositions dbébex®cution de B
de prescriptions de liquidités spécifiques aux grandes banquesso. La rédaction des nouvelles prescrip-

tions est désormais bien avancée et ces derniéres devraient étre introduites courant 2010. Les évolu-

tions internationales dans | e cadre du Comit® de BC
l ors de | 6®l aboration dee hdédadekkememodr mes, tehnhdhbnee

matiére 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 a leur égard. Compte tenu de l'importance systémique des grands établisse-
ments, celui-ci doit éviter a ces derniers, dans I'hypothése de graves problemes de liquidité, de
connaitre une situation susceptible de menacer leur existence en raison de sorties de fonds a bréve
échéance. Le scénario reproduisant une telle situation est dés lors de facture trés stricte, sans toute-
fois ignorer les «indices de références» internationaux et les sorties abyssales de fonds®' observées
pendant la crise financiere.

% Art. 15 4 20 OB.
%0 ¢f. rapport annuel de la CFB 2007, p. 31 ss
3 p. ex. chez Northern Rock oder Bear Stearns.

44172



Par ailleurs, une modélisation des flux de liquidités au bilan et hors bilan a été réalisée dans le cadre
de simulations de crise. Ces derniéres prennent tout particulierement en compte l'accés aux marchés
de refinancement sécurisés et non sécurisés. A ce titre, les établissements bancaires doivent s'assu-

finma

rer, ° br ve ®ch®ance, de |l a possibilit® de pouvoir
apports provenant de | a r®alisation dbéactifs Iiquid
doivent en aucun cas compromettre leurs ol vabi | i t ®. Des exigences for mul

banques en matiére de gestion de liquidités complétent par ailleurs les nouvelles dispositions sur les
liquidités.

3.2.3 Adaptations au sein de la surveillance des grandes banques

La surveillance desgrandes banques a trop peu pratiqu® | 68®chan

Ainsi les stratégies distinctes des deux grandes banques relatives & 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 bangque

S

complexes des clarifications transversales approf ondi e s . L6introducti ona-de

les permet de mieux comparer et comprendre les stratégies, les modeles d'affaires et les risques. De
la sorte, la fixation de normes minimales en est facilitée.

Une autre mesure réside dans | 6 a n a | ylievecet sysRmatique du potentiel de perte global d'une
grande banque en situation de crise compar®
établissementqu 6 i |  wujosirp ae swdfisamment de fonds propres afin de faire face au pire scé-
nario grace a une dotation de fonds propres appropriée. Cette maniere de procéder suscite des dis-
cussions trés controversées, mais a le mérite de renforcer la prise de conscience en matiére de ris-
ques.

La FINMA a par ailleurs pris les premiéres mesures en termes de dotations de ressources. Des pro-

t

que

e |

fessionnels ddment qualifiés ont rejoint la surveillance. C' est ai nsi qubéil a ®t ® po:

spécialistes émérites, trés expérimentés dans le secteur financier, pour exercer des activités de sur-

veill ance et ddédam®liorer | a proportion entre | es

crise,et ceux dot®s dbébune exp®rience pratique plus

4 Organi sation de | 6acetori t® de survei

La création, au 1* j anvi er 2009, ddune autorit® de surveil

| 6®chel on f ®d®r al nbest pas |l e fruit de | a c @i
cialistes en matiére de réglementation depuis 1998. Cela dit, dans la définition de sa stratégie, la
FI NMA doit prendre en compte, outre sa mission
de la crise.

S e

de
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Léobjectif du chapitrherfgasmstsade omr @xsdnuted | e et | a fo
possibilit®s doéoptimisation d® "~ identifi ®es. Les p
la CFB et la FINMA i pertinentes également a la lumiére de la crise des marchés financiers i y sont
présentées.

4.1 DelaCFB ala FINMA

En termes organisationnels, la CFB représentait une commission a pouvoir décisionnel de

| 6admini stration f®d®rale d®centralis®e. Ell e se co
touteslesaffai res de | 6autorit® de surveillance) et doéun
chargeait des taches opérationnelles). La CFB était dotée de pouvoirs décisionnels propres sans étre

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 déau
toute d®cision iaugmentatom dtuelplee squdbaehedu secr ®t ari at f
DFF.Lacommissi on ®tait structur®e en tant qubéorgane de mw
Le secrétariat®t ai t diri g® par un directeur -ceneforttonn@8 pasd une ¢
I contrairementala FINMAT en tant qudor gsemtant quedorhité cohsultatif épaulant

l e directeur. Compte tenu de sa comp®tence g®n®r al e
de ses taches de surveillance, la commission,ens a qu al i t @& midic® ;mateiatses limites en

termesdecapacit ®s, bien qudbdayant d®| ®gu®, au fila-des a
riat et ° diverses chambres. Cette situation sbdéest ¢

La structure de direction moderne de la FINMA tient compte de cesexp ®r i ences et sbdest

conseil déoadmi ni st r ¥ Ednteainement & lad@mmissiondésrbanques, le conseil
déadministration de |l a FINMA est avant tout un or ga
décisions opérationnelles que dans les affaires de grande portée et en matiére de réglementation. La
direction, guant Tooell e, arr°te d®sormais des d®ci s
de | 6activit® op®rationnell e.

La FI NMA b®n®fi ci e dobune emptérmmes organisatiomhels et fimah@epsejumedaa n

CFB, quobelle entend utiliser en fonction de sres bes
sonnel. Son objectif est de pouvoir motiver du personnel a travailler a la FINMA, de maniére ciblée et
dans des domaines clairement définis,*sur | a base déune anal yse syst®m

surveillance des autorités précédentes et en particulier des lecons tirées de la crise financiere.

%2 plus de détails au point 4.2.
% 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 | 6ind®pendanc el agrés examen Eds Hikses | e | ¢
optonside doter | a FINMA de | a forme juridique dO6une i
sonnalité juridique propre,® qui lui assure une indépendance non seulement fonctionnelle mais aussi

institutionnelle et financi re. Ainsi, l a FI NMA b®n:
ture organisationnelle que ses prédécesseurs. Entantqu 6 udeil tb®& d mi ni strationr f ®d®I
s®e, Il a FI NMA ndest plus | i ®e hi ®rarchiquement au D

déorgani sation.

La capacit® doéagir de | a FI NMA d®pend | argement de

de r ®action, avec | e maxi maws dadohangements.cPour ¥ parpeois sllé b | e,
n®cessite, outre | 6autonomie et |l 6i nd®pendance dans
une gestion indépendantes, une comptabilité propre et une direction axée sur une approche de ges-

tion dbéentreprise, ainsi qudédune | ibert® accrue en t
guestions de politigqgue du personnel . Aujourdé&hui , I
ment fonctionnelle, mais aussi institutionnelle et financiére. Faisant partie intégrante des structures
politiques de | 6Etat, la FINMA est tenue de rendre
du Parl ement ainsi quaod- | a s gestionede la FIBMAcse fordlelen @re-n s e i |
mier lieu sur les prescriptions légales et les ordonnances du Conseil fédéral. Pour faire valoir ses inté-

rets, |l e Conseil f ®d®r al di spose dbdéautres possibil
LFINMA, la FINMA communique avec le Conseil fédéral®® par le biais du DFF. Les modalités de ce
processus nbéont psaest ednecvorroent®tt®@ nfiirx @eompt e de | 6i nd®)|
fait qubéelle nbest pas tenue de respecter | es direcHt
La FINMA a été dotée dbune structure organisationnelle moder n:
gestion administrative ddédaujourddéhui . Ell e dispose
organe de r®vision. En termes doéoregdelaFINMArépaosasur | a go

le systéeme 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,]| a F 1 NMA n 6 e s peu sleoptesciiptioas |&gales. Ain-
si, la LFINMA stipule seul ement gudell e doit °tre
déorgani sati ol Ehoukeelesldiéféents dmanes dsivent étre représentés de maniére

34 Art. 4 al. 1 LFINMA.

®¥Art. 1 al. 2 Ordonnance sur | dorganisation du DFF (RS 17
% Art. 21 al. 3 LFINMA.

37nglement déorgani sation de | 6Autorit® f®d®rale de surve
2008.
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appropri ®e au consei l doéadmi ni $°tSe fandantosur ces tlispdsitohsa di r e
la FINMA a opt ®, pour commencer, pour une structur
| 6activit® des ®tabl i s s esumlesfdngions ttansveesalds] ®s, et de | 6al

4.2.2 Composition et fonctionnement de la direction

La compétence en matiére de désignation du directeur de la FINMA incombe, sous réserve de

| 6approbation du Conseil f ®d®r al , a u raton fxe éghle- d 6 a d mi
ment la taille de la direction et nomme ses membres. La direction de la FINMA est entrée en fonctions

le1*j anvier 2009. Sous |l a houlette du directeumn, el |
nelles de la FINMA. Les dispositions r el ati ves ~ | dorganisati opara-sont f
tionnel**El l e agit en tant qudorgane collectif dot® doun
visca-vi s de | 6ensemble des sujets trait®s.condtitueérdesdodal | ¢
comités qui, soit statuent a titre permanent sur des affaires spécifiques 1 ~ |l 6i nstar du
dbébenf oricsearietntsont mandat ®s -~ titre ad hoc dispose | a p
d un droit de veto. Il informe le président du consei l déadministration en
vet o. Dans | e cadre de sa responsabilit® de directi
et |l a mise en Tuvre de | a st@hat ®gde uk foefwpé@enRddee nt e |
r®partition des t©ches fix®e dbdentent etdanyleespdcte pr ®s
de celle de la direction.

La subdivision des domaines doéactivit® fix®e emau do®p

premi res exp®riences tir®es de | a phase de d®marr e
tant que comit® d®cisionnel dans |l es questions op®r
les fonctions de surveillance dans le sillagedes| e- ons tir ®es de |l a crise. Afi
exigeantes qui I ui sont i mparties, la FI NMA a un be:
solide exp®rience et doébun curriculum international

4.2.3 Composition et fonctionnement du conseild 6 ad mi ni strati on

Le conseil dédadministration est | 6dorgane strat®gi quct
gestion op®rationnell e, sel on | ehecksrandnbalanpes). Eth ¢ant| 6 ® q u i
gubdbor gane c o tidigeement résponsable, oate e Ig stratégie et de la haute direction, des

affaires de grande portée dans tous les domaines; il édicte également des ordonnances et arréte des

circulaires.

Dans le but de mettre en place une organisation efficace ettrans par ent e, l e consei l
constitue des comités (comité des nominations et des rémunérations, comité stratégique et comité

%8 Art. 11 al. 1 LFINMA.

39nglement déorgani sation de | a direction et des domaines
des marchés financiers FINMA du 18 décembre 2008.
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déaudit) " partir du <cercle de ses me mbr es. Les
déadmi ni st r atépamtion dbsadédsiorls &t lapsurveillance de la direction. Le comité des

of fres publ i q Uatexceptiora cagaonstiuié £n tanhque comité décisionnel, il traite les

recours formés contre les décisions de la Commission des offres publiques d 6 a ¢ q u. iAfinide prée n
parer |l es affaires de r®glementation, l e conseil d
sp®ci ali s®s par mi ses membres. Ensuite, |l e conseil
responsabi | it @entation simaggigue de éa FINNIAY des contacts institutionnels aux plus

hauts échelons de direction avec des personnalités, des autorités et des organisations en Suisse et a

| 6®t ranger, afin de discuter de gquest esocontmactseckté-d o6 ®v ® |
rieurs du conseil déadministration sont un instrum

stratégiques.

Conf orm®ment aux dispositions de | a LFI NMA, l e cons
membres compétents. Le Conseil f ®d®r al avait exig® du conseill dobac
nouvelle autorité avant le 1* février 2008. Le 1 j anvi er 2009, il |1 6a augment

nombre garantit une prise de décisions efficace et une représentation adéquate des divers domaines.
Un organe composé de davantage de membres serait un frein & des débats intensifs sur les sujets

concern®s. Le conseil déadministration est ®lu par
tous ses membres sont nommés en méme temps et chacun peut étre réélu deux fois. En élisant le

conseil déadministration, |l e Conseil f ®d ®r al d®ci de
Cel a | ui permet doéinfluer sur | dorientation de | a F
chaque mandat de quatre ans. Pendant la durée du mandat, le Conseil fédéral ne peut démettre les

membres du conseil dédadministration de | eurs foncti
de la durée du mandat de huit a dix ans sans réélectionaurai t pour cons®quence dobaf
|l 6influence de | a Conf ®d®ration sur | a FI NMA, qui n.
composition du conseil déadministration que tous |

d 6 u n e atio®powr motifs graves.

Le profil reqguis pour | es membres du conseil ddadmi
l eur incombe. Les t©ches attribu®es au conseil dbéad
raison de leur activité pr ati gque ou scientifique, di sposenb- déune
mai nes. Le professionnalisme des membres du conseil
pour une prise de d®cision appropr i ®eaitétte gacaatie pao r me a
des repr®sentants dobéint®r°ts. Etant donn® que | e c
opérationnelles de grande portée, il est indispensable que ses membres possédent une vaste et so-

lide expérience professionnelle dans| e secteur financier avec, " leur
aupr s doéun assujetti. Compt e tenu de | a comp ®t €
déadministration, il est ®gal ement pr® u qudiel s ass
présent ati on dans | e contexte international ou qubdils

opérationnel. Les membres actuels du conseil administration disposent certes de qualifications com-
plémentaires, mais certains domaines importants, notammentlagesti on des risques,
comptabilit® et | 6audit, |l a gestion de fortune ains
sont gu re, voire pas du tout repr®sent ®s. De pl us,
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affaires de grande portée, autant que le rle de conseill-par t enaire selon | e princ

des forces (checks and balances) exi gent dbdé°tre toujours au fait des
l es membres doivent non s eul ratgeret de donrmipsanses soliddsd une |

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 particuliére doit donc étre accordée a la spécialisation des membres com-

posant l e consei l déadministration. Ce faisant, i
déadministration de | a FINMA ne repr®seqte gadasmporet
restrictions sbéappliquent ° son cumul avec doautr es

gnantes, combinées aux dispositions strictes concernant les dispositions patrimoniales privées et a la
rémunération modeste par rapport a 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 déadministration de | a FI NMA.

En raison de |1 6©ge de ceonagiens mwmémdmesi attaelosndupl
pr®voir doici Il a fin dleenl2@ll, pe®uiimpldwe urdrisquerde mahgque dea c t u e |
continuit®. Quatre membres du conseil déadministra
dans des fonctions de direction dbéentreprises priv®e
personnalit®s plus jeunes sera donc n®cessai pe. Enf

cessus de nominations échelonnées dans le temps pourrait étre examiné.

4.2.4 2008/2009: période de transformation avec une lourde charge de travail

La fusion de | a CFB, de | 60ffice f ®d®r al des assura
de lutte contre | 4 ddskendtésdonationeant do atrigtemeé i nd®péndant
aaboutile1®j anvier 2009. Les travaux de pr ®paraaqudlann 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 Tuvre par Vvoi
tures externes. Un nouveau statut du personnel a été élaboré et de nouveaux contrats de travail four-
ni s. Léactivit® a d®marr ® d®but 2009 avec un r ®seal

flambant neufs, sans interruptions majeures. Au deuxiéme trimestre 2009, la FINMA a emménagé
dans son nouveau siége a la Einsteinstrasse, a 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 parallélement au renforcement de la crise financiéere.
Cela a impliqué la préparation de plusieurs affaires de grande portée i notamment du c6té de la CFB

T mais celles-c i néont pu °tre tranch®es qubéune fois la no
| ourdement pes® sur | 6activit® ddédesergands.tL&snentbe®r at i o
de | a Commission des banques qui ®t ai ent simultan®m

FINMA ont abattu un travail énorme, dépassant largement le taux de 25% institué par le Conseil fédé-
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ral en matiere de charge de trava i | . La prise de fonctions ddédun nouve
dans un premier temps, le soutien accru du président pour les affaires courantes et une présence
renforcée de ce dertnieren mati re de communication vemdetdudext ®r

vis-a-vis de la lourde tadche a accomplir, le temps nécessaire a pu étre consacré au traitement des
diverses affaires.

Léon peut mai ntenant sdbattendre ce quodau ter me d
vienne un organe de décision renforcévis-a-vi s du consei l déadmini stmrati on,
ni er de r®duire son accompagnement jusqub"” pr ®sent
sbagit dbébun objectif d®cl ar ®, c o n f cellerfixee danslleaéglé-o i et
me nt déorgani s at iopératioanel, guiearantit gne eollabonation optimale sans dou-

bl ons entre | a direction et | e conseil déadministra
des t h mes e nssue deslpcaeise $inariciere ei des travaux de réglementation qui devront

°tre men®s ° bien ®galement ~ | 6®chelon du conseil

pour les membres ordinaires fixée par le Conseil fédéral soit dépassée. Un relévement de ce taux a
35% (sur la période de 2009 & 2011) serait nettement plus approprié.

43 I nd®pendance du conseil dbéadministration

431 Principes, dispositions dbéex®cution et contrtl e

Se basant sur | dacte dobéinstituti oniordeule @denecenddite f ®d ®r
de |l a FINMA r gl ent en do®tail l es conditions strict
mati re de r gles de r®cusation et doéincompatibilidt ¢
Est incompatible avec | e mandati de membeeadui cionm®et
direction ou en tant que présidentouvice-pr ®s i dent du conseil déadmi-ni str e
jettis. En outre, l 6activit® de membre au sein dbéun
desréglesderécusati on. La prise de fonctions de membre dE¢
| 6approbation du conseil déadministration de Il a FIN
fait | dobjet ddune publication.

Les membres du c ons eeidétiendehtaed mrincipe pdsrda paiticipations aupres
débassujettis et ne doivent en accepter aucun iavant a
pations aupr s do adieées dannstes Sx moi®suivast tatprisé€ de forctions ou leur

gestion déléguée a une tierce personne indépendante pour la durée du mandat. Les participations
aupr s dobassujettis qui d®coul ent directement dbéun
respect de conditions strictes. Elles doivent étre communi qu®es au conseil déad
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 étre ap-
prouveespar | e conseil déadministration sur demande du
conditions préférentielles accordées par les assujettis doivent étre signalées au conseil
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déadministration et ne sont autor iémGipEédansencahteans | a
de travail pr ®c ®dent . Les membres du conseiludodadmi
pr s déassujettis ou profitent de conditions npr ®f ®r
dance, doiventserécuserdans | es d®ci sions | i ®es 7~ | 06®tablisseme
Afin dé®viter l es conflits doéint®r-°t, Il e conseil d
| 6attenti on dGesdemiers doeeni berrécisser dans les affaires concernant des assujet-

tis pour |l esquels ils ont travaill ® jusqudil y a ur

direct, dans lesquelles sont impliquées des personnes avec lesquelles ils entretiennent des relations
personnelles proches ou qui y détiennent un intérét personnel, dans lesquelles ils ont été eux-mémes
impliqués activement par le passé ou vis-a-vis lesquelles ils pourraient avoir une opinion précongue.

Le conseil déadministration tranche seul, dwem- | a ba
duite, sur la récusation de ses membres. Ces derniers sont tenus de communiquer par eux-mémes les

motifs de r®cusation. Le conseil déadministramtion e
pliance. Celui-ci vérifie, pour les diverses activi t ®s , | 6exi stence de motifs
| 6avance tels que des participations, selon un proc:¢
432 1l nd®pendance du pr®sident du conseil dbéadministr:e

Les conditions de r®cusation et doi nicnoyengitisiabprét i t ® s
sident . De pl us, l e pr®sident du conseil déadmini st
économique, ni revétir des fonctions dans un office fédéral ou cantonal, @ moins que cela ne soit dans

I 6i nt ®r °t gsementdésadchesndmip FINMA.

Afin de remplir les exigences en matiere de gouvernance institutionnelle, M. Eugen Haltiner, avant son
entrée en fonction comme président de la Commission des banques, a signé une convention en ma-
tiere de récusation avec la CFB. Celle-ci prévoyait, dans le cadre du traitement des affaires liées a

UBS sur une p®r i od® jansiér 12008 t(cooljngraif gparidd) y Dudil aur ait
| 6ensemble des documents et expos®s maiorsniq lafrisd ne p
de d®ci sions de | a Commission. Aucune r ®cusation
déoaffaires g®n®rales | i®es aux grandes banques. Po

durant laquelle le président était employé par UBS, les regles de récusation fixées dans la convention
sont illimitées dans le temps.

Les décisions en 2007 et 2008 au sujet du relévement des exigences en matiére de fonds propres
concernaient les deux grandes banques et, par conséquent, ne justifiaient aucune récusation. En

2008, | a CFB nbéa pris aucune d®cision individuell e
référait a la période durant laquelle le président y était employé. La seule exception a la regle est
| 6enqu°te ~ | &Adnrcermant e activittdJd® Festion de fortune transfrontalieres avec
des clients américains (crossborder), gui a d®bouch® sur | a divuhgation
n®es de clients am®ricains ~ | 6US De p adretdencesactivicof Jus
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tés transfrontaliéres, le président a informé la Commission des banques de sa récusation le 27 ao(t

2008. Lors de sa séance des 19 et 20 novembre 2008, la Commission des banques a décidé (a

| 6exclusion du pr®sidentp)] eapde s ®engaties, ngusdhapl
pour le traitement des activités transfrontalieres. Ces activités dataient bien du temps ou le président

®t ait employ® " |1 6UBS, mais aucun |ien per &denhanel n o
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 qubaffaires de grande port®e, | a d®cablsi on d
dé6UBS SA pour | dann®e 2008 et celle du 18 f®vrier 2
adopt ®es par | e conseil dédadministration ° |l a major
présidentielle 7 ou le président prend seul les décisions nécessaires dans des situations extraordi-

naires qui ne peuvent °tre reprndd Opas e®t Bom®md £3 anipro
seil déadministration est rest® en ®troite concert al
Le pr®sident du conseil dbéadministration a toujours
Commi ssion des banques et |l e conseil déadministrati

respect des régles de révocation.

4.4 Ressources humaines

Des ressources humaines et financiéeres adéquates, ainsi que la gestion autonome de celles-ci sont

des éléments déterminants de la qualité de la surveillance. Ce principe constituel 6 ® ® ment centr
core principles fixés unanimement par les trois principaux organismes internationaux établissant les

normes comptables (IAIS, OICV et Comité de Béle) et il est également entériné par le Fonds moné-

taire international (FMI) dans son évaluation de la stabilité du systeme financier suisse rédigé en

2007

Dans ce contexte, le |égislateur a garanti & la FINMA, le 22 juin 2007, un statut propre du personnel et,
partant, la flexibilité nécessaire a la surveillance des marchés financiers i malgré des conditions
dédembauche dei hdrs duictdre mles lb Iégistation fédérale sur le personnel. Le 27 aolt
2008, l e Conseil f ®d ®r al a approuv® | 6ordonnance sul

4.4.1 Souplesse accrue grace a un statut propre du personnel

Léordonnance sur | e personnel FI NMA offre ° |1 6Autor
définition des conditions de travail. Cette flexibilité est nécessaire dans la mesure ou la FINMA se

di spute | e march® du t r avempldyeus preés et ngn,ocomrme bndeepsnsee nt i e |
souvent 7 tort, avec | 6administration centrale de |

40 FMI; Suisse i 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 | ogiisssiurépsdarss lepanaienned irtstdux ®c ut i
tions de | a FI NNbAT parmétdha®gnalnememtatddaccro tre cett e
des ressources humaines, des processus ciblant des
| 6®valuation des performances et |l e d®vel popppEnment d
outr e, la FINMA a cr®® des possibilit®s doé®volutio

cadres de direction mais aussi pour les cadres spécialisés.

4.4.2 Références en matiére de rémunération

En matiére de rémunération, la souplesse des solutions proposées est également importante. En effet,
dans ce domaine, les diverses fonctions doivent étre différenciées. La FINMA rémunére le gros de ses
effectifs en sbéalignant en g®n®ral sur |l e niveau de
banques cantonales de taille moyenne. En |l a mati re
tion de ses cadres de direction et de domainées sp®
rience internationale, sa compétitivité est toutefois limitée, malgré une plus grande souplesse des
conditions que dans | dadministration centrale.

La perception diff®renci®e de |l a comp®titivitm® r ®el

paraisons suivantes entre, d GauFiNMA et,adr6ta,ut Ir es pfaon gt icend
| 6®conomie prive®e et | e secteur public.
9 Direction: Cadres de direction de la branche financiere et du secteur

public (p.ex. BNS, banques cantonales moyennes/grandes)
1 Surveillance: Soci ®t ®s ddaudit
1 Fonctions juridiques: Cabinets dbéavocats

1 Responsables de comptes-clés:  Analystes financiers expérimentés

1 Gestion des risques / actuaires: Fonctions correspondantes dans le secteur financier

1 Services: Fonctions correspondantes dans | 6¢
dans| 6 ®conomi e priv®e de |l a r®gi on

S6agissant du salaire de base, Il a FINMA poss de si x

|l a plage salariale 4 d®marre ° un salaire minimum

maximal de 160 000 CHF, tandis que la plage salariale 3 commence a 130 000 CHF et se termine a
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 ° | a plage salariale | a plus ®l ev®e, ¢ée con:e
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mande du directeur, autoriser un salaire de base dépassant le montant maximum de 300 000 CHF.
Léautorisation est oactorddycBedduEFus r ®serve de | 6

En sus du salaire de base, une rémunération variable en fonction des performances peut étre versée,

a hauteur de 20% pour les collaborateurs des deux plages salariales supérieures, et de 15% pour les
collaborateurs des autres classes s al ari al es. Chaque ann®e,,ddnzle conse
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 a vocation internationale tels que

| 6analyse financi re ou |l a gestion des risques, est
constitue Berne pour |l es personnes exp®ri ment ®es i ¢
collaborateur s y travaillent tout en habitant BOI e, Gen v
succursales dans | es centres financiers de Zurich ei

4.4.3 Echanges accrus avec le secteur privé

La FINMA est un employeur attrayant pour | es jeunes dipl!*!m®s dot ®s
Travailler ° la FINMA permet dobébavoir une vue doOense
principes de la surveillance fédérale des marchés financiers. Le risque de départ de collaborateurs en
milieu de carri re est i mportant . Cbest pouriguoi I
proques accrus avec |l es professionnels des diverses
gens dot ®s dbébune sol i de MAo rpnoautri oinn tv®gmrte rq uibt@ceorn olme eF
la FI NMA entend attirer davantage de professionnel s
compléter des connaissances avant tout juridiques, méthodiques et quantitatives, elle envisage de
développer | a pratique entrepreneuriale et professionn
de la gestion financiére et des risques. Pour satisfaire aux exigences élevées vis-a-vis de la surveil-

| ance des march®s financi erxsnaleddes pdssiniligés du, reglenteetxdp | oi t a
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 financiére ayant éclaté parallelement aux travaux liés a la mise en
Tuvre de .IAlaJné?argNsMrﬁentdupersonnelnﬁa pas ®t ® possi bl eo-dans |

cessus ne pouvant intervenir que de mani re mibl ®e
cipes de surveillance des autorit®s pr®c®dentes ser
définir quelles fonctions de surveillance doivent étre renforcées de maniére ciblée. Cela dit, il est évi-

dent , aujourdobéhui d®j ", que des sp®cialistes aguerr

“L Cf. point 4.2.4.
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banques et dot ®s doéune soli de exmt®n drgeactedu gacteur e s s i 0 |
financi er acumalumiqmutee rdrdautni on al seront recherch®s. En
les domaines des placements collectfsde capitaux et de | 6enforce-ment d

s®s feront @E@¢al ddemt Ot @édlHh ement de personnel

A moyen terme, les quelque 355 postes a plein temps actuels devraient passer a 380. Cependant, le

renf orcement de |l a surveillance ne devrait pas pas:
mais par une utilisaton pl us ci bl ®e des ressources humaines, dan
des risques et de | 6intervention accrue de soci ®t ®s

gue la surveillance des banques.

45 Instruments de surveillance des établissements

En vertu de la loi, la FINMA est chargée avant tout de la surveillance prudentielle, qui consiste no-

t amment N verifier qgue | es ®tablissements sont sol
ri sques suffisant econmanablgmenti?’Lasureeidande géméralej ppu® sa part, est
fond®e sur l' e priadéawpteorpms ekeéeohmeiagtiaté pactiouliére et vise a
sbassurer en permanence que |l es conditionsntateBaut or i

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 communi c at ujetines audits sue plageeesles audifs réalis de |
s®s par des soci ® ®s dbéaudit. Ces derni res doivent
procéder a des vérifications au regard du droit de la surveillance. Pour ce faire, elles doivent étre au

b&en®f i ce dbéun agr ®ment en tant que soci ® ® de r ®vi s
quodelles remplissent | es conditi onlecahi@rauddsauditsesat i on
défini dans la Iégislation sur les marchés financiers. Les assujettis et l es soci
outre signaler immédiatement a la FINMA tout événement significatif au plan de la surveillance.

En cas de violation par un assujetti des dismositio
ciers,ou en pr®sence dbéautres mangquement s, la FI NMA ve
prescriptions | ®gal es. Dans | 6exercice de sescit ©c he
[ ui permettent de prendre dWesi mesurAsj our ddhaoif ] i gredc
de | 6®ventail des i nst spanaeLFIiNM€A, ld EINMAeutédicter une iaterdicor i s ®
tion dbébexercer ou confisquer | es b®n®fices. Gr ©c e

enoutre © constater |l a violation de prescriptiens du

sure de rétablissement de la situation ne peut ou ne doit plus étre ordonnée.

2cf . point 2.2.1. Mandat de | dautorit® de surveillance.
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4.5.2 Harmonisation des instruments de surveillance

Aujourdohui, Ilede nlafidreMbtonisér des igstruments de surveillance identiques ou
similairesi p. ex. | a surveillance par | e biais dbéaudits ou
des assujettis i dans les divers domaines de la surveillance des marchés financiers, notamment les
banques ou | es assurances. Ainsi, Il 6interventri on de

monisée dans tous les domaines de la surveillance.

Les r gles d®rogatoires ou compl ®ment ai rdaslesdi-appl i g
verses lois sur les marchés financiers (loi sur les banques, loi sur la surveillance des assurances, loi

sur | es placements collectifs, | o sur | es bourses,
lettres de gage, loi surlecontrat ddassurance). Ainsi, la LFINMA app
mais pas largement matérielle des instruments de surveillance.

A | 6heure actuell e, l a FI NMA examine | 6aspecto-mat ®r
nisation. Parmilesobj ect i fs de | a premi re ®tape se trouvent
trois ordonnances en vigueur sur | e bl daaPduttéeent do a
sera-ti | ®gal ement n®cessaire doatgonmi sat inow eatu déE&asutcrons

4.5.3 Eléments complémentaires de surveillance (ensemble du systéme)

A | davenir, la FINMA ne se concentrera plus uni que
sbouvrira aussi : | 6ensembl e drut asnycset "mel éeann aalcycsoer ddaen
entre les facteurs macro-économiques et ceux plus spécifigues des marchés financiers. Elle ne se
bornera plus uniguement a surveiller des établissements individuels mais examinera la situation de

secteurs entiersetrendr a des jugements sur |l a durabilit® de mod
Léattention port®e aux ®tablissements indiviqdiuel s ¢
prenne également encompte |l 6 i nt eraction entre |l es di fefiBusaat s ®t

situations de dépendances réciproques. Pour ce faire, la FINMA doit développer une compétence

déanal yse ®conomique et anptgmment avecda BNS, Idiserses anktdneeb or at i «
internationales et les autorités de surveillance étrang r e s , ce qui | 6ai dera dans

de risques potentiels.

Le renforcement de la capacité a analyser les risques en collaboration avec les diverses institutions a

pour but de compl ®ter | a palettee debti nc& awammrem’ttsr ed el &
surveillance, dans | e cadre de | dapproche de | a sur:
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5 Perspectives

Les objectifs stratégiques de la FINMA, qui seront présentés au Conseil fédéral pour approbation a

| 6aut omne 2009, c oqtlésiee matiegende sulvellancetdas nmarehg&s financiers pour

la période courant de 2010 a 2012. La FINMA publiera ces objectifs stratégiques. Les mesures pré-

vues doivent prendre effet dans divers domaines,

des établissements alacrisep ar | e exmeénees gus strictes en matiére de fonds propres et de

liquidités, etdel dor i entati on accr ulebd aret sysE@mesconstiiué des dtablisse-e s ur
ments surveillés et de leurs dépendances réciproques. La FINMA entend également augmenter

| 6efficience et | 6efficacit® de Ides assuettisvaxéelslirdeace au
ri sques et déune identification des risques gl obale
blée de la protection des clients, le renforcement de la réglementation,| a mi se en pl hce doi
lance des marchés et des bourses plus énergique et un positionnement international de la FINMA.

Lédun des principaux th mes occupant Il a FI NMANdepui s
crets permettant dbdéappl i quer -cildeveont terrcampte des éexipeRees de |
sp®ci fiques ~ |l a Suisse sbagissant des ajustements
des efforts de r ®f or me ° | 6®chel on international. C
premi res d®cl amatoincam®s Ildormtd ag®jt”™ naat amment dea | a ci

tion et des mesures a prendre aupres des principaux établissements du systéme. Ces projets sont
décrits plus en détail aux points suivants (5.1 4 5.2).

5.1 Circulaire Systémes de rémunération

L &@érience de ces dernieres années a montré que les systemes 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 enpérill a substance dbéun ®t
financier, sa capacité a générer des revenus, et partant, ébranler sa stabilité. Les systémes de rému-

nération peuvent aussi constituer de fausses incitations et mener a la prise de risques inconsidérés.

Cbest pourMAuscie IfaiBlaNt | 6®cho dbéinstances internat:.i
Board et les autorités de surveillance des marchés financiers étrangeres -- entend soumettre la poli-

tique de rémunération des établissements financiers a certaines regles du droit de la surveillance, se
fondant sur |l es prescriptions en mati re dbdédorgani salf

Le 1% juin 2009, la FINMA a mis en audition la circulaire Systémes de rémunération qui doit entrer en
vigueur le 1% janvier 2010. Cette circulaire aura des conséquences directes sur les systémes de ré-
munération des établissements financiers concernés. Elle doit contribuer a ce que lesdits systemes ne
créent pas de fausses incitations a prendre des risques inconsidérés, susceptibles de mettre en péril
la stabilité des établissements financiers. La rémunération variable (bonus) doit étre définie a long
terme et de mani re durable en fonction du b®n®fice
des colts liés atous| es ri sques encourus. En outre, |l e consei
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sera plus |l argement appel ® -~ sdbengager . Etant res,|
| 6ensemble de | 6®t ablissement, il de&muné&atignetbl i er un |

5.2 Mesures auprés des principaux établissements du systéme

Les grands ®tablissements financiers op®rant ) | 6 G
banques jouentunréle-c | ® dans | e secteur financi er iceetetlédsb ®c ono
trains de mesures inévitables quien ontdécouléont rendu ®vi dente | a na®cessi

fonner a un niveau tolérable les risques encourus par les établissements financiers. La fixation
déincitations ci bl ®enssorte que tes diablisseneents rengplissert defs axigenees
supérieures a celles imposées a des établissements peu importants dans le systéme. En cas

déinsolvabilit® | atente ou av®r®e doéun grand ®tabl i :
le cas de maniére conforme doivent exister. La structure organisationnelle devrait garantir une solution

de sortie et |l a possibilit® pour | es principales act
outr e, l a cr®ation datuinen paocredarre®ed e’ |Ilig@dhelkon tr

sagée. Les exigences en matiere de fonds propres, qui doivent étre congues de maniére a ce que les
responsables de risques systémiques encourent des co(ts 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 returnfunds ( f onds ° rendement absolu) sont des fon
est de réaliser un rendement total positif en termes absolus sur un horizon de placement défini, indé-
pendamment des conditions du march®. I I's selatwd t uent

return (a 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 a des actifs, qui permettent aux entreprises de créer des liquidités. lls
proviennent de |l a cession doéun port e SpedalFudpase M€ cr ®a
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 codt 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

Léassureur sp®cialis® est une soci ® ® dbéassurance (
risques de défaillance de crédit.

Bale Il

Le terme BO©l e 1|1 correspond © |l daccord sur |l es fond
Béle sur le contrble 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 contréle 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, Suéde, Suisse et Turquie.
L6éobjectiftedeesdce dd®m abl i mréladbarcaireai demdirectivdseecanmues au-
tantquepossi bl e | 0 &ionaleafinogoe lds autostés mle contrdle 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 contrdle bancaire nationales et les banques opé-

rant 7 | 6Rthe®hah.i hdbeacreord sur | es fonds propres BO
lui succeéde Bale Il en 2004, avec un nouveau conc e p t , qgui n eétofté elepsise Bakkk @ fet r e
pose sur trois pilier s,igericessafondsiproprgs,dapnosédurede suail-e) | e s

lance et la discipline de marché. En Suisse, les recommandations de Bale Il ont été appliquées par
| 6adopt i on® jandey ROD7sparlleeConseil national de la nouvelle ordonnance sur les fonds
propres et de la circulaire y afférente.
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Bénéfice a la juste valeur sur dépréciation de dettes propres (own credit)

Les normes IFRS ainsi que les US GAAP prévoient que, lorsdel 6 ®v al uati on de dette
juste valeur, | 6i mpact de |l a solvabilit® de Iled®t abl
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 |l eur
d 6 ®c h ®a n ceene pdauverst Etee remboursés que sur initiative de la banque. Leur fonction de

titres de capital se reflete dans des caractéristiques telles que le report ou la suppression des paie-

ments doéint®r°ts sans quobi l s 60 agi $escapital yhride fait patti@ar d d e
des fonds propres réglementaires et ne peut donc étre imputé aux fonds propres de base que de fa-

¢on limitée (cf. Fonds propres).

CDO Squared (CD0O?)
Contrastant avec le CDO ordinaire dont le pool de garanties se compose notamme n t déemprunt s
de créances, le CDO Squared e s t garantii par des tranches de CDO i

CDO. Autrement dit, un CDO Squared est un CDO provenant de CDO déja émis.

Collateralised Debt Obligation (CDO)

A |l dinstar deslt6ABSuU Ilde CROtitrisation de cr ®ances
des cr®ances ~ | 6ai deSpatia Purppse ¥dhicle).d ésiCD@ so@t géndnateiment(
structurés en fonction de la propension au risque variable des investisseurs potentiels et offrent la
possibilit® déinvestir dans diverses tranches pr ®se

(notation) différents.

Credit Default Swap (CDS)

Les CDS sont des d®riv®s sur c¢cr ®dit T“peuvebtse awrirrdesque
sur une dur ®e d®f inie, contre un risque de d®f aill a
déune prime r®guli re, de reprendre un emprunt de r
de r®alisation dbo@®@det d®@®ai hl anaa @de®al able. Cientrai

tionnelle, le bénéficiaire ne doit pas avoir subi de dommage réel, en cas de défaillance du débiteur de
référence, pour avoir droit a la compensation. Par conséquent, les CDS conviennent aussi en tant que
catégorie de placement ou de spéculation.
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Dériveé

Les d®riv®s sont des instruments financiers dont | &
instrument financier (actif sous-jacent). Les principaux dérivés sont les options et les contrats a terme
standardi s®s (futures). Les d®riv®s repr®sentent un
vente dobébun actif d®fini, ° un prix et ° une ®ch®anc

leur prix est basée sur une valeur de référence (actif sous-jacent) qui évolue en fonction du marché.

Léef fet verage effedt) equi dé€oule de la structure des dérivés permet de participer a
| 6®volution du march® avec une mise i nirequimloredel ar ger
| 6acqui sition-jatentel a val eur sous

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 dbéabord ®chang®s par | e biai
(overthecounter) avant doé°tre n®goci ® en bourse de mani re

Emission de droits de souscription

L6®mi ssion de droits de souscription est l a @ar oc ®du
pit a | ordinaire dodéune soci ®t ®-aawvn &n ydmee .| 6latn&miesns iaocnt i doen
puisse souscrire de nouvelles actions (souvent & des conditions préférentielles) crée une incitation

pour ce dernier & souscrire de nouvelles actions dans le cadre de son ancien rapport de participation.
Léancien actionnaire peut soit pempétheraing e dilutionlded a ug me
sa part, soit se faire r®tribuer l a r®duction de se¢
capital, par cession anticipée de son droit de souscription sur le marché.

Exigences en matiére de capital

Cf. Exigences en matiere de fonds propres

Exigences en matiére de fonds propres

Les exigences en matiere de fonds propres que doit remplir une banque, en Suisse, figurent dans

| ordonnance sur | es fonds propres et Inégocien®ea r t i t i
valeurs mobiliéres. Elles se composent de dispositions sur les fonds propres pris en compte et les

fonds propres nécessaires (exigences minimales). Ces derniéres, qui se fondent sur les recommanda-
tions de Bale I, fixent la part des fonds propres pris en compte requise pour la couverture des risques
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des banques commercial es. Les exigences en mati re
paux piliers des normes quantitatives de la surveillance bancaire. Cependant, elles ne sont efficaces
que si les risques ont été correctement évalués.

Exposition

Léexposition viexpasuredu gmot d®ogi &ai $a proportion dbéun
exprimée sous forme de valeur nominale (p.ex. une exposition de crédit) ou, en tenant compte des
fluctuations du march® actuelles (cours boursiers,
(mark-to-market exposure) ou «juste valeur» (fair value) . On parle dbéexposition er
risques mais aussi pour exprimer le risque global de marchés (régionaux), de secteurs ou de catégo-

ries dbdactifs.

Facilités de banque centrale

Une facilit® est | a possibilit® offerte par whe ban
cer du capital dans le cadre de limites définies. Les facilités de banque centrale comprennent la pos-
sibilit® pour | es bangues commerciales dbéemprunter

Fair Value Accounting

1 sbdbagit “ 1 d6origine dob-saxon signifianteeyaluatiah & lavaeoradtualle.i | i t ®
Lafarvalue( ou ¢juste valeure) déun actif ou dbébun engage
été échangé ou toute obligation ayant été acquittée, au jour de référence fixé, entre partenaires com-

merciaux expérimentés, consentant s et i nd®pendants. Cette notion i mg
l a base dbéune estimation objective.

Fed

Léoabr®viation Fed se r ®f re aRedemlyReserventgstenh)eauttementR®s er v
dit au systéme 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, el l e est g ®r ® eFederalrResénée Baardy gui d@st&hamyéerndé la aisesen
T uvr elapbl@gique monétaire et de la surveillance ainsi que de la réglementation du systéme ban-
caire. La Fed a pour directoire le Board of Governors (qui comprend un directeur et un vice-directeur),
charg® pour sa part de | a mi a@redéfinie par la @ommissibreféedérale pol it
de | 6 Op e rredbtal Oper Markét Committee). Cette derniére se compose de sept membres du

Board of Governors et de douze présidents des banques régionales de la Réserve fédérale i dont

cing seulement bénéficient du droit de vote.

—~
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Fonds monétaires

Les fonds monétaires sont des fonds de placement investissant dans des dettes a court terme (p.ex.
titres a 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) sdbentendent, d a n sla dormmejdesrfands risponiblgsl sanme nt ai r
restriction permettant de couvrir |l es risques op®ra
les fonds propres (en anglais: own funds) comprennent non seulement le capital social, mais aussi
dbébautres ascaoamme lgesaengagements a long terme de rang subordonné. Le renforcement
des directives concernant la détermination des fonds propres engendre des ajustements au niveau
des actifs du bilan (exclusiondegoodwi | | , r®ductions ddéactifs non r ®a

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 a 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-
tiquemont re qudils jouent un rll e peu important. Le ra
banque et ses exigences en mati re de fonds propres
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, trés répandus.

Garantie de |'Etat

La garantie de | 6Etat assure ° | dédentreprise |l e sout
ri sque de faillite de | 6entreprise nbéexiste plus, n
ment de Ifé.asrsiusrquel cmor al ) . Le plus souvent, |l es gar .
i mplicite et ne sont visibles que dans | e cas dbdune
Goodwill

Dans | e domaine comptable, | e goodwil ll Ic croraggségo e I
rence obtenue |l orsque | a valeur dodéune entreprise d®
faite de | 6ensemble des dettes.
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