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1 Introduction

1.1 Mandat et méthodologie

Le 4 septembre 2013, le Conseil fédéral a décidé de confier & un groupe d’experts le dévelop-
pement de la stratégie suisse en matiére de marchés financiers, le chargeant d’analyser, a
I'abri des affaires courantes et en partant de la situation actuelle, les conditions-cadres de la
place financiere afin d’en déduire des propositions. Pour ce faire, le groupe d’experts devait
tenir compte des intéréts de I'ensemble de I'économie et s’attacher plus particulierement aux
pistes d’amélioration des conditions-cadres nationales et aux mesures visant a préserver et a
améliorer I'accés aux marchés étrangers. Le mandat devait s’achever a la fin de 2014.

Le groupe d’'experts se composait de représentants de I'économie privée, des autorités, régu-
lateurs compris, et des milieux scientifiques. L'’économie privée et I'administration fédérale
étaient I'une et l'autre représentées par huit personnes. Chacun des membres a été nommé,
sans suppléant (a I'exception du représentant des grandes banques). Leur liste figure au cha-
pitre 8.

Le groupe d’experts s’est réuni cing fois. Pour plus d’efficacité, il a constitué quatre sous-
groupes chargés d’examiner chacun une thématique particuliere, dont le choix sera motivé
plus bas: (i) réglementation (processus et mise en ceuvre), (ii) accés aux marchés étrangers,
(iii) risques pour I'économie et (iv) contexte fiscal suisse. Chacun des sous-groupes était pré-
sidé conjointement par un représentant de I'’économie privée et un représentant des autorités,
a I'exception du sous-groupe Risques pour I'économie, placé sous la houlette du président du
groupe d’experts. lls avaient pour mission d’élaborer des documents et des bases de décision
al'intention du groupe d’experts, qui était seul habilité a approuver des documents et a prendre
des décisions. Les membres des sous-groupes avaient la possibilité de recourir & des spécia-
listes externes, voire de se faire représenter par eux.

Les fournisseurs des infrastructures financiéres n’étant pas directement représentés dans le
groupe d'experts, le groupe SIX a été invité a s’exprimer dans le cadre de la troisieme séance
du groupe plénier.

Le groupe d'experts a axé ses travaux sur la rédaction d'un rapport global dans lequel il devait,
en fin de mandat, formuler des recommandations a l'intention du Conseil fédéral. Pour trois
des thématiques traitées, qu'il considérait comme particulierement urgentes, il a soumis ses
recommandations au Conseil fédéral sans attendre le délai fixé: en mars 2014 pour l'acces
aux marchés étrangers, avec publication d’'un communiqué de presse; en mai 2014 pour la
mise en ceuvre de I'échange automatique de renseignements dans le domaine fiscal, sujet sur
lequel il a explicitement soutenu la position du Conseil fédéral, et en juin 2014 pour le passage
de I'impdt anticipé au principe de I'agent payeur, ce qui a eu pour effet son implication dans
I'élaboration du projet destiné a la consultation.

1.2 Délimitation des travaux

Compte tenu de I'étendue du mandat confié au groupe d’experts, il est important d’en fixer les
limites, en ce qui concerne tant le destinataire de la stratégie que la délimitation du contenu.

1.2.1 Des conditions-cadres au lieu de stratégies pour les établissements
financiers

Les axes stratégiques qu'il s'agissait de déterminer sont explicitement guidés par le cadre
réglementaire qui a fait ses preuves dans la politique économique de la Suisse. Ce cadre
charge I'Etat et, partant, la politique économique, de fixer les conditions-cadres Iégales et ré-
glementaires, mais non d'intervenir sur les stratégies individuelles des entreprises, dont la
responsabilité incombe a leur seul propriétaire, qui doit aussi en assumer les conséquences
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en cas d'échec. Il n'est ni possible ni souhaitable que I'Etat assume cette responsabilité. La
notion de «stratégie en matiére de marchés financiers» n'implique donc aucune forme de ré-
flexion pour des établissements, des groupes financiers ou des opérations financiéres indivi-
duels. Le but est de poser des jalons pour la politique économique, autrement dit pour les
conditions-cadres qui concernent les marchés financiers.

C’est la raison pour laquelle aucune recommandation ne porte sur la politique sectorielle. Il
n'appartient pas a I'Etat — ni donc au groupe d’experts mis en place par le Conseil fédéral —
de décider si I'avenir de la place financiére suisse ou de certaines banques réside plutét dans
la gestion d'actifs, dans la gestion de fortune ou dans la banque d’investissement. Cette déci-
sion releve des choix d’entreprise des établissements financiers. Il appartient par contre au
groupe d’experts d’identifier les obstacles réglementaires susceptibles de défavoriser les éta-
blissements financiers suisses par rapport a ceux d’autres pays dans certaines opérations
bancaires. La stratégie en matiére de marchés financiers vise par conséquent a établir des
conditions-cadres qui permettent aux établissements financiers suisses de réussir sur les
plans national et international dans les opérations bancaires rentables aujourd’hui et demain,
de maniére a créer et a préserver des emplois a forte création de valeur. Dans cette optique,
le groupe d’experts n'a pas non plus a faire de recommandations concernant la taille ou la
composition du futur secteur financier suisse. En outre, son mandat précise explicitement qu'il
doit tenir compte des intéréts de I'ensemble de I'économie, ce qui veut notamment dire qu'il
doit examiner en profondeur les risques spécifiques au secteur financier eu égard a la stabilité
du systéme.

Les recommandations formulées dans le présent rapport s'adressent d’abord au Iégislateur et
aux régulateurs. Certaines d’entre elles sont destinées aux organisations sectorielles, mais
aucune ne s'adresse aux établissements financiers.

1.2.2 La politigue en matiére de marchés financiers au lieu de la politique
économique générale

La seconde limite concerne les éléments de la politique économique qu’il convenait de traiter
en profondeur dans le cadre du mandat. Les aspects réglementaires de la politique écono-
migue dans son ensemble sont déterminants pour la réussite des établissements financiers
suisses, comme pour celle des autres entreprises, d'ailleurs. Or le groupe d’experts devait
explicitement limiter ses travaux aux aspects de cette politique qui concernent exclusivement,
ou du moins en priorité, les établissements financiers. Il a par conséquent focalisé son atten-
tion sur I'éventuel passage de I'impo6t anticipé au systeme de I'agent payeur, et non sur la
troisieme réforme de I'imposition des entreprises. Les deux projets sont importants, mais le
second ne concerne pas spécifiguement le secteur financier, il reléve de I'évolution des con-
ditions-cadres générales en matiére de politique économique.

Il faut cependant souligner avec insistance ici que les conditions-cadres non spécifiques sont
a bien des égards tout aussi importantes pour la compétitivité de la place financiere que la
réglementation des marchés financiers au sens strict. Les avancées telles que I'assouplisse-
ment du marché de I'emploi, la stabilité de la monnaie ou la bonne santé des finances de I'Etat
font partie des facteurs déterminants pour la réussite internationale durable des prestataires
de services financiers suisses. La préservation et le développement de ces avantages revétent
donc aussi une importance capitale pour le secteur financier et doivent étre pris en compte
dans I'examen global de la compétitivité. Cela dit, notre but n’étant pas ici d’élaborer une stra-
tégie compléte pour la politique économique de la Suisse, nous nous concentrerons dans le
reste du rapport sur les domaines qui concernent plus spécifiguement la politique en matiere
de marchés financiers, et n’élaborerons de recommandations que sur ces sujets spécifiques.

Nous avons néanmoins résumé dans I'encadré ci-dessous les aspects de la politique écono-
mique générale les plus importants pour la place financiére:
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Pierres anqulaires de la politigue économique générale revétant une impor-
tance particuliére pour la place financiére

La stabilité

La confiance dans une politique économique et un ordre juridique prévisibles et axés sur la
stabilité. Aspects particulierement importants pour le secteur financier: (i) une monnaie propre
et une politique monétaire indépendante, axée sur la stabilité, (i) un endettement de I'Etat
stable et relativement modéré soutenu par une politique financiére ayant pour effet de stabili-
ser la conjoncture grace au frein a I'endettement, et (iii) un systeme politique axé sur le con-
sensus, qui empéche I'évolution trop rapide des conditions-cadres.

L’ouverture économique

La forte imbrication internationale de I'’économie suisse soutenue par une politique écono-
mique extérieure libérale sur le plan tant multilatéral que bilatéral. (Réserve concernant cette
évaluation positive: I'incertitude quant a I'avenir des accords bilatéraux)

L’efficacité de I'activité étatique et de la réglementation du marché de I'emploi

Une activité étatique hautement performante par rapport au reste du monde. Atouts particu-
liers: (i) la réglementation libérale du marché de I'emploi, (ii) une fiscalité modérée, (iii) une
politique financiére a structure fédérale fondée sur le principe de subsidiarité, (iv) une infras-
tructure bien développée, et (v) une charge administrative modérée.

Un niveau de formation et de recherche élevé

Niveau de formation élevé caractérisé par une focalisation importante sur la pratique et par
une recherche compétitive au niveau international. Atouts particuliers: (i) un systeme de for-
mation dual et pratique, (ii) la forte densité des écoles supérieures de renommée internatio-
nale, et (iii) des positions de pointe dans la qualité de la recherche.

1.3 Structure du rapport

Le reste du présent rapport s’organise de la fagon suivante: le chapitre 2 commence par ex-
poser les travaux antérieurs sur la stratégie en matiére de marchés financiers. Il fait ensuite le
point sur les derniéres modifications des conditions-cadres sur le plan international, qui moti-
vent le développement de la stratégie. Les nouveaux enjeux exigent des réformes, principale-
ment dans quatre domaines, qui font chacun I'objet d’'un des quatre chapitres suivants.

Les chapitres 3 a 5 tentent de déterminer les maodifications a apporter aux conditions-cadres
pour accroitre la compétitivité des prestataires de services financiers suisses. Le chapitre 3
envisage d’'adapter le processus de réglementation a la nouvelle dynamique de I'évolution des
conditions-cadres. Le chapitre 4 évalue différentes approches visant a préserver ou a amélio-
rer 'accés aux principaux marchés internationaux. Le chapitre 5 analyse les réformes pos-
sibles dans le traitement fiscal des banques et des assurances.

Le chapitre 6 vise a déterminer comment préserver et renforcer la stabilité systémique du sec-
teur financier suisse compte tenu des nombreux risques mis au jour ou déclenchés par la crise
financiere. En livrant une analyse approfondie de I'efficacité de la réglementation too big to fail
(TBTF) pour les grandes banques par rapport au reste du monde, il pose les bases de I'exa-
men exigé a I'art. 52 de la loi sur les banques d'ici a février 2015. Il analyse par ailleurs diffé-
rents aspects de la stabilité systémique hors domaine des grandes banques, comme la garan-
tie des dépdts ou les incitations fiscales a I'endettement. A partir de ces analyses, le rapport
formule dans chacun des chapitres 3 & 6 des recommandations pour réformer la stratégie en
matiére de marchés financiers. Le chapitre 7 récapitule I'ensemble de ces recommandations
dans un tableau synoptique.
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2 Contexte

2.1 Stratégie actuelle en matiere de marchés financiers

2.1.1 Travaux stratégiques antérieurs ala crise

Depuis la mise en place du «groupe de réflexion» interdépartemental en 2000, la Confédéra-
tion s’attache explicitement au développement de concepts stratégiques plus complets pour
sa politique en matiére de marchés financiers. Les premiers travaux ont abouti en 2003 a la
publication par le DFF des «Lignes directrices régissant la politique a I'’égard de la place finan-
ciere». Ce document focalisait déja les réflexions stratégiques sur les trois objectifs de com-
pétitivité, de stabilité et d’intégrité de la place financiére. Tout comme les «Lignes directrices
applicables a la réglementation des marchés financiers» publiées par le DFF en 2005, ces
premiers travaux se concentraient sur les axes fondamentaux de la réglementation sans tou-
tefois suggérer de mesures concretes. En parallele, I'économie privée examinait elle aussi le
sujet, et en 2007 les associations faitieres publiaient conjointement un «Masterplan pour la
place financiére suisse». Début 2008, le DFF a mis en place un dialogue formel sur la place
financiére suisse pour favoriser la réflexion commune des autorités et de I'économie privée
sur la poursuite du renforcement stratégique de la place financiére. Ces travaux ont été inter-
rompus a I'automne 2008 par la crise financiere, dont la résolution a des lors mobilisé toutes
les énergies.

2.1.2 La stratégie de 2009 en matiére de marchés financiers (rapport en réponse au
postulat Graber)

Au printemps 2009, le Conseil fédéral a chargé un groupe de travail mixte réunissant des
représentants des autorités et de I'’économie privée d’élaborer un rapport sur la politique future
en matiere de marchés financiers. Il s’agissait de répondre a un postulat du conseiller aux
Etats Konrad Graber, qui demandait un rapport établissant un lien entre les réflexions menées
jusque-la et les enjeux supplémentaires mis au jour par la crise financiére, pour en déduire les
fondements d’une stratégie d’envergure.

Le Conseil fédéral a approuvé le rapport résultant de ces travaux sous le titre «Axes straté-
giques de la politique suisse en matiére de place financiere» a la fin de 2009. Ce document
contenait, outre une analyse, un catalogue de 25 mesures plus ou moins concrétes touchant
aux principaux aspects de cette politique. Il constituait ainsi la premiére stratégie compléte et
explicite, axée sur des mesures, du Conseil fédéral dans ce domaine, et fournissait un cadre
pour le programme de travail des années a venir. Les travaux ultérieurs ont été en grande
partie consacrés a la problématique du too big to fail (TBTF). La commission d’experts chargée
d’examiner la limitation des risques que les grandes entreprises font courir a I'économie natio-
nale, qui était composée de représentants des autorités et de I'économie privée, a élaboré le
projet de loi qui a servi de base a la modification de la loi sur les banques dans ce domaine.

2.1.3 La mise a jour de 2012 de la stratégie

Le Conseil fédéral a approuvé fin 2012 une mise a jour de cette stratégie sous la forme d’'un
Rapport concernant la politique de la Confédération en matiére de marchés financiers, qui
d’une part faisait le point sur la mise en ceuvre des mesures annoncées en 2009, et de l'autre
visait & établir comment, du point de vue stratégique, gérer les pressions toujours plus fortes
exercées sur la Suisse pour qu’elle concilie le secret bancaire et la conformité fiscale des
avoirs étrangers sous gestion. Ce rapport exposait les fondements de la stratégie dite de I'ar-
gent propre, qui visait a préserver le secret bancaire fiscal grace a une combinaison d’accords
sur I'imposition a la source et de nouvelles obligations de diligence. Il a par ailleurs déclenché
des travaux du Forum Place financiere en vue d’améliorer certaines conditions-cadres dans
les domaines de la gestion d’actifs, des assurances et de la prévoyance de méme que du
marché des capitaux. Un rapport de synthese a également été établi.
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2.1.4 Le premier rapport consacré au «Développement de la stratégie en matiére
de marchés financiers» de 2013

Fin 2012, le DFF a chargé un groupe d’experts composé de représentants des autorités et des
milieux scientifiques d’'élaborer des propositions pour le développement de la stratégie exis-
tante en matiére de marchés financiers. Les travaux se sont rapidement focalisés sur les
moyens de réagir au rejet de plus en plus margqué des accords internationaux sur I'imposition
a la source et sur la question de I'accés aux marchés de I'UE, menacé par I'évolution de la
réglementation. A la mi-2013, le Conseil fédéral a autorisé la publication du rapport du groupe
d’experts sous le titre «Exigences réglementaires relatives a la gestion de fortune transfron-
tiere en Suisse et options stratégiques». Il a par ailleurs suivi la recommandation du groupe
d’experts d’'adapter la stratégie et de délaisser a I'avenir les accords internationaux sur I'impo-
sition a la source au profit du concept de I'échange automatique de renseignements en matiere
fiscale. Depuis, et c’est un élément majeur de la stratégie adaptée, la Suisse collabore active-
ment a I'élaboration d’'une norme internationale sur I'’échange automatique de renseignements
en veillant tout particuliéerement & ce que cette norme fasse la part belle au principe de la
spécialité, a la protection des données et a la réciprocité et qu'elle touche les ayants droit
économiques de toutes les formes juridiques (trusts compris).

Compte tenu de I'évolution trés rapide du contexte international, ce groupe d'experts s’'est
concentré, malgré un mandat trés vaste, sur un nombre restreint de questions portant exclu-
sivement sur les opérations de gestion de fortune transfrontalieres. C’est la raison pour la-
guelle les travaux consacrés au développement de la stratégie en matieére de marchés finan-
ciers au sens large ont été confiés au groupe d’experts mis en place a I'automne 2013, dans
lequel était aussi représentée I'économie privée. lls sont I'objet du présent rapport.

2.2 Dernieres modifications des conditions-cadres internationales

La crise financiére mondiale, qui n'a toujours pas été surmontée, et les réactions qu’elle a
suscitées en matiére de politique économique ont entrainé un véritable bouleversement des
conditions-cadres du secteur financier. La stratégie en matiére de marchés financiers approu-
vée par le Conseil fédéral en 2009 était déja clairement influencée par les premiéeres bour-
rasques de cet ouragan. Mais la crise, qui a perduré depuis avec une intensité variable, a
modifié si fort des conditions-cadres importantes du secteur financier qu'il est désormais in-
dispensable de réévaluer cette stratégie. Nous présentons trés brievement ici les plus impor-
tantes de ces modifications récentes et en déduisons dans le sous-chapitre suivant les do-
maines nécessitant une réforme qui ont dicté au groupe d’experts son programme de travail
et par conséquent la structure de la suite du présent rapport:

e Une vague de réglementation en réaction a la crise financiere

Les différents aspects de la crise financiere ont démontré avec force que des éléments impor-
tants de la réglementation des marchés financiers n'avaient pas les effets requis. Soucieux
d’éviter qu’une telle catastrophe ne se reproduise a I'avenir, ou du moins d’en limiter les con-
séquences, la plupart des pays ont donc entrepris ces derniéres années une réforme de leur
réglementation avec un objectif double: accroitre la stabilité du systéme et établir une protec-
tion plus efficace et plus étendue des clients. On constate a cet égard une tendance a ajouter
de nouvelles régles toujours plus complexes, plutét que de tenter d’optimiser les regles exis-
tantes sans en modifier I'intensité?.

! Dans un exposé, 'actuel économiste en chef de la Banque d’Angleterre a souligné cette tendance
en donnant quelques exemples frappants. Cf. Andrew Haldane: The Dog and the Frisbee, exposé
fait a la conférence Jackson Hole en 2012. A titre d’exemple, et d’'indicateur tout a fait rudimentaire,
le dispositif de Bale | ne fait que 30 pages, contre 347 pour Bale Il et 616 pour Béle Ill.
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Une partie de cette vague de réglementation est coordonnée a I'échelle mondiale, dans le
cadre du Conseil de stabilité financiére (CSF), par exemple. Mais certains de ses aspects
présentent des particularités nationales, ce qui place les établissements financiers d’envergure
internationale face a des exigences réglementaires de plus en plus complexes, faisant s’en-
voler les frais de compliance. De plus, la rapidité avec laquelle bon nombre de projets de
réglementation sont mis en ceuvre augmente le risque de voir instaurer des dispositifs ineffi-
caces. Certains dispositifs nationaux ont par ailleurs des effets extraterritoriaux. C'est notam-
ment le cas de FATCA.

e Un accés aux marchés internationaux de plus en plus incertain

Dans le sillage de la vague de réglementation, on observe depuis quelgue temps la multipli-
cation des entraves a l'accés aux marchés pour les prestations financiéres étrangeéres. Le
simple fait que les réglementations varient d’'un pays a l'autre a I'effet d’'une entrave non tari-
faire au commerce par 'augmentation des frais de mise en ceuvre. Les mesures les plus dras-
tiques a cet égard sont les obligations de domiciliation imposés aux prestataires étrangers,
telles que la MiFID Il prévoyait initialement d’en instaurer dans I'UE. De telles régles pourraient,
a l'extréme, paralyser le commerce de services financiers entre pays. Mais il faut y ajouter une
certaine tendance, favorisée par la sévérité de la crise, a instaurer des regles visant essentiel-
lement a protéger les établissements financiers nationaux contre la contagion des turbulences
internationales.

e L’intensification des mesures mondiales visant a renforcer la stabilité finan-
ciere

Les efforts visant a consolider la stabilité financiére ont fortement augmenté dans la plupart
des pays ces derniéres années. Alors que la Suisse faisait encore, il y a peu, cavalier seul
dans ce domaine, ayant adopté une législation compléte sur le TBTF, divers pays I'ont rejointe
depuis. Il existe un vaste consensus sur la nécessité de durcir la Iégislation dans ce domaine,
et le CSF fixe en la matiere des normes mondiales dont la mise en ceuvre est relativement
rapide. Aujourd’hui, plus personne ou presque ne conteste plus le fait que la liquidation ordon-
née d'une banque d'importance systémique pose un défi considérable en matiére de régle-
mentation et exige des normes supplémentaires, tant nationales qu'internationales.

Cette prise de conscience découle notamment du fait évident que la conjoncture économique
mondiale et son évolution prévisible comportent toujours des risques particuliers pour le sec-
teur financier. Parmi ces risques figurent par exemple le niveau toujours élevé de I'endette-
ment (des particuliers, des Etats et des établissements financiers), les problémes de gouver-
nance irrésolus de la zone euro, les flux mondiaux de liquidités ou les grands déséquilibres
des balances courantes. Les banques d’envergure internationale sont exposées a ces risques,
il est donc important qu’elles puissent résister aux crises.

o Des pressions réformistes dans le contexte fiscal

L'adaptation des politiques fiscales est devenue un théme prioritaire a I'échelle internationale
sous I'effet notamment des difficultés financiéres des Etats. La tendance la plus directe a cet
égard est la tolérance zéro par rapport a la soustraction d'imp6ét ou a la fraude, comme en
témoigne le consensus désormais largement établi en faveur de I'échange automatique de
renseignements dans le domaine fiscal. L'introduction de ce dernier avec des Etats partenaires
doit étre distinguée de la question des obligations d'information dans le domaine fiscal natio-
nal.

La concurrence internationale croissante que se livrent les places financiéres quant a la mise
en place de conditions-cadres favorables aux prestataires de services financiers contribue elle
aussi aux pressions réformistes. Le contexte fiscal, qui reléve en fin de compte de la souve-
raineté nationale, joue a cet égard un rdle important, et les désavantages fiscaux bien connus
de la Suisse pésent de plus en plus lourd dans la balance. Cela concerne des particularités
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telles que I'imp6t anticipé, dont les caractéristiques actuelles nuisent largement au développe-
ment d’'un marché suisse des capitaux, ou encore les droits de timbre toujours en vigueur.

¢ Des changements non réglementaires ayant une incidence sur les modeéles
d'activité

Les modifications des conditions-cadres internationales que nous venons d’évoquer poussent
avec insistance le secteur financier a revoir ses modeéles d’activité, ce qui entrainera en Suisse
une accélération de la mutation structurelle du secteur. Les effets de ces modifications sont
encore renforcés par un certain nombre d’évolutions du marché, a commencer par la numéri-
sation fulgurante du secteur financier, qui remet fondamentalement en question certains mo-
deles d’'activité. Citons également les ajustements profonds survenus dans le secteur particu-
lierement important pour la Suisse qu’est le private banking. La délimitation jadis trés nette
entre ce secteur et la gestion d’actifs s’estompe en effet de plus en plus, entrainant pour les
gérants de fortune suisses le risque d’'une nouvelle concurrence féroce en méme temps que
I'occasion de conquérir une clientéle nouvelle et vaste. La forte croissance des fortunes pri-
vées, en particulier dans la zone asiatique, offre elle aussi de nouvelles occasions tout en
exigeant des adaptations supplémentaires.

2.3 Quatre domaines a réformer en priorité

Le développement de la stratégie actuelle en matiére de marchés financiers doit avant tout
répondre aux changements survenus dans les conditions-cadres qui viennent d’étre évoqués.
Conformément a la délimitation fixée au point 1.2, il doit se concentrer sur les questions de
réglementation et non sur les adaptations nécessaires dans les modéles d’activité des établis-
sements financiers. Aussi les explications qui suivent se limitent-elles aux quatre modifications
exposeées plus haut des enjeux relevant de la réglementation au sens strict. Ces modifications
déterminent les domaines a réformer en priorité, dont le groupe d’experts a confié I'analyse a
guatre sous-groupes. Nous présentons pour chacun de ces domaines les questions les plus
importantes a traiter conformément au mandat des sous-groupes.

2.3.1 Le processus de réglementation

La question centrale est de savoir comment donner au processus de réglementation et a la
mise en ceuvre de celle-ci I'efficacité et la transparence maximales compte tenu des pressions
persistantes dont ils sont I'objet.

Concrétement, le rapport cherche a établir s'il est possible d'y impliquer les acteurs concernés
par la nouvelle réglementation, et le cas échéant & quel niveau et a quel moment. Cette impli-
cation éventuelle ne doit pas retarder inutilement la mise en place d’une réglementation utile,
mais au contraire en accroitre I'efficacité et la transparence, et donc la mise en ceuvre rapide.
Le rapport examine également si les outils existants (par ex. analyse des conséquences / ana-
lyse d'impact de la réglementation) peuvent étre améliorés et appliqués systématiquement.

2.3.2 L’accés aux marchés internationaux

Le but est d’élaborer des mesures permettant de garantir ou d’élargir I'acces des principaux
partenaires commerciaux aux marchés.

Dans le souci de préserver et de favoriser la création de valeur d’activités financiéres d'enver-
gure internationale sur la place suisse, il faut vérifier s’il y a lieu de prévoir des mesures sup-
plémentaires visant a pérenniser ou a améliorer I'accés aux marchés (transfrontalier et avec
une présence locale).
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2.3.3 Le contexte fiscal

Les recommandations du premier groupe d’experts ont d’ores et déja donné lieu a I'élaboration
des principales modifications concernant la conformité fiscale des avoirs étrangers. Les tra-
vaux ultérieurs se concentrent sur les moyens d’adapter les particularités du systéme fiscal
suisse, qui restreignent les possibilités de développement du secteur financier.

Le but est de vérifier si, et si oui dans quels domaines, le traitement fiscal réservé en Suisse
aux opérations du secteur financier est défavorable par rapport aux pratiques en vigueur dans
le reste du monde. Sont plus particulierement visés les obstacles fiscaux liés a I'impdt anticipé
et aux droits de timbre. Il s’agit par ailleurs d’examiner les conséquences financiéres de ces
obstacles pour le budget de I'Etat de méme que les implications d’'une éventuelle réforme, et
enfin d'analyser les implications potentielles de décisions stratégiques en matiére fiscale, en
Suisse comme a |'étranger.

2.3.4 Les risques économiques

Le point principal réside ici dans I'efficacité du régime TBTF et dans les mesures qui pourraient
se révéler nécessaires, d'autant que le groupe d’experts a été chargé des travaux d'évaluation
de ce régime exigés par la loi sur les banques. Il faut également prendre en compte d’autres
menaces potentielles pour la stabilité financiére.

Concretement, le rapport examine les mesures prises jusqu’a présent pour limiter les risques
économiques et systémiques dans le cadre du dispositif TBTF et identifie les mesures qui
s'imposent, le cas échéant. |l évalue ensuite ce dispositif suisse par rapport aux exigences
posées par les normes internationales, et compare les étapes concrétes franchies par la
Suisse avec la mise en ceuvre de mesures TBTF dans d’'importantes juridictions étrangeres.
Enfin, il vérifie si, et si oui dans quelle mesure, les sujets tels que la protection des déposants,
les infrastructures des marchés financiers, les assurances, les banques paralléles et les inci-
tations fiscales a I'endettement ont une incidence sur la stabilité du marché financier suisse,
ets'ily a lieu d'y réagir.
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3 Structurer efficacement le processus de réglementation

3.1 Un processus de réglementation de grande envergure

3.1.1 Introduction

Sur le plan formel, la mise en route d’'un processus de réglementation est du ressort de I'As-
semblée fédérale (art. 160 Cst.) ou du Conseil fédéral (art. 181 Cst.). Il appartient donc au
Conseil fédéral d’élaborer et de fixer les stratégies en matiere de marchés financiers et de
réglementation. En pratique, ce sont souvent des initiatives parlementaires résultant de I'ac-
tualité politique, voire I'administration ou les acteurs du marché eux-mémes qui déclenchent
ce genre de processus. De plus en plus, I'impulsion est méme donnée par I'évolution du droit
international, ou par des obligations qui en découlent. Ainsi, les normes internationales exer-
cent une influence croissante sur la |égislation nationale. D’ailleurs, les organes ou les organi-
sations qui les définissent s’attendent de plus en plus a ce que la Suisse les applique (elle
aussi). Dans le rapport en réponse au postulat Graber?, le Conseil fédéral avait déja constaté
que les mesures de régulation adoptées dans d’autres marchés financiers importants, a com-
mencer par ceux des Etats-Unis et de 'UE, avaient des effets de plus en plus fréquents et de
plus en plus directs sur la Suisse, et qu'il fallait par conséquent augmenter les capacités de
notre pays a anticiper I'évolution de ces réglementations.

Le Conseil fédéral, s’appuyant sur le mandat de sauvegarde des intéréts de I'’économie natio-
nale et de création d'un environnement favorable au secteur de I'’économie privée fixé a
I'art. 94, al. 2 et 3, Cst.2, a déterminé les buts et les principes de la politique en matiére de
marchés financiers®. Le processus de réglementation devra en tenir compte.

3.1.2 Besoin de réforme

Du point de vue juridique, le processus de réglementation est régi par la loi sur la consultation®
pour ce qui est de la consultation et par la loi sur le Parlement® pour ce qui est de la procédure
|égislative. Il n'existe en revanche a ce jour aucune procédure normalisée ni formalisée, préa-
lable au processus de réglementation au sens strict, pour la surveillance des comportements
sur le marché et des tendances en matiére de réglementation.

Les étapes précoces du processus de réglementation (au sens large) ne sont pas structurées
par la loi. Aussi les bases, les lois et les principes de réglementation constitutionnels existants,
qgu'’il faudrait appliquer tout au long du processus, sont-ils pris en compte d’'une maniere trop
peu cohérente, notamment aux stades précoce de la planification et ultime de la mise en
ceuvre, mais aussi pendant la procédure législative au sens propre. A titre d’exemple, on éva-
lue généralement trop tard les conséquences de la réglementation. On néglige les travaux de
conception préparatoires, ce qui entraine un risque d’erreur sur I'’échelon de réglementation.
Le processus global étant soumis a un échéancier tres serré, parfois accéléré encore par I'em-
ballement de la course a la réglementation internationale et par les adaptations qu’il implique,
il reste généralement trés peu de temps pour corriger le tir.

En ce qui concerne la réglementation des marchés financiers, il faut donc insister sur le fait
gu'’il s’agit d’'un processus long et de grande envergure, qui commence par I'observation des
marchés financiers et des tendances régulatrices (processus de réglementation au sens

2 Rapport du Conseil fédéral en réponse au postulat Graber (09.3209) du 16.12.2009: Axes straté-
giques de la politique suisse en matiere de place financiére (rapport en réponse au postulat Gra-
ber), p. 62.

3 RS 101

4 Cf. Rapport concernant la politique de la Confédération en matiére de marchés financiers (rapport
du Conseil fédéral), p. 19 s.

5 RS 172.06; LCo

6 RS 171.10; LParl
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large). Il convient, dés cette phase d’'amorce, d’élaborer des concepts normatifs fondés (no-
tamment déterminer le bon échelon de réglementation et éviter les normes de délégation trop
ouvertes; au besoain, choisir la forme d’autorégulation qui convient) et d’'observer les principes
de réglementation du Conseil fédéral’.

Cette acception du processus de réglementation au sens large englobe la mise en ceuvre de
la réglementation, laquelle comprend I'exécution de la réglementation (ordonnances ou circu-
laires de l'autorité de surveillance, notamment) de méme que l'autorégulation (reconnue)2.
L'application concréte de la norme par ses destinataires n’en fait en revanche pas partie.

3.1.3 Recommandations

(1) Les principes de réglementation en vigueur doivent s’appliquer systématiquement a I'en-
semble du processus de réglementation au sens large.

Il faut considérer le processus de réglementation dans une acception large, qui englobe no-
tamment I'observation de I'évolution des marchés et des tendances régulatrices dans le con-
texte international, I'évaluation du besoin de réforme qui en découle et la procédure Iégislative
au sens propre, telle gu'elle est définie dans les lois sur la consultation et sur le Parlement.
L’évaluation des conséquences, y compris leur analyse, doit accompagner I'ensemble du pro-
cessus de réglementation au sens large, lequel englobe en outre la mise en ceuvre de la ré-
glementation, dans le cadre de laquelle les autorités évaluent les principes d’exécution des
lois et des ordonnances.

(2) L’analyse de la conformité avec les principes sera réalisée pour tout projet de réglemen-
tation lors de I'évaluation du besoin correspondant.

Le processus de réglementation au sens large doit respecter les principes de réglementation
généraux et les principes particuliers de la réglementation des marchés financiers a chacune
de ses étapes. Cette vérification permet d’éviter la mise en route de processus de réglemen-
tation inutiles. Lors de I'examen du besoin de réglementation, il faut en outre tenir compte des
objectifs de la politique en matiére de marchés financiers, c’est-a-dire la protection des inves-
tisseurs, la protection du systéme et la compétitivité.

On ne peut déclencher un processus de réglementation que si le besoin en a été constaté et

si les objectifs de la politique en matiére de marchés financiers I'exigent, c’est-a-dire si:

1. des indicateurs (événements d’'une portée particuliére, réglementation décidée par des or-
ganes internationaux, etc.) et

2. les principes de la politigue en matiere de marchés financiers

3. font apparaitre un besoin de réglementation

4. nécessaire a I'atteinte des objectifs de la politique en matiére de marchés financiers.

(3) Un concept normatif complet doit étre élaboré pour tout projet de réglementation.

Dés la phase de la conception, les autorités doivent élaborer un concept normatif complet en
faisant appel a des spécialistes internes et externes. Elles doivent demander a I'Office fédéral
de la justice (OFJ) de procéder a un contrdle juridique préventif, qui devra notamment porter
sur la hiérarchie des normes et sur les principes de la délégation législative. L'essentiel du
contenu de la réglementation, les décisions fondamentales et les limites de la délégation doi-
vent figurer dans la loi formelle. Afin de renforcer la sécurité juridique et I'acceptation des
regles, les bases juridiques doivent étre formulées de maniére a offrir a I'autorité d’exécution
des lignes directrices claires pour I'application de la loi. Il convient a cet égard de s’en tenir
strictement a I'approche fondée sur des principes.

7 Cf. rapport du Conseil fédéral, p. 19 s.
8 Cf. aussi la figure a la fin de 'annexe 1.
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Le contréle juridique préventif de I'OFJ doit avoir lieu a un stade précoce, avant toute prise de
décision importante. Il doit notamment vérifier les amorces de solution choisies (dans le do-
maine de l'autorégulation, par ex.). |l faut instaurer la transparence a un stade précoce de
I'élaboration, par exemple pour les questions auxquelles il n’est pas (encore) possible de don-
ner une réponse définitive dans la loi. Des clauses de révision ou d’évaluation (telles qu’elles
figurent par ex. dans le dispositif TBTF) ou, dans une moindre mesure, des clauses sunset®
peuvent dans certains cas constituer une amorce de solution. Il faut toutefois en vérifier les
effets sur d’autres actes. |l faut en outre prévoir suffisamment de dispositions et de délais
d’instauration et de transition.

3.2 Dialogue institutionnalisé et r6le du Forum Place financiere

3.2.1 Introduction

La participation des acteurs du marché a la réglementation des marchés financiers'® est an-
crée dans la Constitution (art. 147 Cst.). Le principe d'une réglementation participative dans
ce domaine est appliqué dans la loi a travers la procédure de consultation et lors de la mise
en ceuvre de la réglementation (loi sur la surveillance des marchés financiers't). L'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA) et le Département fédéral des fi-
nances (DFF) I'ont précisé au moyen de lignes directrices et de directives.

Ce principe est également recommandé sur le plan international. Dans sa recommandation
concernant la politique et la gouvernance réglementaires, le Conseil de 'OCDE suggére d'«ad-
hérer aux principes de I'ouverture de I'administration, notamment la transparence et la partici-
pation au processus de réglementation, de sorte que la réglementation serve les intéréts de la
collectivité*?.»

Dirigé par le Secrétariat d’Etat aux questions financiéres internationales (SFl), le Forum Place
financiere rassemble actuellement la Banque nationale suisse (BNS), la FINMA, I’Association
suisse des banquiers (ASB), SIX, I'’Association suisse d’'assurances (ASA), la Swiss Funds
and Asset Management Association (SFAMA) et, désormais, les gestionnaires de fortune. I
doit notamment assumer des «fonctions d'identification précoce» sur le plan stratégique et
peut faire appel a d'autres groupes d’'intérét selon le sujet et les besoins. Le Forum Place
financiéere vise a impliquer les acteurs concernés du marché dans 'aménagement des condi-
tions-cadres et dans la mise en ceuvre des mesures politiques relatives aux marchés financiers
a travers une collaboration institutionnelle entre les autorités et le secteur privé de maniére a
trouver des solutions différenciées répondant aux besoins*s.

Ces derniéres années, l'intense activité réglementaire de I'Union européenne (UE) et des
Etats-Unis a contraint la place financiére suisse a adapter sa réglementation des marchés
financiers pour pouvoir conserver son acces au marché et sa compétitivité. Au nom de celle-
ci, il est parfois nécessaire pour une partie des acteurs du marché que le droit suisse s’adapte
sous une forme équivalente aux évolutions internationales. Le processus de réglementation
ne peut donc plus étre appréhendé en Suisse selon une approche purement nationale. De ce
point de vue notamment, la participation des acteurs du marché est essentielle a une régle-
mentation des marchés financiers bénéficiant d'une large assise et d’une grande acceptation.

9 Clause sunset: limitation de la durée de validité de la loi, sauf si sa prolongation est décidée dans
un certain délai.

10 Selon l'implication, cela englobe également les sociétés non financiéres (émetteurs par ex.).

11 RS 956.1; LFINMA

12 Recommandation de 'OCDE, ch. 1.2., p. 6

13 Cf. rapport du Conseil fédéral, p. 26.
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3.2.2 Besoin de réforme

Hormis la procédure formelle de consultation, il n’existe aucune systématique rigoureuse pour
appliquer concrétement le principe d’'une réglementation participative des marchés financiers
et faire appel aux acteurs du marché a un stade précoce du processus de réglementation. Eu
égard aux délais serrés, la planification de la réglementation et I'élaboration des projets cor-
respondants ne peuvent intervenir qu’au sein de I'administration, sans une participation pré-
coce appropriée des milieux concernés. L'évolution juridique internationale étant dynamique,
on peut certes bénéficier de I'expérience et du savoir des autorités, mais les connaissances
pratiques des acteurs du marché sont en revanche perdues en I'espéce. Grace a leurs réseaux
et a leur acceés facilité a lI'information, les acteurs du marché peuvent contribuer fortement a
I'identification précoce des besoins de réglementation, ce qui permet d’engager le processus
de réglementation en temps opportun et de réduire la pression liée aux délais. Par ailleurs, le
Conseil fédéral devrait affiner régulierement sa stratégie de base sur la réglementation des
marchés financiers dans le cadre de ce dialogue avec les acteurs du marché et les experts,
gu’il convient de structurer et d’élargir.

Dans ce contexte, il faut garder a I'esprit que la participation systématique et institutionnalisée
des acteurs concernés du marché aux différentes phases de planification de la réglementation
et a la réalisation des projets correspondants leur confére une certaine responsabilité. Elle
suppose la représentation de positions «neutres» sur le plan tant économique que politique
au sens des principes de réglementation. «Conformément a la Constitution fédérale, la poli-
tique économique de la Confédération et des cantons doit sauvegarder les intéréts de I'éco-
nomie nationale...'*». La procédure formelle de consultation est destinée a faire valoir des
intéréts particuliers, mais durant les étapes antérieures de leur participation au processus de
réglementation, les acteurs du marché doivent veiller a ce que ces intéréts n’entravent pas le
processus et n’engendrent aucune discrimination a I'égard de certains acteurs ou segments
du marché. Des associations bien organisées regroupant des acteurs du marché ne doivent
pas bénéficier d'avantages par rapport a des groupes d’intérét plus petits. Dans le cadre de
son mandat, le Forum Place financiére doit s'assurer que les intéréts de I'’économie nationale
soient pris en compte.

3.2.3 Recommandations

(4) Il faut étendre le dialogue institutionnalisé entre les autorités, les acteurs du marché et les
spécialistes et le renforcer pendant la phase d’identification précoce des évolutions régle-
mentaires. Une communication active et la publication rapide d’'une esquisse de projet
l'intensifient. Les autorités, les spécialistes et, en particulier, les acteurs du marché doivent
contribuer a un dialogue constructif et objectif.

Un dialogue permanent et institutionnalisé entre les autorités, les acteurs du marché, les spé-
cialistes et, le cas échéant, des représentants du Parlement optimise sensiblement I'identifi-
cation précoce des évolutions réglementaires en Suisse et a I'étranger. Il englobe une planifi-
cation évolutive de la réglementation, qui fait appel aux acteurs du marché et définit les
priorités correspondantes en fonction du contexte international. Les autorités doivent conce-
voir ce dialogue de fagon transparente et I'organiser de maniére a garantir une représentation
adéquate de toutes les parties concernées. Elles adoptent une communication claire et active
sur la planification et la stratégie en matiere de marchés financiers, qui doivent toutes deux
étre élaborées par le Conseil fédéral, et sur la position de la Suisse dans les organisations
internationales.

La participation des acteurs du marché ne doit cependant ni paralyser ni influencer unilatéra-
lement la planification de la réglementation et le processus de réglementation (risque de dé-
tournement de la réglementation ou regulatory capture), mais étre axée sur l'intérét public

14 Cf. rapport du Conseil fédéral, p. 19.
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général. Pour parvenir a élaborer une réglementation conforme aux principes correspondants,
les acteurs du marché doivent étre en mesure — dés la phase d’identification précoce — d’éviter
les conflits d'intérét ou, du moins, de les divulguer. Par ailleurs, leur participation précoce ne
doit pas déboucher sur I'octroi d’'un avantage aux groupes mieux organisés ni faire pencher la
réglementation en leur faveur. Les intéréts particuliers ne devraient étre invoqués que lors de
la procédure de consultation.

(5) Le Forum Place financiére sera le service de coordination dans le dialogue portant sur les
guestions de réglementation. Son mandat sera précisé en conséquence et sa composition
adaptée afin de représenter de facon adéquate tous les acteurs concernés du marché.

A l'avenir, le Forum Place financiére devra également agir en tant que service de coordination
dans le dialogue entre les autorités et les acteurs du marché portant sur les questions de
réglementation. Des groupes de travail dont la composition variera selon les sujets traités exa-
mineront les connaissances et émettront des recommandations destinées au Forum Place
financiere. L'extension du dialogue institutionnalisé lors de la phase d'identification précoce
devra étre coordonnée avec le mandat du Forum Place financiére®®. Les enseignements tirés
du dialogue devront étre exploités et gérés. L'organisation et le mandat du Forum Place finan-
ciére seront précisés en la matiére. La composition de ce dernier devra étre adaptée afin de
représenter de facon adéquate tous les acteurs concernés du marché.

La politique de la Suisse en matiére de marchés financiers et les intentions du Conseil fédéral
qui la sous-tendent doivent étre présentées de facon systématique et crédible a I'étranger. Le
DFF élabore et applique des stratégies et des concepts de communication appropriés avec la
participation du secteur privé et en collaboration avec le Département fédéral des affaires
étrangéres (DFAE), en particulier avec les représentations suisses a I'étranger et avec Pré-
sence Suisses.

3.3 Réle et conception de I'analyse des conséquences et de I'analyse
d’'impact de la réglementation (AIR)

3.3.1 Introduction

Une analyse des conséquences évalue les co(ts et I'utilité pour les différents acteurs du mar-
ché et pour I'ensemble du marché financier lors de chaque phase du processus de réglemen-
tation, alors que I'AIR fournit également une appréciation détaillée du besoin d’intervention,
des autres réglementations entrant en ligne de compte et des aspects pratiques de I'exécution.
Les résultats de I'analyse des conséquences doivent étre intégrés a I'AIR et récapitulés de
maniére transparente dans le message.

L'obligation de réaliser des analyses des conséquences et une AIR lorsque I'on |égifére repose
sur la Constitution fédéralel” et sur la loi sur le Parlement!®. Par ailleurs, en vertu de la recom-
mandation de 'OCDE??, I'analyse d’'impact devrait déterminer si I'instrument réglementaire est
nécessaire et dans quelles conditions il peut étre le plus efficace et le plus efficient pour at-
teindre les objectifs politiques. Il faudrait également réfléchir a des solutions autres que la
réglementation. Les principes de réglementation énoncés a 'art. 7 LFINMA, qui tiennent éga-
lement compte des co(ts induits pour les acteurs concernés, s’appliquent a la réglementation
de la FINMA.

15 Cf. rapport en réponse au postulat Graber, ch. 7, p. 60 ss.

16 Cf. rapport du Conseil fédéral, p. 26.

17 Cf. art. 5, al. 2, et art. 170 Cst.

18 Cf. art. 141, al. 2, LParl.

19 http://www.seco.admin.ch/themen/00374/00459/00465/04056/index.html?lang=fr
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Le guide de législation de I'Office fédéral de la justice précise qu'une analyse des consé-
quences doit étre réalisée dés la conception et qu’elle devrait influer sur la rédaction de la loi
au fur et a mesure de I'avancement du projet. Il peut donc étre nécessaire d'effectuer cette
analyse a chaque étape du processus de réglementation au sens large.

Il n'existe pas de moment idéal a tous points de vue pour mener une AIR. Tant qu'’il n’existe
encore aucune ébauche des dispositions légales proposées au début du processus |égislatif,
une grande incertitude régne quant a la conception précise et, partant, aux conséquences
possibles des mesures. L’examen de ces conséquences est plus facile dés que des ébauches
et des commentaires des dispositions Iégales ont été formulés. Or I'étude pertinente d’autres
mesures possibles est souvent déja tres limitée a ce moment-la. En outre, les taches inhé-
rentes a la réalisation d’'une AIR sont plus exigeantes et plus approfondies, notamment en
raison de I'évolution de la réglementation a I'étranger. La mise en ceuvre des projets normatifs
atravers I'AIR implique donc que les acteurs du marché mettent a disposition des informations
pertinentes pour analyser les conséquences des projets et agissent comme un «comité con-
sultatif» (sounding board) lors des résultats provisoires. La collecte et I'évaluation de données
pertinentes constituent I'un des défis les plus exigeants des analyses des conséquences en
relation avec une AIR. Dans I'idéal, ces données sont obtenues empiriquement avec de faibles
ressources, présentent une qualité élevée (validité, fiabilité, exactitude), proviennent de
sources neutres et indépendantes (aucune distorsion par les intéressés) et sont trés perti-
nentes lors de leur utilisation. Une AIR doit en outre étre objective et équilibrée.

3.3.2 Besoin de réforme

La branche déplore, notamment en relation avec les projets de réglementation les plus ré-
cents, que I'AIR intervienne tardivement dans le processus de réglementation et soit plutdt
superficielle. Elle estime gu’une véritable interaction entre I'analyse des conséquences et le
choix des outils réglementaires fait défaut. Elle regrette également I'absence de participation
des acteurs du marché, alors que ceux-ci pourraient, a son avis, évaluer I'impact des diffé-
rentes mesures.

Lors de I'évaluation du besoin de réglementation, il faut déterminer I'existence d’'un tel besoin
sur la base d’'une analyse des co(ts et de I'utilité pour I'ensemble de I'économie. En revanche,
une analyse paralléle des conséquences devra soutenir le processus de réglementation une
fois que la décision de |égiférer aura été prise. Les réflexions sous-jacentes seront intégrées
continuellement dans I'élaboration du projet de loi. Une analyse des conséquences exécutée
régulierement dans I'optique de I'AIR doit considérer 'ensemble de I'économie et présenter
les codts et I'utilité correspondants. Elle exposera les conséquences économiques pour les
acteurs du marché et pour la compétitivité de la place financiére suisse et s’efforcera de com-
parer les résultats avec les réglementations mises en ceuvre par les places financiéres con-
currentes. Par ailleurs, I'analyse des conséquences sert a évaluer les réglementations exis-
tantes (clauses de révision). On examinera dans ce cadre si les objectifs recherchés ont été
atteints.

3.3.3 Recommandations

(6) Une analyse des conséquences et une AIR adaptées aux différents échelons seront réa-
lisées pendant tout le processus de réglementation. Leurs résultats seront communiqués
en toute transparence. Les autorités compétentes en matiére de réglementation doivent
tendre a une réglementation d’une grande efficacité et différenciée selon les besoins.

Lors de l'analyse des conséquences, il faut vérifier si et comment les objectifs relatifs aux
marchés financiers peuvent étre réalisés avec les moyens proposeés. Les risques découlant
de I'adaptation de la réglementation et le rapport colts/utilité doivent étre évalués.

Il est recommandé de commencer les analyses liées a I'AIR dés les premiéres étapes du pro-
cessus législatif (élaboration d’'une esquisse du projet, rapport) et d’approfondir I'analyse tout
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au long dudit processus. Les premiers résultats de ces vérifications seront exposés dans le
rapport explicatif, lors de la procédure de consultation. lls seront dés lors disponibles pour la
consultation des offices. Les résultats de la phase finale de I'AIR devront figurer de maniéere
transparente dans le message ou dans la proposition au Conseil fédéral.

Comme dans toute analyse, une interaction et une réflexion critique sont bénéfiques a 'AIR.
Il est donc judicieux de faire appel a plusieurs autorités et représentants du secteur lors de
I'élaboration de 'AIR. Il peut étre nécessaire d’externaliser son exécution (par ex. aupres d’'une
université) si les connaissances spécialisées sont insuffisantes, si I'on table sur une opposition
importante a la réglementation ou si 'administration manque de ressources. Dans ce cas,
I'indépendance des experts mandatés devra étre assurée autant que possible. En outre, 'AIR
doit toujours étre rédigée de telle sorte qu’elle soit compréhensible pour des personnes plus
ou moins aguerries.

Il faut cependant noter que méme la réalisation des analyses des conséquences et des AIR
est soumise au principe de proportionnalité. Par ailleurs, ces travaux requiérent des autorités
une dotation adéquate en ressources dans le cadre du processus de réglementation en cours.

3.4 Mise en ceuvre de la réglementation

3.4.1 Introduction

La mise en ceuvre de la réglementation intervient aprés I'entrée en vigueur d’'un acte Iégislatif
général et abstrait. Cette phase du processus de réglementation souléve les questions sui-
vantes: quels sont les principes sous-jacents a I'exécution des lois et ordonnances par I'auto-
rité compétente et comment les acteurs concernés du marché doivent-ils les appliquer?

Les taches d’'une autorité peuvent étre assumées de différentes maniéres. Elles sont axées
sur I'effet juridique ou sur le résultat d’'une action et se différencient par les droits procéduraux.
Une mesure juridique administrative prenant la forme d’actes juridiques vise un effet immédiat
(par ex. actes |égislatifs et décisions). Les actes matériels et donc les mesures administratives
effectives portent sur le résultat d’'une action et peuvent avoir des effets juridiques indirects.

Les principes de réglementation, les lignes directrices de la réglementation des marchés fi-
nanciers et les principes généraux du droit administratif (par ex. application modérée du droit)
doivent également étre appliqués de maniere cohérente lors de la mise en ceuvre. |l faut agir
sur I'applicabilité de la réglementation dés sa planification. Des dispositions transitoires claires
doivent accorder aux acteurs concernés suffisamment de temps pour adapter leurs processus,
systemes et reglements internes et, le cas échéant, pour informer leurs clients. Il convient dés
lors d'analyser ['efficacité et I'efficience de la réglementation dans le cadre de la mise en
ceuvre. De méme, le dialogue institutionnalisé entre les autorités, les acteurs du marché et les
spécialistes doit se poursuivre pendant cette phase du processus de réglementation.

Au demeurant, I'action de I'Etat et, partant, des autorités d’exécution doit étre conforme aux
principes fondamentaux du droit administratif qui sont énoncés dans la Constitution fédérale.
Il s’agit notamment des principes de la l1égalité, de l'intérét public et de la proportionnalité?°, du
principe de I'égalité des droits?* et de celui de la bonne foi??.

La FINMA exerce la surveillance conformément aux lois sur les marchés financiers23. Elle doit
prendre les mesures et les décisions nécessaires a I'exécution de ces lois?*. La FINMA doit

20 Art. 5 Cst.

2L Art. 8 Cst.

22 Art. 5, al. 3, et art. 9 Cst.
23 Art. 6 LFINMA

24 Art. 56 LFINMA

18/62



informer le public sur son activité et sa pratique en matiére de surveillance?®. D’apres les prin-
cipes de la réglementation prudentielle, celle-ci est définie dans «des ordonnances lorsque la
|égislation sur les marchés financiers le prévoit» et dans «des circulaires afin de préciser les
modalités d’application de la Iégislation sur les marchés financiers»?6. Ces principes de régle-
mentation doivent étre précisés au moyen de lignes directrices?’ 28, La FINMA facilite la mise
en ceuvre au sens strict en assurant I'information et la formation et en répondant aux questions
des assujettis ou des particuliers?®>. Méme ses lignes directrices prévoient une analyse des
conséquences des réglementations qu’elle a adoptées®°.

3.4.2 Besoin de réforme

La FINMA exécute la réglementation des marchés financiers en appliquant les dispositions
|égales au cas par cas. Elle expose sa pratique administrative aux assujettis au moyen de
circulaires. Celles-ci ne sont toutefois pas des actes |égislatifs, c'est-a-dire des dispositions
générales et abstraites d’application directe, qui définissent les obligations des assujettis, leur
conférent des droits ou leur attribuent des compétences?!. Par ailleurs, la FINMA communique
son avis sur des themes ou questions importants par I'intermédiaire de documents de base ou
de foires aux questions (frequently asked questions, FAQ).

Bien que les communications n’'aient aucune conséquence juridique et ne soient pas juridi-
gquement contraignantes pour leurs destinataires, elles ont indirectement un effet juridique fac-
tuel, car elles indiquent aux acteurs concernés comment la FINMA déciderait en cas de re-
guétes, par exemple. Ces communications doivent donc satisfaire strictement au mandat Iégal.
L’activité de communication de l'autorité d’exécution ne saurait remplacer le processus de
fixation des régles de droit. En revanche, une communication transparente lors de la mise en
ceuvre de la réglementation accroit la sécurité juridique pour les assuijettis.

3.4.3 Recommandations

(7) L'autorité d’exécution doit régulierement examiner, si possible avec le concours des ac-
teurs du marché, son concept de communication qui explique de maniére claire la fonction
des différentes formes de communication.

Les communications juridiquement non contraignantes de l'autorité d’exécution (documents,
de base, documents de position, FAQ) doivent étre désignées comme telles et utilisées avec
modération compte tenu de leur impact effectif. En y recourant, la FINMA ne doit ni remplacer
ni compléter le processus |égislatif établi. Les compétences déléguées par le Iégislateur doi-
vent étre respectées. Le dialogue institutionnalisé doit également étre mené lors de la planifi-
cation de la mise en ceuvre de la réglementation. La FINMA a publié le 30 octobre 2014 des
lignes directrices applicables a la communication®. Une fois les premiéres expériences faites
avec ce nouveau concept de communication, celles-ci seront soumises a une évaluation. Les
acteurs du marché devront si possible participer a cette évaluation.

25 Art. 22, al. 1, LFINMA

%6 Art. 7, al. 1, LFINMA

27 Art. 7, al. 5, LFINMA

28 Consultables a I'adresse: https://www.finma.ch/f/regulierung/gesetze/Documents/leitlinien-finanz-
marktregulierung-20130703-f.pdf

2 Lignes directrices de la FINMA, ch. 16

%0 Lignes directrices de la FINMA, ch. 17

31 Cf. message concernant la LFINMA, FF 2006 2773.

32 Cf. http://www.finma.ch/f/aktuell/pages/mm-leitlinien-enforcement-kommunikation-20141030.aspx.
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4 Maintien et amélioration de I’'acces au marché

L’acces des prestataires suisses de services financiers aux marchés étrangers est essentiel
au maintien de la compétitivité de la place financiere suisse. Celle-ci doit pouvoir continuer a
I'avenir a défendre et a développer sa position parmi les principaux centres financiers interna-
tionaux. Le développement du marché national et celui de I'activité internationale revétent une
importance similaire. D'un c6té, les conditions-cadres nationales devraient étre renforcées; de
l'autre, les intermédiaires financiers suisses sont tributaires de conditions adéquates d’acceés
aux marchés étrangers. Ces derniéres sont primordiales pour fournir des prestations depuis
la Suisse a des clients privés domiciliés ou séjournant dans d’autres pays. Les activités inter-
nationales sont tout aussi importantes pour les clients commerciaux, dans la banque d'inves-
tissement et dans la gestion d'actifs pour les clients institutionnels. L'acces aux marchés inter-
nationaux constitue, en outre, une priorité pour l'infrastructure des marchés financiers, car elle
réalise une part déterminante du chiffre d’affaires dans certains secteurs d’activité a I'étranger,
en particulier dans I'UE ou avec des clients provenant de 'UE — sur place ou depuis la Suisse.
Les assurances, dont I'activité est généralement liée a une présence locale, soutiennent éga-
lement avec vigueur I'objectif d’un accés au marché aussi libre que possible.

Les discussions du groupe d’experts et ses recommandations concernant I'accés au marché
reposaient sur les travaux correspondants de son sous-groupe chargé de ce domaine. Au
cours de I'année 2014, ce sous-groupe a examiné les défis actuels et futurs de la place finan-
ciére suisse en matiére d’accés au marché et la marge de manceuvre dont dispose la Suisse
a cet égard. Ces travaux ont été complétés par une discussion approfondie sur une meilleure
promotion de la place financiere suisse en tant que mesure d’accompagnement.

Le groupe d’experts part de I'hypothése que I'accés transfrontalier aux marchés étrangers se
compliquera considérablement a I'avenir pour le secteur financier suisse, en particulier pour
les banques et les gestionnaires de fortune, qui se concentrent essentiellement sur la clientéle
privée et pour l'infrastructure du marché financier. La fermeture totale de certains marchés aux
prestataires venant de Suisse en raison de prescriptions légales (ou prudentielles) a I'étranger,
et notamment au niveau de I'UE, n'est également pas a exclure. On ne peut toutefois prévoir
avec certitude le rythme auquel cette détérioration pourrait intervenir ni quels secteurs d’acti-
vité seraient alors particulierement touchés. Malgré ces incertitudes, il est possible d’esquisser
une tendance et de déterminer les actions requises.

Le groupe d’experts estime dés lors que les conditions d’accés au marché se dégraderont
pour les services financiers fournis aux clients domiciliés a I'étranger si les autorités suisses
ne prennent pas des mesures qui vont plus loin que la politique actuelle relative aux marchés
financiers. Associées a d'autres facteurs comme le passage a un échange automatique de
renseignements en matiére fiscale, les difficultés croissantes et parfois considérables pour
accéder au marché accéléerent 'examen approfondi des modeles d’affaires des prestataires
suisses de services financiers et influent sur les décisions des investisseurs au détriment de
la Suisse. Or un nombre substantiel d'emplois dans le secteur financier, et au-dela, est en jeu.
Une perte partielle ou totale de I'accés aux marchés de 'UE/EEE et d’autres pays importants
dans certains secteurs d’activité aurait de graves conséquences sur I'économie.

Le maintien de I'accés au marché nécessite une entente au niveau politique avec les autorités
des principaux Etats partenaires qui sont importants pour l'industrie financiére suisse, notam-
ment celles de 'UE. Des actions autonomes ne suffisent pas pour conserver ou améliorer cet
acces. A cet égard, il faut également veiller a atténuer les discriminations qui pourraient dé-
couler de la votation limitant la libre circulation des personnes (acceptation de l'initiative popu-
laire «Contre I'immigration de masse» le 9 février 2014).

Selon le groupe d’'experts, il est indispensable que la Suisse exploite activement et sans délai
sa marge de manceuvre en matiere d’acces au marché. Il préconise de suivre en paralléle les
différentes pistes, tout en tenant compte de leur calendrier de réalisation respectif.
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Il convient de souligner que les recommandations du groupe d’experts ne contournent pas les
processus suisses de réglementation et de prise de décisions politiques et qu’elles n’anticipent
pas les choix correspondants au niveau national. Dans ces processus, la pesée des intéréts
en présence tient compte de I'évaluation du besoin de réglementation et des conséquences
économiques (c'est-a-dire le rapport codts/utilité en fonction de I'implication des différents ac-
teurs de la place financiere et de I'économie). Elle est en fin de compte déterminante pour
savoir si les possibilités d’action décrites ci-apres sont souhaitables de maniére générale.

4.1 Conduite des relations avec les principaux Etats partenaires et prise
en compte des normes internationales

4.1.1 Introduction

Dans le cadre de la mise en ceuvre de sa politique internationale en matiere de marchés fi-
nanciers, la Suisse peut conclure des accords avec d’autres Etats, notamment pour maintenir
et améliorer I'accés au marché. Ce faisant, elle entend obtenir des améliorations par rapport
au statu quo, afin d’assurer un équilibre des intéréts entre les cocontractants. Les premiers
efforts de la Suisse visant a simplifier ou & préciser contractuellement I'accés aux marchés de
certains Etats partenaires pour les prestataires suisses de services financiers, en particulier
dans les activités transfrontaliéres, ne datent que de ces derniéres années. lls ont également
pour objectif d’accroitre la sécurité juridique. En général, ces accords réglementent globale-
ment les relations du secteur financier avec le pays concerné, y compris pour les questions
fiscales. Un accord séparé destiné a améliorer I'accés au marché a été conclu avec 'Alle-
magne. Des conventions correspondantes précisant les exigences légales posées aux pres-
tataires suisses ont été signées avec I'Autriche et le Royaume-Uni dans le cadre d’'un accord
sur I'imposition a la source. Les différents Etats membres de I'UE peuvent sceller de tels ac-
cords bilatéraux avec des pays tiers comme la Suisse pour autant que I'UE ne dispose d'au-
cune compétence exclusive.

Les Etats partenaires de la Suisse sont généralement disposés a accorder un accés au mar-
ché aux entreprises suisses ou, du moins, a ne pas le restreindre a condition qu’il existe une
protection des clients comparable en droit national et que la Iégislation soit conforme aux
normes internationalement reconnues (par ex. dans le cadre de la réglementation sur le blan-
chiment d’argent) en matiére de finances et de coopération fiscale. L'importance croissante
de ces normes est liée a la forte interconnexion et a 'orientation internationale des marchés
financiers. Des institutions et instances internationales telles que le CSF, le FMI ou 'OCDE
utilisent différents instruments pour garantir ou promouvoir la conformité et I'application dans
chaque Etat allant des rapports et examens par pays aux «listes noires». En tant que soft law,
les normes ne sont pas juridiquement contraignantes, mais elles déterminent notablement la
réglementation nationale des marchés financiers. Selon le poids politique de ces normes, une
non-conformité peut engendrer des risques de réputation considérables pour un pays ou ses
entreprises et se traduire par des entraves indésirables et colteuses a lI'accés au marché.

4.1.2 Besoin de réforme

La conclusion d’accords internationaux avec certains Etats en Europe et hors d’Europe, y
compris avec des pays émergents, permet d’assurer aux prestataires de services financiers
un acceés au marché au sens d’'une ouverture mutuelle. Les négociations engagées avec les
Etats partenaires de la Suisse désireux de passer a I'échange automatique de renseignements
offrent un cadre idéal pour faire avancer cette question.

Dans les relations avec les Etats membres de I'UE, la mise en place de regles harmonisées
sur I'accés au marché dans I'UE a fortement relativisé I'importance des réglementations natio-
nales pour les prestataires suisses de services financiers. Dans le cadre de la révision de la
directive MiFID (MiFID II), 'Union a cependant renoncé a une harmonisation qui aurait obligé
les prestataires d’Etats tiers a établir une succursale dans I'UE pour leurs activités avec la
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clientéle privée, qui englobent la gestion de fortune et le private banking. La réglementation
de l'accés au marché dans ce segment incombe encore aux Etats membres de I'UE. Cela
permet a la Suisse de conclure des accords bilatéraux avec les Etats membres n'imposant
pas I'ouverture d’une succursale afin que les intermédiaires financiers conservent ou amélio-
rent 'accés au marché pour leurs affaires avec la clientéle privée dans I'espace européen. On
ne peut cependant pas évaluer la marge de manceuvre induite par de tels accords de maniéere
exhaustive, car celle-ci dépend des conditions d’acces dans chaque pays et seuls quelques
Etats disposent actuellement d’une Iégislation libérale dans ce domaine. Si un Etat membre
imposait une obligation d'établir une succursale, celle-ci serait également soumise a des exi-
gences harmonisées sur le plan européen pour ses affaires avec la clientéle privée. De plus,
la faisabilité de tels accords dépend de la volonté des pays d’engager des négociations. Or la
guestion de la libre circulation des personnes avec I'UE pourrait affecter les relations bilaté-
rales avec certains Etats partenaires.

Sur le plan international, la crise financiére a conduit & un renforcement des réglementations
concernant la stabilité du systéme et la protection des investisseurs, ce qui influe également
sur les opérations financiéres transfrontaliéres et tend a les compliquer. La mise en ceuvre de
l'agenda du G20 a entrainé une hausse de la densité réglementaire et une recrudescence de
regles dans les principales places financiéres. Le relevement des exigences fixées au niveau
international s’accompagne, de fait, d'une diminution de la marge de mancesuvre nationale.
Toutefois, le rapprochement des régles sur le plan mondial, par exemple sous la forme de
normes internationales, présente un avantage pour le secteur financier international, car les
exigences réglementaires sont uniformisées et tous les acteurs concurrents se battent dés lors
a armes égales.

Il est primordial que la Suisse participe activement a la conception des normes internationales
relatives au secteur financier, car elle fait partie des principales places financieres du monde.
Pour ce faire, il est indispensable que les intéréts suisses soient représentés dans les ins-
tances normatives de renom et que des régles communes soient respectées a un haut niveau.
La Suisse contribue déja de maniére déterminante a I'élaboration et au développement de
normes pertinentes dans les instances internationales, ainsi qu’au contréle de leur respect
(par ex., elle a récemment pris part a la task force sur la réglementation transfrontaliere mise
en place par I'Organisation internationale des commissions de valeurs; OICV). La participation
aux instances internationales permet a la Suisse d’influer sur la conception des normes, de
partager les expériences qu’elle fait au niveau national et d’attirer I'attention sur les effets con-
nexes. De plus, cela accroit les chances de la Suisse de nouer des alliances et de faire ac-
cepter la réglementation suisse au niveau international.

4.1.3 Recommandation

La Suisse s’efforce de conclure des accords bilatéraux avec certains Etats partenaires impor-
tants afin de conserver et d’'améliorer I'accés au marché de ses prestataires. Elle est un inter-
locuteur crédible lors de négociations, qui appuie sa réglementation sur les normes internatio-
nales et participe activement aux initiatives et processus mondiaux relatifs a la réglementation
des marchés financiers, par exemple en tant que membre du Conseil de stabilité financiere et
d’autres instances normatives.

Les accords conclus avec des Etats partenaires importants en vue d’'un acces au marché de-
vraient reposer sur le principe d'une réglementation et une surveillance comparables, ainsi
que sur le principe de réciprocité en ce qui concerne l'acces direct au marché respectif. Les
dispositions sur la protection des clients et des investisseurs dans le pays d’'origine d’un pres-
tataire devraient étre reconnues comme équivalentes et, dés lors, suffisantes pour accorder
un tel acces. Il convient de rechercher des accords ouvrant des perspectives économiques,
en ciblant en priorité les pays européens qui revétent une importance particuliére pour les
affaires financiéres a partir de la Suisse. Les pays émergents présentent également un poten-
tiel de croissance pour le secteur financier suisse, qui pourrait étre exploité par I'intermédiaire
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d’accords bilatéraux. La question de I'acces au marché devrait notamment étre formulée dans
le cadre des négociations concernant l'introduction de I'’échange automatique de renseigne-
ments avec les Etats partenaires. La conclusion de ces accords bilatéraux devrait se révéler
difficile, car les marchés nationaux ont tendance a renforcer leurs mécanismes de protection.

Cet objectif requiert des connaissances détaillées sur le droit des marchés financiers et les
dispositions prudentielles pertinentes dans les Etats partenaires. Les autorités compétentes
suisses doivent donc continuer a développer leur savoir-faire en la matiére et s'intéresser en
particulier aux grands pays limitrophes de la Suisse, aux Etats-Unis et aux principales écono-
mies émergentes.

La réglementation et la surveillance en Suisse doivent s’appuyer sur des normes internationa-
lement reconnues et largement appliquées dans le secteur financier afin de soutenir la position
de la Suisse dans les négociations avec d’autres Etats et de lui fournir les mémes armes face
a la concurrence internationale. Ceci est particuliérement important en ce qui concerne les
obligations de diligence, y compris dans des domaines tels que la lutte contre le blanchiment
d’'argent, la stabilité du systéme et la collaboration des autorités de surveillance. Par consé-
guent, la Suisse devrait utiliser au mieux, voire intensifier ses possibilités d’influer sur I'évolu-
tion des réglementations internationales.

Une participation effective aux processus multilatéraux déterminants requiert non seulement
des connaissances techniques et de bons arguments, mais aussi un engagement constant sur
le long terme. Il est essentiel de connaitre le fonctionnement des différentes instances et de
soigner nos relations pour faire entendre les requétes de la Suisse. Les autorités compétentes
doivent étre en mesure de défendre davantage les intéréts de la Suisse de cette maniére.

4.2 Principe de I’équivalence avec la réglementation des marchés
financiers de I'UE et de 'EEE

4.2.1 Introduction

La crise financiére a poussé non seulement plusieurs pays mais aussi I'UE a entreprendre une
réforme globale de la réglementation des marchés financiers. Dans le cadre de ces travaux,
la Commission européenne entend notamment harmoniser les différentes regles nationales
d’acces au marché, encore trés disparates. Dans les domaines ou ces régles sont harmoni-
sées (par ex., dans les relations avec les clients professionnels et non avec les clients privés,
selon la MiFID Il et le MiFIR), les prestataires d’'un Etat tiers ne pourront accéder au marché
de 'UE ou de I'EEE que si leur pays d’origine dispose d’'une réglementation et d’une surveil-
lance considérées comme équivalentes a celles de I'UE. La Suisse verra ainsi se réduire sa
marge de manceuvre pour conclure des accords bilatéraux avec certains Etats membres de
I'UE et devra parfois inscrire dans son droit national des normes équivalentes a celles en vi-
gueur a I'étranger. Si la Suisse devait perdre I'accés au marché financier européen dans des
domaines aussi importants, cela aurait de graves conséquences sur la compétitivité de sa
place financiére ou pour certaines catégories de prestataires de services financiers. A l'in-
verse, le principe de I'équivalence présente aussi des avantages pour la Suisse, car il établit
des conditions de concurrence identiques pour tous les prestataires financiers, y compris pour
ceux d’Etats tiers. Un Etat tiers tel que la Suisse peut en outre choisir d’établir cette équiva-
lence dans des domaines précis, notamment ceux qui présentent un potentiel élevé en termes
de valeur ajoutée et de revenus pour les transactions transfrontiéres. A noter cependant que
le principe d’équivalence ne permet généralement qu’un acces limité au marché et non pas un
acces intégral (comme pour les Etats membres de I'UE). La création autonome d’équivalence
constitue une condition préalable nécessaire pour améliorer I'accés au marché, mais néan-
moins insuffisante, car des démarches correspondantes doivent également étre entreprises
par les autres Etats. Qui plus est, les tests d’équivalence ne sont pas tous liés a un acces au
marché. Avec ce principe d'équivalence, la Suisse conserve son autonomie pour décider si
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elle entend aligner sa réglementation sur celle de I'UE. Elle n'a en principe aucun moyen d’in-
fluencer le contenu de la réglementation européenne et ne peut pas garantir non plus que I'UE
ou certains Etats membres amélioreront effectivement les conditions d’accés méme si elle
s’aligne sur cette réglementation.

4.2.2 Besoin de réforme

Méme si I'application par I'UE du principe d’'équivalence ne garantit pas que les prestataires
financiers suisses pourront effectivement accéder aux marchés de I'UE ou de I'EEE, il s'agit
d’une réalité qui doit étre prise en compte dans le cadre des efforts déployés par la Suisse
pour améliorer cet acces la ou cela est nécessaire et ou les perspectives d’amélioration sont
favorables. Pour préserver les chances de sa place financiére sur les marchés étrangers et
éviter tout risque de réputation tout en utilisant les marges de manceuvre nationales existantes,
la Suisse n'a pas d’autre solution que de tenir compte, dans le processus de réglementation,
des normes reconnues sur le plan international et de I'évolution de la réglementation chez ses
principaux partenaires commerciaux, notamment au sein de I'UE.

Les exigences d’équivalence posées aux Etats tiers en termes de réglementation et de sur-
veillance impliquent que la Suisse pourrait s’attendre a bénéficier de I'accés au marché dans
la mesure ou elle répond aux exigences arrétées unilatéralement par 'UE en la matiére. Mais
méme dans ce cas, il n'existe pas de droit a la reconnaissance de I'équivalence. Il n’existe pas
non plus de définition uniforme et constante des critéres d’équivalence. Selon le projet de
réglementation considéré, il s'agira d'une comparaison du libellé des dispositions Iégales ou
d’'un examen des résultats. De l'avis de la Suisse, ce flou entraine une grande insécurité juri-
dique. Enfin, il n'est pas garanti qu'une équivalence, une fois obtenue, conserve sa validité
dans le futur. Une formulation plus restrictive des régles actuelles ou futures régissant le statut
des Etats tiers dans le cadre de I'évolution constante de la réglementation des marchés finan-
ciers de I'UE, n’est pas exclue.

C’est la Commission européenne, et non les autorités européennes de surveillance, qui se
prononce sur le caractére équivalent de la réglementation et de la surveillance des marchés
financiers d’'un Etat tiers. Avec I'harmonisation accrue des régles régissant I'acces des pres-
tataires d’'Etats tiers au marché de I'UE, la question de I'équivalencedessus se pose de plus
en plus dans le contexte politique des relations entre la Suisse et 'UE.

4.2.3 Recommandation

La ou elle le juge souhaitable pour maintenir 'accés au marché, la Suisse veille a garantir que
la réglementation et la surveillance sont équivalentes sur le fond a celles en vigueur au sein
de 'UE et de 'EEE, en utilisant les marges de manceuvre nationales disponibles. Elle re-
cherche le dialogue avec I'UE afin de faire reconnaitre sa démarche ainsi que de renforcer la
transparence, la rapidité et la prévisibilité de la procédure de reconnaissance d'équivalence
de la législation suisse par I'UE.

L’équivalence — dans le sens ou la réglementation et la surveillance suisses doivent étre re-
connues comme équivalentes sur le fond a celles de 'UE — doit étre un objectif prioritaire des
réformes envisagées au niveau national, lorsque cela est requis pour la reconnaissance de
I'équivalence sous le régime d’Etat tiers concerné au regard du droit européen et lorsque cela
est souhaitable du point de vue de la Suisse. L'évaluation globale qui en résulte devrait éga-
lement estimer les besoins en matiére de réglementation de méme que les effets de la régle-
mentation sur le plan économique. La Suisse doit utiliser systématiquement les marges de
manceuvre nationales au niveau de la réglementation lorsque cela est jugé opportun. Dans
ces domaines, la réglementation doit notamment prendre en compte les normes financiéres
internationales et I'évolution de la réglementation dans les principaux Etats partenaires, pour
garantir son acceptation sur la scéne internationale en vue de I'accés au marché.
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Dans le méme temps, et en se référant au principe d'équivalence qu’elle applique, la Suisse
doit engager des discussions avec la Commission européenne afin de parvenir a des amélio-
rations de la procédure de reconnaissance de I'équivalence. Il y a lieu de promouvoir une
vérification et une reconnaissance rapides et impartiales de I'’équivalence des réglementations
et des systemes de surveillance suisses par la Commission, d’emblée ou au moins dans le
premier groupe d’Etats tiers. Les échanges recherchés avec I'UE devraient garantir le carac-
tére prévisible de la procédure et renforcer la sécurité juridique pour toutes les parties intéres-
sées. Cette procédure de reconnaissance requiert a minima une égalité de traitement avec les
autres Etats tiers. Il convient par ailleurs de veiller a une implication précoce dans les travaux
des autorités de surveillance de I'UE relatifs aux réglementations européennes en matiére
d’équivalence. Les préoccupations de la Suisse concernant la procédure interne a I'UE doivent
également exprimées dans le cadre des négociations sur l'introduction de I'’échange automa-
tique de renseignements (EAR) avec I'UE.

Pour mettre en ceuvre le principe d’'équivalence avec crédibilité, il y a lieu de comparer régu-
lierement la situation juridique en Suisse et les projets de réforme dans le secteur financier
avec I'évolution du droit concerné au sein de I'UE, en particulier les régimes d’Etats tiers, mais
aussi dans d’autres Etats importants non membres de 'UE (les Etats tiers du point de vue de
I'UE, comme les Etats-Unis). L'expertise nécessaire doit étre consolidée auprés des autorités
compétentes.

4.3 Option d’'un accord sectoriel avec I'UE portant sur les services
financiers

43.1 Introduction

Cette option consiste a conclure un accord de droit international public entre la Suisse et 'lUE
pour améliorer les conditions d’acces au marché dans le secteur financier. Un tel accord sec-
toriel sur les services financiers couvre la liberté d'établissement (ouverture de succursales
sur le territoire sans discrimination) et la prestation de services (fourniture de services trans-
frontaliers) et pourrait impliquer des adaptations significatives du droit suisse en fonction de
I'acquis communautaire. La réalisation d’un tel accord ne parait probable que sur le long terme.

Un accord sur les services financiers permettrait d’améliorer considérablement et d’assurer a
long terme I'acces au marché des services financiers de I'UE ainsi que la sécurité juridique
pour les prestataires suisses sur ce marché. Si elle concluait un tel accord, la Suisse serait,
en ce qui concerne I'acquis communautaire dans le secteur des marchés financiers, assimilée
aux Etats de 'EEE/AELE pour I'accés au marché et ne serait plus considérée comme un Etat
tiers. Cela contribuerait globalement au maintien et a la création éventuelle de valeur ajoutée
et d’emplois en Suisse et permettrait dans le méme temps de renforcer les relations écono-
migues avec les principaux partenaires commerciaux européens de la Suisse. A ce jour, les
conditions d’accés au marché ne sont pas garanties et sont susceptibles de se dégrader a tout
moment. Dans certains domaines, cet accés est tributaire d’une décision d’équivalence posi-
tive de 'UE. Cette décision peut néanmoins étre influencée par des considérations d’ordre
politique.

L’examen préalable de I'impact économique d’'un accord sur les services financiers montre
que l'ouverture réciproque des marchés vis-a-vis de I'UE, liée a la mise en place d'un tel ac-
cord, devrait avoir un effet positif sur 'économie suisse («effet du libre-échange»). Le renfor-
cement de la sécurité juridique devrait lui aussi avoir des répercussions positives. En re-
vanche, la reprise de I'acquis communautaire, qui accompagne la mise en place d’'un accord
de ce genre, doit étre considérée comme un facteur de codts. Des co(ts directs ou indirects,
gue ce soit dans le secteur financier ou dans d’autres branches avec d’autres parties intéres-
sées (entreprises du secteur non financier, pouvoirs publics, assurances sociales, population,
etc.) peuvent ainsi surgir. En I'absence de mesure particuliére, un accord sur les services fi-
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nanciers pourrait par exemple entrainer d’'importants ajustements dans le domaine de la pré-
voyance professionnelle (les institutions dites enveloppantes, qui représentent aujourd’hui la
forme dominante, ne seraient plus possibles). Les questions complexes qui se posent du point
de vue économique et juridique au sujet des répercussions que pourrait avoir un accord sur
les services financiers ne peuvent pas étre réglées de maniére définitive a I’heure actuelle et
devraient étre encore approfondies dans le cadre des échanges avec 'UE. L’'évaluation de
ces répercussions dépendra en grande partie de la fagon dont vont évoluer les actuelles con-
ditions d’accés au marché de I'UE, de la possibilité ou non de faire valoir des exceptions pour
certains domaines dans le cadre des négociations ainsi que de la mesure dans laquelle la
Suisse devrait reprendre I'acquis horizontal et d’autres mesures d’accompagnement.

4.3.2 Besoin de réforme

Si un accord sur les services financiers venait a étre signé, la Suisse serait contrainte de re-
prendre I'acquis communautaire concerné dans le secteur des marchés financiers (régles ins-
titutionnelles des banques, des conglomérats financiers, des infrastructures de marchés finan-
ciers et des assurances et réglementations liées aux produits et aux services) et, le cas
échéant, des parties du droit communautaire horizontal et transsectoriel. La reprise de I'acquis
sectoriel serait une reprise dynamique, ce qui signifie que les ajustements concernés de I'ac-
quis communautaire couvert par I'accord seraient repris par la Suisse dans le respect des
procédures législatives nationales. En contrepartie, la Suisse pourrait également participer a
I'élaboration du nouveau droit de 'UE dans le domaine des services financiers en tant qu’ob-
servatrice, sans droit de vote. Des réglementations basées sur une reconnaissance mutuelle
d’équivalence et des dérogations particuliéres pourraient éventuellement étre le résultat de
négociations. Dans le domaine de I'acquis communautaire horizontal, la Suisse pourrait plutét
faire valoir I'équivalence. Les dispositions et délais transitoires pour mettre en vigueur un ac-
cord sur les services financiers pourraient faire I'objet de négociations.

La Suisse pourrait continuer a conclure des accords bilatéraux dans le domaine financier avec
des Etats tiers (non membres de 'EEE), mais serait liée au droit de I'UE repris dans le cadre
de I'accord sur les services financiers et aux dispositions concernant les Etats tiers éventuel-
lement contenues dans le droit européen. On pourrait partir du principe qu’'une marge de ma-
nceuvre réglementaire et, partant, la possibilité de différenciation, vis-a-vis des pays non
membres de I'EEE, subsistera partout ou le droit de 'UE laisse a ses Etats membres de telles
marges de manceuvre.

4.3.3 Recommandation

La Suisse recherche le dialogue avec 'UE pour examiner plus en détail les aspects formels et
matériels d’un éventuel accord sur les services financiers. Elle fait une demande auprés de la
Commission européenne pour mener des discussions exploratoires sur un accord sectoriel de
ce type.

La Suisse doit examiner soigneusement la possibilité de conclure un accord sectoriel sur les
services financiers avec 'UE comme une option a plus long terme. Un accord contractuel de
ce type donnerait aux prestataires de services financiers suisses un acceés intégral au marché
de I'UE et de I'EEE et renforcerait durablement la sécurité du droit pour les activités transfron-
talieres. En contrepartie, la Suisse devrait reprendre I'acquis communautaire concerné dans
le secteur des marchés financiers ainsi que, le cas échéant, des parties de I'acquis commu-
nautaire horizontal transsectoriel. La conclusion d’'un tel accord devrait requérir, selon toute
probabilité, une entente sur un accord institutionnel ainsi que, vraisemblablement, 'examen
des questions concernant la libre circulation des personnes au sein de I'UE.

Afin d’obtenir plus de clarté sur la faisabilité technique et la présentation d’'un éventuel accord
sur les services financiers avec I'UE, la Suisse entend mener des discussions exploratoires
avec la Commission européenne et soumettra a cette derniére une demande en ce sens. Cette
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demande de la Suisse doit également étre exprimée dans le cadre des négociations sur I'in-
troduction de I'échange automatique de renseignements (EAR) avec I'UE. Les résultats des
discussions exploratoires pourront enrichir la formation de I'opinion en Suisse et améliorer la
base de connaissances pour prendre d’éventuelles décisions sur le plan politique. La procé-
dure a suivre en vue de la conclusion d’'un éventuel accord sectoriel devra faire I'objet d'un
examen dans le cadre du processus politique en Suisse, y compris sur le plan économique.

La concrétisation d’'un éventuel accord sur les services financiers avec I'UE nécessite des
connaissances approfondies sur I'acquis communautaire et sur ses liens avec le droit suisse.
Ces connaissances doivent étre consolidées auprés des autorités compétentes.

4.4 Fort positionnement de la place financiere sur le plan international
comme mesure d’accompagnement

4.4.1 Introduction

La place financiére suisse est aujourd’hui encore régulierement considérée a l'international
comme un havre pour les avoirs non fiscalisés et de fonds de potentats, malgré les efforts
déployés par le secteur et les autorités pour y remédier. Les médias, qui influencent la per-
ception de la Suisse a I'étranger, semblent en revanche accorder trop peu d'importance aux
mesures effectives adoptées par la Suisse, notamment en matiére de lutte contre le blanchi-
ment d’'argent ou en ce qui concerne le blocage, la confiscation et la destitution des avoirs de
potentats, de méme qu’aux autres atouts de la Suisse (infrastructures, capital humain, sécurité
du droit, stabilité monétaire, conditions-cadres réglementaires, etc.) et aux performances du
secteur. L’introduction de I'’échange automatique de renseignements (EAR) offre I'opportunité
de mettre davantage I'accent sur ces mesures et sur les atouts de la place financiére suisse
et d’'améliorer dans la durée la perception de la Suisse a I'étranger. Sur ce point, il convient de
souligner que méme apreés l'introduction de I'EAR, la confidentialité des relations bancaires
restera entierement garantie.

4.4.2 Besoin de réforme

Les efforts des autorités en vue de faciliter 'acces aux marchés étrangers peuvent étre sou-
tenus par des mesures coordonnées du secteur qui font appel a des outils communs. Pour
soutenir la demande de services financiers de qualité fournis par la Suisse, les acteurs suisses
a I'étranger devraient communiquer efficacement sur les atouts de la place financiére helvé-
tique en général de méme que sur ses systemes de réglementation et de surveillance. Une
telle communication doit étre constante, factuelle et uniforme. La crédibilité de la communica-
tion et la consolidation durable de la réputation de la place financiére restent cependant sou-
mises a la condition du renforcement des conditions-cadres en Suisse.

Outre les aspects liés a la communication, il est également possible d’améliorer I'organisation
et la coordination des activités de promotion de la place financiére suisse. Une comparaison
des activités de promotion des grandes places financieres étrangéres a vocation mondiale,
basée sur une enquéte réalisée auprés des représentations suisses a I'étranger dans ces
centres, a révélé I'absence d’'une approche uniforme en matiére de promotion des places fi-
nanciéres. La comparaison portait essentiellement sur les aspects organisationnels et finan-
ciers des services responsables de la promotion, sur les rapports entre les organes respon-
sables de la promotion et ceux chargés de la stratégie de méme que sur la répartition des
rles entre I'Etat et I'économie privée. A noter que les stratégies de promotion ne sont pas les
mémes d’un pays a l'autre, pour des motifs historiques et culturels. Cette étude a également
souligné gu’une distinction était opérée sur le plan organisationnel entre un modele spécifique
a un secteur et une approche sectoriellement neutre (globalement indépendante du secteur).
L'approche neutre sur le plan sectoriel fait intervenir plusieurs acteurs en méme temps et en
paralléle, tandis que, dans le cadre du modéle spécifique a un secteur, un seul acteur (le plus
souvent une agence) coordonne la présence a I'étranger de maniére uniforme et cohérente.
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Ainsi, les places financiéres de Londres, Luxembourg et Singapour — pour ne citer qu’elles —
possédent une agence ou une autorité qui gére l'activité de promotion en ciblant certaines
thématiques et zones géographiques précises. Il a également été reconnu que la promotion
ne pouvait étre efficace sans une concertation et une coopération intenses entre tous les ac-
teurs, en particulier entre les organes stratégiques responsables de la place financiere et les
services chargés de la promotion.

La Suisse possede actuellement un grand nombre d’acteurs publics et privés chargés de la
promotion de sa place financiére par le biais de différents canaux, ce qui ne lui permet pas
toujours d’'agir avec force et cohérence. |l serait souhaitable que le secteur financier se posi-
tionne comme une entité harmonisée et coordonnée. Il incombe en premier lieu au secteur
financier de prendre des mesures visant a améliorer la coordination et I'organisation des acti-
vités de promotion.

4.4.3 Recommandation

Pour renforcer le positionnement de sa place financiére a I'étranger, la Suisse doit veiller a
une bonne coordination entre I'Etat et le secteur financier, adopter une présentation uniforme
et communiquer activement dans le cadre du passage de la Suisse a I'échange automatique
de renseignements (EAR) en matiére fiscale. Le secteur financier doit identifier les mesures
susceptibles d’accroitre I'efficacité de la promotion de la place financiére et présenter des pro-
positions en ce sens.

Une politique plus active de promotion de la place financiére suisse a I'étranger peut soutenir
les efforts de la Suisse en matiére d'ouverture des marchés et de maintien de ses parts de
marché. Dans ce domaine, ces mesures incombent en premier lieu au secteur financier. Le
secteur doit donc évaluer des mesures visant a encourager et a soutenir une bonne coordina-
tion de tous les acteurs concernés ainsi qu’une présentation uniforme de la place financiére
suisse.

L’'Etat a un role de premier plan a jouer, notamment en ce qui concerne le développement des
conditions-cadres en Suisse et de la stratégie de la place financiere, en impliquant les organes
consultatifs existants. Il peut également exercer un role de soutien, par exemple en agissant
comme facilitateur auprés des autorités étrangéres. La Suisse devrait examiner la possibilité,
au cas par cas, d'une implication plus poussée du secteur privé dans les relations officielles
de la Suisse avec les partenaires étrangers (par ex. mobilisation accrue du réseau diploma-
tique extérieur, participation de représentants du secteur privé en marge des dialogues finan-
ciers officiels).

Dans le contexte de l'introduction de 'EAR, la perception positive de la place financiére suisse
doit étre renforcée par une communication active présentant les avantages de la place finan-
ciére suisse comme une offre globale a destination des clients. Cette offre regroupe les valeurs
et les points forts traditionnels de la Suisse (sécurité du droit, stabilité monétaire, infrastruc-
tures, affinités culturelles, etc.) de méme que I'aspect lié a la protection des données.

Une comparaison des activités de promotion des plus grandes places financiéres mondiales
a montré qu'il existait des différences importantes sur le plan organisationnel. Le secteur de-
vrait analyser ces modeles, dans le but d’apporter des améliorations adaptées a la Suisse en
termes de coordination et d’'organisation. Par exemple, on pourrait envisager de créer un ser-
vice de coordination ou une agence relevant du secteur privé, qui assurerait une image uni-
forme du secteur financier vis-a-vis de I'extérieur et effectuerait a I'étranger un travail de lob-
bying ciblé conforme aux objectifs stratégiques de la Suisse.
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5 Amélioration du contexte fiscal

5.1 Redynamisation du marché des capitaux par une refonte de I'impot
anticipé

5.1.1 Introduction

Le marché suisse des titres de créance est peu développé

En comparaison internationale, le marché suisse des capitaux se caractérise depuis long-
temps par un faible dynamisme, les groupes suisses ayant émis leurs obligations principale-
ment a I'étranger au cours des vingt derniéres années. Les chiffres sont clairs: le volume des
titres de créance en circulation qui ont été émis sur le marché suisse des capitaux n'a cri que
de 2,0 % par an en moyenne de 1993 a 2003, puis de 3,4 % de 2003 a 201323, Par contre, les
emprunts obligataires étrangers en circulation de groupes suisses®* ont enregistré durant les
mémes périodes une progression annuelle de 22,4 % en moyenne entre 1993 et 2003 et de
9,4 % — ce qui reste un taux appréciable — entre 2003 et 2013. Ces taux de croissance ont
méme dépassé ceux des marchés mondiaux des capitaux, dont les taux d’expansion ont at-
teint respectivement 17,0 et 8,9 %.

Cette évolution s’explique par le fait que les emprunts a I'étranger d’un groupe suisse bénéfi-
ciant de la garantie de sa maison mére ne sont pas considérés comme des emprunts suisses
tant que les fonds levés ne sont pas rapatriés en Suisse. D’ou I'absence de charge fiscale au
titre de I'imp6t anticipé sur ces emprunts, ce qui, aux yeux des investisseurs, les rend plus
intéressants que les emprunts suisses dont les intéréts sont soumis a I'imp6t anticipé. C'est
pourquoi le marché suisse des titres de créance est actuellement restreint aux emprunts de
collectivités de droit public indigénes ainsi que d’entreprises privées qui investissent en Suisse
les fonds qu’elles lévent.

Le réle de I'impdt anticipé a la lumiére d’intéréts divergents

Les intéréts de la place financiére

L'intérét primordial de la place financiére est de faire en sorte que les capitaux puissent étre
levés et émis en Suisse a des conditions fiscales compétitives, alors que jusqu’ici les activités
d’émission étaient concentrées a I'étranger, et ce, méme pour les débiteurs et les garants
suisses. Dans ce contexte, il faut voir aussi I'intérét qu’ont des entreprises suisses a placer
des capitaux (activités d'émission). Les problémes résident en particulier dans I'émission de
bail-in bonds a partir de la Suisse ainsi que dans le futur traitement des CoCo (contingent
convertible bonds, ou emprunts a conversion obligatoire sous certaines conditions) et des
write-off bonds (emprunts assortis d’un abandon de créances), sans compter que ces sujets
appellent une solution urgente. Il faut s’attendre a ce que le concept des bail-in bonds proposé
par le Conseil de stabilité financieére (CSF) soit adopté prochainement®. Il est probable aussi
que la stratégie d’assainissement préconisée par la FINMA, qui se fonde sur un renflouement
interne (bail-in) au niveau le plus élevé du groupe, et celle du CSF requiérent d’énormes vo-
lumes d’émission en Suisse pour lesquels, selon les représentants de la place financiére, il
n'existe pas de marché suffisamment grand pour absorber des emprunts obligataires grevés
de I'impét anticipé.

33 Source: Bangue des réglements internationaux, statistique des titres de créance de la BRI

3 Emprunts émis a I'étranger par des sociétés suisses ou des filiales étrangéres bénéficiant de la ga-
rantie de la maison meére.

35 A I'occasion du sommet du G20 qui s’est tenu a Brisbane les 15 et 16 novembre 2014, le CSF a pu-
blié une proposition de norme minimale, qualitative et quantitative, de capacité d’absorption des
pertes (total loss absorbing capacity, TLAC, cf. aussi rapport du sous-groupe Risques pour I'écono-
mie a I'annexe 4).
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La substitution du principe de I'agent payeur a celui du débiteur pourrait en principe avoir des
effets positifs pour la place financiére car, de I'avis méme de la branche, les banques auraient
la possibilité, en Suisse, de fournir diverses prestations de services en rapport avec des finan-
cements pour le compte de clients suisses et étrangers, toutes opérations qui, actuellement,
sont entravées par I'impot anticipé. Il s’agit par ailleurs de créer un cadre fiscal attrayant pour
les activités de banque privée. Enfin, dans le contexte de I'impét anticipé et d’'un possible
passage au principe de I'agent payeur, la place financiére a tout intérét a ce que les colts
administratifs et les risques de réglement soient réduits au minimum, mais aussi a ce que les
fonctions a assumer aprés le passage au principe de lI'agent payeur soient convenablement
indemnisées.

Les intéréts de la place industrielle

La place industrielle, elle aussi, est intéressée a lever des capitaux en Suisse a des conditions
fiscales compétitives. Il y va du financement sur le marché, notamment par I'émission d’em-
prunts obligataires, comme des activités de financement intragroupe. Mais outre les opérations
d’émission en Suisse, les entreprises industrielles de ce pays sont attachées surtout, selon
I'estimation de SwissHoldings, a réduire, voire totalement démanteler, les structures de finan-
cement dont elles ont besoin a I'étranger et a les concentrer en Suisse. Il ne faudrait pas pour
autant restreindre la possibilité pour les groupes suisses d’émettre des obligations a I'étranger.
Il est par ailleurs dans leur intérét de réduire les risques juridiques inhérents aux émissions a
I'étranger. Au vu de la jurisprudence du Tribunal fédéral, SwissHoldings estime que le danger
existe de voir se restreindre le caractére licite d’émissions a I'étranger. La place industrielle a
tout intérét a ce que ce risque soit leve, de méme qu’a ce que les formalités administratives et
les risques de reglement des transactions liés a I'imp6t anticipé soient réduits au minimum.

Les intéréts du fisc

Les intéréts du fisc different selon que les investisseurs résident en Suisse ou a I'étranger.

S’agissant des personnes résidant en Suisse, I'imp06t anticipé sert a garantir I'imposition des
revenus et de la fortune. Par conséquent, il est remboursé intégralement, a leur demande, aux
contribuables honnétes ou imputé sur les impéts sur le revenu et la fortune. Pour les contri-
buables indélicats, par contre, I'impdt anticipé constitue une charge définitive.

Concernant les personnes résidant a I'étranger, il convient de distinguer les cas suivants:

e En présence de ressortissants d’'un Etat signataire d’'une CDI, il est dans l'intérét du
fisc d’aspirer a une imposition définitive si la CDI le permet (sous forme d’'un «impét
résiduel», par ex. de 15 % sur les dividendes versés a une personne résidant en Alle-
magne). Sachant que I'impét résiduel est imputé sur I'impét di dans I'Etat de résidence
de l'investisseur, il pose un moindre probléme de site dés lors que l'investisseur res-
pecte ses obligations fiscales et qu'il y a remboursement intégral ou imputation inté-
grale dans I'Etat de résidence. Souvent, toutefois, le dégréevement n'est pas total, a
I'exemple de la fiscalité des placements collectifs. Si I'investisseur n’est pas honnéte,
I'impdt résiduel provoque toujours une vraie charge supplémentaire.

o En présence de ressortissants d'un Etat non signataire d’'une CDI (une personne rési-
dant au Brésil, par ex.), I'intérét du fisc, au regard de la politique suisse en matiére de
CDlI, est de percevoir un impdt au moins équivalent a I'impot résiduel d’un pays signa-
taire d'une CDI. Cela plaiderait en faveur du prélevement d’un impét résiduel. Ainsi,
I'impdt anticipé remplit également une fonction de garantie partielle a I'égard du fisc
étranger. Or cette fonction deviendra obsoléte au plus tard lors de l'instauration d'un
EAR avec les Etats partenaires. Cela étant, un imp6ét qui n'est pas pris en compte par
I'Etat de résidence constitue toujours une vraie charge supplémentaire de nature a
inciter l'investisseur a s’abstenir de placer des capitaux en Suisse, ce qui ne plaiderait
pas en faveur du prélevement d’un impdt résiduel.
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e L’importance de I'imp6t résiduel differe énormément suivant I'instrument. Le produit de
cet impdt est trés substantiel sur les rendements suisses de droits de participation,
tandis qu’il est négligeable sur les emprunts suisses en raison des possibilités
d’échange dont jouissent les investisseurs internationaux.

En vertu du principe du débiteur en vigueur, les investisseurs étrangers indélicats envers le
fisc peuvent sans autre formalité substituer a des emprunts suisses soumis a I'imp06t anticipé
des emprunts obligataires de méme type sans acquitter I'imp6t a la source. Ainsi, le but de
garantie visé est manqué pour I'essentiel, ce qui réduit d’autant le potentiel de recettes fiscales
issues d'impdts anticipés non remboursés.

5.1.2 Besoin de réforme

Les mesures a prendre dans le domaine du marché des capitaux doivent, d’'une part, viser a
instituer un cadre fiscal compétitif pour tous les produits et, de I'autre, combler, dans la 1égi-
slation en vigueur sur I'imp6t anticipé, les lacunes en matiére de garantie des recettes prove-
nant des revenus de source étrangeére d’investisseurs suisses.

Dans ce contexte, le groupe d’experts suggéere d’'intégrer le passage du principe du débiteur
a celui de I'agent payeur dans une stratégie globale et un concept de politique fiscale. Quant
a savoir si le principe de I'agent payeur atteindra les objectifs visés, cela dépendra en grande
partie de son aménagement. Vu la complexité des liens de causalité, 'aménagement «en ca-
valier seul» du principe de I'agent payeur pourrait avoir des conséquences néfastes pour la
place économique suisse. Aussi des analyses colt-bénéfice devraient-elles former I'assise de
formes alternatives de mise en ceuvre.

Aux yeux du groupe d’experts, les principaux objectifs de cette réforme visent a:
1 redynamiser le marché des capitaux de tiers;

2 trouver en temps utile une solution pour les bail-in bonds et prolonger le régime
d’exception applicable aux CoCo et aux write-off bonds;

3 sauvegarder les intéréts fiscaux de la Confédération, des cantons et des communes.

Sur la base des incidences d'un passage généralisé ou partiel au principe de I'agent payeur
en matiére d'imp6t anticipé et compte tenu des opportunités et des aléas qui y sont liés, le
groupe d’experts considere que les priorités sont les suivantes:

1. Passage au principe de I'agent payeur, sauf pour les rendements de participations suisses:
il est proposé de généraliser le principe de I'agent payeur. De ce fait, I'imp6t anticipé sera di
également sur les placements étrangers détenus auprés d’'agents payeurs suisses.

L’'unigue exception au passage au principe de I'agent payeur concerne les rendements de
participations suisses, qui pourraient rester soumis au principe du débiteur. Voici les raisons
de ce régime d’exception:

¢ les entreprises de la place industrielle ne seront pas soumises aux obligations d’impo-
sition anticipée incombant a I'agent payeur;

e ['avantage supplémentaire de I'assujettissement des dividendes au principe de I'agent
payeur sera nettement moindre pour le marché suisse des capitaux propres que pour
celui des capitaux de tiers (les actions sont plus difficilement remplacables que les
obligations; en outre I'imposition résiduelle des dividendes est répandue au niveau
mondial).
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Par ailleurs, les risques financiers encourus par le fisc pourront étre maintenus a un bas niveau
sachant que les recettes considérables que génére actuellement I'impdt anticipé sur les ren-
dements de droits de participation suisses seront préservées.

En cas de passage partiel au nouveau systéme, il conviendra de veiller tout spécialement au
régime de distribution et de thésaurisation de revenus provenant de placements collectifs
suisses. Plusieurs variantes sont envisageables:

a) maintien du principe du débiteur;
b) passage généralisé au principe de I'agent payeur;

c) passage partiel au principe de I'agent payeur tout en maintenant le principe du débi-
teur sur les revenus transférés issus de droits de participation.

2. Perception de I'imp6t restreinte aux personnes physiques résidant en Suisse: la perception
de I'impdt sur les revenus selon le principe de I'agent payeur sera restreinte aux personnes
physiques résidant en Suisse en tant qu'ayants droit économiques, pour lesquelles la fonction
de garantie fonctionne. Les agents payeurs suisses, comme c’est le cas aujourd’hui pour I'im-
pot a la source libératoire vis-a-vis de I'Autriche et du Royaume-Uni et comme ce le sera plus
tard dans le cadre de 'EAR a I'’échelle internationale, passeront par des structures telles que
des sociétés de domicile, des trusts et des manteaux d’assurance, en recourant aux regles du
know-your-customer (connaissance du client), d’'ores et déja applicables en vertu de la régle-
mentation sur la lutte contre le blanchiment d’argent. Les comptes et dépbts détenus dans des
banques étrangéres échappent en principe au champ d'application du principe de l'agent
payeur dans le contexte de I'impét anticipé.

3. Examen de l'instauration d’'une procédure de déclaration volontaire: on pourrait accorder un
droit d’option aux personnes physiques résidant en Suisse. En I'espece, elles auraient le choix
entre acquitter 'imp6t anticipé sur leurs revenus en application du principe de I'agent payeur
ou déclarer ces revenus au fisc. Une telle option de déclaration n’est certes pas impérative
pour la réalisation du projet mais elle permettrait d’éviter a I'investisseur suisse qui se conduit
en bon contribuable une déduction d’imp6t peu attrayante a ses yeux. Comme 'imp6t anticipé
sur les revenus de droits de participation (détenus directement) continuera d’étre percu selon
le principe du débiteur, il n'existe a priori aucune possibilité de déclaration volontaire des re-
venus en question.

4. Renoncement a I'impdt résiduel sur les revenus d'intéréts: sur le plan international, il ne
sera pas percu d'impbt résiduel sur les revenus suisses de capitaux de tiers, intéréts des avoirs
bancaires inclus. Les revenus de droits de participation (détenus directement) resteront rede-
vables de I'imp6t anticipé de 35 % avec prise en compte par I'Etat de résidence de I'imp6t
résiduel selon la CDI. Ce renoncement a I'imp6ét résiduel sur les intéréts tient, d’'une part, a la
crainte de voir le marché suisse des capitaux manquer d’attrait pour les fonds de tiers et,
d’autre part, au fait que le manque a gagner résultant du renoncement a I'imp6t résiduel sur
les intéréts serait assez insignifiant.

L’Administration fédérale des contributions (AFC) voit dans le renoncement total a I'imp6t ré-
siduel sur les revenus des capitaux de tiers un risque considérable de soustraction fiscale au
cas ou le futur systéme international de 'EAR révélerait de graves lacunes sur le plan géogra-
phique ou matériel. C’est la raison pour laquelle il faut aspirer en matiére d’EAR a un accord
international incluant les pays ou opérent les principaux acteurs du marché.

5. Harmonisation du passage au principe de lI'agent payeur avec l'instauration de I'EAR a
I'échelle internationale: les assuijettis suisses pourraient étre tentés de confier leurs avoirs non
déclarés a des banques ou des agents payeurs étrangers et de contourner la garantie fiscale
envisagée selon le principe de I'agent payeur. L'introduction prévue de 'EAR a I'échelle inter-
nationale empéchera de recourir a des agents payeurs étrangers a cette fin. Par conséquent,
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le passage effectif du principe du débiteur a celui de I'agent payeur devra étre coordonné avec
la mise en ceuvre de 'EAR sur le plan international.

6. Levée de l'autolimitation dans le cadre de I'assistance administrative fiscale: le fisc suisse
devra pouvoir exploiter les déclarations recues de I'étranger. L'autolimitation en vigueur dans
la loi sur I'assistance administrative fiscale doit étre abandonnée, c’est un préalable au principe
de l'agent payeur.

7. Abandon de la pratique consistant & garantir des emprunts étrangers en Suisse: sachant
que les emprunts suisses comme les emprunts étrangers sont soumis a I'imp6t anticipé selon
le principe de I'agent payeur, qu'aucun impét résiduel n'est percu sur les intéréts et qu'il est
prévu d’instaurer 'EAR a I'échelle internationale, la distinction entre ces deux types d’emprunt
perd de sa signification au regard de I'imp6t anticipé. Il sera donc possible d’abandonner —
sans solution de remplacement — la pratique consistant a garantir des emprunts étrangers en
Suisse. En outre, les emprunts émis par une filiale a I'étranger et garantis par sa maison mere
en Suisse ne seront pas attribués au garant suisse, d’'ou des avantages pour les groupes
opérant en Suisse.

8. Régime dérogatoire temporaire pour les bail-in bonds jusqu’a I'entrée en vigueur de la révi-
sion: dans le contexte du projet global d’agent payeur, il est prévu d’instaurer pour les bail-in
bonds — jusqu’a I'entrée en vigueur des autres dispositions de la loi révisée sur I'imp6t anticipé
— un régime dérogatoire temporaire analogue a la réglementation en vigueur et prolongée
applicable aux CoCo et aux write-off bonds, régime qui consistera en I'exonération de I'imp6t
anticipé. En tant que volet du projet de passage partiel au principe de I'agent payeur en matiere
d’'imp6t anticipé, ce régime d’exception devrait entrer en vigueur plus tot a titre de disposition
transitoire.

9. Délai transitoire pour les agents payeurs: un délai de deux ans sera accordé aux agents
payeurs pour leur faciliter la mise en ceuvre du principe qui leur sera applicable. Le projet
entrera en vigueur le 1°" janvier suivant I'expiration de ce délai. Lors de I'introduction du prin-
cipe de l'agent payeur, il s’'agira de réduire au minimum les codts et charges des agents
payeurs. A cet effet, les modalités de correction d’'un imp6ét non prélevé par erreur devront étre
fixées en étroite collaboration avec le secteur (par ex. concernant les intéréts moratoires ou la
communication a posteriori au lieu du paiement de I'impdt), et 'indemnisation de I'agent payeur
pour les codts liés a la procédure de retenue a la source devra étre examinée.

10. Délai transitoire pour les CoCo et les bail-in bonds: il faudra instaurer des régimes transi-
toires adéquats pour les CoCo dont I'exemption d’'imp6t anticipé est limitée a fin 2016 selon le
droit en vigueur et pour régler le probleme urgent des bail-in bonds, sans que ces régimes ne
soient séparés formellement des activités.
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5.1.3 Recommandation

Dans son message au Parlement concernant I'imp6t anticipé, le Conseil fédéral doit proposer
la mise en ceuvre du passage au principe de lI'agent payeur — sauf pour les revenus de parti-
cipations suisses — selon les parametres suivants: a titre de dispositif de garantie, les clients
de banques suisses resteront assujettis a I'impét a la source en Suisse. On renoncera dans la
mesure du possible a un imp6t résiduel. La réforme exige de laisser suffisamment de temps
aux agents payeurs pour s'adapter. Il conviendra d’examiner I'opportunité d’un dédommage-
ment des codts qui incomberont aux agents payeurs du fait de la procédure de retenue a la
source. Le Conseil fédéral devra coordonner le passage au principe de I'agent payeur avec
I'instauration prévue de I'échange automatique de renseignements sur le plan international. A
titre de disposition transitoire de ce projet de réforme, il conviendra de prévoir des exemptions
d’'impdt pour des produits faisant I'objet d’'une surveillance prudentielle, tels que les bail-in
bonds, les CoCo ou les emprunts assortis d’'un abandon de créance®.

Les mesures recommandées dans le domaine du marché des capitaux doivent, d’'une part,
viser a instituer un cadre fiscal compétitif pour tous les produits et, de I'autre, combler, dans la
|égislation en vigueur sur I'impdt anticipé, les lacunes en matiére de garantie des recettes
provenant des revenus de source étrangere d’'investisseurs suisses. A I'heure actuelle, les
investisseurs étrangers ne sont guére tentés d’acquérir des obligations de débiteurs suisses,
faute de pouvoir demander le remboursement intégral de I'imp6t anticipé a acquitter, si ce
n'est au prix de lourdes formalités administratives; aussi les grandes entreprises suisses re-
noncent-elles presque sans exception a émettre des emprunts en Suisse. Le passage au prin-
cipe de I'agent payeur mettrait un terme a cette incitation inopportune, contribuant ainsi dans
une large mesure au développement d’un marché suisse des capitaux compétitif. A cet égard,
une retenue a la source imposée aux clients de banques résidant en Suisse et faisant en
quelque sorte office de dispositif de garantie en Suisse pourrait consister en un imp6t fondé
sur le principe du débiteur ou de I'agent payeur, moyennant I'examen d’'une option de décla-
ration. Les assujettis honnétes ainsi que les investisseurs institutionnels ne seraient nullement
incités a transférer le siege de I'agent payeur a I'étranger si I'option de la déclaration leur était
offerte en Suisse.

Un probléme majeur lié a la réforme proposée résidait jusqu’ici dans le fait que les possibilités
d’évasion fiscale auraient pu permettre de contourner la fonction de garantie de I'imp6t anti-
cipé. Grace a l'instauration de 'EAR a I'échelle internationale, cet écueil sera nettement atté-
nué puisque le fisc suisse, en application du principe de réciprocité, recevra les déclarations
de placements effectués par des Suisses a I'étranger et, ainsi, pourra garantir une imposition
correcte. Cela réduira singulierement les incitations a la fraude par le biais de comptes ouverts
dans des banques ou chez des agents payeurs étrangers. |l faut donc coordonner la mise en
ceuvre du passage au principe de I'agent payeur avec celle de 'EAR au niveau international.
Au demeurant, cette réglementation ne changera rien au secret bancaire en Suisse; le fisc
suisse n'aura toujours aucun accés aux informations sur les comptes que des personnes ré-
sidant en Suisse détiennent auprés de banques établies dans ce pays.

Le futur role des bail-in bonds dans la réglementation too big to fail est I'un des principaux
moteurs de la réforme. S'’ils sont émis en Suisse, et a cette condition seulement, ils pourront
intervenir dans le redressement d’'une grande banque suisse. Pour pouvoir réaliser ce concept
en temps opportun, il conviendrait de prévoir pour les bail-in bonds, dans le cadre du projet et
au sens d’'un régime transitoire, une exemption de I'impét anticipé limitée jusqu’a I'entrée en
vigueur de la réforme dont il est question ici.

3 |_e représentant de I'Union suisse des arts et métiers se prononce en faveur de I'exonération des
produits soumis a la réglementation prudentielle et contre le reste de la recommandation.
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5.2 Taxe sur les transactions financieres et droits de négociation

5.2.1 Introduction

En matiére d’'imposition des transactions sur titres, la Suisse est de plus en plus confrontée a
des régimes fiscaux étrangers aux conséquences extraterritoriales. La France et I'ltalie ont
respectivement instauré en 2012 et 2013 leurs propres taxes sur les transactions financiéres,
et plus spécialement sur les achats d'actions; en Italie, cette taxe porte également sur les
dérivés d’'actions italiennes. A I'heure actuelle, onze Etats membres de I'UE envisagent, dans
le cadre d'une «coopération renforcée», d’introduire une taxe sur les transactions finan-
cieres (TTF) harmonisée. Ces Etats ne sont pas encore tombés d’'accord sur les détails de
cette TTF communautaire dont I'entrée en vigueur devrait probablement intervenir de maniére
progressive et au plus tét en 2016.

Vu les conséquences extraterritoriales de ces régimes d'imposition, ces derniers concernent
directement la Suisse. En effet, les taxes francaise et italienne sur les transactions reposent
sur le principe de I'émission. Autrement dit, I'imp6t est exigible dés la négociation d’un titre
francais ou italien, indépendamment du lieu de résidence des parties contractantes®’.

S’agissant du projet de TTF communautaire, la question de savoir si le principe de I'émission
prévu dans le projet initial sera doublé du principe de résidence est encore incertaine. Le prin-
cipe de résidence aurait pour conséquence supplémentaire que la taxe serait pergue en cas
d’intervention d’un intermédiaire financier établi dans un Etat appliquant la TTF («établi» ayant
en I'espéce un sens tres large, de sorte qu’une partie pourrait étre réputée établie du seul fait
gu’elle aurait un établissement stable, une adresse fixe ou sa résidence habituelle dans un
Etat appliquant la TTF).

En raison de l'effet extraterritorial du régime de la TTF, les établissements financiers suisses
ont une obligation de retenue d'imp6t envers les pays participants. D’ou le risque, d'une part,
d’'une imposition multiple des transactions assujetties a la fois a la TTF étrangére et au droit
de timbre de négociation suisse, et, d'autre part, de conflits entre les réglementations suisses
et étrangeéres.

Aujourd’hui, les banques font déja face a un tel conflit juridique: pour pouvoir verser les taxes
sur les transactions en titres italiens, elles ont besoin en Suisse d’une autorisation exception-
nelle du Conseil fédéral fondée sur les dispositions de I'art. 271 CP3*. Plusieurs banques ont
sollicité cette autorisation. Or le Conseil fédéral a rejeté leurs demandes en février 2014 apres
avoir pesé tous les intéréts en jeu, notamment les intéréts économiques des banques concer-
nées ainsi que les intéréts économiques et politiques de la Suisse. Certains établissements
suisses concernés ont alors présenté une demande de réexamen. lls se voient au cceur d’'un
conflit de droit, sachant qu’ils doivent respecter la décision du Conseil fédéral tout en étant
tenus d’appliquer les régles prudentielles de la FINMA, qui imposent d’observer la législation
italienne.

En raison de I'effet extraterritorial du régime de la TTF, les assureurs suisses ont aussi une
obligation de retenue d'imp6t envers les pays participants. lls sont concernés du fait de leurs
placements par le risque d’'une imposition multiple des transactions assujetties a la fois a la
TTF étrangeére et au droit de timbre de négociation suisse. Le recours a des dérivés pour
couvrir leurs risques, en particulier, peut se traduire par une TTF (multiple) sur les transactions

87 LA TTF d’essence francaise et italienne porte sur les instruments de participation émis par une en-
treprise établie dans I'un ou l'autre pays, étant précisé qu’en Italie elle s'applique aussi aux dérivés
dont le sous-jacent est I'action assujettie a la TTF italienne.

38 A la différence de la TTF francaise, la TTF italienne considére comme sujet fiscal non pas la
banque mais son client, ce qui rend nécessaire une telle autorisation exceptionnelle.
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en question, source d'un surcroit de charges pour I'assureur mais aussi, en définitive, pour le
preneur d’assurance.

5.2.2 Besoin de réforme

Si I'on parvenait, au sein des instances internationales, a lutter contre d'éventuels effets ex-
traterritoriaux de la taxe sur les transactions financiéres (TTF), la place financiére et ses clients
seraient a I'abri de charges supplémentaires de portée extraterritoriale, si bien que la place
financiére suisse n'aurait a redouter aucune discrimination concurrentielle. Il serait possible
d’éviter les charges fiscales multiples qui plombent I'intermédiation financiere, sans compter
gue les clients eux-mémes seraient protégés contre ces charges. La place financiere n’aurait
pas a acquitter des frais de versement supplémentaires. On éviterait enfin une situation de
concurrence consécutive a la mainmise d’autorités fiscales étrangéres sur la substance fiscale
de la Suisse.

Au cas ou certains Etats de 'UE instaureraient la TTF & titre isolé et ou celle-ci déploierait des
effets extraterritoriaux, il serait néanmoins possible d'éviter aux clients une pression fiscale
excessive et donc préjudiciable a la compétitivité de la place financiére. Comment? Par des
mesures unilatérales au niveau des droits de négociation (leur suppression, le cas échéant).
Un alignement sur le systéme étranger de la TTF ne permettrait sans doute pas d'éviter que
certaines transactions soumises a cette taxe ne soient transférées vers des places financiéres
exonérées de TTF. La conclusion de conventions contre les doubles impositions devrait se
révéler une entreprise de longue haleine, mais cette voie doit tout de méme étre poursuivie.
Quant aux charges fiscales multiples propres a entraver I'intermédiation financiére, on pourrait
en principe s’en prémunir grace a toutes les stratégies citées plus haut. Les clients seraient
protégés contre ces charges multiples. Il en résulterait une baisse des recettes fiscales plus
ou moins substantielle et en tout cas impossible a estimer a I'heure actuelle.

5.2.3 Recommandation

Le Conseil fédéral doit se prononcer au niveau international contre les effets extraterritoriaux
d’une future taxe sur les transactions financiéres ou éviter les effets d'une double imposition
par des mesures bilatérales (conclusion d’accords avec les Etats partenaires concernés) ou
unilatérales (au niveau des droits de négociation ou par alignement sur les régimes étrangers
de taxes sur les transactions financiéres).

Dans le contexte de la taxe sur les transactions financiéres, la Suisse aurait avantage a se
prémunir contre des mesures extraterritoriales et a défendre ses intéréts en la matiere. Si cette
taxe devait étre instaurée par certains Etats membres de I'UE et déployer des effets extrater-
ritoriaux, la Suisse serait contrainte, en cas de collision entre la taxe sur les transactions finan-
ciéres et les droits de négociation, de développer une stratégie propre a éviter une éventuelle
double imposition. Dés que les modalités d’'aménagement de la TTF auront été précisées, la
Suisse devrait examiner s'il y a lieu d’envisager dans ce domaine des conventions visant a
éviter les doubles impositions. Celles-ci offrent une sécurité juridique accrue face aux adapta-
tions du droit interne dans les Etats partenaires. Parallelement, il faudrait étudier s’il convient
d’adapter les criteres de rattachement existants en matiere de droits de timbre sur les mouve-
ments dans les dépbts de titres mais aussi sur les assurances de choses ou si un alignement
sur les régimes de TTF étrangers pourrait entrer en considération, tout cela pour éviter effica-
cement une double imposition par la conjonction des droits de timbre et de la TTF étrangers.

5.3 Imposition des groupes de sociétés en Suisse

5.3.1 Introduction

Au fil de I'évolution des réglementations too big to fail, les banques d’'importance systémique
sont amenées de plus en plus, dans divers pays, a subdiviser leur structure d’entreprise en
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unités de petites taille, cloisonnées et capables de redressement. Cette tendance conduira,
en Suisse également, a une augmentation du nombre des sociétés et, par la méme, des sujets
fiscaux.

Du point de vue des entreprises, il peut s’avérer judicieux de regrouper fiscalement plusieurs
entités dans un méme pays, la Suisse en I'occurrence, et de payer des imp0ts sur un résultat
«consolidé» (ci-aprés «imposition du bénéfice consolidé») des activités opérationnelles en
Suisse (pas de consolidation a I'échelle mondiale). Ce regroupement peut porter sur certains
éléments (par ex. entités juridiques réunies au titre de la répartition fiscale intercantonale, trai-
tement de certaines ou de toutes les activités de I'une des sociétés du groupe comme établis-
sement stable des autres) ou, de lege ferenda, faire référence a I'imposition du bénéfice con-
solidé engendré par les activités suisses.

Ce regroupement territorial permet aussi, et ce n'est pas la le moindre avantage, d'imputer
plus rapidement les bénéfices et pertes au sein du groupe, ce qui est d'ores et déja faisable,
selon les modalités les plus diverses, dans de nombreux pays comme le Royaume-Uni, les
Etats-Unis et certains Etats de I'UE. La Suisse connait elle aussi le régime de I'imposition de
groupe en matiére de TVA.

En matiére de TVA, les entités qui ont leur siege ou un établissement stable en Suisse et qui
sont réunies sous la direction unique d’'une autre entité peuvent devenir membres d’'un groupe
d’'imposition TVA .Ces entités sont notamment des personnes morales, des sociétés de per-
sonnes (en nom collectif ou en commandite) et des personnes physiques. Un groupe d’'impo-
sition TVA peut également intégrer des entités qui n'exploitent pas d’entreprise. Le groupe
d’'imposition TVA comprend uniqguement les entreprises du groupe établies en Suisse ainsi
gue tous les établissements stables en Suisse d’une société du groupe domiciliée a I'étranger.
Si I'entreprise mére est établie a I'étranger, seules les entreprises du groupe et les établisse-
ments stables domiciliés en Suisse peuvent étre intégrés a un groupe d’imposition TVA®,

5.3.2 Besoin de réforme

Du point de vue des banques, l'instauration d’'un régime d’imposition du bénéfice consolidé
pour les activités opérationnelles en Suisse se traduirait, suivant son aménagement (par ex.
une taxation minimale) par des paiements d'impdét plus stables et mieux planifiables des
groupes de sociétés dans ce pays et permettrait a ces derniers de reporter rapidement leurs
déficits. Selon I'AFC, toutefois, une imposition du bénéfice consolidé n’est pas envisageable a
bréve échéance; c’est une option a étudier a moyen ou long terme.

Au titre de I'imp0t sur le bénéfice, I'instauration d’un régime d’'imposition du bénéfice consolidé
pour les activités opérationnelles en Suisse permettrait d'imputer plus vite des pertes sur les
bénéfices au sein d’'un groupe d’entreprises et éliminerait la charge multiple causée par I'imp6t
sur le capital. La charge fiscale moyenne réelle baisserait, d’'ou un regain d'attirance pour la
Suisse comme site d’'implantation. En outre, cette imputation plus rapide des pertes réduirait,
toujours au regard de I'imp6t sur le bénéfice, la charge fiscale marginale effective, ce qui serait
positif pour I'activité d’'investissement et la croissance.

L'instauration d'un régime d'imposition du bénéfice consolidé n’en compliquerait pas moins
considérablement la répartition fiscale intercantonale, relevant du méme coup les codts d’exé-
cution de cette taxation. L'imposition de groupe entrainerait une plus grande neutralité fiscale
guant a la structuration d’'un groupe, ce qui appelle une appréciation positive sous I'angle de
I'équité fiscale horizontale. Il en résulterait une diminution des recettes d’'imp6ts dont I'ampleur
est impossible a estimer a I'’heure actuelle.

39 Cf. Info TVA 03 Imposition de groupe, consulté le 13 novembre 2014.
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5.3.3 Recommandation

Le Conseil fédéral doit charger le Département fédéral des finances d’examiner 'opportunité,
au titre de I'impdt sur le bénéfice, d’'une imposition de groupe pour les activités suisses.

Il convient d’examiner de lege ferenda, au titre de I'impo6t sur le bénéfice, une imposition de
groupe des activités suisses a I'exemple de celle qui a été mise en ceuvre avec succes dans
le contexte de la TVA. La réduction pour participations serait supprimée dans le groupe fiscal
et les maisons méres ne pourraient faire valoir aucune réduction pour les participations dans
d’autres sociétés des entités juridiques réunies au sein du groupe fiscal suisse puisque les
éventuelles pertes opérationnelles de ces autres sociétés auraient déja été comptabilisées
dans le compte de résultats du groupe fiscal. Les banques précisent qu'il conviendrait d’ex-
ploiter judicieusement la marge de manceuvre admise par le droit en vigueur pour le regrou-
pement fiscal. Il faudrait, si c’est utile, y inclure les entités juridiques réunies au titre de la
répartition fiscale intercantonale. Certaines ou toutes les activités de I'une des sociétés suisses
du groupe doivent pouvoir étre assimilées a un établissement stable des autres sociétés du
groupe.

54 Autres domaines

54.1 Echange automatique de renseignements (EAR)

Le groupe d’experts salue la position du Conseil fédéral a propos de I'instauration des nou-
velles normes mondiales sur I'échange automatique de renseignements en matiére fiscale
avec les Etats partenaires ainsi que I'adoption, le 8 octobre 2014, des mandats de négociation
définitifs y afférents. Il a déja transmis cette appréciation au Conseil fédéral en mai 2014.

5.4.2 Imposition des produits d’assurance

S’agissant des activités d’assurance, il convient d’aspirer a un systeme adéquat d’'imposition
des produits d'assurance a la naissance, pendant la durée et au versement des prestations.
Aux yeux de I'Association suisse d'assurances, il convient de développer dans ces domaines
les principes d’imposition des produits de prévoyance ancrés dans le systeme suisse des trois
piliers. Il est question en particulier des droits de timbre sur les primes d’assurance-vie du pilier
3b ainsi que du traitement, au titre de I'impét sur le revenu, des versements de rentes viagéeres.
Sil'on met fin & la surimposition des rentes viagéres, I'AFC considére gu'il faut, parallelement,
modifier 'imposition privilégiée des prestations en capital de la prévoyance libre et du 2¢ pilier,
en prenant diment en considération les mutations démographiques et macroéconomiques.
Sur ce point toutefois, aucun consensus n'a pu étre trouvé en vue d’'une recommandation
d’action.

Pour sa part, I'AFC examine déja, a la demande du Conseil fédéral, le passage au principe de
la localisation du risque®® dans le domaine des assurances de patrimoine. En outre, elle tra-
vaille sur un rapport de gestion a propos de I'impact de I'imp6t sur le revenu sur les assurances
de rente, afin de montrer a quoi pourrait ressembler, a I'avenir, une imposition adéquate des
prestations de rente viagere. Ces deux dossiers répondent au veeu exprimé par I'’Association
suisse d’assurances.

5.4.3 TVA et exportation de services financiers

Les prestations d’assurance et la plupart des services bancaires sont exonérés de TVA. La
raison en est, d’'une part, le souci d'éviter une double imposition avec le droit de timbre (dans

40 Dans I'espace communautaire européen, les taxes d’assurance (terme international pour «droits de
timbre») relévent de la compétence de I'Etat dans lequel est situé le risque (principe dit de la «locali-
sation du risque»).
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le domaine des assurances) et avec le droit de timbre de négociation (dans le secteur ban-
caire), d'autre part, I'absence d’'une assiette appropriée pour chacune des prestations, sans
laguelle il n'est guére possible de déduire I'imp6t préalable. C’est pourquoi le droit en vigueur
exclut 'imposition volontaire des prestations dans les assurances et le secteur bancaire. Ce
dégrevement et I'impossibilité d’'une imposition volontaire se traduisent par une taxe occulte
de quelque 760 millions de francs* au total (dans le domaine des assurances) ou d’environ
1005 millions de francs*? (secteur bancaire), ce qui renchérit les services que fournissent les
banques et les assurances a des personnes résidant a I'étranger. Si, par analogie a la régle-
mentation de 'UE, I'on admettait la déduction de I'imp6t préalable pour les services bancaires
fournis & des bénéficiaires résidant a I'étranger (option envisageable uniquement dans ce cas-
1d), il en résulterait une diminution d’environ un tiers de la taxe occulte. Cette diminution des
recettes devrait étre compensée par la TVA. Cependant, aucune recommandation d’action n’a
pu étre formulée a ce sujet.

544 Impot sur le capital

La loi sur I'harmonisation des imp6ts directs des cantons et des communes (LHID) impose aux
cantons de prélever un impét sur le capital. Elle leur offre par ailleurs la possibilité de compta-
biliser I'impdt sur le bénéfice comme imp6t sur le capital. Le taux d’'imposition est fixé par le
|égislateur cantonal. Les sociétés jouissant d’un régime fiscal cantonal au titre de I'impdt sur
le bénéfice profitent d’'un taux réduit pour I'imp6t sur le capital.

Pour renforcer I'attrait économique de la Suisse, il faut notamment examiner la possibilité de
supprimer certaines charges fiscales. A cette fin, il est question en particulier de procéder a
des ajustements au niveau des impdts cantonaux sur le capital. C'est ainsi que pourrait étre
instaurée une réduction pour participations ou une imputation au sein du groupe. Les banques
suisses adapteraient leurs structures aux nouvelles obligations prudentielles et créeraient de
nouvelles sociétés juridiques (des holdings, par ex.) pour éviter une charge multiple au niveau
de I'impdt sur le capital. Sachant que la mise en place d’'une réduction pour participations ou
d’un systeme d’imputation au sein du groupe est a I'étude dans le cadre de la troisieme réforme
de I'imposition des entreprises, il n'y a pas lieu pour I'heure d’agir dans ce domaine.

5.4.5 Prévention des risques liés a I'impo6t anticipé lors d’ajustements des prix de
transfert

Les entreprises multilatérales entretiennent trés souvent de nombreux flux de prestations in-
tragroupe gu'’il convient d’indemniser en application du principe de la pleine concurrence. En
raison des nouvelles exigences prudentielles quant a I'amélioration de la resolvability*® des
groupes bancaires, la création d’entités distinctes ne fera qu’accroitre ces flux de prestations
intragroupe. Les banques font face — comme les compagnies d’assurance, d’une certaine ma-
niere — a des défis particuliers. Les diverses sociétés du groupe présentent, du fait de leurs
activités respectives, des durées différentes de leurs actifs et passifs, quand bien méme la
congruence est rétablie a I'échelle du groupe. Il faut lisser les écarts de taux d’'intérét inhérents
a ces différences de durée dans I'ensemble du groupe, ce qui s’avere spécialement difficile
lorsque la levée de fonds oblige, en présence d’engagements a long termes, a acquitter un
agio par rapport a des placements sans risque. Un autre probléme réside dans la répartition
correcte de cette prime de risque pour les CoCo et les instruments analogues. Il n'existe pas
de clé internationale reconnue pour la répartition de ces co(ts. Faute de régles claires d’allo-
cation d'impdts sur le plan international, et vu leur complexité, il est souvent impossible de
régler les conflits d’allocation avec les autorités fiscales en amont. Lorsqu’une société suisse
fournit & une filiale étrangére une prestation appréciable en argent qui n’est pas conforme au
principe de pleine concurrence et qu’elle recoit en échange une indemnisation trop basse,
I'autorité fiscale percevra I'impét anticipé de 35 % en sus de I'imp6t sur le bénéfice. La filiale

41 Sur la base des chiffres 2005 de I'AFC, convertis aux taux d'imposition actuels
42 Sur la base des chiffres 2005 de '’AFC, convertis aux taux d’'imposition actuels
43 Cf. chap. 6.1.
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étrangeére étant souvent dans I'impossibilité de demander le remboursement intégral de I'imp6t
anticipé (du fait de I'imposition résiduelle prévue par la CDI), la charge fiscale sera générale-
ment plus lourde pour I'ensemble du groupe, méme si I'autorité fiscale étrangére procéde a un
ajustement en conséquence dans I'Etat ou la société soceur étrangére a son siege.

Le probléme que représentent les risques liés a I'impdt anticipé lors d’ajustements des prix de
transfert revét une grande importance pour le marché suisse des capitaux. Aussi la Suisse
devrait-elle s’atteler a résoudre les questions que pose la fixation des prix de transfert. L'AFC
va mener avec les branches concernées des discussions approfondies sur diverses amorces
de solution envisageables et examinera celles-ci a la lumiére de I'évolution de la réglementa-
tion internationale, notamment de [linitiative de 'OCDE Base Erosion and Profit Shif-
ting (BEPS). En I'état actuel des choses, aucune action particuliére ne s'impose.
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6 Garantir la stabilité du systeme

Pour la Suisse, qui compte de grands établissements financiers en comparaison internationale
et par rapport a la taille du pays, la stabilité du marché financier revét une importance particu-
lierement grande. Cette stabilité peut par exemple étre compromise par une banque d’impor-
tance systémique se trouvant dans une situation critique. Il convient également de tenir compte
d’autres risques menacant la stabilité, qui ne sont pas liés aux banques d’'importance systé-
mique.

C’est pourquoi le présent chapitre a d’'une part pour objet la Iégislation suisse en matiére de
too big to fail. Il décrit la maniére dont le train de mesures too big to fail de la Suisse peut étre
évalué par rapport aux normes internationales et aux mesures prises par d'autres centres fi-
nanciers importants. Il expose également les mesures que le groupe d’experts juge néces-
saires pour renforcer le dispositif too big to fail suisse et pour réduire encore davantage la
garantie implicite de I'Etat.

Le présent chapitre abord aussi les thémes suivants: la garantie des dép6éts, les incitations
fiscales a I'endettement, notamment des particuliers, et la planification des crises pour les
banques d'importance non systémique. Selon le groupe d’experts, il convient également de
prendre des mesures dans ces trois domaines, afin de renforcer la stabilité du systeme. Les
systémes de protection des déposants jouent un réle important pour empécher les retraits
massifs de dépbts (bank runs). En outre, un endettement excessif de particuliers peut consti-
tuer un risque pour la stabilité du systéme. L'établissement par certaines banques, dont des
banques d’importance non systémique, de plans de crise assortis de catalogues de mesures
pourrait renforcer davantage la stabilité du systéme financier suisse.

D’autres risques susceptibles de menacer la stabilité du marché financier sont pris en consi-
dération. Ces risques ne sont que brievement mentionnés dans le point 6.5, étant donné qu'il
n'est pas apparu nécessaire d'intervenir davantage dans les domaines concernés, a savoir le
secteur bancaire paralléle, le secteur des assurances et des dérivés de gré a gré et les infras-
tructures des marchés financiers.

6.1 Le too big to fail dans le domaine des grandes banques

6.1.1 Introduction

La récente crise financiere et économique mondiale a montré qu’une situation critique ou une
défaillance d’'un établissement financier d'importance systémique (systemically important fi-
nancial institution, SIFI) peut générer des bouleversements considérables du systéme finan-
cier et avoir des conséquences économiques défavorables, en raison de la taille, de I'impor-
tance pour le marché et des interdépendances d’un tel établissement. En cas de crise, I'Etat
ou les Etats concernés ne peuvent pas se permettre et ne laisseront par conséquent pas dis-
paraitre un établissement financier dont le maintien des fonctions d’'importance systémique
n'est pas assuré.. Un tel établissement est trop grand pour étre mis en faillite (too big to fail)
et bénéficie des lors d’'une garantie implicite de I'Etat.

En I'absence de mesures visant a réduire les risques de défaillance, une menace de défail-
lance pesant sur un établissement financier d’importance systémique contraint les autorités
étatiques a sauver celui-ci a I'aide des fonds publics afin d’éviter une instabilité financiére et
des conséquences économiques dommageables. L'objectif principal d’'une politique en ma-
tiere de too big to fail consiste par conséquent a empécher que certains établissements finan-
ciers aient une importance telle pour le fonctionnement du systeme global qu’ils ne puissent
pas sombrer, afin que I'Etat ne doive pas utiliser de I'argent du contribuable pour les sauver.
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Concernant les mesures propres a réduire au minimum le probléme du too big to fail, on peut
distinguer les mesures prudentielles, les mesures organisationnelles et les mesures en cas de
crise. Certaines de ces mesures ont un effet préventif et visent a empécher une insolvabilité.
D’autres ont un effet plus curatif et visent a réduire au minimum les conséquences négatives
d’une insolvabilité et a garantir simultanément le maintien des fonctions d’importance systé-
mique en cas d'insolvabilité, afin que I'Etat ne soit pas contraint de sauver I'ensemble de la
banque pour garantir ces fonctions.

En réponse au probléme du too big to fail, la loi sur les banques a été révisée en Suisse et a
été complétée par des dispositions spécifiques relatives a la réglementation des banques d'im-
portance systémique. Les modifications sont entrées en vigueur le 1°" mars 20124, Les me-
sures prises se fondent sur les recommandations publiées le 30 septembre 2010 par la Com-
mission d’experts chargée d’examiner la limitation des risques que les grandes entreprises
font courir a I'’économie nationale*>. Compte tenu de la complexité du probleme du too big to
fail, seule une combinaison de différentes mesures peut étre efficace. Les principales recom-
mandations concernaient le renforcement des fonds propres, des exigences plus strictes en
matiére de liquidités, une meilleure diversification des risques et des mesures organisation-
nelles. Une grande partie des dispositions d'exécution sont en vigueur depuis janvier 2013.

Par conséquent, se pose la question de savoir a quel point les mesures prises ont réduit le
probléeme du too big to fail en Suisse et si d’autres mesures sont nécessaires. En vertu de
I'art. 52 de la loi sur les banques, le Conseil fédéral doit, dans les trois ans qui suivent I'entrée
en vigueur des chapitres V et VI, c’est-a-dire d'ici a la fin de février 2015, et par la suite tous
les deux ans, présenter dans un rapport a I'intention du Parlement les dispositions de lois et
d’ordonnances relatives au régime too big to fail qui doivent étre modifiées. Le rapport sur la
politique en matiére de too big to fail dans le domaine des grandes banques (cf. annexe 4)
constituera la base pour ce réexamen et le présent chapitre recense les principaux points*.

6.1.2 Besoin de réforme

Une évaluation globale est effectuée dans le présent chapitre sur la base des considérations
de l'annexe 4, afin d’évaluer le besoin de réforme.

L'approche suisse peut-elle étre jugée favorable en comparaison internationale?

En comparaison internationale, I'approche suisse est dans I'ensemble favorable. Par consé-
guent, il n'est pas nécessaire de réorienter le modéle de réglementation (par ex. vers des
directives plus strictes, comme la séparation des activités bancaires, l'interdiction de certaines
opérations ou des limitations de la taille).

Lors de I'appréciation, il convient de tenir compte du fait qu’en comparaison internationale le
rapport entre la taille du secteur bancaire suisse et le PIB est élevé et la concentration du
marché est forte. Du point de vue suisse, le probléme du too big to fail représente ainsi un défi
particulierement grand, qui justifie des mesures allant au-dela de la moyenne internationale.
Dans ce contexte, 'approche suisse peut étre qualifiée de pionniere en matiere de mesures
prudentielles (concernant les fonds propres, les liquidités et la répartition des risques), tant du
point de vue du calendrier qu’en ce qui concerne le niveau des exigences. Par la suite, d'autres
juridictions abritant des banques d'importance systémique mondiale ont instauré des exi-
gences comparables, voire plus élevées.

44 Pour des informations supplémentaires, cf. par exemple le message du 20 avril 2011 concernant la
révision de la loi sur les banques (Renforcement de la stabilité du secteur financier, too big to fail).

45 Cf. rapport final de la Commission d’experts chargée d’examiner la limitation des risques que les
grandes entreprises font courir a I'économie nationale (septembre 2010).

46 Ces données permettent également de répondre aux rapports exigés par la suite par le Parlement
(postulats 11.4185 et 14.3002) concernant la séparation des activités bancaires.
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En Suisse, les mesures organisationnelles sont plus libérales que dans d’autres juridictions et
elles sont aménagées de maniére subsidiaire. Des prescriptions strictes relatives a I'organisa-
tion n'ont pas été édictées. Les mesures en cas de crise concordent avec les tendances inter-
nationales (plans d’assainissement et plans de liquidation, stratégie de bail-in).

Conclusion: en comparaison internationale, I'approche suisse est jugée favorable et aucune
réorientation majeure du modele de réglementation n'est nécessaire.

Les grandes banques mettent-elles en ceuvre les prescriptions du législateur?

Les exigences en matiére de capital pondéré en fonction des risques et le ratio de levier ont
été rapidement respectés et sur ce plan les deux grandes banques font plus que se conformer
aux prescriptions légales actuelles*’. En ce qui concerne les exigences applicables a la fin du
délai transitoire (2019), les banques n’ont pas encore atteint les valeurs-cibles (ratio de levier
et ratio de positions pondérées en fonction des risques [RWA]).

D’importants travaux ont été consacrés a I'établissement des plans d’'urgence. Cependant, la
mise en place n'a pas encore suffisamment avancé pour que la Suisse puisse garantir le main-
tien des fonctions d’'importance systémique en cas de crise. Des efforts supplémentaires con-
sidérables sont requis pour atteindre ce but. Les deux grandes banques ont annoncé et lancé
des mesures organisationnelles nécessaires a cet effet et elles sont en train de mettre en place
le plan d’'urgence suisse, a travers une séparation ex ante. Selon les plans des grandes
banques, cette séparation sera achevée au plus tét en 2015, voire a la mi-2016. D’autres
dépendances vis-a-vis du reste de la banque - par exemple sous la forme d’interdépendances
financiéres comme des garanties initiales visant a éviter des droits de résiliation des créanciers
existants - continueront ensuite de réduire I'efficacité des plans d’urgence au sens de la loi
durant une période transitoire de plusieurs années, méme apres la séparation ex ante des
activités bancaires.

La méme remarque s'appligue aux mesures visant a améliorer la capacité d’assainissement
et de liquidation de I'ensemble de la banque d’'importance systémique (resolvability) et allant
plus loin que le maintien des fonctions d’importance systémique. Une liquidation ordonnée des
grandes banques suisses ne serait pas possible pour le moment, c’est pourquoi il est essentiel
gu’elles continuent de faire des progrés dans ce domaine. Les mesures visant a améliorer la
capacité d'assainissement et de liquidation de I'ensemble de la banque d’importance systé-
migue sont partie intégrante des projets de réorganisation des grandes banques. La mise en
ceuvre de ces mesures s'effectue en accord avec la FINMA et elle prendra plusieurs années
selon les plans des banques.

Conclusion: la mise en ceuvre des mesures prudentielles est en cours pour I'essentiel. Les
valeurs-cibles pour les ratios en capital pourraient déja étre atteintes avant le délai lIégal, c’est-
a-dire avant le début de 2019. Les plans d’urgence au sens de la loi suisse et de I'ordonnance
sur les banques, ainsi qu’en général 'amélioration de la capacité d'assainissement et de liqui-
dation (resolvability) ne sont cependant pas encore mis en ceuvre. Les grandes banques ont
lancé des démarches en vue des réorganisations nécessaires a cet effet. Si chacune appli-
quait intégralement les mesures prévues concernant les plans d’urgence et la capacité d'assai-
nissement et de liquidation suisses, les prescriptions légales minimales en vigueur actuelle-
ment seraient probablement respectées.

47 La loi prévoit une introduction des exigences échelonnée sur plusieurs années afin d’éviter des con-
séquences négatives sur I'offre de crédit.
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L'approche suisse (définie par le |égislateur) résout-elle le probléme du too big to fail?

Il ressort des estimations du FMI ou du bonus de notation de S&P que les grandes banques
suisses continuent de bénéficier une garantie implicite de I'Etat, celle-ci étant cependant ré-
duite par rapport a 2009. Divers développements et constatations ultérieurs a I'instauration de
la Iégislation too big to fail indiquent clairement que méme la mise en ceuvre intégrale de tout
le train de mesures ne résoudrait pas le probléeme du too big to fail. Des mesures complémen-
taires sont par conséquent nécessaires.

Mesures prudentielles

Le total du bilan des banques ayant moins diminué que les positions correspondantes pondé-
rées en fonction des risques et les deux grandes banques suisses affichant des faibles ratios
RWA/total des actifs en comparaison internationale, se pose la question de savoir si les mo-
deles internes des banques évaluent adéquatement les risques. Si tel n’était pas le cas, la
résistance des banques aux crises serait insuffisante. Compte tenu de la grande importance
des ratios de fonds propres RWA dans I'approche suisse, un calcul adéquat des RWA est une
condition indispensable pour obtenir I'effet prévu.

Les assouplissements devant étre accordés aux banques en matiere de fonds propres, afin
de ne pas imposer des exigences plus élevées au niveau du groupe en raison d’effets de
consolidation (art. 125 OFR) se sont traduits au niveau des établissements individuels par des
exigences de fonds propres pondérés en fonction des risques de 14 % (hors volant anticy-
clique et traitement privilégié des participations). D'autres juridictions ayant entre-temps im-
posé aux filiales des exigences accrues en matiere de fonds propres, les maisons meres par-
ticulierement importantes du point de vue suisse sont juste assez capitalisées du fait des
assouplissements. Avec les fonctions d'importance systémique, les maisons méres abritent
actuellement le noyau des deux groupes bancaires.

Mesures organisationnelles

Pour le moment, le principal défi se situe au niveau de I'applicabilité des plans d'urgence
suisses. L'approche suisse ne prescrivant pas de mesures organisationnelles directes, I'appli-
cabilité du plan d’'urgence revét une importance particuliere. En effet, seul un plan d’'urgence
applicable et garantissant le maintien des fonctions d’importance systémique peut réduire
I'obligation de fait pour I'Etat de procéder a un sauvetage en cas de crise. La Iégislation laisse
aux banques le choix de baser leur plan d’urgence sur une séparation ex post ou ex ante des
parties d'importance systémique. En Suisse, la séparation ex post des parties d'importance
systémique s’est cependant révélée problématique. Les grandes banques ont en effet déclaré
clairement gu’elles entendaient atteindre I'applicabilité prescrite par la loi en transférant ex
ante les fonctions d’importance systémique a un sujet de droit séparé. Si le renflouement in-
terne SPE ne fonctionne pas ou ne suffit pas, les conditions nécessaires du maintien de ces
fonctions sont entre autres les suivantes: la mise en ceuvre compléte de la séparation ex ante,
la scission opérationnelle et a cet effet la scission financiére du reste du groupe bancaire, ainsi
gu’une dotation appropriée en fonds propres et en liquidités de I'unité concernée, et ce durant
toutes les phases.

Les expériences internationales et les discussions relatives a la réglementation montrent
gu’une stratégie d’assainissement mise en ceuvre de fagon centralisée implique la subordina-
tion - structurelle, Iégale ou contractuelle - de fonds propres destinés a absorber les pertes et
exige ex ante une séparation minimale des unités organisationnelles afin qu’'une restructura-
tion soit possible si nécessaire. Aux Etats-Unis, par exemple, les grandes banques ont le statut
de Bank Holding Companies.

Mesures en cas de crise
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Il n'est pas certain qu’en cas de crise le substrat de responsabilité disponible suffirait pour une
liquidation ordonnée du reste de la banque. Dans la réglementation suisse en matiére de too
big to fail, la composante progressive joue notamment le réle d’'un tel substrat de responsabi-
lité. Le niveau de la composante progressive pourrait cependant étre trop faible pour cette
fonction, notamment en raison des objectifs visés a travers cette composante (mécanisme
d’incitation a réduire la somme du bilan et les parts de marché, ainsi qu’a améliorer la capacité
globale d'assainissement et de liquidation; garantie de ressources suffisantes pour I'assainis-
sement et la liquidation). Des travaux consacrés au bail-in en tant que moyen de mobiliser des
capitaux pour I'assainissement sont en cours. Une patrticipation forcée de certains détenteurs
d’obligations est prévue. Il est crucial qu’en cas de menace d’insolvabilité le volume des en-
gagements soit suffisant pour I'assainissement. A cet effet, la sécurité juridique et I'applicabilité
sont des facteurs décisifs. Des examens internationaux tout récents ont confirmé des fai-
blesses du dispositif juridique suisse dans le domaine des mesures en cas de crise.

Conclusion: selon I'appréciation actuelle, méme une mise en ceuvre intégrale de la |égislation
en matiére de too big to fail ne résout pas complétement le probléme. Le train suisse de me-
sures doit étre complété, afin de renforcer la capacité de résistance des grandes banques et
de permettre un assainissement ou une liquidation ordonnée, sans frais pour le contribuable.

6.1.3 Recommandations

L’analyse comparative internationale a confirmé que le modéle suisse de réglementation est
en principe approprié pour réduire le probleme du too big to fail. Mais elle a aussi montré que
certaines adaptations de ce modéle sont nécessaires afin de pouvoir supprimer durablement
la garantie implicite de I'Etat, qui constitue le centre du probléme du too big to fail. Le groupe
d’experts propose de procéder dés maintenant a des modifications dans trois domaines (me-
sures prudentielles, mesures organisationnelles et mesures en cas de crise) et de continuer a
évaluer périodiquement I'efficacité du train de mesures ces prochaines années.

Mesures prudentielles

1. Evaluation de la méthode de calcul des actifs pondérés en fonction des risques et
éventuelles mesures d’amélioration

Actuellement, la FINMA examine avec le concours de la BNS si les actifs pondérés en fonction
des risques calculés sur la base des modéles internes des banques difféerent de ceux de I'ap-
proche standard. Si cet examen ne révele pas de différences importantes et inexplicables, la
confiance du marché dans les modeéles internes sera renforcée. Par contre, si des différences
importantes et inexplicables étaient constatées, il conviendrait d’examiner des mesures cor-
rectrices et de les appliquer. L'instauration d’'un plancher pour les actifs pondérés en fonction
des risques ou de multiplicateurs pourrait entrer en ligne de compte. Des exigences plus éle-
vées en matiére de transparence pourraient également étre judicieuses.

2. Recalibrage des exigences en matiére de fonds propres

Si la composante progressive, qui représente le substrat de responsabilité en cas de crise,
n'est pas prise en compte dans I'approche suisse, I'exigence en matiere de ratio de levier pour
la poursuite des activités imposée aux grandes banques s'éléve a 3,12 %*.

Ce chiffre n'est guére supérieur a la norme minimale internationale (3 %) applicable a toutes
les banques (c’est-a-dire également a celles d'importance non systémique) et il est nettement

48 Les exigences en matiére de fonds propres pour la poursuite des activités comprennent les exi-
gences de base et l'intégralité du volant de fonds propres.
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inférieur aux futures exigences des Etats-Unis envers les banques d’'importance systémique
(5 a 6 %)*.

Dans ce contexte, il convient de modifier les exigences en matiére de fonds propres confor-
mément aux trois principes suivants®:

e La Suisse doit faire partie des pays en téte sur le plan des exigences en matiére de
fonds propres pour la poursuite des activités, imposées aux banques d'importance sys-
témique mondiale, et ce, tant en ce qui concerne les exigences de fonds propres pon-
dérés en fonction des risques que le ratio de levier.

e Les relevements nécessaires pour satisfaire a ce premier principe doivent s’effectuer
en tenant compte des éventuelles mesures prises conformément aux recommanda-
tions 1 et 6.

e Dans les cas normaux, le ratio de levier doit rester congu comme un filet de sécurité
pour la fixation des exigences en matiére de fonds propres.

3. Adaptations en matiére de qualité des fonds propres

Conformément a la norme internationale, le ratio de levier se calcule sur la base des fonds
propres de base durs (tier 1). Dans la réglementation suisse too big to fail, les exigences en
matiére de fonds propres pour la poursuite des activités comprennent, en plus des exigences
de base, I'intégralité du volant de fonds propres, qui peut étre en partie constitué de CoCo a
seuil élevé. La réglementation suisse permet aux banques de combiner des instruments tier 1
et tier 2 selon les accords de Béle avec des CoCo a seuil élevé ou avec des CoCo a seuil bas.
Les banques ont utilisé cette possibilité. Pour cette raison, les ratios de levier suisses ne doi-
vent pas étre simplement comparés avec les exigences fondées sur la norme de Béle. Pour
gue I'approche suisse puisse étre comparée plus facilement avec les normes internationales,
la partie pouvant étre constituée de CoCo a seuil élevé devrait afficher une qualité au moins
égale atier 1. Il conviendrait de prévoir des dispositions transitoires appropriées pour ces mo-
difications (par ex. une clause d’antériorité).

4. Modification de I'art. 125 OFR pour les établissements individuels d'importance systé-
mique

Afin gqu’une capitalisation appropriée des unités assumant des fonctions d’'importance systé-
mique soit garantie en tout temps, l'art. 125 OFR devrait étre modifié et notamment ne pas
s'appliquer a la banque suisse dont les activités ont été séparées ex-ante, qui constitue la
base pour le plan d'urgence. La banque suisse qui établit un plan d’urgence doit respecter les
exigences non assouplies en matiére de fonds propres prévues au niveau du groupe, indé-
pendamment des exigences étrangeéres s’appliquant a d’autres unités.

Mesures organisationnelles

5. Fixation d'un calendrier pour la mise en ceuvre du plan d'urgence suisse et de I'amé-
lioration de la capacité globale d’assainissement et de liquidation

49|l s’agit des huit Bank Holding Companies (BHC), qui affichent un total des actifs de plus de 700 mil-
liards de dollars américains et des actifs en dépbt (assets under custody) de plus de 10 billions de
dollars américains.

%0 position minoritaire: «Les grandes banques sont d’accord avec les principes de recalibrage des exi-
gences en matiere de fonds propres, mais elles estiment que les conditions suivantes sont néces-
saires. Le respect du troisiéme principe ne doit pas entrainer de relévement des exigences en ma-
tiere de fonds propres pondérées en fonction des risques. Par ailleurs, une comparaison
internationale des ratios d’endettement ne devrait s'effectuer que sur une base comparable et, lors
du recalibrage il conviendra de tenir compte de la somme de tous les durcissements réglementaires
qui interviendront prochainement.»
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La loi too big to fail prévoit un délai fixe pour la dotation en fonds propres requise (début de
2019 au plus tard). Par contre, il n’existe ni calendrier précis ni délai final rendu public pour la
mise en ceuvre du plan d’'urgence et par conséquent pour le maintien des fonctions d'impor-
tance systémique ainsi que pour les mesures en vue d’'une amélioration de la capacité d’as-
sainissement et de liquidation. Plusieurs années pourraient donc encore s’écouler avant que
des mesures réduisant les interdépendances financieres et opérationnelles ne déploient leurs
effets dans ces deux domaines. Ce probleme devrait étre résolu en fixant une date butoir
contraignante et rendue publique. Lors de I'établissement du calendrier il faudrait d’'une part
tenir compte du fait que tant que les plans d’assainissement et de liquidation ne sont pas
applicables, I'aide de I'Etat risque a nouveau d’étre nécessaire en cas de choc grave. D'autre
part, il faut reconnaitre que la mise en ceuvre des mesures organisationnelles des grandes
banques nécessite un certain temps.

Lors de I'aménagement des mesures, il convient d'avoir a I'esprit que seule une certaine sé-
paration ex-ante des activités opérationnelles et des activités financiéres peut garantir la ca-
pacité d'assainissement et de liquidation d’'une banque, gréace a la possibilité de séparer des
unités en cas de crise.

La FINMA contrblera si les plans d'urgence sont appliqués rigoureusement et elle informera
régulierement les autorités de I'avancement de I'élaboration et de la mise en ceuvre des plans
d'urgence suisses et des travaux consacrés aux plans globaux de liquidation dans le cadre
des comités de gestion des crises (crisis management colleges).

Mesures en cas de crise

6. Définition d’exigences contraignantes en matiere de capacité totale d’absorption des
pertes (total loss absorbing capacity, TLAC) complétant le régime too big to fail et vi-
sant a garantir que les engagements soient suffisants pour un assainissement ou une
liquidation ordonnée.

Le niveau de ces exigences supplémentaires devra s'orienter au moins sur les parametres
figurant dans la proposition du CSF, qui a été mise en consultation le 10 novembre 2014 et
qui sera finalisée d'ici a la fin de 2015. La Suisse agira au niveau de la réglementation méme
si le CSF ne parvient pas a s’entendre sur une norme au cours du processus consécutif au
sommet de Brisbane. Cette approche se justifie, car cette mesure est essentielle pour éliminer
le probléme du too big to fail. Il faut en outre partir du principe que des pays comme les Etats-
Unis et le Royaume-Uni édicteront de toute facon des prescriptions. Dans la réglementation
suisse en matiére de too big to fail, la composante progressive joue entre autres le réle d’'un
tel substrat de responsabilité®’. Le niveau de la composante progressive telle qu’elle est amé-
nagée actuellement pourrait cependant étre insuffisant pour cette fonction, en particulier du
fait qu'il peut descendre a 1 %. Les exigences en matiére de TLAC sont en principe compa-
tibles avec les exigences suisses en matiere de fonds propres applicables aux banques d'im-
portance systémique. A travers l'instauration de la composante progressive et des instruments
de capital convertible avec un seuil de conversion bas (low-trigger CoCos) et en créant le
«capital de liquidation» contractuel, la réglementation en matiere de too big to fail a quelque
peu devancé le modéle TLAC et son obligation contractuelle de constituer un capital permet-
tant la liquidation. Les travaux visant a préciser les exigences contraignantes en matiére de
TLAC doivent étre rapidement poursuivis avec la participation de tous les acteurs concernés.

Le groupe d’experts estime que deux mesures complémentaires - I'une d’ordre juridique et
I'autre d'ordre fiscal - sont nécessaires afin que la stratégie de bail-in soit efficace et que les
créanciers supportent effectivement les pertes en cas de crise.

51 En plus de l'incitation a réduire la somme du bilan et la part de marché et de Iincitation a améliorer
la capacité d'assainissement et de liquidation.
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7. Modifications du droit en vigueur destinées a renforcer le dispositif de crise

La sécurité juridique et I'applicabilité sont des facteurs décisifs pour maitriser une crise. Eux
seuls garantissent le bon fonctionnement des plans de liquidation. Les derniers examens in-
ternationaux ont également révélé certains points faibles du dispositif juridique suisse au ni-
veau des mesures en cas de crise. Par exemple, la réduction de créances n’est mentionnée
expressément dans la loi qu’en rapport avec la conversion du capital de tiers en capital propre
(art. 31, al. 3, LB). Selon Ila loi, un bail-in ne serait possible gu’en dernier recours, ce qui est
en contradiction avec la stratégie de liquidation privilégiée.

8. Madifications de I'imp6t anticipé destinées a renforcer I'attrait des bail-in bonds émis
en Suisse

L’émission d’'instruments de bail-in en Suisse est une condition importante de I'amélioration
de I'applicabilité d’'un bail-in par la FINMA. Des modifications du cadre fiscal seraient utiles.
Les conditions fiscales relatives a I'émission de bail-in bonds en Suisse devraient étre amélio-
rées. Seul un marché suisse des capitaux attrayant permettrait I'émission de volumes adé-
quats a des prix compétitifs. Il convient par conséquent de prévoir, en tant que mesure com-
plémentaire centrale, le remplacement de I'impét anticipé suisse par un impo6t a 'agent payeur
et, suivant la durée de cette réforme, une exemption temporaire des bail-in bonds de I'imp6t
anticipé (cf. recommandations du groupe d’experts relatives au domaine fiscal).

Examen périodique de I'efficacité du train de mesures

Pour le moment, il est impossible de savoir si la mise en ceuvre intégrale d'un régime too big
to fail suisse et des modifications proposées ici suffira pour supprimer I'obligation implicite de
sauvetage par I'Etat et par conséquent les subventions implicites aux grandes banques en
rapport avec cette obligation. Il convient d’attendre la mise en ceuvre des projets de réorgani-
sation annoncés et lancés par les grandes banques et des mesures complémentaires men-
tionnées plus haut. C’est pourquoi le groupe d’experts recommande un examen régulier de
I'efficacité.

9. Vérification de I'efficacité du régime TBTF a la fréquence bisannuelle prévue par la loi
(art. 52 LB) et adoption des éventuelles mesures supplémentaires requises

La FINMA devrait évaluer I'avancement de la préparation et de la mise en ceuvre des plans
d’'urgence et de la capacité globale d’assainissement et de liquidation selon I'ordonnance sur
les banques et tenir compte des criteres définis par le Conseil de stabilité financiére. Les auto-
rités devraient examiner a l'aide de critéres et d'analyses dans quelle mesure les plans d'ur-
gence et une liquidation ordonnée des grandes banques peuvent étre mis en ceuvre de ma-
niére fiable et si une garantie implicite de I'Etat subsiste.

Si les examens montrent qu'une garantie implicite de I'Etat subsiste et qu’il existe de grands
obstacles a la garantie de la capacité d’assainissement et de liquidation, des mesures supplé-
mentaires devront étre prises, par exemple un durcissement des exigences en matiére de
fonds propres et/ou de plan d’'urgence, ainsi que de capacité d'assainissement et de liquida-
tion.
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6.2 Garantie des dépobts

6.2.1 Introduction

La protection Iégale des déposants existe dans son étendue actuelle depuis 2008 et s’applique
a tous les dépbts auprés d’'une banque suisse ou d’'un négociant suisse en valeurs mobiliéres,
libellés au nom du déposant, jusqu’a un montant maximal de 100 000 francs par déposant et
établissement (y c. les obligations de caisse déposées aupres de la banque émettrice au nom
du détenteur). La protection comporte trois niveaux et est régie par diverses dispositions lé-
gales:

1. Les dép0ts privilégiés sont remboursés immédiatement a partir des actifs liquides dispo-
nibles de la banque insolvable (art. 37b, al. 1, LB); dans le cas idéal, les créanciers pour-
raient étre satisfaits au moyen de ces seuls actifs. La banque doit disposer en permanence
de créances couvertes en Suisse, ou d’autres actifs situés en Suisse, a hauteur de 125 %
de ses dépbts privilégiés (protection de la substance; art. 37a, al. 6, LB), les autres actifs
ne devant pas étre liquides mais pouvant, selon leur composition servir directement ou
indirectement a mettre a disposition, également dans une certaine mesure, des actifs li-
quides®.

2. Siles ressources ne suffisent pas pour un remboursement immédiat, la garantie des dé-
pots s'appligue aux dépbts garantis®®. Sont réputés dépdts garantis les dépbts privilégiés,
abstraction faite des dépbts auprés d'institutions de prévoyance, pour autant que les dé-
pots aient été effectués en Suisse (art. 37h, al. 1, LB). Les dépbts garantis s'élevaient a
340 milliards de francs a la fin de 2009 et a 430 milliards de francs a la fin de 2013.

3. Les dép6ts restants, mais non couverts — méme s'ils n'ont pas été effectués en Suisse —
sont privilégiés en cas de faillite et considérés comme des créances de deuxieme classe
(art. 37a, al. 1, LB)*.

L’'aménagement a trois niveaux de la protection des déposants est une particularité suisse. Le
premier niveau offre une certaine protection. La crise financiére I'a aussi montré>s, méme si on
ne sait pas quelles seraient les conditions lors d’'une prochaine crise. Cependant si le recours
a la garantie des dépdts s'avérait nécessaire, en particulier en cas de contamination, il serait
impossible de maitriser une crise systémique ou la défaillance d’'une des plus grandes
banques. Compte tenu des développements attendus, le deuxi€éme niveau n’'a pas été com-
plété ou réaménagé en 2011. Le projet mis en consultation & cette époque s’est révelé inap-
proprié pour recueillir une majorité d’avis favorables, notamment parce qu'’il prévoyait un fonds
de garantie des dép6ts de droit public financé ex ante, un relevement du plafond de garantie

52 | es dépbts privilégiés de 'ensemble des bangues se montaient & 399 milliards de francs a la fin de
2009 et a 498 milliards de francs a la fin de 2013 (cette augmentation considérable s’explique par
I'octroi de la licence bancaire a PostFinance et par le rétablissement du privilége octroyé aux
comptes a numéro et aux comptes sous pseudonyme). A la mi-2014, les liquidités disponibles con-
sistaient en actifs liquides de haute qualité (High Quality Liquid Assets, HQLA), a hauteur de
385 milliards de francs (positions en francs suisses) et de 681 milliards de francs (positions en mon-
naie unique). L'art. 14, al. 2, OLiqg dans la teneur qui sera en vigueur a compter du 1°" janvier 2015
exige le respect des exigences quantitatives tant pour les positions en francs suisses que pour les
positions dans toutes les monnaies (monnaie unique).

53 La garantie des dépéts est basée sur une autorégulation et a entrainé en 2005 la création de 'asso-
ciation «Garantie des dépéts des banques et négociants en valeurs mobiliéres suisses» (esisuisse)
inscrite au registre du commerce.

54 Les dépots non garantis (en particulier ceux dont le montant dépasse 100 000 francs par déposant
et par banque) constituent une créance de 3¢ classe en cas de falillite.

%5 De méme, la Banque Privée Espirito Santo SA qui a fait faillite disposait de suffisamment d’actifs
disponibles pour rembourser intégralement les dépots privilégiés des clients (cf. communiqué de
presse de la FINMA du 19 septembre 2014).
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des dépbts et un deuxieme niveau étendu de garantie accordée par la Confédération (avance
ou garantie).

6.2.2 Besoin de réforme

En janvier 2013, le Comité de Béle sur le contrdle bancaire a publié des normes quantitatives
relatives au niveau de liquidité selon Bale Ill et clarifié le rapport entre la garantie des dépots
et la liquidité: plus la garantie des dépébts est sdre, plus le niveau de liquidité requis est bas et
inversement. Une garantie des dép6bts financée préalablement, indépendante des banques,
prévoyant une indemnisation rapide et bien connue du public permet d’appliquer un taux de
retrait bas, de sorte qu’une relation existe entre les prescriptions relatives a la liquidité et la
garantie des dép6ts. Concrétement, le taux de retrait de 5 % selon I'ordonnance sur les liqui-
dités (comme prévu jusqu’ici®®) pourrait étre abaissé a 3 % si les conditions suivantes étaient
remplies:

o Ledispositif de garantie des dépbts repose sur un systéme de préfinancement alimenté
par des prélevements périodiques sur les banques ayant des dépbts garantis et a les
moyens d’'assurer un acces rapide a des financements supplémentaires en cas de forte
ponction sur ses réserves, par exemple une garantie de I'Etat explicite et juridiguement
contraignante, ou l'autorisation permanente d’emprunter auprés de I'Etat.

e L’organisme de garantie des dépots dispose expressément des pouvoirs juridiques lui
permettant de s’acquitter de son mandat, il exerce ses activités en toute indépendance
et de maniére transparente, et il doit rendre compte de son action.

o Les déposants ont en régle générale accés aux dépdts couverts dans les sept jours
ouvrables qui suivent le déclenchement du dispositif.

¢ Le systéme de garantie des dépbts est bien connu du public®.

Dans le rapport de mai 2014 sur I'examen de la Suisse dans le cadre du «Programme d’éva-
luation du secteur financier», le FMI a recommandé d’améliorer la garantie des dépots sous
guelques aspects. Une interpellation parlementaire a été déposée en juin 2014, suite aux re-
commandations du FMI, puis traitée en septembre 2014 par le Conseil des Etats®.

Compte tenu des développements intervenus ces dernieres années, il convient de réexaminer
la question d’'un complément ou d’'un réaménagement de la garantie des dépbts (c.-a-d. du
deuxiéme niveau de la protection des déposants) et d’'identifier les mesures possibles. Actuel-
lement, le temps ne presse pas, contrairement a 2008.

6.2.3 Recommandations

Recommandations concernant la mise en ceuvre:

Amélioration de la compréhension et du degré de connaissance de I'ensemble du systeme de
protection des déposants, tant au niveau de la clientéle qu’au niveau international

L’'aménagement a trois niveaux de la protection des déposants doit étre présenté de maniére
plus compréhensible aux organisations et aux comités internationaux, afin que les comparai-

56 Cf. annexe 2, chap. 1.1.1 OLig dans la version entrant en vigueur le 1¢" janvier 2015.

57 Cf. ch. 75 ss du document «Bale Ill: Ratio de liquidité a court terme et outils de suivi du risque de
liquidité» publié en janvier 2013 par le Comité de Bale sur le contréle bancaire.

%8 Interpellation 14.3572, Bischof Pirmin, «Protection des dép6ts de 100 000 francs. Quelles sont ses
faiblesses et comment y remédier?»

50/62



sons effectuées dans le cadre des examens de pays portent sur tous les niveaux. Les établis-
sements doivent informer sous une forme appropriée les clients concernés au sujet de la pro-
tection. Par analogie avec I'étranger, la banque pourrait informer les clients au sujet de la
protection lors de la conclusion du contrat et des informations pertinentes pourraient étre four-
nies sur les extraits de compte. Il convient enfin d’examiner si les déposants doivent étre mieux
informés, notamment au moyen d’une fiche d’information spécialisée, comme le prévoit 'UE.

Amélioration de l'organisation d’esisuisse en tant qu’organisme de garantie des dépbts dans
le cadre de la révision des statuts de I'association

Selon la norme internationale, I'organisme chargé de la garantie des dép6ts doit disposer de
compétences juridiques formelles pour exercer sa tache et doit exercer son activité de maniere
autonome et transparente et rendre des comptes. Il convient d’améliorer en conséquence la
gouvernance et I'indépendance d’esisuisse. Une modification de la composition du comité di-
recteur est notamment requise. Actuellement, ce dernier se compose essentiellement de per-
sonnes employées par des grandes banques. Des travaux a cet effet sont déja en cours dans
le cadre de la modification des statuts de I'association. Il y a également lieu de veiller a une
formulation précise des compétences juridiques d’'esisuisse.

Raccourcissement du délai actuellement applicable au remboursement de dépéts garantis, qui
est de 20 jours ouvrables, pour le ramener idéalement a sept jours

Le délai de remboursement, durant lequel a également lieu I'échange des données requises,
doit étre le plus court possible. La loi et I'autorégulation reconnue par la FINMA comportent
des bases légales, mais pas de délai, en ce qui concerne I'’échange des données entre la
FINMA, son mandataire et esisuisse. Il convient de créer les conditions (également en matiére
d’infrastructures) garantissant un bon déroulement du remboursement. Afin de parvenir a un
taux de retrait inférieur a celui prévu par les normes quantitatives relatives au niveau de liqui-
dité selon Bale IIl, un délai de remboursement ne dépassant pas sept jours ouvrables est exigé
sur le plan international®®. Il convient de mettre en ceuvre en Suisse cet objectif de réduction
du délai de remboursement, également suggéré par le FMI.

Recommandations concernant un examen®:

Examen de la possibilité d’'améliorer le modéle actuel de financement de la garantie des dé-
pots par un préfinancement (au moins partiel) de celle-ci, par exemple par le dépdt de titres
ou l'introduction d’un fonds financé ex ante

Afin de renforcer le filet de sécurité en cas de défaillance des prescriptions prudentielles (y c.
de la protection de la substance), il convient d’examiner une amélioration du financement au
moyen d’'un complément de la garantie des dépbts, sous la forme de dépébts de titres, et de la
création d’'un fonds de garantie des dépéts financé (en partie) ex ante. Les organes appropriés,
les conditions-cadres, les conséquences, ainsi que leur codt et leur utilité doivent étre évalués
en détail au moyen d’'une analyse compléte. Il convient de s'assurer que les titres concernés
pourraient étre pris en compte dans les liquidités a détenir et que la réduction du taux de retrait
des liquidités (3 % au lieu de 5 %) exercerait un effet favorable sur la garantie des dépb6ts. En
ce qui concerne I'évaluation des codts, il s’'agit d’examiner si et, le cas échéant, dans quelle
mesure des provisions doivent étre constituées pour des obligations de contribution a des

%0 Dans I'UE, le délai maximal, qui est actuellement de 20 jours ouvrables, sera ramené progressive-
ment a sept jours ouvrables, de 2019 a janvier 2024.

80 Selon le représentant des grandes bangues au sein du groupe de travail, un changement radical de
systeme n’est pas nécessaire pour le moment.
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solutions ex ante et comment des codts inutiles peuvent étre évités au moyen de I'aménage-
ment du systéme.

Examen des codts et de I'utilité d’'un éventuel relevement de la limite supérieure du systéme
de protection des déposants

Un reléevement de la limite supérieure du systeme doit étre examiné, quel que soit le mode de
financement. Il convient de comparer les colts supplémentaires pour les banques et la stabilité
accrue du systéeme découlant d'un relevement de sa limite supérieure (nombre d'établisse-
ments supplémentaires concernés, etc.5?).

6.3 Plans de crise pour les banques d’'importance non systémique

6.3.1 Introduction

La résistance des banques aux crises peut étre renforcée a titre préventif, afin d’empécher
des crises. En outre, les dommages résultant d'une défaillance peuvent étre réduits au moyen
de plans de crise préventifs. Les crises passées ont montré que des mesures préparatoires
appropriées peuvent atténuer les conséquences des difficultés financiéres d’une banque. La
réglementation suisse en matiére de too big to fail tient notamment compte de cet enseigne-
ment.

6.3.2 Besoin de réforme

L'importance d’'une préparation appropriée des crises ne se limite cependant pas aux banques
d’'importance systémique. La stabilité du systéme financier suisse pourrait étre davantage ren-
forcée si certaines banques d'importance non systémique établissaient également des plans
de crise assortis d’'un catalogue de mesures. Dans une optique d’approche fondée sur les
risques, le degré de détail de ces plans de crise dépendrait de la taille, de la complexité et de
I'interconnexion des banques concernées. Des exigences simplifiées s’appliqueraient aux éta-
blissements de petite taille. Les autorités de liquidation devraient définir le degré de détail des
plans pour chaque établissement. Actuellement, la FINMA n’a pas la compétence légale pour
exiger des banques des travaux dans ce domaine.

6.3.3 Recommandation

La compétence d’exiger de certaines banques, également de banques d'importance non sys-
témique, des mesures préparatoires et des plans de crise pourrait contribuer a accroitre la
stabilité du systéme financier suisse. Il convient par conséquent d’examiner s'il y a lieu de
créer une base |égale pour de telles compétences et de recenser les établissements financiers
concernés.

6.4 Incitations fiscales a I’endettement, un risque pour la stabilité

6.4.1 Introduction

Le systéme fiscal suisse favorise les fonds de tiers par rapport aux fonds propres, incitant ainsi
les contribuables a s’endetter. Cette distorsion est particulierement patente en matiere d'im-
position des personnes physiques. Les fonds de tiers étant généralement mis a disposition par
des établissements financiers, les incitations a I'endettement peuvent se révéler probléma-
tiques dans la perspective de la stabilité du systeme financier. Le systéme fiscal suisse incite
notamment les personnes physiques propriétaires de leur propre logement a privilégier I'utili-
sation de capitaux de tiers (dette) au détriment des fonds propres. Il faut porter un regard

61 Actuellement, le systéme ne permet pas de maitriser une crise systémique ou la défaillance d’'une
des plus grandes banques (au nombre de 10 selon le FMI).
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critiqgue sur ces avantages du systéeme fiscal puisqu’ils poussent les ménages privés a s’en-
detter davantage qu'ils ne seraient préts a le faire en I'absence d’incitations fiscales. Une telle
distorsion peut les rendre plus vulnérables aux crises et aux chocs externes. Toutefois, ces
engagements concernent en général les grandes fortunes. La fortune et les dettes hypothé-
caires sont en effet réparties différemment.

6.4.2 Besoin de réforme

Le choix du financement appartient & tout un chacun. Mais il est généralement admis qu’un
niveau adéquat de fonds propres ou d'autofinancement permet d’absorber des pertes éven-
tuelles et de prévenir les situations d’insolvabilité ou de surendettement. A l'inverse, un taux
élevé de financement extérieur implique des intéréts et amortissements importants qu'il faut
étre capable d'assumer méme en cas de crise économique. De plus, les capitaux étrangers
risquent d'étre difficilement renouvelables ou ne I'étre qu’a des conditions désavantageuses si
les débiteurs, les créanciers, voire I'ensemble de I'économie sont confrontés a des problemes
économiques.

En cas de financement externe important, c’est-a-dire d’endettement élevé, la dépendance
par rapport aux bailleurs de fonds externes et, par conséquent la sensibilité et la vulnérabilité
aux chocs, aux crises et aux fluctuations conjoncturelles augmentent proportionnellement. Un
choc peut avoir une origine soit systématique (par ex. hausse des taux d'intérét ou effondre-
ment généralisé de la conjoncture), soit idiosyncrasique (par ex., pour un particulier, perte
d’emploi ou divorce).

La sensibilité accrue résultant des distorsions fiscales en faveur de I'endettement peut engen-
drer des risques pour la stabilité du systeme financier selon la concentration de crédits dans
les bilans des banques. En période de crise, si des débiteurs ne sont plus en mesure d’honorer
leur dette a I'égard des établissements de crédit (bailleurs de fonds), ceux-ci subiront des
pertes qui pourraient menacer la stabilité de certains établissements, voire de I'ensemble du
systeme financier.

En Suisse, les incitations fiscales a I'endettement sont extrémement fortes dans le domaine
du financement de la propriété du logement. Elevé en comparaison internationale, I'endette-
ment hypothécaire — rapport entre les crédits immobiliers résidentiels et le produit intérieur
brut (PIB) — se monte en Suisse a un peu moins de 120 %. Ce taux important s’explique
essentiellement par les incitations fiscales a s’endetter, ou plus précisément a ne pas amortir
son emprunt hypothécaire. Cumulés aux codts d’entretien et de gestion, les intéréts de la dette
constituent des frais d’acquisition du revenu, et sont & mettre en regard, du point de vue de la
systématique fiscale, de I'imposition de la valeur locative en tant que «revenus en nature».
Dans la mesure ou les intéréts hypothécaires sont déductibles du revenu imposable, tandis
que les gains en capital dans la fortune privée sont exonérés d'impét, le systéme fiscal pousse
les contribuables a conserver un endettement brut aussi élevé que possible. Pour des raisons
d’optimisation fiscale, de nombreux ménages suisses ne remboursent d’ailleurs pas ou peu
leur hypotheque, ou optent pour un amortissement indirect. Des lors, ils restent largement
exposeés aux risques du marché (par ex. a une hausse substantielle des intéréts). Cette situa-
tion pourrait donner lieu, en cas de choc, a une multiplication des difficultés de paiement des
débiteurs hypothécaires et a une érosion des prix du marché immobilier. Partant, elle mettrait
en danger les banques et le systéme financier dans son ensemble. Historiquement qui plus
est, plus des deux tiers des crises bancaires systémiques ont été précédées de chutes des
prix de I'immobiliers?,

62 Cf. par ex. Oscar Jorda, Moritz Schularick et Alan Taylor (2014): The Great Mortgaging: Housing
Finance, Crises and Business Cycles, NBER Working Paper No. 20501, septembre 2014.
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6.4.3 Recommandation

Le systeme fiscal devrait étre aménagé de maniére a ne pas inciter les contribuables a s’en-
detter (pour qu'ils ne privilégient pas le financement externe par rapport aux fonds propres). Il
est recommandé d’analyser I'effet des incitations a I'endettement dans le systéme fiscal suisse
et des risques qui en découlent pour la stabilité financiere. A ce titre, il faudrait étudier spécifi-
guement le niveau d’endettement hypothécaire particulierement élevé des ménages suisses
en comparaison internationale. Il faudrait ensuite élaborer des mesures sur la base des résul-
tats et déterminer comment mieux satisfaire au principe de la neutralité fiscale de la structure
de financements3,

6.5 Thémes relatifs a la stabilité qui ne nécessitent pas d’actions
supplémentaires

6.5.1 Secteur bancaire paralléle

Le secteur bancaire dit «paralléle» ou «fantdbme» (shadow banking) désigne les services d'in-
termédiation de crédit impliquant des entités et des activités extérieures au systeme bancaire
classique (par ex. fonds du marché monétaire)®. De telles activités peuvent avoir un impact
positif sur le systéme financier en termes d’innovation, d’efficacité et de diversification et com-
pléter le secteur bancaire traditionnel. Les banques paralléles peuvent cependant aussi étre
vulnérables aux retraits massifs et renforcer le risque de contagion, ainsi qu’'on a pu le cons-
tater lors de la récente crise financiére. Sont particulierement critiques les activités des
banques paralléles soumises aux mémes risques que les banques, telles que la transformation
des échéances et/ou des liquidités, I'utilisation des effets de levier et le transfert du risque de
crédit.

Une étude de cas pour la Suisse menée récemment par la Banque nationale suisse en colla-
boration avec le Département fédéral des finances et I'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers (FINMA)® a abouti a la conclusion principale que la taille estimée des ac-
tivités bancaires paralléles soumises aux mémes risques que les banques était considérable-
ment inférieure aux évaluations approximatives du CSF®¢. S'appuyant sur une analyse détail-
lée, cette étude évalue le systéme bancaire paralléle en Suisse a 481 milliards de francs (81 %
du PIB), soit plus de trois fois moins que les estimations précédentes. Ce montant peut encore
étre considéré comme prudent, car I'analyse porte sur tous les fonds obligataires et les autres
fonds de placement alors que tous ne sont pas nécessairement assortis de risques similaires
a ceux des banques.

Globalement, les risques du secteur bancaire paralléle suisse pour la stabilité financiere sont
considérés comme faibles, et ce pour plusieurs raisons: premiérement, ce secteur, méme se-
lon les estimations les plus prudentes, est sensiblement plus petit (plus de cing fois) que le
secteur bancaire traditionnel; deuxiemement, les risques systémiques similaires a ceux des
banques supportés par les actifs du secteur bancaire parallele restent faibles a modérés; troi-
siemement, le systéeme bancaire paralléle et les banques en Suisse n’ont que peu d’intercon-
nexions; et, quatriemement, les entités ayant des activités bancaires paralléles font souvent
déja I'objet d'une réglementation. En Suisse, 60 % des actifs gérés par des banques paralléles

83 Le représentant de I'Union suisse des arts et métiers s’est opposé a cette recommandation.

64 Selon le rapport Global Shadow Banking Monitoring Report 2014 du CSF, p. 1, disponible a
I'adresse http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_141030.pdf

85 Cette étude s'inscrit dans le cadre d’'un projet plus vaste sur les activités bancaires paralléles en
Suisse mené conjointement par les trois autorités.

%6 Selon le dernier rapport du CSF sur les activités bancaires paralléles, le secteur suisse des AlF,
rapporté au PIB du pays, équivaut au troisieme secteur AIF le plus important au monde.
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proviennent de fonds obligataires et d’autres fonds de placement, qui sont étroitement régle-
mentés®’ et surveillés par la FINMA. En conséquence, les risques que font peser ces banques
sur la stabilité financiére et I'économie nationale ne nécessitent pas d’actions prioritaires.

6.5.2 Importance systémique dans le secteur suisse des assurances

Le secteur des assurances, qui a contribué a hauteur de 4,7 % a la création de valeur dans
I'ensemble de I'économie suisse en 2013, constitue un pilier de la place financiére suisse®.
Compte tenu de cette importance et du role des assurances dans I'’économie nationale, le
secteur est soumis a une surveillance et une réglementation approfondies et les risques sys-
témiques qu'il représente doivent étre controlés. En 2010, la commission d’experts chargée
d’examiner la limitation des risques que les grandes entreprises font courir a I'’économie natio-
nale a déja étudié le sujet de I'importance systémique dans le secteur de I'assurance. Elle est
parvenue a la conclusion gu’il n’existe pas d'acteurs présentant une importance systémique
pour la Suisse®. Les travaux de la commission se référaient au marché suisse et avaient donc
une perspective nationale.

Depuis lors, les travaux relatifs aux risques systémiques dans le secteur de I'assurance ont
été poursuivis au niveau international. Sur mandat du G20 et en accord avec I'Association
internationale des contr6leurs d'assurance (AICA) et les autorités nationales de surveillance
compétentes, le Conseil de stabilité financiére (CSF) a désigné pour la premiére fois en juillet
2013 neuf compagnies d’'assurance considérées comme présentant une importance systé-
mique mondiale (Global Systematically Important Insurers, G-SlI). Il a par ailleurs publié des
mesures réglementaires destinées a atténuer les risques émanant des G-SlI. Différentes
études ont été conduites ces derniéres années sur le theme des risques systémiques dans le
secteur des assurances’®. Un consensus semble s’en dégager: dans le secteur de I'assurance,
les risques systémiques existent en premier lieu dans le domaine des opérations non tradi-
tionnelles et celui des activités autres que I'assurance et liées aux marchés des capitaux. Les
activités dites traditionnelles, en revanche, n’en comportent guére. Au vu des pertes poten-
tielles, il ne faut pas non plus perdre de vue l'interconnexion entre les assureurs.

Sur le plan national, il n’existe toujours pas d’assureur présentant une importance systémique,
si I'on se référe a la définition du CSF et de la commission d'experts chargée d’examiner la
limitation des risques que les grandes entreprises font courir a 'économie nationale. Aucun
assureur, de par sa taille, son interconnexion ou encore son caractére non substituable, ne
risque de faire appel a la garantie implicite de I'Etat. Dans leurs évaluations de la solvabilité,
les agences de notation partent également du principe qu’aucun assureur n’est trop grand
pour étre mis en faillite; Standard & Poor’s est méme conforté dans sa pratique qui consiste a
distinguer les banques des assurances dans l'attribution des notations. Les évolutions inter-
nationales ne changent rien non plus au fait que les assurances ne présentent pas de risque
systémique sur le marché national. Il n"'empéche que la Suisse a une responsabilité a I'égard
de la stabilité financiere mondiale, notamment si le CSF devait un jour désigner un établisse-
ment suisse comme étant un G-SlI. Une telle désignation sur le plan international n’aurait tou-
tefois pas d'influence directe sur le statut de I'entreprise concernée au niveau national, pour
autant que les grands assureurs internationaux restent des acteurs de petite a moyenne taille
sur le marché suisse et ne réalisent que peu d'affaires dans le domaine «non traditionnel, non
assurantiel» (non-traditional, non-insurance, NTNI). Toutes les mesures stratégiques de

57 La loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) a été révisée récemment.

68 SFI, Chiffres-clés de la place financiére suisse, avril 2014.

8 Commission d’experts chargée d’examiner la limitation des risques que les grandes entreprises font
courir a I'’économie nationale, ou Commission «Too big to fail». Rapport final de la commission:
https://www.sif.admin.ch/content/dam/sif/fr/dokumente/Na/101004%2BSB-
TBTF%2BFR%2BFINAL.pdf.download.pdf/101004%2BSB-TBTF%2BFR%2BFINAL.pdf

© FINMA WP 6/2010 http://www.finma.ch/d/finma/publikationen/Documents/wp_juni2010_system-
ische-risiken-im-versicherungssektor 20100628 _d.pdf, Geneva Association, Systemic Risk in Insur-
ance, https://www.genevaassociation.org/media/99228/ga2010-systemic_risk_in_insurance.pdf.
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I’AICA peuvent en général déja étre reprises dans l'actuel systéme juridique et de surveillance
de la Suisse. Par conséquent, les risques que les assurances font peser sur la stabilité finan-
ciére en Suisse ne nécessitent pas de mesures prioritaires.

6.5.3 Dérivés de gré a gré et infrastructures des marchés financiers

Pour étre efficaces, les marchés financiers doivent s’appuyer sur des infrastructures qui fonc-
tionnent bien, par l'intermédiaire desquelles les participants peuvent effectuer la négociation,
la compensation et le réglement des différents instruments financiers. Les infrastructures des
marchés financiers comprennent les bourses et autres plates-formes de négociation, les con-
treparties centrales, les dépositaires centraux, les systemes de paiement et les référentiels
centraux. Elles ont souvent un caractére quasi monopolistique et sont fortement interconnec-
tées sur le plan international. C’'est pourquoi elles présentent des risques importants pour la
stabilité du systéme financier en cas de défaillance. La crise financiére a montré en outre que
le manque de transparence et 'insuffisance des garanties sur les marchés des dérivés négo-
ciés hors bourse (dérivés de gré a gré) pouvaient menacer la stabilité de I'ensemble du sys-
teme financier a cause des fortes interdépendances internationales, des volumes de négocia-
tion et des risques de défaillance importants.

Comparée aux exigences internationalement reconnues, la réglementation suisse du marché
des dérivés de gré a gré présente actuellement certaines lacunes et ne comporte aucune dis-
position prudentielle qui corresponde aux engagements du G20 et aux recommandations du
CSF relatives a la négociation des dérivés de gré a gré. La Suisse entend pallier ces lacunes
avec la loi sur les infrastructures des marchés financiers (LIMF). Pour plus d’explications a ce
sujet, voir I'annexe 5.
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7 Vue d’ensemble des recommandations

Le tableau résume les recommandations du groupe d’experts qui portent sur les mesures sup-
plémentaires a prendre ou sur les modifications a apporter a la stratégie en matiére de mar-
chés financiers. Les recommandations qui appellent a poursuivre des réformes déja engagées
ou en cours n'y figurent pas.

Objectif Mesure Bref descriptif
Structurer Définition de principes | Application systématique des principes en vigueur a
efficacement | clairs et transparents | 'ensemble du processus de réglementation, y compris
le processus | pour toutes les phases | aux phases précoces des projets de réglementation
de réglemen- | du processus de régle- — —
tation mentation Anglyse de, la conformlte avec Ie,s, prmmpes pour togt
projet de réglementation lors de I'évaluation du besoin
correspondant
Elaboration d’'un concept normatif complet pour tout pro-
jet de réglementation
Approfondissement du | Il faut étendre le dialogue institutionnalisé entre les auto-
dialogue institutionnalisé | rités, les acteurs du marché et les spécialistes et le ren-
existant entre les autori- | forcer pendant la phase d'identification précoce des
tés et le secteur finan- | évolutions réglementaires. Une communication active et
cier, clarification du role | la publication rapide d’'une esquisse de projet intensi-
du Forum Place finan- | fient ce dialogue. Les autorités, les spécialistes et, en
ciere particulier, les acteurs du marché doivent contribuer a
un dialogue constructif et objectif.
Le Forum Place financiére sera le service de coordina-
tion dans le dialogue portant sur les questions de régle-
mentation. Son mandat sera précisé en conséquence et
sa composition adaptée afin de représenter de facon
adéquate tous les acteurs concernés du marché.
Analyse des consé- | Une analyse des conséquences et une AIR adaptées
guences et de l'impact | aux différents échelons seront réalisées pendant tout le
de la réglementation | processus de réglementation. Leurs résultats seront
(AIR) durant I'ensemble | communiqués en toute transparence. Les autorités
du processus réglemen- | compétentes en matiere de réglementation doivent
taire tendre a une réglementation d’'une grande efficacité et
différenciée selon les besoins.
Examen régulier du con- | L'autorité d’exécution doit examiner régulierement, si
cept de communication | possible avec le concours des acteurs du marché, son
pour la mise en ceuvre | concept de communication qui expligue de maniére
des réglementations claire la fonction des différentes formes de communica-
tion.
Maintenir et Recherche d’accords | La Suisse s’efforce de conclure des accords bilatéraux
améliorer formels d'accés au mar- | avec certains Etats partenaires importants afin de con-
I'accés aux ché avec les principaux | server et d'améliorer I'acces au marché de ses presta-
marchés fi- pays partenaires et prise | taires. Elle est un interlocuteur crédible lors de négocia-
nanciers en compte des normes | tions, qui appuie sa réglementation sur les normes inter-
internationales nationales et participe activement aux initiatives et pro-
cessus mondiaux relatifs a la réglementation des mar-
chés financiers, par exemple en tant que membre du




Objectif

Mesure

Bref descriptif

Conseil de stabilité financiére et d’autres instances nor-
matives.

Principe d'équivalence
par rapport a la régle-
mentation des marchés
financiers au sein de
'UE/EEE

La ou elle le juge souhaitable pour maintenir I'acces au
marché, la Suisse veille a garantir que la réglementation
et la surveillance sont équivalentes sur le fond a celles
en vigueur au sein de 'UE et de I'EEE, en utilisant les
marges de manceuvre nationales disponibles. Elle re-
cherche le dialogue avec 'UE afin de faire reconnaitre
sa démarche ainsi que de renforcer la transparence, la
rapidité et la prévisibilité de la procédure de reconnais-
sance d’équivalence de la Iégislation suisse par I'UE.

Discussions visant a cla-
rifier les exigences de
'UE en matiere d'acceés
a ses marchés de ser-
vices financiers

La Suisse recherche le dialogue avec I'UE pour exami-
ner plus en détail les aspects formels et matériels d’'un
éventuel accord sur les services financiers. Elle fait une
demande auprés de la Commission européenne pour
mener des discussions exploratoires sur un accord sec-
toriel de ce type.

Présentation uniforme et
communication  ciblée
pour améliorer le posi-
tionnement de la place fi-
nanciéere suisse

Pour renforcer le positionnement de sa place financiere
a I'étranger, la Suisse doit veiller a une bonne coordina-
tion entre I'Etat et le secteur financier, adopter une pré-
sentation uniforme et communiquer activement dans le
cadre du passage de la Suisse a I'échange automatique
de renseignements (EAR) en matiéere fiscale. Le secteur
financier doit identifier les mesures susceptibles d'ac-
croitre I'efficacité de la promotion de la place financiére
et présenter des propositions en ce sens.

Améliorer le
contexte fis-
cal

Favoriser le développe-
ment d'un  marché
suisse des capitaux dy-
namique par la réforme
de I'impdt anticipé

Dans son message au Parlement concernant I'imp6t an-
ticipé, le Conseil fédéral doit proposer la mise en ceuvre
du passage au principe de I'agent payeur — sauf pour
les revenus de participations suisses — selon les para-
meétres suivants: a titre de dispositif de garantie, les
clients de banques suisses resteront assujettis a I'imp6t
a la source en Suisse. On renoncera dans la mesure du
possible a un imp6t résiduel. La réforme exige de laisser
suffisamment de temps aux agents payeurs pour
s'adapter. Il conviendra d’examiner I'opportunité d'un
dédommagement des colts qui incomberont aux agents
payeurs du fait de la procédure de retenue a la source.
Le Conseil fédéral devra coordonner le passage au prin-
cipe de l'agent payeur avec linstauration prévue de
I'échange automatique de renseignements sur le plan
international. A titre de disposition transitoire de ce pro-
jet de réforme, il conviendra de prévoir des exemptions
d’'impdt pour des produits faisant I'objet d’'une surveil-
lance prudentielle, tels que les bail-in bonds, les CoCo
ou les emprunts assortis d’'un abandon de créance.

Stratégie de gestion de
la taxation des transac-
tions financiéres et de
leur rapport avec les

Le Conseil fédéral doit se prononcer au niveau interna-
tional contre les effets extraterritoriaux d’'une future taxe
sur les transactions financiéres ou éviter les effets d’'une
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Objectif

Mesure

Bref descriptif

droits de timbre de négo-
ciation

double imposition par des mesures bilatérales (conclu-
sion d'accords avec les Etats partenaires concernés) ou
unilatérales (au niveau des droits de négociation ou par
alignement sur les régimes étrangers de taxes sur les
transactions financiéres).

Examen de I'application
d'une imposition de
groupe aux sociétés
d’'un méme groupe

Le Conseil fédéral doit charger le Département fédéral
des finances d’examiner I'opportunité, au titre de I'imp6t
sur le bénéfice, d’'une imposition de groupe pour les ac-
tivités suisses.

Garantir la
stabilité du
systéme

Renforcement du régime
suisse too big to fail
(TBTF)

Evaluation de la méthode de calcul des actifs pondérés
en fonction des risques et éventuelles mesures d’amé-
lioration

Recalibrage des exigences en matiére de fonds propres

Adaptations en matiére de qualité des fonds propres

Modification de I'art. 125 OFR pour les établissements
individuels d'importance systémique

Fixation d’'un calendrier pour la mise en ceuvre du plan
d'urgence suisse et de I'amélioration de la capacité glo-
bale d’assainissement et de liquidation

Définition d’exigences contraignantes en matiére de ca-
pacité totale d'absorption des pertes (total loss absor-
bing capacity, TLAC) complétant le régime too big to fail
et visant a garantir que les engagements soient suffi-
sants pour un assainissement ou une liquidation ordon-
née

Modifications du droit en vigueur destinées a renforcer
le dispositif prévu en cas de crise

Modifications de I'impdt anticipé destinées a renforcer
I'attrait des bail-in bonds émis en Suisse

Veérification de l'efficacité du régime TBTF a la fré-
guence bisannuelle prévue par la loi (art. 52 LB) et
adoption des éventuelles mesures supplémentaires re-
quises

Améliorations du sys-
teme de garantie des dé-
pots

Amélioration de la compréhension et du degré de con-
naissance de I'ensemble du systeme de protection des
déposants, tant au niveau de la clientéle qu’au niveau
international

Amélioration de I'organisation d’'esisuisse en tant qu’or-
ganisme de garantie des dépots dans le cadre de la ré-
vision des statuts de I'association

Raccourcissement du délai actuellement applicable au
remboursement de dépbts garantis, qui est de 20 jours
ouvrables, pour le ramener idéalement a sept jours

Examen de la possibilité d’améliorer le modéle actuel de
financement de la garantie des dép6ts par un préfinan-
cement (au moins partiel) de celle-ci, par exemple par le
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Objectif

Mesure

Bref descriptif

Examen de I'opportunité
d’adaptations impor-
tantes de la garantie
des dépots

dépbt de titres ou l'introduction d’'un fonds financé ex
ante

Examen des codts et de Il'utilité d’'un éventuel reléve-
ment de la limite supérieure du systéme de protection
des déposants

Examen de I'opportunité
d’introduire une planifi-
cation de crise pour les
banques d'importance
non systémique

La compétence d’exiger de certaines banques, égale-
ment de banques d’'importance non systémique, des
mesures préparatoires et des plans de crise pourrait
contribuer a accroitre la stabilité du systeme financier
suisse. Il convient par conséquent d’examiner s'il y a lieu
de créer une base légale pour de telles compétences et
de recenser les établissements financiers concernés.

Examen des risques
systémiques liés aux in-
citations a I'endette-
ment, notamment pour
les hypotheques privées

Le systeme fiscal devrait étre aménagé de maniére a ne
pas inciter les contribuables a s’endetter (pour qu’ils ne
privilégient pas le financement externe par rapport aux
fonds propres). Il est recommandé d’'analyser I'effet des
incitations a I'endettement dans le systeme fiscal suisse
et des risques qui en découlent pour la stabilité finan-
ciére. A ce titre, il faudrait étudier spécifiguement le ni-
veau d'endettement hypothécaire particulierement
élevé des ménages suisses en comparaison internatio-
nale. Il faudrait ensuite élaborer des mesures sur la
base des résultats et déterminer comment mieux satis-
faire au principe de la neutralité fiscale de la structure
de financement.
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