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Condensé

Par le présent rapport, le Conseil fédéral renforce les bases et définit les axes stra-
tégiques de sa politique en matiére de marchés financiers. Une mise a jour de
cette politique était nécessaire pour deux raisons. D'une part, le contexte dans
lequel évolue la place financiere a considérablement changé et, d'autre part, la
Suisse a entrepris ces dernieres années de vastes réformes du cadre réglementaire
et fiscal, notamment en vue de mettre en ceuvre les principales normes interna-
tionales pertinentes pour les activités financiéres transfrontaliéres.

En matiére de marchés financiers, le Conseil fédéral préconise une politique a la
fois solide et dynamique, qui se fonde sur des objectifs et des principes stables
tout en restant suffisamment souple pour s'adapter au mieux a un secteur finan-
cier opérant dans un environnement en constante mutation. Le rapport doit faire
office de guide permettant de mieux comprendre et prévoir la politique du
Conseil fédéral.

Les cing axes stratégiques de la politique en matiere de marchés financiers
montrent comment le Conseil fédéral entend agir face aux chances et aux défis
que rencontre la place financiére et comment il compte maintenir la compétitivité
de cette derniére. La mise en ceuvre des normes internationales doit rester un
élément central de la politique. Parallélement, il convient d’exploiter les marges
de manceuvre subsistant sur le plan national ainsi que d'aménager efficacement
et dans une perspective d'avenir les conditions régissant la place financiére suisse,
en tenant également compte des nouvelles technologies. Voici ces cing axes:

— Conclure des accords bilatéraux avec les Etats partenaires en vue de maintenir
et d'améliorer I'accés aux marchés étrangers pour les prestataires financiers
suisses. En ce qui concerne I'Union européenne (UE), il s'agit d’obtenir la recon-
naissance de I'équivalence de la réglementation suisse des marchés financiers
dans les domaines importants du point de vue économique. Il convient égale-
ment de mettre en avant a |'étranger les qualités de la place financiére suisse
en collaborant avec la branche.

— Compte tenu de la numérisation croissante, ouvrir la voie aux idées novatrices
et aux nouveaux modeéles d‘affaires dans le secteur financier. Modifier le cadre
légal en vue de réduire les obstacles disproportionnés qui empéchent les entre-
prises FinTech d'accéder au marché. L'orientation vers la durabilité dans le
domaine financier offre également aux établissements financiers certaines
opportunités. Ces établissements peuvent par exemple tenir compte des fac
teurs et des risques environnementaux dans leurs placements de capitaux. |l
convient de mettre a profit ces possibilités.



— Optimiser les processus réglementaires en collaborant avec la branche. Com-
mencer tot les analyses d'impact économique en les approfondissant ensuite
tout au long des travaux législatifs. Confier a des services indépendants les éva-
luations a posteriori de certaines réglementations en matiere de marchés finan-
ciers. Sur le plan international, les autorités ceuvrent en faveur de programmes
de réglementation consolidés et davantage orientés sur les résultats.

— Garantir la stabilité et le fonctionnement du systeme financier. Conformément
au mandat défini par la loi, le Conseil fédéral examine périodiquement le
régime suisse too big to fail destiné aux banques d'importance systémique. En
outre, font également I'objet d'un examen les améliorations de I'efficacité de la
protection des déposants et la réduction des risques systémiques sur le marché
de I'immobilier et dans le domaine de la prévoyance professionnelle.

— Assurer la conformité internationale en matiére de fiscalité et de lutte contre le
blanchiment d'argent. Pour garantir une égalité de traitement entre tous les
pays, la Suisse s'engage au sein des organismes internationaux pour une large
mise en ceuvre de ces standards. Elle confirme ainsi qu’elle est disposée a
contribuer a I'intégrité du systéme financier international.

Un secteur financier stable, performant et compétitif constitue un pilier important
de I'’économie suisse. Il incombe & I'Etat d’aménager des conditions-cadres opti-
males pour les activités de ce secteur. La place financiére suisse doit conserver,
voire renforcer sa position de centre international de premier plan pour les activi-
tés financieres.



1

Contexte
et objectifs

Eléments saillants
et priorités de
la politique

Introduction

Le Conseil fédéral a défini sa politique des marchés financiers pour la derniére fois en
2012". Cette politique portait essentiellement sur les mesures concrétes propres a lever
les pressions internationales exercées sur la Suisse dans le domaine fiscal. Elle donnait
en outre le coup d'envoi a des travaux visant a améliorer — en collaboration avec la
branche — la compétitivité de la place financiere dans les domaines de la gestion d'ac-
tifs (asset management), des assurances, de la prévoyance et du marché des capitaux.

Dans l'intervalle, tant sur le plan national que sur le plan international, la situation a
beaucoup évolué dans les domaines des marchés financiers et de la fiscalité et des
mesures ont été adoptées. Le présent rapport se propose de présenter la situation
actuelle dans ces domaines, de décrire les défis qui se dessinent pour ces prochaines
années et de déterminer les mesures a prendre pour y faire face. Il tient compte des
résultats des travaux réalisés par deux groupes d'experts chargés du développement
de la stratégie en matiere de marchés financiers en 2013 et 20142, ainsi que des
jalons posés par le Conseil fédéral et le Parlement. Relevons en outre que les forces
de la place financiere suisse, a savoir la stabilité économique et politique, un marché
de I'emploi efficace et attrayant, des infrastructures haut de gamme, un service
public de qualité et un excellent systéme de formation ainsi qu’un contexte fiscal
avantageux sont essentiels pour les activités financiéres en Suisse. Ces éléments
constituent les conditions- cadres générales de I'’économie et sont hautement priori-
taires pour le Conseil fédéral, mais elles ne font pas I'objet de la politique en matiére
de marchés financiers au sens strict.

La politique du Conseil fédéral en matiére de marchés financiers est axée sur la
sécurité du droit, la prévisibilité et la continuité. Elle se caractérise donc par la
constance de ses objectifs et de ses principes. Elle doit s'adapter a un environne-
ment changeant et a des événements imprévus, et par conséquent définir ses priori-
tés et 'utilisation des ressources dans ce but. Mais elle ne doit pas dévier de son
cap. Le rapport décrit I'orientation de la politique de la Suisse en matiere de mar-
chés financiers et permet a la Suisse de saisir les chances et de surmonter les défis
qui lI'attendent avec discernement et en temps utile. La politique du Conseil fédéral
fixe en outre le cadre de la collaboration de la Confédération avec les autorités char-
gées de la surveillance des marchés financiers.

Il est de premiere importance pour I'économie dans son ensemble que le secteur
financier mette des services fiables et de haute qualité a la disposition des entre-
prises et des ménages. Il faut aussi que de la valeur ajoutée économique et des
emplois — autrement dit du substrat fiscal — soient créés et conservés sur la place
financiere suisse au moyen de conditions-cadres attrayantes. Le développement du
marché national et celui des activités internationales revétent la méme importance.

" «Rapport concernant la politique de la Confédération en matiere de marchés financiers» du 19 décembre 2012, qui

présentait également I'état des travaux de mise en ceuvre des mesures définies dans le rapport «Axes stratégiques
de la politique suisse en matiére de place financiére» du 16 décembre 2009 (établi en réponse au postulat Graber
09.3209).

Voir le rapport du 6 juin 2013 «Exigences réglementaires relatives a la gestion de fortune transfrontiére en Suisse
et options stratégiques» et le rapport final du 1°" décembre 2014, établis respectivement par le premier et le se-
cond groupe d’experts chargés du développement de la stratégie en matiére de marchés financiers.



Structure du rapport

D'un coté, les conditions-cadres nationales doivent étre renforcées; de l'autre, les
intermédiaires financiers suisses sont tributaires de bonnes conditions d’'accés aux
marchés étrangers. Il faut donc que la place financiére suisse maintienne, voire
consolide, sa position de centre financier de premier plan a I'échelle mondiale.

Ces dernieres années, le Conseil fédéral a systématiquement poursuivi ces objectifs.
La Suisse, en tant qu’importante place financiére internationale, ayant contribué a
définir I'agenda mondial de réglementation des marchés financiers et appliqué les
principales réformes convenues, a gagné a la fois en stabilité financiére et en crédi-
bilité. La mise en ceuvre des normes internationales lorsque c'est judicieux et néces-
saire pour la Suisse constitue un des piliers de sa politiqgue des marchés financiers.

Rappelons ici quelques-uns des éléments saillants des réformes récemment mises
en ceuvre: la Suisse a entiérement révisé ses Iégislations sur l'infrastructure des
marchés financiers, sur le négoce des produits dérivés et sur la lutte contre le
blanchiment d'argent. Elle a aussi durci le régime applicable aux banques dites
too big to fail, autrement dit aux banques d’importance systémique, et accru les
exigences en matiére de fonds propres et de liquidités pour toutes les banques.
En ce qui concerne les assureurs, la Suisse avait déja adopté, avec le test suisse de
solvabilité (swiss solvency test, SST), des prescriptions strictes, que I'UE reconnait
comme équivalentes a sa propre réglementation. Enfin, le passage a I'échange
automatique de renseignements en matiére fiscale, largement soutenu par la
communauté internationale, modifie fondamentalement les conditions-cadres des
affaires conclues avec des clients étrangers sur la place financiére suisse.

En respectant ses obligations internationales et en s'engageant en faveur d'une
mise en ceuvre systématique de ces obligations par d'autres Etats, la Suisse contri-
bue a ce que les acteurs du marché bénéficient de regles équitables en matiére
de concurrence. Mais elle cherche aussi a défendre ses intéréts. Au niveau bilaté-
ral, elle conclut si possible des accords fondés sur la reconnaissance de |I'équiva-
lence de sa réglementation et de sa surveillance avec celles de I'Etat partenaire.
Au sein des enceintes internationales, elle défend ses intéréts lors de I'élaboration
des normes internationales et se mobilise pour que les évaluations des pays res-
pectent le principe de |'égalité de traitement, autrement dit pour qu’elles ne se
fassent pas selon deux poids deux mesures.

Un dialogue régulier et systématique est maintenu avec la branche et les princi-
paux Etats partenaires. Des priorités spécifiques sont fixées et des solutions cher-
chées avec détermination avec les Etats partenaires dans les domaines ou notre
pays est susceptible d'améliorer sa compétitivité. L'accent est mis sur I'ouverture
des marchés, sur un cadre juridique propice a l'innovation et sur une réglementa-
tion nationale optimale des marchés financiers.

Le présent rapport décrit tout d'abord les défis que rencontre la place financiére
suisse face a la concurrence internationale. La partie principale définit les axes stra-
tégiques des mesures avec lesquelles le Conseil fédéral entend faire face a ces
défis, notamment la concrétisation de ces mesures a court et a moyen terme. Enfin,
les commentaires concernant la mise en ceuvre soulignent la nécessité d'un dia-
logue au niveau national et d’'un engagement actif au niveau international pour
défendre les intéréts de la Suisse. L'annexe | rappelle les principes de la politique en
matiére de marchés financiers et notamment les objectifs et principes de base sur
lesquels elle se fonde. L'annexe Il décrit les principaux développements qui ont eu
lieu depuis 2010 sur le plan de la politique en matiere de marchés financiers.



Le secteur finan-
cier, un pilier de
I’économie natio-
nale

La place financiére suisse face
a la concurrence internationale

Le secteur financier est un important pilier de I'économie suisse. Fin 2015, il
offrait plus de 200 000 emplois, soit environ 5,6 % de I'emploi total®. En 2015
également, la création de valeur attribuable a la place financiére a atteint quelque
60 milliards de francs, ce qui correspond a 9,3 % du produit intérieur brut (PIB).

Ces 25 dernieres années, le secteur financier a connu une évolution en dents de
scie. Lillustration 1 compare son évolution avec celle du PIB sur cette période de
25 ans. Il apparaft clairement que la croissance du secteur financier présente des
variations plus importantes que celle du PIB. Cette volatilité est due au fait qu'une
part importante de la création de valeur du secteur financier repose sur les activi-
tés de gestion de fortune et de banque d’investissement, dont les revenus sont
sujets a de fortes fluctuations. Fin 2015, les stocks de titres dans les dépots des
clients aupres des banques suisses totalisaient 5500 milliards de francs, dont les
trois quarts provenant de clients institutionnels tels que les caisses de pensions®.
En 2015, aprés avoir fortement chuté, ces stocks de titres n'étaient que légére-
ment supérieurs a ceux de 2007 (voir illustration 2). La crise financiére fait figure
de point de rupture aussi dans I'évolution du taux de croissance de la création de
valeur depuis lors, ce taux n‘a plus dépassé la barre des 5 %. Dans pratiquement
tous les domaines d’affaires du secteur financier, la pression sur les marges a aug-
menté en lien avec la tendance a l'aversion au risque en matiére de placements et
d’'octroi de crédits.

Illustration 1: Taux de croissance annuels du secteur financier et de I'économie en général
et part du secteur financier au PIB (1991-2015)
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Source: Office fédéral de la statistique (OFS).
4 Source: Banque nationale suisse (BNS).



Les acteurs de la place financiére suisse sont aussi nombreux que divers, avec
notamment des banques, des assurances et des caisses de pensions:

— Fin 2015, on comptait, selon la BNS, 266 banques en Suisse, ce qui correspond
a une diminution de pres de 20 % depuis 2009. Les trois quarts de cette dimi-
nution sont dus au recul des banques étrangeres. En 2015, le montant total des
crédits inscrits dans les livres des banques en Suisse dépassait 1200 milliards de
francs. Les trois quarts de ce montant étaient des créances hypothécaires
suisses.

— Les assurances sont également trés présentes et contribuent pour 47 % a la
création de valeur du secteur financier. Fin 2015, la Suisse comptait 214 entre-
prises d'assurance agréées (et surveillées), dont plus de la moitié étaient des
assurances de biens. Les placements de capitaux des assureurs suisses se mon-
taient a quelque 560 milliards de francs, investis pour moitié dans des titres a
revenus fixes.

— Au nombre de 1866, les caisses de pensions sont d'autres acteurs importants de la
place financiere suisse. Fin 2014, leurs placements atteignaient quelque 780 mil-
liards de francs, dont plus d'un tiers en obligations et quelque 30 % en actions.

— Selon les estimations de la branche, quelque 10 % des stocks de titres dans les
dépots de la clientéle auprés des banques sont gérés par des gestionnaires de
fortune indépendants, dont la plupart sont de petites ou moyennes entreprises
qui emploient moins de dix collaborateurs.

lllustration 2: Stocks de titres aupres des banques suisses, par catégorie de clients
(1998-2015)
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Un environnement
macroéconomique

difficile

10

En comparaison internationale, la place financiere suisse fait partie des principaux
centres financiers mondiaux. C'est ce que montrent les études internationales,
comme par exemple le Global Financial Centres Index (GFCI). Selon cet indice, ou
elle figure au 9¢ rang, Zurich est la meilleure place financiére d'Europe continen-
tale. Genéve occupe le 23° rang de ce classement®.

La crise financiere de 2007-2009 a d'importantes répercussions encore
aujourd’hui. Huit ans apres, certaines économies — dont la zone euro — se
trouvent dans une situation macroéconomique moins robuste qu‘auparavant et
non seulement leurs perspectives de croissance se sont de nouveau détériorées
mais, en plus, elles ne sont pas durables. Dans de nombreux pays industrialisés et
émergents, la dette publique est élevée et, contrairement a la Suisse, s'est encore
accrue, sans compter la dette publique implicite en raison des engagements pris
dans le cadre de la prévoyance vieillesse. En outre, le bilan de plusieurs banques
est encore encombré de charges héritées de la crise, ce qui affecte particuliére-
ment certains pays. Par ailleurs, le commerce mondial a perdu son dynamisme et
son réle de moteur de I'économie en raison du ralentissement de la croissance
économique d‘importants pays émergents. Enfin, d'importantes incertitudes de
différents types subsistent au niveau politique et compromettent notamment les
activités d'investissement. Il est probable en outre que la période d'insécurité se
prolonge, suite au référendum du Royaume-Uni concernant la sortie de I’'Union
européenne (UE). En Suisse, bien que I'’économie se soit montrée relativement
résiliente aprés I'abandon du taux plancher, en 2015, la surévaluation du franc et
la croissance mondiale modérée ont entrainé une baisse des rendements en parti-
culier dans I'industrie d’exportation, mais aussi dans le secteur financier.

Le contexte macroéconomique fragile et la vulnérabilité de plusieurs économies
se refletent dans la volatilité des marchés financiers. Les taux d’intérét tres faibles,
voire négatifs reflétent en fin de compte la faiblesse de la croissance et du ren-
chérissement en Suisse et dans d'autres pays industrialisés. La baisse des rende-
ments affecte non seulement les banques, mais aussi les assurances et les caisses
de pensions. Les taux d'intéréts faibles, voire négatifs accentuent I'accroissement
de la dette publique et poussent a la recherche de rendements plus élevés (et
plus risqués). En Suisse, les risques liés au secteur immobilier ne sont pas encore
complétement écartés, méme si on observe derniérement une pause dans la
hausse des prix. Enfin, méme si des efforts de coordination internationale sont
faits pour éviter les contradictions, le contexte réglementaire a encore gagné en
complexité. Il en résulte un véritable défi pour la place financiére suisse, qui est
largement orientée vers l'international.

°> Dans la derniére édition en date de I'indice (septembre 2016), le nombre de places financiéres examinées était

de 87. Le premier rang est occupé par Londres, talonnée par New York. En troisieme et quatrieme places suivent
les centres financiers asiatiques de Singapour et de Hong Kong. Sont analysés différents facteurs de compétitivi-
té, comme I'infrastructure et le capital humain, mais aussi des segments distincts du secteur financier, tels que
les banques et les assurances.



Efforts internatio-
naux de réglemen-
tation

«Brexit»

Le 23 juin 2016, la population du Royaume-Uni s'est majoritairement pronon-
cée en faveur du «Brexit», autrement dit de la sortie du pays de I'UE. Dés que
le Royaume-Uni aura formellement notifié sa volonté de retrait au Conseil
européen, un délai de deux ans commencera a courir pendant lequel un
accord de sortie devra étre négocié. Durant cette période, le Royaume-Uni
restera membre de I'UE et sera par conséquent toujours lié par le cadre juri-
dique de cette derniére. Aprés la sortie, le Royaume-Uni pourrait essayer de
continuer a opérer (avec ou sans restrictions) sur le marché intérieur européen
dans le domaine des services financiers, moyennant la conclusion d’un traité
international. Il a également la possibilité d'acquérir le statut d’Etat tiers, avec
droit d'acces au marché de I'UE dans les segments dont cette derniere aura
reconnu la réglementation et la surveillance britanniques comme équivalentes
aux siennes.

Pour ce qui est des prestataires suisses de services financiers au Royaume-Uni
ainsi que des activités financiéres transfrontaliéres avec ce dernier, il régne a
court et a moyen termes une importante insécurité du droit liée a la régle-
mentation et a I'avenir de la place financiere londonienne. Il est donc néces-
saire que les futures relations du Royaume-Uni avec |I'UE et avec ses princi-
paux Etats partenaires soient rapidement clarifiées. Les places financiéres
suisse et britannique sont étroitement imbriquées, tout en étant concur-
rentes. Alors que la gestion des actifs et la banque d’investissement sont et
devraient rester des activités traditionnelles de la place financiére de Londres
la Suisse peut développer ses acitivités dans la gestion de fortune transfronta-
liere grace a sa forte position dans ce domaine. Il est cependant encore trop
t6t pour tirer des conclusions concernant les répercussions du Brexit sur la
place financiere suisse et sur la fourniture de services financiers transfronta-
liers depuis la Suisse. Une reconnaissance réciproque par les deux pays de
leur surveillance et leur réglementation en tant que condition préalable a I'ac-
ces au marché pourrait représenter une chance de renforcer la compétitivité
de la Suisse et du Royaume-Uni. En renforcant considérablement ses condi-
tions-cadres (notamment dans le domaine fiscal), la Suisse peut également
améliorer sa position concurrentielle.

Les pays du G20 se sont fixés pour objectif d'éliminer de maniére coordonnée les
points faibles mis en évidence par la crise bancaire et financiere mondiale, afin
d‘accroitre la stabilité du systeme financier. La mise en ceuvre au niveau national
de réglementations du secteur financier comparables et cohérentes servira en
outre de base a la relance de la croissance économique. Agissant comme organe
international de pilotage économique et financier, le G20 a donc chargé le
Conseil de stabilité financiere (CSF) de faire avancer, a I'échelle mondiale, le pro-
gramme de développement et de mise en ceuvre de normes de réglementation
des marchés financiers, avec le soutien du Fonds monétaire international (FMI)
ainsi que des principaux organismes internationaux d'élaboration des normes®.
Par ailleurs, notamment compte tenu de la situation préoccupante de la dette
publique dans de nombreux pays, la lutte contre la soustraction d'imp6t — et par
conséquent I'échange international de renseignements fiscaux — figure désormais

5 1l s'agit des organismes suivants: Comité de Bale sur le contréle bancaire (Comité de Bale), Association interna-

tionale des contréleurs d'assurance (AICA), Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) et
Groupe d’action financiére sur le blanchiment de capitaux (GAFI).

N



Progrés technolo-
gique rapide
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parmi les priorités des organismes internationaux, en particulier de I'Organisation
de coopération et de développement économiques (OCDE), ainsi que de la poli-
tique extérieure de nombreux Etats.

Les normes internationales relevant du domaine financier ont gagné en impor-
tance dans les législations nationales. Le respect de telles normes est de plus en
plus souvent considéré comme la condition minimale d’une bonne coopération
internationale, y compris en matiere de surveillance des marchés financiers. Cela
réduit les possibilités des Etats de suivre et de concrétiser des approches de la
réglementation qui leur soient propres’, avec pour conséquence une tendance a
la diminution des possibilités de différenciation de la place financiére suisse par
rapport a la concurrence internationale. De plus, le maintien ou I'adoption de
regles nationales particulieres ou encore I'imposition d’obligations spécifiques aux
prestataires étrangers — comme celle d’établir une succursale — dans les princi-
paux Etats partenaires peuvent faire obstacle & I'accés a leur marché. De telles
régles au niveau des Etats ou de I'UE compliquent et renchérissent la fourniture
des services financiers transfrontaliers. Or, eu égard a I'orientation internationale
de la place financiere suisse, il faut faire en sorte que les marchés étrangers
restent autant que possible ouverts aux prestataires suisses de services financiers
et veiller a ce que ceux-ci n'y soient pas désavantagés par rapport a la concur-
rence.

La numérisation croissante de tous les secteurs de I'économie ouvre de nouvelles
possibilités et accélere la mutation structurelle. Grace aux nouvelles technologies,
la branche peut mettre en place des infrastructures et fournir des services d'un
genre nouveau dans le secteur financier. Citons pour exemples des applications
pour terminaux mobiles de plus en plus complétes ainsi que la disponibilité de
volumes de données de plus en plus importants (big data), assortis de capacités
d’analyse toujours plus poussées. Les services financiers de base peuvent désor-
mais étre non seulement numérisés, mais encore échelonnés et personnalisés au
gré du preneur et fournis sans contact physique. Cela favorise l'arrivée sur le mar-
ché d'entreprises n'appartenant pas a la branche, réduit les frais de transaction et
augmente la productivité, avec pour effet de réorganiser la chaine de création de
valeur et d'accroitre la délocalisation d’activités commerciales. La diversité se
développe sur la place financiére. La numérisation présente de nombreux avan-
tages (p. ex. renforcement de I'efficience, inclusion financiére) dont il faut tirer
parti pour favoriser la croissance, mais également des risques (p. ex. traitement
des données privées, répercussions sur la stabilité du systeme, protection des
clients).

7 Le Conseil fédéral a tenu compte de la volonté du Parlement d'étre mieux intégré dans la mise en ceuvre des re-

commandations et des décisions des organisations internationales et des organismes multilatéraux, y compris
dans les processus d'établissement des normes internationales, en révisant I'ordonnance sur I'organisation du
gouvernement et de I'administration (OLOGA) avec effet au 1¢" aolt 2016. Il y a précisé en particulier quand et
sur quelle base les commissions parlementaires compétentes en matiére de politique extérieure doivent étre
consultées sur les principaux projets.



Des entreprises innovantes opérant dans le domaine informatique numérisent des
services financiers et se profilent elles-mémes comme prestataires de ces services
et des infrastructures afférentes auprés des clients (entreprises dites FinTech). Ces
entreprises développent des systémes de paiement mobile et des applications uti-
lisant la technologie blockchain, programment des avoirs et des monnaies virtuels
et créent des plates-formes Internet de financement participatif (Crowdfunding).
Souvent, leurs offres complétent ou remplacent celles des prestataires tradition-
nels de services financiers. Ce phénomene non seulement est un important fac
teur de développement de la concurrence entre entreprises financiéres, mais il
assure également a la place financiére suisse un avantage concurrentiel de poids.
Il est donc crucial que la réglementation des marchés financiers ne fasse pas obs-
tacle a I'accés des entreprises FinTech au marché, ou ne le complique pas inutile-
ment. Ces dernieres doivent bénéficier d'un cadre réglementaire leur permettant
d’exploiter au mieux les chances offertes par la numérisation.
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Axes stratégiques en matiere
de politigue des marchés financiers

En matiére de politique des marchés financiers, le Conseil fédéral poursuit des
objectifs a la fois pragmatiques et ambitieux en vue de faire face aux défis que
rencontrent la place financiére et I'Etat. Les champs d’action de cette politique
décrits dans les pages qui suivent reflétent les priorités définies par le Conseil
fédéral. Les étapes de mise en ceuvre incombant aux autorités sont également
brievement exposées.

Maintenir et Rendre
améliorer lI'accés I'innovation
aux marchés possible

Garantir la confor- Optimiser les contenus
mité internationale de la réglementation
en matiére de ainsi que ses
fiscalité et de processus
blanchiment
d’argent

Limiter les risques
systémiques
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Etapes de mise
en ceuvre

3.1 Maintenir et améliorer I'accés aux
marchés

Des accords visant a améliorer les conditions-cadres des activités a I'étranger sont
si possible conclus avec les pays importants pour la place financiére suisse. Sont
prioritaires en I'occurrence les pays qui jouent déja un réle de premiere impor-
tance dans les activités financiéres a partir de la Suisse ou présentent un potentiel
de croissance significatif. Le but est de renforcer la sécurité du droit dans le
domaine des activités transfrontaliéres en faisant reconnaitre I'équivalence de la
réglementation et de la surveillance suisses des marchés financiers et en conve-
nant d'autres formes de coopération relevant de la surveillance prudentielle. |l
s'agit en outre pour la Suisse de s’ouvrir de nouveaux marchés dans le cadre de
I'Organisation mondiale du commerce (OMC) ainsi que par la conclusion d'ac-
cords de libre-échange.

Avec I'UE, il faut aussi viser la reconnaissance de I'équivalence de la réglementa-
tion et de la surveillance suisses des marchés financiers, des lors que cela sert les
intéréts de notre économie en général. La Suisse s'engage pour que les procé-
dures d'équivalence de I'UE soient menées aussi rapidement que possible, afin de
garantir la sécurité du droit et la prévisibilité des activités, dans I'intérét a la fois
du secteur financier et des travaux du législateur. La conclusion d’un accord glo-
bal sur les services financiers avec I'UE ne peut étre exclue en tant qu’option sur
le long terme.

A 'avenir, les qualités de la place financiére suisse gagneront en visibilité & I'étran-
ger. Il s'agit de mettre en évidence en particulier son attrait pour les clients étran-
gers ainsi que les avantages qu'elle offre aux établissements financiers qui s’y ins-
tallent. Il est indispensable de coordonner étroitement les contenus avec ceux de
la stratégie et de la politique de la Confédération en matiére de marchés finan-
ciers. Du coté des autorités, il incombe au Secrétariat d'Etat aux questions finan-
ciéres internationales (SFI) de veiller a cette coordination et de soutenir les activi-
tés correspondantes de la branche.

— Le DFF renforce le dialogue sur les questions financiéres avec les Etats par-
tenaires importants de la Suisse au sein de I'UE (notamment avec I'Alle-
magne, le Royaume-Uni, la France, I'ltalie et I'Espagne) et avec d'autres
Etats partenaires prioritaires en dehors de I'UE. Le but est de conclure des
accords visant a améliorer les conditions de concurrence et la sécurité du
droit dans les activités financieres transfrontaliéres. Le SFl et la FINMA
accroissent leur collaboration dans ce domaine.

— En ce qui concerne I'UE, le DFF s'emploie a faire reconnaitre I'équivalence
de la réglementation et de la surveillance suisses dans tous les domaines
importants pour la place financiére. Sont notamment concernés les fonds,
les services destinés aux investisseurs professionnels, les plates-formes de
négociations et le négoce de dérivés. Le SFl intensifie a cet effet les
échanges techniques avec les institutions de I'UE et avec les Etats parte-
naires importants membres de I'UE.
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Coopération en
matiére de régle-
mentation et de
surveillance
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— Dans le cadre de la politiqgue en matiere de marchés financiers, le DFF
assume un réle plus concret dans la promotion de la place financiére, en
coordination avec les initiatives de la branche (p. ex. création d'une plate-
forme par la branche). Il s'agit en particulier d’améliorer I'information a
I'étranger sur les conditions-cadres et les qualités de la place financiere.

Dans un environnement financier international réglementé de facon tres complete
et trés détaillée, mais aussi trés compétitif, il est essentiel que les marchés étran-
gers soient ouverts aux prestataires suisses de services financiers. Il faut cepen-
dant que ces derniers n'y soient pas discriminés par rapport aux prestataires pro-
venant de places financieres concurrentes, ni désavantagés en termes de
réglementation et de surveillance. La Suisse s'engage donc pour que les condi-
tions-cadres régissant les activités a I'étranger des prestataires suisses remplissent
ces exigences. Elle s'emploie en particulier a obtenir I'ouverture des marchés de
services financiers dans le cadre de I'OMC, ainsi qu'a la faveur d'accords de libre-
échange. Sur le fond, le défi consiste a garantir aux prestataires suisses ayant des
activités a I'étranger une sécurité du droit et une prévisibilité suffisante, que ce
soit sur le plan bilatéral — avec des pays du monde entier — ou vis-a-vis de I'UE. La
Suisse a déja conclu avec certains Etats partenaires divers accords sur I'accés des
prestataires suisses de services financiers a leur marché, notamment sous la forme
d‘assouplissements et de clarifications juridiques de leurs exigences légales de
surveillance prudentielle. Elle doit poursuivre ses efforts en ce sens.

En ce qui concerne la coopération au niveau des autorités, le dialogue avec les
institutions de I'UE revét une importance particuliere pour la Suisse. L'harmonisa-
tion et I'intégration du marché financier intérieur européen ont en effet beau-
coup progressé et il pourrait en résulter une certaine détérioration de la position
de la place financiéere suisse en Europe. Les compétences de réglementation des
divers Etats membres de I'UE ont en outre été partiellement transférées a I'UE.
Dans ce contexte, les prescriptions du droit de I'UE ainsi que les procédures
d’équivalence applicables aux Etats tiers sont fondamentales pour la place finan-
ciére suisse, dans la mesure ou elles prévoient certains assouplissements des
conditions d'accés au marché intérieur de I'UE. La Suisse s'emploie pour que les
autorités de I'UE appliquent ces régimes dits des Etats tiers de facon transparente
et orientée vers les résultats et pour qu‘elles tiennent diment compte de la posi-
tion géographique de la place financiere suisse, au cceur de I'Europe. Dans le
méme temps, les Etats membres de I'UE continuent de disposer — surtout en
matiere de surveillance prudentielle — de larges compétences de réglementation
et de surveillance des activités des prestataires d'Etats tiers, si bien que nombre
d’entre eux disposent de régimes spécifiques d'autorisation de fourniture de ser-
vices transfrontaliers sur leur territoire. Ces circonstances permettent a la Suisse
d’'obtenir auprés des autorités de surveillance de ces pays des assouplissements et
des améliorations de leurs régimes de surveillance et d‘autorisation®. De plus, des
améliorations des conditions-cadres régissant les activités des établissements
financiers suisses sur le marché intérieur européen ont également été obtenues
au niveau de I'UE elle-méme, moyennant I'exécution de diverses procédures
d'équivalence®.

8 Un accord a par exemple été conclu avec I’Allemagne, qui permet aux banques suisses de fournir des services
sur le territoire allemand directement a partir de la Suisse, autrement dit sans présence physique en Allemagne,
a condition que la loi allemande soit respectée.

9 En 2015, la Commission européenne a reconnu I'équivalence de la réglementation et de la surveillance suisses
d’une partie des infrastructures des marchés financiers (contreparties centrales) ainsi que du domaine des assu-
rances.



Promotion de la
place financiére

Suite aux développements intervenus ces derniéres années sur le plan internatio-
nal, les établissements financiers ont pris davantage conscience des risques juri-
diques et de réputation auxquels ils sont exposés, en particulier en relation avec
leurs activités transfrontalieres. Dans ce contexte, il est important que des
échanges réguliers aient lieu avec les autorités étrangéres compétentes sur I'évo-
lution des marchés ainsi que sur la réglementation et la surveillance. Cela permet
d‘identifier précocement les obstacles et les facteurs d'insécurité juridique et de
convenir de solutions possibles. Ces échanges facilitent en outre I'application sys-
tématique et en temps utile des normes reconnues internationalement. Pour
garantir la compétitivité des activités a I'étranger des prestataires suisses de ser-
vices financiers, il est donc indispensable d’entretenir les relations avec les autori-
tés étrangeres compétentes en matiére de marchés financiers et d'établir une
coopération internationale qui fonctionne bien.

Dans son rapport final de décembre 2014, le groupe d’experts institué par le
Conseil fédéral et chargé du développement de la stratégie en matiére de mar-
chés financiers recommande d’améliorer le positionnement de la place financiére
suisse a I'étranger. Cette recommandation répond a I'intensification en cours de
la concurrence entre les grands centres financiers internationaux. Pour y faire
face, il est souhaitable que I'image du secteur financier suisse soit aussi cohérente
et efficace que possible.

Les activités des autorités relevant de la promotion de la place financiere suisse
doivent servir une politique des marchés financiers qui mette en évidence les
atouts de cette place et défende activement les intéréts de la Suisse. Les contenus
promotionnels doivent étre coordonnés avec ceux de la politique suisse en
matiere de marchés financiers et former un tout cohérent avec elle, ce qui signifie
qu'ils doivent reposer sur des valeurs comme la constance et la durabilité. Tous les
acteurs de la branche ayant des activités a I'étranger (en particulier les banques et
les assurances) doivent si possible participer a la promotion de la place financiere,
de maniére a garantir a cette promotion le soutien le plus large possible. Il faut
en outre assurer une bonne coordination des activités de la branche avec celles
des autorités.

Concrétement, le DFF est actif dans les trois domaines suivants: premiérement,
I'information et la communication, deuxiemement, la coordination des activités
des acteurs concernés et, troisiemement, la facilitation des activités de la branche
a I'étranger. Il s'agit d'éviter les doublons avec d'autres activités de la Confédéra-
tion et d’harmoniser les mesures avec les organismes concernés (notamment
SECO, Switzerland Global Enterprise, Présence Suisse), notamment eu égard aux
moyens financiers utilisés. Le message a transmettre doit étre centré sur les avan-
tages et les atouts de la place financiére suisse comme |'un des principaux centres
financiers mondiaux.
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en ceuvre
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3.2 Rendre l'innovation possible

La réglementation du secteur financier doit favoriser la concurrence dans la
branche et permettre également aux prestataires disposant d'un modeéle d'af-
faires innovant, fondé sur le recours aux nouvelles technologies, d'accéder au
marché. En raison du dynamisme régnant dans ce domaine, il est primordial que
le droit suisse des marchés financiers soit aménagé de maniére a tirer profit de la
numérisation croissante du secteur. De plus, un environnement compétitif — tant
pour les prestataires établis que pour les nouveaux venus sur le marché — aura
pour effet de renforcer la compétitivité internationale de la place financiére
suisse. Enfin, il convient de souligner qu’une surveillance des marchés financiers
efficace et orientée vers les risques ne s'‘oppose nullement a la rapide mutation
technologique en cours de la place financiére.

Parmi les importantes innovations observées dans le secteur financier figure aussi
son orientation vers des placements durables de capitaux. Les établissements
financiers suisses et les investisseurs doivent pouvoir participer a la réduction et a
la maftrise des risques environnementaux mondiaux ainsi qu’a la transition vers
une économie préservant les ressources. Les futurs besoins de produits conformes
a ces objectifs offrent a la place financiére la chance de se développer en exploi-
tant son savoir-faire en matiére d'analyse et de gestion de tels risques, en particu-
lier dans les domaines de I'assurance et des placements de capitaux. En se
concentrant sur le développement durable dans le secteur financier, la place
financiere suisse présentera en outre un profil plus aiguisé face a la concurrence
internationale. Enfin, il faut identifier et si possible réduire les éventuels risques
d'instabilité pour le systéme financier mondial et pour la Suisse liés a I’'environne-
ment.

— Le dialogue régulier établi par le DFF avec la branche est intensifié, de
maniére a ce que les défis a venir (mutation structurelle accélérée, transfor-
mation de la chaine de création de valeur, etc.) puissent étre surmontés
avec des effets positifs pour la place financiére. L'accent est mis sur la pré-
sence de conditions-cadres appropriées ainsi que sur des modeles d'af-
faires, des produits et des processus innovants.

— Pour assurer I'intégration des prestataires innovants qui n‘opérent pas
selon le modéle bancaire traditionnel (p. ex. les entreprises FinTech), le DFF
propose des modifications du droit en vigueur afin de créer de nouvelles
formes d‘autorisation ainsi qu‘un espace d'innovation non soumis au
régime des autorisations. De telles solutions devraient permettre de réduire
les barrieres empéchant les nouvelles formes d'activités financieres d‘accé-
der au marché.

— Les initiatives de la branche visant a développer les compétences et I'inno-
vation de la place financiere en matiere de placements durables de capi-
taux sont soutenues. Les autorités compétentes participent activement aux
travaux entrepris dans les enceintes multilatérales, notamment sous I'impul-
sion du G20, en ayant les risques environnementaux pour priorité.




Mutation
technologique et
réglementation

Politique en
matiére de mar-
chés financiers et
durabilité dans le
domaine financier

L'innovation est un important facteur concurrentiel entre entreprises financiéres.
La réglementation doit donc favoriser I'innovation et la concurrence et générer de
la croissance. La préservation des structures existantes finirait a long terme par
nuire a la compétitivité internationale des établissements financiers suisses et par
conséquent réduire I'attrait de la place financiere dans son ensemble. En particu-
lier, une réglementation qui ne serait pas en phase avec son époque pourrait faire
obstacle a I'accés de nouveaux prestataires au marché, ce qui saperait la capacité
d’innovation de la place financiére. La médaille a cependant son revers: |'évolution
des nouvelles technologies peut permettre a des non-banques de proposer des
services financiers dans le secteur non réglementé, sans surveillance appropriée.

Dans ce contexte, il faut examiner la réglementation a la lumiere des progres
technologiques (application de la technologie blockchain, par exemple) afin, si
nécessaire, de la réviser compte tenu du développement des technologies finan-
cieres'. Il est particulierement intéressant a cet égard d'apprécier dans quelle
mesure le cadre juridique en vigueur (formes d'autorisation, dérogations au
champ d‘application, etc.) est approprié pour les prestataires de services finan-
ciers tournés vers l'innovation. Ce cadre doit étre modifié en vue de permettre au
marché de se développer.

Du point de vue de la politique des marchés financiers, les facteurs et les risques
environnementaux sont importants a double titre: d'une part, les (grandes) catas-
trophes environnementales' constituent d'importants facteurs de risque pour la
stabilité du systeme financier; d'autre part, il s'agit d’'un domaine qui offre de
nouvelles possibilités a la branche financiére suisse, en ceci qu'il lui ouvre de nou-
veaux secteurs d‘activité porteurs de croissance et de nouvelles possibilités d'in-
vestissement. Forte de son expertise générale dans le domaine de I'environne-
ment et de son savoir-faire dans le secteur financier, la Suisse est en position de
se ménager un avantage concurrentiel a long terme.

Tenant compte des discussions nationales et internationales sur la question

(p. ex. dans le cadre du G20, du CSF et de I'accord de Paris sur le climat'?), le
Conseil fédéral a défini, début 2016, les principes devant servir de base a la posi-
tion de la Suisse'. Selon ces principes, il incombe & I'Etat de mettre en place des
conditions-cadres qui permettent d’assurer un développement économique et
une prospérité durables, tout en tenant compte de I'impact environnemental des
comportements d’investissement et de consommation qui en découlent. Il s'agit
en outre de garantir durablement la compétitivité internationale de la place finan-
ciére suisse, ainsi que de renoncer explicitement a accorder des subventions ou a
soutenir des niches de marché. Les principes du Conseil fédéral reposent donc sur
la primauté de solutions relevant de I'économie de marché, sur la subsidiarité de
I'action publique et sur la transparence, le tout dans une perspective a long
terme. Il faut souligner que les informations et les méthodes qui sont a la base
d‘une prise en compte appropriée des facteurs et des risques environnementaux
dans les décisions de financement et d'investissement et, en derniére analyse,

10 Plusieurs interventions parlementaires demandent que la réglementation soit réexaminée et que la Suisse agis-

se rapidement. Le postulat 15.4086, par exemple, charge le Conseil fédéral d’examiner des mesures per-

mettant de renforcer et d’améliorer la compétitivité de la place financiére dans le domaine des nouvelles tech-

nologies financiéres.

Par exemple inondations de grande ampleur, glissements de terrain, incendies de forét ou périodes de grande

sécheresse, qui peuvent avoir un impact important sur les infrastructures et sur les chaines de livraison.

Dans l'accord sur le climat conclu a Paris en 2015, la communauté internationale s'est fixé pour objectif de

rendre les flux financiers compatibles avec la protection du climat (art. 2.1 ¢ de I'accord).

3 Voir le communiqué de presse du 24 février 2016 du DFF («Les organismes financiers internationaux débattent
de la durabilité: le Conseil fédéral définit le réle de la Suisse»).

19



d'une formation des prix économiquement efficace péchent souvent par manque
de transparence et de fiabilité. Les autorités doivent donc travailler en concerta-
tion avec le secteur financier; I'Etat pouvant soutenir, par une amélioration des
conditions-cadres générales, les efforts de la branche visant a développer le seg-
ment des investissements durables. Il incombe toutefois a la branche elle-méme
de prendre I'initiative de positionner la place financiere suisse en tant que centre
international pour les investissements durables.

3.3 Optimiser les contenus de la régle-
mentation ainsi que ses pProcessus

Les contenus de la réglementation et le degré de priorité des réformes néces-
saires doivent étre définis compte tenu des objectifs de la politique en matiere de
marchés financiers. Un processus de réglementation optimal clarifie de maniére
précoce |'éventuelle nécessité d'agir. Ce processus integre les acteurs du marché
de maniére appropriée et permet d'élaborer des solutions pragmatiques et accep-
tables pour le secteur financier, a I'aide d'études d'impact économique accompa-
gnant les projets concernés.

Certaines regles importantes doivent étre soumises a une évaluation a posteriori
fondée, exhaustive et indépendante, afin d’en mesurer I'efficacité et d'identifier
un éventuel besoin d'assouplissement (déréglementation) ou au contraire de ren-
forcement. Cette évaluation permet de compléter le processus de réglementation.
Le SFI tient a jour une vue d'ensemble de I'état des projets de réforme du secteur
financier et en garantit la transparence.

Lors de I'élaboration et du développement de normes internationales dont I'appli-
cation est globalement importante et souhaitable pour sa place financiére, la
Suisse s’engage en principe pour que la conception de ces normes soit compa-
tible avec son ordre juridique. De plus, sur le fond, la Suisse soutient un renforce-
ment et une efficacité accrue de la mise en ceuvre du programme international
de réglementation du secteur financier. Elle est trés attentive en particulier a ce
que les évaluations des pays par les organismes internationaux ne se fassent pas
selon deux poids deux mesures. Dans ce contexte, les autorités concernées
doivent définir ensemble le plus t6t possible les positions de la Suisse.

Etapes de mise en — La réglementation du secteur financier est élaborée en toute transparence,
ceuvre a travers un dialogue régulier avec la branche et en tenant compte des éva-
luations réalisées en amont des conséquences économiques des régles
envisagées. Le SFI améliore cette procédure et met a la disposition du
public des informations a jour sur les projets en cours de réforme de la
réglementation.

— Le DFF fait évaluer a posteriori certaines regles régissant les marchés finan-
ciers des que les données d'expérience tirées de leur application sont suffi-
santes a cet effet. La loi sur les placements collectifs pourrait par exemple
faire I'objet d’une telle évaluation. Ces évaluations sont réalisées par des
organismes indépendants des autorités et de la branche.
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Conception du pro-
cessus de régle-
mentation au
niveau national

— La participation aux travaux du FMI, du CSF, de I'OCDE et des principaux
autres organismes internationaux d’élaboration de normes dans le domaine
financier est intensifiée, notamment en vue d'un renforcement et d'une
efficacité accrue de la mise en ceuvre du programme international de régle-
mentation du secteur financier. Le SFI, la FINMA et la BNS renforcent leur
coordination.

Le processus de réglementation suisse peut étre divisé en quatre phases. La pre-
miére consiste a clarifier s'il est effectivement nécessaire de réglementer. Si c’est
le cas, on passe a la deuxiéme phase, soit a la procédure formelle de réglementa-
tion. La troisieme phase débute avec I'entrée en vigueur de la réglementation

(y c. les ordonnances et les circulaires des autorités de surveillance) et consiste en
sa mise en ceuvre concréte, sous la responsabilité des acteurs concernés. La qua-
trigme phase, qui clot le processus, est une phase d'évaluation'®. Le contenu de
chacune des phases ci-dessus est le suivant:

Phase 1: la phase de clarification de la nécessité de réglementer se focalise sur
I'examen des questions de fond (p. ex I'évaluation d'une éventuelle défaillance du
marché) et sur la prise en compte précoce et systématique des développements
internationaux. Les acteurs du marché y contribuent aussi, en s'appuyant sur leurs
propres réseaux. Les projets de réglementation sont ébauchés de maniere pré-
coce, puis adaptés en fonction des résultats de la clarification des besoins.

Sont également menées durant cette phase les premiéres réflexions sur les consé-
guences économiques de la réglementation (estimation du rapport coGt/utilité).
La FINMA est également tenue de clarifier la nécessité de réglementer et de
prendre en considération les colts que la réglementation de sa compétence
entrainera pour les acteurs concernés.

Phase 2: le processus législatif proprement dit commence dés que le Conseil
fédéral donne mandat d'élaboration d'un projet a mettre en consultation. Confor-
mément aux dispositions légales et aux directives internes de la Confédération
relatives a I'outil de I'analyse d'impact de la réglementation (AIR), les analyses
d'impact économique, qui accompagnent ensuite tout le processus législatif,
débutent également. Le service compétent pour effectuer une AIR doit toujours
étre intégré au processus dés le début, indépendamment du niveau de réglemen-
tation concerné (loi, ordonnance du Conseil fédéral, ordonnance ou circulaire de
la FINMA).

Phase 3: cette phase est celle de la mise en ceuvre de la réglementation, durant
laquelle les acteurs concernés appliquent les nouvelles régles et accumulent des
expériences d'exécution concreétes (voir le champ hachuré de I'illustration 3). Les
acteurs concernés sont non seulement les établissements financiers, mais égale-
ment la FINMA, qui, durant cette phase, exerce ses activités de surveillance en
toute indépendance par rapport aux autorités politiques.

Phase 4: aprés qu'une expérience suffisante a été accumulée en relation avec
I'application de la réglementation, celle-ci est soumise a une évaluation systéma-
tique et indépendante de son efficacité et de son efficience. Cette évaluation per-

™ Pour une analyse du processus de réglementation et les conclusions relatives a sa conception optimale, voir le
rapport final du 1" décembre 2014 du groupe d’experts chargé du développement de la stratégie en matiére
de marchés financiers.
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met de clarifier I'éventuelle nécessité d'adapter la réglementation, s'il apparait par
exemple qu'elle entraine des colts inutiles pour les acteurs concernés ou qu'elle
ne permet pas d‘atteindre les buts visés. Le cycle du processus de réglementation
est alors bouclé'™.

Illustration 3: Phases du processus de réglementation

Phase 4: Phase 1:
Evaluation de Examen de la

la réglementation nécessité

de réglementer

Phase 3: Phase 2:
Application de Procédure formelle
la réglementation de réglementation

Entrée en vigueur de la réglementation et début de
I'exécution concrete sous la responsabilité des services concernés

La place financiére suisse est largement tournée vers |'étranger et fait partie inté-
grante du systéme financier international. Cela signifie que I"évolution de la régle-
mentation des marchés financiers au niveau international — qu'il s'agisse de I'éla-
boration de normes internationales ou de I'adaptation du droit national régissant
d’autres places financieres importantes — revét une grande importance pour les
activités des prestataires suisses de services financiers, car elle doit étre prise en
compte dans le processus de réglementation suisse.

La coopération en matiére d'élaboration et de développement de normes interna-
tionales présente d'importants avantages pour la place financiére suisse, tels
gu’une stabilité financiére accrue, la création de conditions de concurrence met-
tant les acteurs financiers suisses sur un pied d’égalité avec leurs rivaux étrangers
(regles du jeu équitables sur le plan mondial), une diminution des coUts ainsi que
la levée de barrieres a l'accés aux marchés résultant de réglementations natio-
nales incompatibles entre elles. Ces avantages ne se concrétisent toutefois que si
ces normes sont effectivement mises en ceuvre au niveau international, en parti-
culier sur toutes les grandes places financieres. C'est pourquoi la Suisse s'engage
en faveur de la surveillance de I'application des normes internationales (au moyen
p. ex. du processus d'examen des pays par les pairs) et défend ses intéréts en se
mobilisant pour I'adoption et la garantie de regles du jeu équitables sur le plan
mondial.

> Citons comme exemple d'une clause d'évaluation dans le droit suisse des marchés financiers I'art. 52 de la loi

sur les banques (LB) (voir chap. 3.4).
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Les activités de réglementation internationale ont cependant atteint un tel niveau
de détail et pris une telle ampleur qu’il paralt aujourd'hui nécessaire de les conso-
lider. La Suisse soutient par conséquent les efforts des enceintes multilatérales (en
particulier: CSF, OCDE, FMI, GAFI, Comité de Bale, OICV et AICA) visant a renfor-
cer I'examen de l'efficacité et de la cohérence du programme international de
réglementation. Elle s'engage en I'occurrence en faveur d'une réglementation
modérée et systématiquement axée sur les risques principaux. De plus, pour pou-
voir influer activement a la fois sur la conception et sur les contenus des normes
internationales, la Suisse cherche si possible a conclure des alliances avec des
Ftats partageant ses positions. Sa présence active dans les enceintes mentionnées
ci-dessus lui permet en outre d’avoir immédiatement connaissance des initiatives
qui y sont prises et de faire valoir ses positions.

3.4 Limiter les risques systémiques

Le dispositif actuel de protection du fonctionnement du systéeme financier ainsi
que de ses clients est robuste et ne doit étre renforcé que pour des raisons systé-
miques. Il'y a donc lieu de suivre attentivement les travaux réalisés au niveau
international consistant a augmenter les volants de fonds propres et de liquidités
des banques et des assurances. Selon la loi sur les banques (LB), le Conseil fédéral
est tenu de présenter au Parlement, tous les deux ans, un rapport d'évaluation du
régime suisse too big to fail incluant une comparaison internationale. Pour limiter
les risques systémiques ainsi mis en évidence, on a déja procédé a d'importantes
modifications de la législation bancaire.

Le droit en vigueur doit en outre étre adapté afin d’améliorer le fonctionnement
de la protection des déposants, moyennant le développement du systeme actuel,
qui a fait ses preuves. Il est par ailleurs tout aussi indiqué de réduire les risques
systémiques que présente le marché immobilier en raison du volume global élevé
des hypothéques et du fort endettement des ménages. Enfin, il y a en Suisse
encore un autre théme prioritaire: la consolidation des bases financiéres de la pré-
voyance professionnelle, aussi dans le cadre du projet Prévoyance profession-
nelle 2020.

— La collaboration du SFI, de la BNS et de la FINMA sur les questions de stabi-
lité du systeme financier est renforcée. Elle inclut I'échange régulier d'infor-
mations et d’opinions et la mise en commun de leur savoir-faire spécifique,
chaque autorité continuant toutefois d'assumer ses propres responsabilités.

— Le régime suisse applicable aux banques d'importance systémique (régime
too big to fail) est réexaminé tous les deux ans (conformément a l'art. 52 LB),
compte tenu en particulier de I'efficacité du régime too big to fail en vigueur,
de I'évolution de la réglementation au niveau international ainsi que de la
compétitivité internationale de la place financieére.
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Vu les résultats de la premiere évaluation du dispositif visant a contrer les risques
dits too big to fail, en vigueur depuis 2012, le Conseil fédéral a modifié I'ordon-
nance sur les fonds propres (OFR) et celle sur les banques (OB) avec effet au

1¢" juillet 2016. Tenant compte des prescriptions internationales ainsi que des exi-
gences des principales places financieres, les mesures adoptées consistent pour
I'essentiel en de nouvelles exigences de fonds propres applicables aux banques
d'importance systémique: celles-ci doivent disposer de fonds propres suffisants
pour garantir la continuité de leurs activités en toutes circonstances, autrement
dit pour que méme en cas de crise elles ne soient pas tributaires du soutien de
I'Etat, ni ne doivent étre assainies ou liquidées (exigences going concern). Etant
donné toutefois qu'il n'est pas toujours possible déviter un assainissement ou
une liquidation, les banques d'importance systémique mondiale doivent égale-
ment détenir des fonds propres supplémentaires leur permettant, si nécessaire,
de procéder a leur propre assainissement ou d‘assurer la continuité de leurs fonc-
tions d'importance systémique au sein d'une unité opérationnelle et de liquider
les autres unités sans recourir a des fonds publics (exigences gone concern).

Pour la Suisse, qui abrite — en comparaison internationale et par rapport a sa
taille — de trés gros établissements financiers, les banques d’importance systé-
mique représentent un défi particulier. Toutefois, suite a I'entrée en vigueur des
nouvelles dispositions, les risques que ces banques présentent ont encore diminué
et la surveillance peut se concentrer sur I'application systématique de ces disposi-
tions. Ce durcissement du régime too big to fail se traduira a moyen et a long
termes par le maintien, voire par une augmentation, de l'attrait de la place finan-
ciere suisse.

Le systeme de protection des déposants garantit a ces derniers le remboursement
de leur dépot garanti au cas ou leur banque connaitrait des difficultés. En Suisse,
la garantie des dépots repose sur le principe de I'autorégulation et incombe aux
banques et aux négociants en valeurs mobilieres. Dans la pratique, elle est assu-
rée par l'association esisuisse, qui, lorsqu’un cas de garantie se présente, met les
fonds nécessaires a la disposition des établissements membres concernés. Lors de
I'éclatement de la crise financiére en 2008, des mesures d’urgence ont été prises
pour renforcer ce systéme de garantie des dépdts, qui existait depuis 2004. On a
notamment relevé a la fois le montant de la garantie par client et le plafond de
I'ensemble du systéme. Initialement adoptées pour une durée déterminée, ces
modifications de la loi ont été inscrites dans le droit permanent en 2011. En
décembre 2014, le groupe d’experts chargé du développement de la stratégie en
matiére de marchés financiers a conclu qu'il était nécessaire d'apporter de nou-
velles modifications au systéme de protection des déposants. Le Conseil fédéral
s'est alors déclaré favorable a ce que le systéeme soit rapidement réexaminé et
amélioré conformément aux recommandations du groupe d’experts, et toujours
selon le principe de I'autorégulation.

Le volume élevé du marché immobilier et hypothécaire, la place importante qu'il
occupe dans le portefeuille de crédits des banques suisses en comparaison inter-
nationale, son haut niveau de financement par des fonds de tiers et ses fortes
fluctuations cycliques en font un facteur potentiellement déstabilisant pour I'éco-
nomie suisse. Le systéme fiscal en vigueur est en effet plus avantageux pour les

'®  Dans notre pays, la Banque nationale suisse (BNS) a désigné comme banques d'importance systémique, outre

les deux grandes banques que sont Credit Suisse et UBS, la Banque cantonale de Zurich, le Groupe Raiffeisen
et PostFinance.



fonds de tiers que pour les fonds propres. Or cette incitation fiscale pousse les
ménages a s'endetter davantage qu'ils ne le feraient dans un monde sans impots
ayant un effet de distorsion. De plus, comme les fonds de tiers sont généralement
fournis par les établissements financiers, I'incitation fiscale a s’endetter doit éga-
lement étre prise en considération du point de vue de la stabilité du systéeme
financier. Compte tenu de ces risques pour I'économie et se fondant sur un rap-
port des autorités, le comité consultatif «Avenir de la place financiére» a recom-
mandé au Conseil fédéral, en juin 2016, de modifier le systéme actuel en suppri-
mant a la fois I'imposition de la valeur locative et la déductibilité des intéréts de la
dette. Le Conseil fédéral n‘entend toutefois pas proposer de modifications du sys-
téme pour l'instant.

Le taux de couverture financiére de la prévoyance professionnelle est une autre
question présentant un risque systémique potentiel. Les paramétres appliqués

(p. ex. le taux d'intérét minimal rémunérant I'avoir de vieillesse, le taux de conver-
sion de cet avoir en rente de vieillesse et I'age de la retraite) ont une grande
influence sur les prestations versées aux assurés'’. Ces parameétres peuvent
cependant aussi influer sur la maniére dont les institutions de prévoyance et les
assureurs vie assurent le financement des prestations dues, autrement dit sur leur
comportement en matiére de placement'. Des promesses de prestations irréa-
listes augmentent les risques courus par les institutions de prévoyance et peuvent
conduire a des colts d'assainissement.

3.5 Garantir la conformité internationale
en matiére de fiscalité et de blanchi-
ment d'argent

A partir de 2018, la Suisse va échanger pour la premiére fois des données fiscales
avec certains Ftats partenaires ainsi qu’avec I'UE, en application de la norme de
I'OCDE sur I'échange automatique de renseignements en matiere fiscale. La
Suisse sera trés attentive a ce que les principes inscrits dans la norme (en particu-
lier la réciprocité, la confidentialité, la sécurité des données et I'identification de
I'ayant droit économique) soient respectés. Les plans de régularisation et les pos-
sibilités d’accéder aux marchés font également partie des questions que la Suisse
doit régler avec ces Etats partenaires. En ce qui concerne les Etats-Unis, il est
prévu de convenir du passage a un accord FATCA conforme au modele 1'°.

La Suisse participe activement, sous I'égide de I'OCDE et du G20, au développe-
ment des normes internationales visant a lutter contre I'érosion de la base d'im-

Alors que le taux d'intérét minimal est généralement examiné chaque année et peut étre modifié, ce n'est pas
le cas du taux de conversion légal de I'assurance obligatoire ou des taux de conversion applicables aux bénéfi-
ciaires de rentes actuels. Les taux de conversions des caisses enveloppantes peuvent étre fixés relativement
librement.

Dans leurs activités relevant de la loi sur la prévoyance professionnelle (LPP), les assureurs vie sont soumis a
une double restriction: la quote-part minimale les oblige a verser la plus grande partie de leurs éventuels bé-
néfices aux assurés, tandis qu'ils doivent supporter seuls les éventuelles pertes. De plus, I'exigence de solvabili-
té les contraint a étre réellement en mesure d'éponger ces pertes et ne leur permet donc pas de se déclarer en
faillite a la moindre perte. Ces prescriptions obligent ainsi les assureurs vie a opérer des investissements de
moins en moins risqués plus la quote-part minimale est élevée.

9 Le modele 1 d’accord FACTA prévoit un échange automatique de renseignements entre les autorités fiscales.
En outre, selon ce modele, les établissements financiers suisses transmettent les données concernant les
comptes des clients américains a I’Administration fédérale des contributions, et non directement aux autorités
fiscales américaines, contrairement a ce que prévoit le modele 2 en vigueur.
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position et le transfert de bénéfices pratiqué par les entreprises multinationales
(base erosion and profit shifting, BEPS). Elle entend appliquer les normes mini-
males en la matiere, qui incluent I'échange automatique de déclarations pays par
pays entre autorités fiscales (country-by-country reporting).

La Suisse soutient sans réserve les efforts de la communauté internationale visant
a lutter contre le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme. Elle a
déja intégré les normes révisées du Groupe d‘action financiere (GAFI) dans le
droit suisse, manifestant ainsi clairement sa volonté politique de rapidement
mettre sa législation nationale en conformité avec les normes internationales. La
Suisse participe activement aux travaux du GAFI et d’autres organismes interna-
tionaux traitant de cette thématique.

— La Suisse conclut avec d’autres Etats partenaires importants des accords rela-
tifs a I'application de I'EAR fondés sur la norme internationale de I'OCDE et
tenant compte de prétentions spécifiques de la Suisse. Elle s'engage en
faveur d'une large application de I'EAR par les centres financiers internatio-
naux, afin que soient garanties des régles du jeu équitables sur le plan mon-
dial. Avec les Etats-Unis, la Suisse conclut un accord sur I'‘échange de rensei-
gnements bancaires entre autorités fiscales (accord FATCA) conforme au
modeéle 1.

— Avec certains Etats partenaires importants, la Suisse conclut des accords sur
I'échange de renseignements entre autorités fiscales rendant compte des
activités des entreprises dans les pays concernés. Elle applique ainsi la norme
internationale élaborée par I'OCDE dans le cadre du projet BEPS.

Au sein du Forum mondial sur la transparence et I'échange de renseignements a
des fins fiscales (Forum mondial), la Suisse s'engage activement en faveur de la
mise en ceuvre de la norme internationale d'échange automatique de renseigne-
ments relatifs aux comptes financiers (norme EAR), élaborée par I'OCDE. Fin
2016, en plus des accords déja conclus avec I'UE et I'Australie, le Parlement suisse
devrait également avoir approuvé I'application de I’'EAR avec Jersey, Guernesey,
I'tlle de Man, I'lslande, la Norvége, le Canada, le Japon et la République de Corée.
En 2018, les premiers échanges de données selon la norme de I'OCDE pourront
ainsi intervenir avec pas moins de 38 pays. De plus, la Suisse méne actuellement
des négociations visant la conclusion d'une déclaration commune ou d’'un accord
avec plusieurs autres Etats partenaires importants. La mise en ceuvre de la norme
OCDE par les Etats partenaires permettra de mettre en place des régles du jeu
équitables sur le plan mondial, si bien que la Suisse bénéficiera des mémes condi-
tions de concurrence que les autres places financieres mondiales. Enfin, elle
applique la norme d’échange de renseignements sur demande avec ses Etats par-
tenaires depuis 2009%°.

20 En octobre 2016, la Suisse aura conclu 53 conventions contre les doubles impositions (CDI) et 10 accords sur

|'échange de renseignements en matiéere fiscale (AERF), dont respectivement 47 et 7 sont déja en vigueur.
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Dans le domaine de I'imposition des entreprises, la Suisse a participé activement
au projet BEPS de I'OCDE et du G20, qui s'est achevé en octobre 2015 avec la
publication de ses résultats. En Suisse, I'application des normes minimales élabo-
rées dans le cadre de ce projet sera garantie par la troisieme réforme de I'imposi-
tion des entreprises et par d'autres mesures?'. L'OCDE prépare actuellement un
instrument de surveillance de la mise en ceuvre des résultats du projet BEPS par
les Etats. D'autres Etats devraient également reconnaitre les normes BEPS. Les
mesures prises par la Suisse contribuent a renforcer a la fois I'acceptation interna-
tionale de sa législation sur I'imposition des entreprises et I'attrait de sa place
économique.

En ce qui concerne la lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du
terrorisme, la loi fédérale sur la mise en ceuvre des recommandations du GAFI,
révisées en 2012, est progressivement entrée en vigueur en 2015 et 2016. Cet
échelonnement visait a laisser aux acteurs des marchés financiers le temps néces-
saire pour adapter leur organisation et leurs processus a la nouvelle |égislation. Le
GAFI a par ailleurs mené en 2016 le quatrieme examen de la Suisse visant a éva-
luer son dispositif de lutte contre le blanchiment d'argent et le financement du
terrorisme. Il a vérifié en particulier si la Suisse a pris des mesures appropriées et
efficaces en matiére d'identification des risques, de prévention, de surveillance,
de communication, de poursuite pénale ainsi que d’assistance administrative et
d’entraide judiciaire internationales. Les résultats de cette évaluation doivent étre
pris en compte au niveau national et donner lieu, si nécessaire, a I'adoption de
nouvelles mesures.

21 Avec la troisieme réforme de I'imposition des entreprises, la Suisse donnera également suite a la déclaration
commune signée avec I'UE en octobre 2014, dans laquelle elle avait confirmé son intention de mettre fin aux
régimes fiscaux critiqués par I'UE et d’adapter les nouvelles mesures fiscales aux normes internationales.
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Mise en oceuvre

Les autorités et le secteur privé dialoguent régulierement, assurent une coordina-
tion de leur action respective et positionnent activement la Suisse sur le plan
international. Cette politique d'échanges systématiques a divers niveaux facilite la
mise en ceuvre des mesures relevant des champs d’action décrits plus haut et,
partant, I'atteinte des objectifs fixés. De plus, pour se faire entendre a I'étranger
et y défendre efficacement ses positions en matiere de marchés financiers et de
fiscalité, la Suisse doit étre parfaitement au clair sur ses intéréts nationaux dans
ces domaines.

Un dialogue ouvert avec la branche financiére et avec les autres milieux inté-
ressés par la stratégie et la politigue en matiere de marchés financiers est
poursuivi et développé au sein des organes de dialogue institués par le SFI.
Ce dialogue vise a faciliter la formation des opinions et le dégagement d’un
consensus au sein de la branche, ce qui contribue a clarifier les intéréts et les
priorités de tous les acteurs de la place financiére en relation avec les condi-
tions-cadres régissant cette derniere.

Il'y a lieu de s'assurer régulierement de la bonne coordination des positions
des différentes autorités fédérales compétentes en matiére de marchés finan-
ciers et de fiscalité. Cette coordination facilite a la fois la recherche de solu-
tions sur le plan intérieur et la défense des intéréts du pays a l'extérieur. La
collaboration entre les autorités compétentes en matiere de marchés finan-
ciers — notamment en ce qui concerne |'acces aux marchés et |'élaboration
des normes internationales — doit encore étre intensifiée, sans pour autant
remettre en question les mandats respectifs de ces autorités.

La collaboration du SFI, de la FINMA et de la BNS sur les questions de stabi-
lité du systeme financier doit étre renforcée, afin de faciliter I'échange régu-
lier d'informations et d'opinions ainsi que la mise en commun de leur savoir-
faire spécifique. Ce renforcement doit s'appuyer sur les mécanismes de
collaboration existants, chaque autorité continuant d'assumer ses propres réle
et responsabilités.

Le comité consultatif «Avenir de la place financiére» et le «Forum Place finan-
ciére» sont deux organes de dialogue avec la branche financiere, le premier agis-
sant au niveau stratégique et le second au niveau opérationnel. lls sont réguliére-
ment impliqués respectivement dans le développement de la stratégie et dans
I'application des mesures relevant de la politique des marchés financiers. Un dia-
logue régulier permet de clarifier toute éventuelle nécessité d'agir en temps utile
et sur la base d'un large consensus, conformément aux principes régissant la poli-
tique en matiére de marchés financiers. Ces organes de dialogue n’ont pas de
pouvoir de décision et ne peuvent pas se substituer au processus législatif régu-
lier. Leur réle est le suivant:



... et défense des
intéréts de la
Suisse a |I'étranger

— Le comité consultatif évalue régulierement les grandes options stratégiques des
activités financieres et de la politique en matiere de marchés financiers, sans
tenir compte de la conduite des affaires quotidiennes par les autorités concer-
nées. Il soupése les chances et les risques en jeu et examine les perspectives
d‘avenir de la place financiere, en prenant en considération les intéréts de I'en-
semble de I'’économie nationale. Il se penche en outre sur les thémes et sur les
développements déterminants pour |'avenir de la place financiére, vue comme
I'un des piliers de I'économie. Ce faisant, le comité consultatif doit favoriser le
développement d'une compréhension commune de ces questions par les
acteurs économiques concernés et par les autorités, sans toutefois que leurs
réles respectifs ne soient remis en question. S'il conclut gu'il est nécessaire
d’agir, le comité peut soumettre des recommandations au Conseil fédéral.
Actuellement dirigé par un représentant des milieux scientifiques, le comité
consultatif se compose de représentants de I'économie, de la branche finan-
ciere, des employés, des milieux scientifiques et des autorités suisses concer-
nées.

— Le forum accompagne les autorités dans leurs activités quotidiennes relevant
de la politique en matiére de marchés financiers. C'est un organe de discussion
et de consultation s‘occupant des activités opérationnelles exercées ou plani-
fiées par les autorités. Les représentants de ces derniéres et ceux de la branche
s'y informent mutuellement de leurs évaluations respectives concernant I'évolu-
tion de I'économie et de la réglementation en Suisse et a I'étranger, ce qui per-
met d’identifier les défis a relever ainsi que les mesures souhaitées par les uns
et par les autres. Ce dialogue facilite donc I'identification précoce des besoins
et la fixation des priorités relevant de la politique en matiére de marchés finan-
ciers, ainsi que I'évaluation des conséquences des projets de réglementation en
cours. Dirigé par le SFI, le forum réunit des représentants de la branche finan-
ciére et des autorités suisses compétentes.

Le dialogue entre les autorités compétentes en matiére de marchés financiers, en
particulier entre le SFI, la FINMA et la BNS, doit également viser a faciliter la mise
en ceuvre de la politique du Conseil fédéral relative a ces marchés, de méme que
le respect des principes de cette politique et I'atteinte de ses objectifs. Il faut
donc — en relation notamment avec I'identification précoce des développements
internationaux — que ces autorités aient des échanges réguliers et ouverts sur les
contenus et sur les objectifs de la politique en matiére de marchés financiers,
ainsi que sur les mesures étatiques qu'il serait souhaitable de prendre.

La Suisse a pour objectif de renforcer ses relations financiéres bilatérales ainsi
que sa coopération en matiére de réglementation et de surveillance avec les
Etats partenaires importants. Elle méne un dialogue régulier sur les questions
relevant des marchés financiers et de la fiscalité avec les Etats voisins, les insti-
tutions de I'UE et les Etats du G20, ainsi qu'avec les places financiéres mon-
diales qui sont importantes pour sa propre place financiére du point de vue de
la fourniture de services financiers transfrontaliers. Les relations avec certains
pays doivent en outre étre approfondies sur le plan de la coopération tech-
nique. Ce dialogue international sur les questions financiéres et sur la régle-
mentation est mené par le SFI, avec la participation des autres autorités com-
pétentes en matiére de marchés financiers.

29



La participation de la Suisse aux travaux des organismes financiers internationaux et son
engagement actif, y compris dans le cadre du G20, restent un pilier de la défense de ses
intéréts a I'étranger. Membre du FMI, du CSF et de I'OCDE, la Suisse est bien placée pour
avoir immeédiatement connaissance des initiatives lancées au niveau international dans les
domaines de la réglementation et de la fiscalité, et pour éventuellement s'y associer et
faire valoir sa position avec détermination.

Les échanges directs avec les autorités étrangeres compétentes sont un moyen éprouvé de
défendre les intéréts de la Suisse sur le plan international. Les dialogues sur les questions
financiéres et sur la réglementation constituent une plate-forme appropriée pour s'accorder
avec certains Ftats partenaires, notamment sur les questions de réglementation, et convenir
de la défense d’une position commune dans les enceintes internationales. Ces dialogues
offrent en outre la possibilité de faire valoir les prétentions de la Suisse dans le domaine de
I'accés aux marchés. En 2015 et 2016, la Suisse a mené de tels dialogues bilatéraux notam-
ment avec le Brésil, la Chine, I'Allemagne, I’'UE, Hong Kong, I'lran, le Japon, le Canada, la
Pologne, Singapour, le Royaume-Uni et les Etats-Unis.

Il peut étre utile pour la Suisse, dans les dialogues officiels avec des pays partenaires émer-
gents, de fournir un soutien technique aux représentants des autorités de ces pays compé-
tentes en matiére de marchés financiers ou de fiscalité. Un tel soutien peut aussi étre intégré
dans les programmes d’organisations multilatérales. Il est également envisageable que les
autorités suisses participent a la formation continue de cadres d'établissements financiers de
pays émergents importants, a la faveur de formations axées sur la pratique proposées par des
instituts ou des hautes écoles suisses.

La défense des intéréts de la Suisse repose aussi sur son engagement actif dans les enceintes
et les organisations multilatérales, comme le FMI, le CSF, 'OCDE, le volet financier du G20 ou
les organismes de fixation des normes (Comité de Bale, OICV, AICA, GAFI), ou sont formulées
les normes internationales ainsi que les recommandations aux autorités nationales. Ces pres-
criptions sont élaborées et développées sur la base de travaux préparatoires complets et
détaillés. De plus, méme si elles n‘ont pas force obligatoire, elles servent de référence lors de
I'évaluation de I'équivalence de la réglementation et de la surveillance des activités financiéres
entre les différents pays ou sont intégrées dans les normes internationales contraignantes. |l
est donc important que la Suisse maintienne son excellente position dans le systeme interna-
tional, garde sa place au sein des instances de décision des principaux organismes et fasse
valoir précocement sa position sur les initiatives internationales.



Annexe |. Principes de la politique
de la Suisse en matiére de marchés
financiers

La politique en matiere de marchés financiers, qui définit les conditions-cadres
régissant les activités financiéres, porte en particulier sur la réglementation et la
surveillance des marchés financiers, sur le traitement fiscal des affaires financiéeres
ainsi que sur la coopération internationale, autrement dit sur la participation
active et le positionnement de la Suisse au niveau international. La politique en
matiere de marchés financiers fixe la marge de manceuvre opérationnelle des
prestataires de services financiers et détermine par conséquent la compétitivité de
la place financiére suisse. L'action de I'Etat se fonde sur des principes qui servent
en quelque sorte de boussole face aux nouveaux défis et aux modifications que
ceux-ci impliquent.

Objectifs

Les conditions-cadres régissant la place financiere suisse doivent permettre d’as-
surer sa qualité, sa stabilité et son intégrité. Ces conditions-cadres sont le pilier
d’un secteur financier compétitif, qui fournit des prestations dans I'intérét de I'en-
semble de I'économie et contribue ainsi a maintenir, voire a accroitre, le bien-étre
de la population.

Premiérement: La place financiére suisse se distingue par des conditions-cadres compétitives

Qualité sur le plan international. Un environnement juridique et institutionnel appro-
prié est en outre nécessaire pour que la branche puisse fournir des services
de haute qualité aux clients tant suisses qu’étrangers.

Il est essentiel que I'environnement réglementaire et fiscal du secteur financier
garantisse la concurrence sur le marché intérieur et permette de saisir les chances
qu'offrent les marchés étrangers. Il est en outre tout aussi important que les mar-
chés financiers disposent d’infrastructures efficaces, notamment dans les
domaines du trafic des paiements et des transactions sur titres, et de personnel
qualifié. La création de valeur et celle d’'emplois ne peuvent cependant étre assu-
rées que par la branche elle-méme. Le secteur financier se doit donc de satisfaire
du mieux possible les besoins de services financiers de haute de qualité de I'éco-
nomie et des ménages. Par ailleurs, en raison de I'orientation internationale tres
marquée du secteur financier suisse, les activités transfrontalieres et I'acces aux
marchés étrangers sont particulierement importants.
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Deuxiémement: Le systéme financier dans son ensemble doit étre stable et assurer la capacité

Stabilité de résistance de chaque établissement financier, en particulier de ceux qui
ont une importance systémique. Dans ce contexte, les activités de surveil-
lance macroprudentielle (systeme) et celles de surveillance microprudentielle
(établissements) se complétent mutuellement.

Un systéme financier est réputé stable lorsque les marchés financiers et leurs
acteurs — banques, assurances, bourses, systémes de reglement, marchés moné-
taires, marchés des devises, etc. — sont a méme de remplir leurs principales fonc-
tions économiques (allocation de capitaux, transformation des échéances et des
risques, opérations de dépdt, trafic des paiements) de maniére satisfaisante
méme en cas de crise. A cet égard, constituent une menace pour la stabilité non
seulement les crises systémiques, mais aussi les crises ponctuelles et limitées sur-
venant en Suisse ou a I'étranger. Les établissements d'importance systémique
mondiale ou nationale présentent en outre un profil de risque particulier. C'est
ainsi qu'une crise affectant un tel établissement — ou plusieurs petits et moyens
établissements — pourrait provoquer une perte de confiance générale dans le sys-
téme financier. Enfin, des dérives endogénes, telles qu’une surchauffe du marché
immobilier, peuvent également menacer la stabilité du systeme. Garantir la stabi-
lité financiére est donc une des principales missions de la réglementation et de la
surveillance du secteur financier.

Troisiemement: Une haute importance est accordée a la nécessité de lutter systématiquement

Intégrité contre les violations des regles et les abus. Une protection appropriée des
investisseurs et des clients est de nature a améliorer le fonctionnement du
systéme et, partant, a renforcer la confiance dans le secteur financier.

L'intégrité de la place financiere et le maintien de sa réputation sont des impéra-
tifs incontournables pour tous les prestataires de services financiers, car ceux-ci
sont tributaires de la confiance de leurs clients et de leurs partenaires commer-
ciaux en leur compétence et en leur comportement. Cela signifie que les intermé-
diaires financiers se doivent de satisfaire a de strictes exigences éthiques et que
c'est a eux qu’incombe prioritairement la responsabilité de préserver la bonne
réputation de la branche par un comportement intégre. L'Etat contribue quant a
lui a si possible prévenir les comportements fautifs par une réglementation effi-
cace et une surveillance systématique. La Suisse applique a cette fin les normes
internationales régissant la surveillance prudentielle, la protection contre les abus
liés au systeme financier et la fiscalité.

Méme s'ils se complétent, les objectifs ci-dessus peuvent parfois étre contradic-
toires et donner lieu & des conflits d'objectifs. A cet égard, |'expérience acquise
en matiere de réglementation montre qu'il est parfois nécessaire de procéder a
des arbitrages entre priorités divergentes. C'est ainsi que des régles trop strictes
en matiere de prévention des abus de marché (intégrité) peuvent présenter une
certaine incompatibilité avec les conditions-cadres garantissant la compétitivité
internationale du secteur financier (qualité de la place financiére). Inversement,
une réglementation trop souple peut remettre en question la stabilité et I'inté-
grité de la place financiére, voire I'acces aux marchés étrangers. Les principes de
la politique en matiere de marchés financiers présentés ci-aprés doivent précisé-
ment servir de reperes lorsqu'il est nécessaire d'arbitrer de tels conflits d'objectifs.
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Premiérement:
Attrait de la place
économique

Deuxiémement:
Neutralité concur-
rentielle et techno-
logique

Principes de base

Les objectifs de la politique en matiere de marchés financiers sont poursuivis
moyennant le respect de principes généraux régissant I'action de I'Etat & long
terme. L'élaboration de cette politique doit obéir aux trois principes ci-dessous,
notamment en ce qui concerne les projets de réglementation ou la conduite de
négociations internationales??.

Ce principe souligne la nécessité de s'engager pour assurer |'attrait de la
place financiere moyennant I'exploitation de la marge de manceuvre dispo-
nible au niveau national, tout en tenant compte de l'intégration internatio-
nale de la place financiére.

Les autorités créent et entretiennent les conditions favorisant la compétitivité et la
capacité d'innovation du secteur financier suisse. Elles exploitent systématique-
ment la marge de manceuvre disponible pour appliquer des solutions nationales.
Toutefois, en raison de la forte imbrication internationale du secteur financier, il
peut étre dans I'intérét de la Suisse de tenir compte de I'évolution du droit de ses
principaux Etats partenaires. Les normes internationales largement reconnues per-
mettent de créer des regles équitables et peuvent donc servir d'étalon aux fins de
I'élaboration et du développement de régles nationales. Il faut cependant que les
solutions suisses n‘aillent au-dela des normes internationales reconnues que si le
fonctionnement du systeme le requiert. Par ailleurs, la Suisse respecte les normes
internationales et ceuvre pour que ces dernieres soient effectivement appliquées
dans les autres pays.

Ce principe confirme I'intention d'éviter que les conditions-cadres n‘en-
trainent des distorsions de la concurrence en relation avec l'innovation et
I'utilisation des nouvelles technologies, tout en prétant une attention particu-
liere a la sécurité du droit pour la branche.

Lors de I'élaboration des conditions-cadres, les autorités tiennent compte de leurs
effets sur la concurrence, sur les structures du marché et sur le comportement
des acteurs du marché. Elles s’efforcent de créer des conditions de concurrence
transparentes et comparables pour tous les acteurs du marché et évitent les inci-
tations entrainant des comportements indésirables. Les conditions-cadres doivent
en outre étre concues de maniere a ce qu’elles soient neutres vis-a-vis des divers
modeles d'affaires et technologies utilisés et a ce qu’elles n‘entravent pas l'inno-
vation.

22 Ces principes refletent ceux précédemment approuvés par les autorités compétentes et par le Conseil fédéral,
surtout en ce qui concerne les contenus de la réglementation et le processus régissant cette derniére. Voir les
«Lignes directrices applicables a la réglementation des marchés financiers» édictées par le DFF en 2005, celles
—du méme nom — arrétées par la FINMA en 2010 ainsi que le rapport concernant la politique de la Confédéra-
tion en matiére de marchés financiers, adopté par le Conseil fédéral le 19 décembre 2012.
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Troisiemement:
Proportionnalité

34

Ce principe découle de la volonté que le choix et |'utilisation des instruments
politiques respectent les criteres d'économicité et de proportionnalité et se
fassent moyennant la participation appropriée des acteurs concernés.

Les autorités affectent les ressources dont elles disposent compte tenu du rapport
coQt/utilité des mesures envisagées. Elles doivent peser le pour et le contre de
chaque mesure en fonction de ses objectifs et de ses conséquences pour I'écono-
mie et les acteurs du marché. Le but consistant a mettre en place une réglemen-
tation efficace et peu colteuse doit étre atteint en suivant une approche fondée
sur I'application de principes et moyennant une surveillance basée sur les risques
effectifs, autrement dit différenciée selon ces derniers. De plus, une telle régle-
mentation différenciée doit tenir compte non seulement des risques liés a une
activité donnée, mais également de la taille et de la complexité du prestataire de
services financiers qui I'exerce. Les acteurs concernés sont informés en temps utile
et associés de maniére appropriée a la planification et a I'élaboration des projets
de réforme.



Annexe |l: Principaux développe-
ments relevant de la politique en
matiere de marchés financiers
depuis 2010

2010 Le Secrétariat d’Etat aux questions financiéres internationales (SFl) rattaché
au DFF commence ses travaux.
La commission d'experts présente le rapport final too big to fail.
L'ordonnance relative a l'assistance administrative d'aprés les CDI conforme
a la norme de I'OCDE entre en vigueur.

20M Le Conseil fédéral adopte le message concernant le renforcement de
la stabilité du secteur financier (projet too big to fail).
La Suisse signe des accords sur I'imposition a la source avec I'Allemagne
et le Royaume-Uni.
Le Conseil fédéral adopte le message relatif a la loi sur I'assistance
administrative fiscale (LAAF).
Le Conseil fédéral adopte le message relatif a la révision de la loi sur les
bourses (LBVM).
Le Conseil fédéral adopte le message relatif a la révision totale de la loi
sur le contrat d'assurance (LCA).
Le Conseil fédéral adopte le message concernant I'approbation de la
réforme des quotes-parts et de la gouvernance du FMI.

2012 Le Conseil fédéral approuve la révision de la loi sur les placements
collectifs (LPCC).
Le Conseil fédéral approuve la mise en ceuvre des exigences de Bale Il en
matiere de fonds propres.
La Suisse signe un accord sur I'imposition a la source avec I'Autriche.
La Suisse autorise les demandes groupées conformes a la norme de
I'OCDE.
Le Conseil fédéral propose d'étendre les obligations de diligence visant a
empécher l'acceptation d‘avoirs non fiscalisés.
Le Conseil fédéral présente sa vue d’ensemble de la politique en matiére
de marchés financiers.

2013 Le Conseil fédéral adopte le message relatif a I'accord FATCA entre

la Suisse et les Etats-Unis.

Le Conseil fédéral prend acte du rapport du groupe d’experts sur les
exigences réglementaires relatives a la gestion de fortune transfrontaliére
en Suisse.

La Suisse signe la convention du Conseil de I’'Europe et de 'OCDE
concernant I'assistance administrative mutuelle en matiére fiscale.

Le Conseil fédéral adopte le message relatif a la mise en ceuvre des
recommandations révisées du GAFI.

La Suisse et les Etats-Unis signent un arrangement (joint statement) mettant
un terme au différend fiscal des banques suisses avec les Etats-Unis.
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2014

Le Conseil fédéral adopte le message concernant la loi sur I'infrastructure
des marchés financiers (LIMF).

Le Conseil fédéral approuve la mise en ceuvre des exigences de Bale Il

en matiere de liquidités.

La Suisse reconnait la norme internationale d'échange automatique

de renseignements relatifs aux comptes financiers (norme EAR).

La Suisse signe une déclaration commune relative a I'adoption de I'EAR
avec I'Australie.

La Suisse signe un accord relatif a I'adoption de I'EAR avec I'UE.

La Suisse signe une déclaration commune sur la fiscalité des entreprises
avec les Etats membres de I'UE.

Le Conseil fédéral approuve des mandats de négociation avec des Etats
partenaires en vue de I'adoption de I'EAR et confirme au Forum mondial
son intention d'appliquer la nouvelle norme internationale.

Le Conseil fédéral prend acte du rapport final du groupe d’experts chargé
du développement de la stratégie en matiére de marchés financiers et crée
le comité consultatif «Avenir de la place financiéere».

2015

La Suisse est autorisée a passer a la deuxiéme phase de son examen

par le Forum mondial.

Le Conseil fédéral adopte le message relatif aux bases Iégales de I'EAR.
Le Conseil fédéral adopte le message concernant la troisieme réforme de
I'imposition des entreprises.

Le Conseil fédéral adopte le message concernant la loi sur les services
financiers (LSFin) et la loi sur les établissements financiers (LEFin).

Le Conseil fédéral adopte le message sur I'échange automatique de
renseignements fiscaux entre la Suisse et I'UE.

2016

La loi sur I'infrastructure des marchés financiers (LIMF) entre en vigueur.
La loi révisée sur le blanchiment d'argent (LBA) entre en vigueur.

La Suisse signe des déclarations communes relatives a I'adoption de I'EAR
avec le Japon, le Canada, Jersey, Guernesey, |'lle de Man, I'lslande, la
Norvege et la République de Corée.

Le Conseil fédéral met les dispositions too big to fail révisées en vigueur.
Au terme de la deuxiéme phase de son examen par le Forum mondial, la
Suisse obtient la note «conforme pour I'essentiel».

La Suisse ratifie la convention du Conseil de I'Europe et de I'OCDE
concernant I'assistance administrative mutuelle en matiere fiscale
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