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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Währung und Kredit

Geld, Währung und Kredit

Le parlementaire Alex Farinelli (plr, TI) estime que l'écart entre le taux d'intérêt
moratoire, fixé à 5 pour cent par le code des obligations (CO), et le taux d'intérêt du
marché très bas depuis plusieurs années est disproportionné. Il préconise donc de
fixer le taux d'intérêt moratoire chaque année. 
Le Conseil fédéral s'est opposé à la motion. Il a indiqué que la consultation de l'avant-
projet de la motion 08.3169 avait permis de déterminer qu'un intérêt moratoire
variable n'était pas adapté en Suisse. Il recommande donc de maintenir un taux fixe,
garant de la tradition juridique helvétique. 
La motion a été rejetée tacitement par le Conseil national. 1

MOTION
DATUM: 19.03.2021
GUILLAUME ZUMOFEN

Rétrospective annuelle 2022 : Crédit et monnaie

Alors que, depuis plusieurs années, le Conseil fédéral et le Parlement continuaient
d'alimenter la locomotive financière helvétique, l'année 2022 a été marquée par les
nombreux freins tirés, soit par la population, soit par la majorité du Parlement, soit par
le Conseil fédéral. En d'autres termes, malgré de nombreux projets de réforme, l'année
2022 a été marquée par une perte de vitesse des réformes liées à la place financière et
aux banques helvétiques. 

Premièrement, la population helvétique a refusé la suppression du droit de timbre et la
réforme de l'impôt anticipé. Lors de deux votations populaires, les Suisses et
Suissesses ont sanctionné les velléités de la droite et du gouvernement de supprimer
progressivement la totalité des droits de timbre. Le PLR avait clamé, en 2009 déjà, son
ambition d'abolir l'ensemble des trois droits de timbre afin de renforcer l'attractivité
économique de la Suisse. Le 13 février 2022, 62.7 pour cent des citoyens et citoyennes
helvétiques ont refusé une suppression du droit de timbre d'émission sur le capital
propre. Le PS, les Verts et les syndicats ont saisi le référendum pour soumettre cette
réforme du droit de timbre à la population, et mené la bataille avec une campagne qui
interrogeait les votant.e.s sur «A qui profite la suppression du droit de timbre
d'émission sur le capital propre?». Dans les urnes, les citoyens et citoyennes
helvétiques ont, toutes régions confondues, rejeté la réforme à plus de 60 pour cent.
Puis, le 25 septembre 2022, 52.01 pour cent des citoyens et citoyennes helvétiques ont
rejeté la modification de la loi fédérale sur l’impôt anticipé. Cette réforme de l'impôt
anticipé, prévoyait notamment la suppression du droit de timbre de négociation sur les
obligations et exonérait les placements suisses de l'impôt anticipé. Lors de cette
campagne, une impression de déjà-vu a dominé les débats. L'analyse APS des journaux
indique que ces deux votations ont dynamisé les thématiques liées au marché financier
et aux banques. En comparaison, en 2022, ces deux thématiques ont capturé plus de 5
pour cent des articles sur la politique, alors qu'ils ne représentent, de 2016 à 2021,
qu'environ 3 pour cent. Il est notamment possible de noter un pic en janvier-février
2022. Lors de la campagne sur la votation du 13 février, la presse helvétique a consacré
7 pour cent de ses articles sur la politique à ces thématiques. A l'inverse, la campagne
de votation du 25 septembre n'a pas généré un autant grand trafic. «Seulement» 4.6
pour cent de ces articles sur la politique ont traité de la thématique des marchés
financiers et des banques. Ce relativement faible pourcentage, en comparaison avec la
campagne du 13 février, s'explique par la prépondérance des campagnes sur la réforme
de l'AVS21 et sur l'initiative populaire sur l'élevage intensif qui ont phagocyté la
campagne. Au final, ces deux rejets successifs de la population ponctuent un feuilleton
de plus de dix années sur la suppression des droits de timbre. 

Deuxièmement, la majorité du Parlement, et le Conseil fédéral, ont successivement
balayé toutes les velléités d'ajouter des wagons au train de la finance durable
helvétique. Tout d'abord, le Parlement a rejeté plusieurs objets qui visaient une plus
grande transparence sur l'impact des portefeuilles des investisseurs institutionnels sur
le changement climatique, une politique financière compatible avec les impératifs
environnementaux de la gouvernance, une veille micro- et macroprudentielle des
risques financiers liés au changement climatique et la création d'un comité d'éthique

BERICHT
DATUM: 31.12.2022
GUILLAUME ZUMOFEN
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pour évaluer les décisions d'investissements de la Banque nationale suisse (BNS). Pour
sa part, comme en 2021, le Conseil fédéral a confirmé qu'il préconisait l'autorégulation
de la finance helvétique avec un rôle uniquement subsidiaire pour l'État et non
régulateur. Finalement, afin de maintenir le wagon de la finance durable sur les rails de
la politique helvétique, un groupe de cinq parlementaires d'horizons politiques
différents (Verts, Vert'libéraux, PS, Centre et PLR) ont déposé cinq motions identiques
pour dynamiser les investissements écologiques grâce à une banque publique
helvétique. Si le Conseil fédéral a déjà affirmé son scepticisme, le dossier sera traité
dans les chambres en 2023.

Troisièmement, le Parlement a rejeté la privatisation de PostFinance. Alors que le
Conseil fédéral a soumis un prototype de révision partielle de la Loi sur l'organisation
de la Poste (LOP), avec comme objectifs de lever d'abord l'interdiction à PostFinance
d'octroyer des crédits et des hypothèques, puis de privatiser PostFinance, l'ensemble
du Parlement a préféré un retour au Conseil fédéral, plutôt qu'une réforme
expérimentale. Autant au Conseil des États, qu'au Conseil national, tous les partis
politiques ont fustigé cette révision de la LOP. 

Quatrièmement, le bénéfice de la BNS a déraillé et a forcé les politiciens et
politiciennes à ralentir leur appétit financier. La perte estimée d'environ CHF 150
milliards pour la BNS, pour l'année 2022, est due essentiellement aux positions en
monnaies étrangères déficitaires, avec la guerre en Ukraine en toile de fond. Cette
perte, inédite depuis 2008, a refroidi les politicien.ne.s suisses. De ce fait, le Conseil
national a notamment rejeté une initiative parlementaire pour affecter les bénéfices de
la BNS à la mise en œuvre de la politique énergétique 2050 et une motion pour clarifier
la fonction de la réserve pour distributions futures dans le bilan de la BNS. En parallèle,
cette perte a provoqué des maux d'estomac aux argentiers cantonaux qui avaient pris
l'habitude de bénéficier de cette manne financière supplémentaire. 

Cinquièmement, l'économie et la presse helvétique ont salué la fin des taux négatifs. La
conjoncture économique mondiale, la hausse des prix des biens et services, avec
notamment les prix de l'énergie, et les conséquences économiques de la crise du
Covid-19, ont forcé la BNS a rehaussé son taux directeur, d'abord de 0.50 points en
avril 2022, puis de 0.75 points en septembre 2022, et à nouveau de 0.5 points en
décembre 2022 mettant un terme à la situation inédite des taux négatifs. Le taux
directeur de la BNS fini donc l'année 2022 à 1 pour cent. Cette hausse était pressentie
dès le début de l'année. D'un côté, cela a confirmé qu'en 2022 l'inflation semble avoir
détrôné le franc fort sur la liste des préoccupations de la BNS. Après avoir percuté la
parité au printemps 2022, le franc a continué son appréciation face à l'euro. Il flirtait
avec les 95 centimes à la fin de l'été 2022. D'un autre côté, la hausse du taux directeur
de la BNS a mis sous pression le marché hypothécaire helvétique. Les taux
hypothécaires n'ont cessé de croître et l'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA) s'est inquiétée d'une surchauffe du marché immobilier. A partir de
là, la BNS a forcé la main du Conseil fédéral pour réactiver le volant anticyclique
sectoriel de fonds propres qui avait été désactivé en mars 2020, face à la crise du
Covid-19.

Sixièmement, la transparence financière a été au cœur des débats en 2022. Pour
commencer, les révélations sur les clients Crédit Suisse et les «Suisse Secrets» ont
posé la question de la liberté de la presse concernant la place financière. Puis, la guerre
d'agression de la Russie en Ukraine a mis le secteur bancaire helvétique sous les feux
des projecteurs. Si le Conseil fédéral a d'abord été critiqué pour son attentisme, il a fini
par s'aligner sur les sanctions occidentales. Ensuite, Pierin Vincenz, ex-dirigeant de la
banque Raiffeisen Suisse, a été condamné pour gestion déloyale, abus de confiance et
faux dans les titres. Est-ce que cette sanction marque un tournant dans les relations de
la finance avec la justice? Finalement, plusieurs objets liés à la transparence ont
également été débattus au Parlement. La Berne fédérale a ainsi accepté des postulats
sur le traçage des transactions financières en crypto-monnaies, sur la
responsabilisation des cadres supérieurs des établissements financiers helvétiques et
sur le renforcement des efforts de transparences des flux financiers. En outre, le
Conseil national a validé l'extension de l'échange automatique de renseignements
relatif aux comptes financiers (EAR) avec douze États supplémentaires. 

Pour finir, la révision partielle de la loi sur la surveillance des assurances (LSA) est
arrivée à destination. Elle a été adoptée par les deux chambres. Pour sa part, le Conseil
fédéral a mis sur les rails la modification de la loi sur les infrastructures des marchés
financiers (LIMF). L'objectif est l'équivalence boursière, à moyen terme, avec l'Union
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européenne (UE). 2

Geldpolitik

La suppression du taux plancher a créé énormément de remous au sein de l’Assemblée
fédérale. Plusieurs postulats, notamment sur les taux négatifs, la gouvernance de la
BNS, le rôle du franc suisse ou encore le tourisme d’achat ont été déposés. Le Conseil
fédéral a adopté un rapport sur la politique monétaire qui traite ces différentes
questions. La conclusion est simple: la politique monétaire de la BNS est efficace. En
effet, la BNS possède les instruments nécessaires pour garantir la stabilité des prix et
les bases légales qui régissent sa gouvernance sont adéquates. 3

BERICHT
DATUM: 21.12.2016
GUILLAUME ZUMOFEN

Alors que la Financial Conduct Authority (FCA) britannique a annoncé la fin du taux
LIBOR d’ici à fin 2021, un groupe de travail national sur les taux d’intérêt de référence
(NWG) recommande aux banques et aux assurances d’utiliser désormais le taux de
référence SARON (Swiss Average Rate Overnight). Ce taux, lancé en 2009, est basé sur
des opérations garanties et des transactions réelles via la plateforme de négoce SIX. 4

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 27.10.2018
GUILLAUME ZUMOFEN

Face à une croissance mondiale ralentie et des prévisions conjoncturelles pessimistes,
la Banque nationale suisse (BNS) a décidé de maintenir le cap de sa politique
monétaire expansionniste. Une revalorisation des taux d’intérêt n’est donc pas à
l’ordre du jour. Cette politique monétaire s’aligne également sur les décisions récentes
de la Réserve fédérale américaine FED et de de la Banque centrale européenne (BCE)
qui ont décidé de ne pas rehausser leur taux d’intérêt. 5

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 10.01.2019
GUILLAUME ZUMOFEN

D'après de nombreux économistes, la situation conjoncturelle de la Suisse n'impose
plus des taux directeurs négatifs. Par conséquent, la Banque nationale suisse (BNS)
devrait annoncer un rehaussement des taux directeurs d'ici mars 2023 au plus tard.
Cette évolution est notamment le fruit d'une hausse des taux de la Réserve fédérale aux
Etats-Unis (Fed) et de la Banque centrale européenne (BCE). Néanmoins, d'autres
observateurs prédisent que la BNS va essayer de repousser cette échéance afin d'éviter
de mettre une pression supplémentaire à la hausse sur le franc. En effet, une hausse
des taux directeurs renforcerait l'attractivité du franc suisse qui navigue déjà proche de
la parité avec l'euro. 6

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 10.02.2022
GUILLAUME ZUMOFEN

Face à une inflation galopante, et donc à la hausse des prix de biens et services qui ne
sont pas directement impactés par la guerre en Ukraine ou les conséquences
économiques de la crise du Covid-19, la Banque nationale suisse (BNS) a décidé de
rehausser son taux directeur de 0.50 points. Après sept années de stabilité, le taux
directeur est passé de -0.75 à -0.25. Ce premier pas en direction de la fin des taux
négatifs a surpris la sphère financière et économique helvétique. Même si certains
observateurs se hasardaient à prédire une hausse prochaine du taux directeur, les plus
perspicaces annonçaient une hausse pour septembre 2022, et d'uniquement 0.25
points. Au final, cette décision de politique monétaire a été non seulement accueillie
chaleureusement par l'économie suisse, mais a également permis de renforcer la
crédibilité et l'indépendance de la BNS. De son côté, le président de la direction
générale, Thomas Jordan, a confirmé que ce relèvement du taux avait pour objectif de
lutter contre l'inflation, et qu'il était possible que «d'autres relèvements de taux soient
nécessaires à moyen terme pour lutter contre l'inflation». 7

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 16.06.2022
GUILLAUME ZUMOFEN
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Nationalbank

Début septembre 2021, la Banque nationale suisse (BNS) a mis sous les projecteurs
l'évolution des marchés hypothécaires et immobilier. En effet, au bénéfice d'une
chute du taux d'intérêt, le prix des maisons et des appartements en PPE ont explosé ces
dernières années. Plus précisément, le risque de capacité financière a augmenté. Alors
que les coûts assumés par l'emprunteur ne doivent, théoriquement, pas dépasser un
tiers de son revenu. Une hausse du taux d'intérêt à hauteur de 4 à 5 pour cent
mettraient potentiellement en difficulté la moitié des emprunteurs. Face à ce risque
croissant, la possibilité de réactivation du volant anticyclique, qui force les banques à
augmenter leurs fonds propres, a été mis sur la table. Lors d'une conférence de presse,
la BNS a mis un terme aux spéculations à la fin du mois. Le volant anticyclique n'a pas
été réactivé. Par contre, la BNS a indiqué suivre attentivement l'évolution des marchés
hypothécaires et immobilier. 8

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 01.09.2021
GUILLAUME ZUMOFEN

Afin de contrer la pression inflationniste, la Banque nationale suisse (BNS) a rehaussé
son taux directeur de 75 points de base. Le taux directeur, à partir du 23 septembre
2022, est donc de 0.5 pour cent. Cette décision met un terme à la situation inédite,
depuis 2015, des taux négatifs. En plus d'un frein à l'inflation, cette décision devrait
avoir deux conséquences majeures: les banques commerciales ne devront plus payer
des taux négatifs lorsqu'elles déposent des liquidités à la BNS et les taux hypothécaires
devraient prendre l'ascenseur. 9

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 22.09.2022
GUILLAUME ZUMOFEN
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