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Le système SIC, le système de règlement des opérations sur titres 
SECOM et la contrepartie centrale x-clear figurent actuellement au nombre des 
systèmes pouvant engendrer des risques pour la stabilité du système financier. 
Les exploitants de ces systèmes sont tenus de satisfaire aux exigences 
minimales définies aux articles 22 à 34 OBN. La Banque nationale a formulé 
ces exigences de manière plus précise dans des objectifs de contrôle propres 
à chaque système. Deux autres systèmes jouent eux aussi un rôle important 
dans la stabilité du système financier suisse: le Continuous Linked Settlement 
(CLS), qui sert au règlement des opérations de change, et la contrepartie 
centrale LCH.Clearnet Ltd. (LCH). Les exploitants de ces deux systèmes sont 
établis aux Etats-Unis pour l’un et au Royaume-Uni pour l’autre. CLS et LCH 
ne sont pas tenus de satisfaire aux exigences minimales suisses étant donné 
qu’ils sont soumis à la surveillance de leurs autorités locales et que les 
échanges d’informations avec la Banque nationale se déroulent dans de 
bonnes conditions.

En tant qu’exploitants du SECOM et de x-clear, SIX SIS SA et SIX  
x-clear SA ont une licence bancaire et sont soumis à la surveillance qu’exercent 
la FINMA – surveillance microprudentielle – et la Banque nationale – surveillance 
macroprudentielle. La première vise surtout à assurer la protection des 
créanciers, tandis que la seconde est axée avant tout sur les risques 
systémiques et le fonctionnement du système financier. La FINMA et la BNS 
remplissent leurs tâches de surveillance indépendamment l’une de l’autre, 
mais coordonnent leurs activités pour éviter les doublons, comme l’exigent 
les dispositions légales (art. 21, al. 1, LBN et art. 23bis, al. 4, LB). Ainsi,  
les enquêtes menées en vue de recueillir les informations nécessaires à la 
surveillance microprudentielle et macroprudentielle font l’objet d’une 
coordination. Pour vérifier si les exigences minimales sont remplies par 
l’exploitant d’un système, la Banque nationale se fonde autant que possible 
sur les informations déjà recueillies par la FINMA.

Pour la surveillance des systèmes transfrontières de paiement et de 
règlement des opérations sur titres, la Banque nationale collabore avec les 
autorités étrangères. Dans le cas de CLS, qui sert au règlement des opérations 
de change, la Banque de Réserve fédérale de New York est la principale 
autorité de surveillance; elle consulte les autres banques centrales dont les 
monnaies sont traitées par ce système. En 2008, la Banque nationale a signé 
un document réglant les droits et les devoirs des banques centrales impliquées 
dans la surveillance de CLS. En ce qui concerne les contreparties centrales LCH 
et x-clear – cette dernière a le statut de Recognised Overseas Clearing House 
(ROCH) au Royaume-Uni –, la Banque nationale et la FINMA collaborent avec 
la Financial Services Authority (FSA) et la Banque d’Angleterre. Un Memorandum 
of Understanding règle les modalités de cette collaboration entre autorités 
suisses et britanniques.

Enfin, la Banque nationale participe également, avec les autres 
banques centrales du Groupe des Dix (G10) – en particulier la Banque nationale 
de Belgique, qui en assure la coordination –, à la surveillance de la Society 
for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), une entreprise 
établie en Belgique. SWIFT exploite un réseau mondial pour la transmission 
de messages afférents aux opérations financières. La surveillance se concentre 
sur les activités qui jouent un rôle important pour la stabilité financière en 
général et le bon fonctionnement de l’infrastructure des marchés financiers en 
particulier. 
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La Banque nationale a également vérifié en 2008 le respect des 
objectifs de contrôle par les exploitants des systèmes SIC, SECOM et x-clear. 
L’examen effectué a porté sur le gouvernement d’entreprise des exploitants de 
systèmes, le management et le contrôle des risques de règlement ainsi que 
sur la sécurité informatique et la sécurité de l’information des systèmes. Dans 
tous les domaines examinés, la Banque nationale a constaté un taux 
d’accomplissement élevé. Grâce à des mesures ciblées, les exploitants de 
systèmes ont pu améliorer les objectifs de contrôle par rapport à l’année 
précédente. 

Depuis le début de 2008, les exploitants de systèmes SIX Interbank 
Clearing SA, SIX SIS SA et SIX x-clear SA opèrent sous la houlette de SFMS, 
rebaptisé par la suite SIX Group. Sur la base des examens effectués, la Banque 
nationale a conclu que les exploitants de systèmes restaient, même après la 
fusion, des entreprises organisées de manière judicieuse et bien conduites, 
qui disposaient de systèmes de contrôle internes adéquats. 

Les systèmes SIC, SECOM et x-clear suivent des règles et des procédures 
qui contribuent à minimiser les risques de règlement. Les instruments qu’ils 
utilisent pour déterminer, limiter et surveiller en permanence les risques de 
crédit et de liquidité sont également adéquats. 

Pour évaluer la sécurité informatique et la sécurité de l’information 
des systèmes, la Banque nationale s’appuie principalement sur des sociétés 
de révision externes. En 2008, les examens de la société mandatée ont porté 
surtout sur la stratégie en matière de sécurité de l’information, l’organisation 
de la sécurité, la sécurité du personnel et le développement et la maintenance 
des systèmes. Le rapport de la société de révision externe précise que les 
objectifs de contrôle définis sont réalisés dans une large mesure. 

L’importance du bon fonctionnement des systèmes de paiement et de 
règlement des opérations sur titres et de la minimisation des risques par ces 
systèmes a été démontrée tout particulièrement dans l’environnement difficile 
qui a prévalu ces derniers temps en raison de la crise financière. Les systèmes 
SIC, SECOM et x-clear ont fait leurs preuves et contribué à éviter que les 
marchés financiers ne subissent de pressions supplémentaires. Les volumes et 
les mouvements, qui ont parfois battu des records, ont tous pu être compensés 
et réglés sans difficulté, et ce, malgré les risques de contrepartie plus élevés. 
Cela a été possible grâce à certaines propriétés permettant de réduire les 
risques, comme l’offre flexible de liquidités intrajournalières dans le cadre du 
trafic des paiements interbancaires ou le règlement des opérations sur titres 
selon le principe «livraison contre paiement». Etant donné l’accroissement de 
la volatilité du marché, la contrepartie centrale x-clear a exigé des marges 
plus élevées de la part des participants, exigence qui a toujours été satisfaite 
dans les délais. L’exclusion de la banque anglaise Lehman Brothers International 
(Europe) – qui participait directement à x-clear jusqu’à sa faillite en septembre 
2008 – a été effectuée par x-clear conformément à la procédure prévue en un 
tel cas. Ni x-clear ni les autres participants n’en ont subi de conséquences 
financières.
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La Banque nationale a maintenu son suivi du projet des exploitants 
de systèmes visant à mettre en place un centre de calcul interrégional 
supplémentaire. Elle a également continué à s’engager en faveur d’une 
meilleure préparation du secteur financier à une éventuelle crise opérationnelle. 
Les travaux dans ce domaine sont coordonnés par un groupe de travail chargé 
d’un «Plan de Continuité des Activités (PCA) au sein de la place financière 
suisse» et regroupant des représentants des exploitants de systèmes, des plus 
grandes banques, de la Banque nationale et de la FINMA.

4.3	 TARGET2-Securities

En juillet 2008, la BCE a décidé d’introduire le système de règlement 
des opérations sur titres TARGET2-Securities (T2S). T2S devrait remplacer, 
entièrement ou en partie, les systèmes nationaux actuels et permettre de 
réduire considérablement le coût des transactions transfrontières au sein de 
la zone euro. Sa mise en place est prévue à l’horizon 2013.

Durant la phase de préparation de T2S, SIX SIS SA a signalé à la BCE 
son intérêt d’y participer pour le volet concernant les titres libellés en euros. 
Pour les intervenants sur le marché financier suisse, une telle participation 
signifie une baisse du coût du règlement transfrontière des opérations sur 
titres. La BCE a accepté la proposition et nommé SIX SIS SA membre de 
l’organe chargé de conseiller la direction du projet. La Banque nationale 
soutient la participation de SIX SIS SA à condition que celle-ci continue à 
assurer avec la même qualité les prestations en sa faveur. 

T2S est conçu principalement pour le règlement d’opérations en euros, 
mais il accepte également d’autres monnaies. Les analyses de SIX SIS SA et 
de différentes banques ont montré que les avantages d’une participation avec 
des titres libellés en francs étaient cependant limités. La Banque nationale  
a analysé les conséquences d’une éventuelle intégration du franc sur le plan 
de la politique monétaire et au niveau opérationnel. Elle a abouti à la 
conclusion que, de ces deux points de vue également, une intégration du 
règlement des opérations sur titres en francs n’était pas prioritaire. Cette 
appréciation a été communiquée à la BCE en décembre.
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5	 Placement des actifs

5.1 	 Principes

La LBN confie à la Banque nationale la tâche de gérer les réserves 
monétaires (art. 5, al. 2). Le placement des actifs, qui est subordonné à la 
conduite de la politique monétaire, obéit à des critères de sécurité, de 
liquidité et de rendement. Les directives générales de la BNS sur la politique 
de placement décrivent la marge de manœuvre à disposition dans ce domaine 
et les processus à appliquer dans les placements et le contrôle des risques. 
Compte tenu de ces contraintes, la Banque nationale opère selon les principes 
d’une gestion de patrimoine moderne. Par une diversification des placements, 
elle vise un rapport approprié entre risques et rendements. Ces directives 
générales ont été adaptées à compter de novembre 2008. 

Pour l’essentiel, les actifs de la Banque nationale sont formés de 
devises, d’or et de créances libellées en francs (titres et créances résultant de 
pensions de titres). Ils remplissent d’importantes fonctions sur le plan 
monétaire. Leur composition dépend principalement du régime monétaire en 
vigueur et des besoins de la politique monétaire. Une partie des actifs sert 
directement à la mise en œuvre de la politique monétaire. Tel est le cas des 
créances résultant de pensions de titres. Grâce à ces dernières, la Banque 
nationale met des liquidités – de la monnaie centrale – à la disposition des 
banques commerciales en échange de titres. La BNS détient des réserves 
monétaires – devises et or – afin de pouvoir disposer en tout temps d’une 
marge de manœuvre en matière de politique monétaire. Ces réserves 
contribuent en outre à renforcer la confiance et servent à prévenir et  
à surmonter d’éventuelles crises. 

Les catégories d’actifs de la Banque nationale ainsi que leur volume 
respectif ont fortement augmenté en 2008. Il faut y voir les effets des mesures 
spéciales qui ont été prises par la BNS afin de contribuer à assurer un 
approvisionnement généreux en liquidités. Du côté des pensions de titres, les 
créances en dollars des Etats-Unis ont marqué une progression, à l’instar de 
celles en francs. Les swaps euros contre francs passés à partir du mois d’octobre 
et le prêt au fonds de stabilisation sont comptabilisés au bilan de la BNS sous 
deux nouveaux postes de l’actif, à savoir «Avoirs résultant de swaps devises 
contre francs» et «Prêt au fonds de stabilisation» (au sujet du fonds de 
stabilisation, voir chapitre 6.2). 
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5.2 	 Processus de placement et de contrôle  
des risques

La loi sur la Banque nationale définit les compétences et précise la 
tâche de la BNS en matière de gestion des actifs. Il appartient au Conseil de 
banque de surveiller l’ensemble des processus de placement et de contrôle 
des risques. Cet organe évalue les principes sur lesquels reposent ces processus 
et veille à leur application. Un Comité des risques, constitué de trois membres 
du Conseil de banque, l’appuie dans ces tâches. Il surveille en particulier la 
gestion des risques. Les rapports internes établis par la Gestion des risques, 
l’unité d’organisation compétente, sont adressés directement à la Direction 
générale et au Comité des risques. Sur le plan opérationnel, les compétences 
relatives aux opérations de politique monétaire et aux placements sont 
largement dissociées pour prévenir tout conflit d’intérêts. 

La Direction générale définit les exigences auxquelles les placements 
doivent satisfaire en matière de sécurité, de liquidité et de rendement, mais 
aussi les monnaies, les catégories de placements, les instruments de placement 
et les débiteurs entrant en ligne de compte. Elle fixe la composition des 
réserves monétaires et des autres actifs et arrête, en principe une fois par an, 
la stratégie de placement des actifs. Cette dernière porte sur la ventilation 
des actifs entre les divers portefeuilles, les paramètres à respecter dans la 
gestion, notamment les parts revenant aux diverses monnaies et aux diverses 
catégories de placements, et la marge de manœuvre à disposition sur le plan 
opérationnel. 

Sur le plan opérationnel, un Comité de placement interne arrête 
l’allocation tactique des actifs. En tenant compte des limites stratégiques 
imposées, il adapte à l’évolution des conditions du marché des paramètres 
tels que les durées des placements et les parts des monnaies et des catégories 
de placements. L’unité d’organisation responsable des placements assure la 
gestion des portefeuilles. Des gestionnaires internes se chargent de la grande 
majorité des placements. La Banque nationale recourt à des gestionnaires 
externes pour opérer de manière plus efficace dans des catégories particulières 
de placements et permettre des comparaisons avec les résultats obtenus sur 
le plan interne. 
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La stratégie de placement repose sur des exigences relevant de la 
politique de l’institut d’émission et sur des analyses approfondies des risques 
et des rendements. Les risques sont gérés et contenus à l’aide d’un système 
de portefeuilles de référence, de directives et de limites. Tous les risques 
financiers déterminants sur les placements sont saisis, analysés et surveillés 
en permanence. Les risques sont mesurés à l’aide de méthodes et de critères 
habituels dans ce domaine. De plus, des analyses de sensitivité et des scénarios 
de crise (stress tests) sont effectués régulièrement. Dans ces calculs, on tient 
compte du fait que les placements de la Banque nationale sont opérés à un 
horizon qui est plutôt à long terme. Afin de gérer et d’analyser les risques de 
crédit, on recourt aux notations des grandes agences spécialisées, aux 
indicateurs de marché et aux analyses internes. Les limites de crédit sont 
fixées sur la base de ces informations et adaptées en cas de modifications 
dans l’évaluation des risques de contrepartie. Les risques de concentration et 
de réputation sont également pris en considération pour établir les limites de 
risque. Les données sur les risques sont agrégées de façon à couvrir tous les 
placements. Le respect des lignes directrices et des limites fait l’objet de 
contrôles quotidiens. Les résultats de ces contrôles entrent dans les rapports 
trimestriels qui sont adressés à la Direction générale et au Comité des risques 
du Conseil de banque. 

5.3 	 Structure des actifs

Du fait des mesures spéciales prises par la BNS en matière de politique 
monétaire, la somme du bilan de la Banque nationale a progressé nettement 
d’une année à l’autre. Fin 2008, la Banque nationale détenait des réserves 
monétaires s’élevant à 78 milliards de francs. Ce montant était constitué du 
stock d’or, à hauteur de 31 milliards, et des réserves de devises, à hauteur de 
47 milliards de francs. En outre, un avoir en euros d’un montant de 50 milliards 
de francs a découlé de la conclusion de swaps euros contre francs. En plus des 
avoirs en monnaies étrangères, la BNS disposait d’environ 54 milliards de 
francs sous forme de créances résultant de pensions de titres et de placements 
en obligations. Les créances en dollars des Etats-Unis résultant de pensions 
de titres s’élevaient à 12 milliards de francs à la fin de 2008. Au cours de 
l’année, elles ont par moments sensiblement dépassé ce montant. Quant au 
prêt au fonds de stabilisation, il se chiffrait à 15 milliards de francs. Au total, 
la somme du bilan a passé de 127 milliards à 214 milliards de francs. 
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Le 14 juin 2007, la Banque nationale avait annoncé son intention de 
vendre 250 tonnes d’or. Le produit des ventes a servi à renforcer les réserves 
de devises. L’institut d’émission visait ainsi une répartition plus équilibrée, 
au sein des réserves monétaires, entre les devises et l’or. Ces ventes d’or ont 
été effectuées dans le cadre du second accord sur l’or conclu le 8 mars 2004. 
La dernière vente a eu lieu en septembre 2008. Depuis, la Banque nationale 
détient 1 040 tonnes d’or.

A la fin de 2008, les portefeuilles d’obligations (réserves de devises  
et obligations en francs) étaient constitués de titres émis par des Etats,  
des établissements paraétatiques, des organisations internationales, des 
collectivités territoriales locales, des établissements financiers et d’autres 
entreprises. Une petite part des réserves de devises a également été placée  
à court terme, avec ou sans garanties, dans des banques. Les portefeuilles 
d’actions ont été gérés passivement, les placements étant effectués de manière 
à reproduire de larges indices représentatifs des marchés en euros, en dollars 
des Etats-Unis, en yens japonais, en livres sterling et en dollars canadiens. 
Pour éviter d’éventuels conflits d’intérêts avec la politique monétaire, la 
Banque nationale détenait, dans ses portefeuilles d’actions et d’obligations 
d’entreprises, uniquement des titres émis par des sociétés étrangères. A la fin 
de l’année, une faible part du stock d’or avait fait l’objet de prêts garantis. 

Pour gérer des risques de change et de taux d’intérêt dans le domaine 
des réserves de devises, la Banque nationale a recouru à des instruments 
dérivés tels que des swaps de taux d’intérêt, des contrats à terme (futures) 
sur taux d’intérêt, des opérations à terme sur devises et des options sur 
devises. En outre, elle a conclu des contrats à terme sur indices boursiers pour 
gérer son portefeuille d’actions.

Stock d’orStock d’or

Catégories de débiteurs  
et instruments
Catégories de débiteurs  
et instruments

Structure des actifs de la BNS
En %

Réserves de devises 22

Or 14

Swap de change EUR/CHF 24

Créances en francs résultant 
de pensions de titres 23

Créances en dollars des Etats-Unis 
résultant de pensions de titres 5

Titres en francs 2

Prêt au fonds de stabilisation 7

Institutions monétaires 1

Autres actifs 2

Total: 214 milliards de francs.
A la fin de 2008.
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Structure des placements: réserves de devises et  
obligations en francs

2007 2008

Réserves  
de devises 

Obligations  
en francs

Réserves  
de devises

Obligations  
en francs

Ventilation selon la monnaie  
(compte tenu des opérations sur produits dérivés)

Franc – 100% – 100%

Dollar des Etats-Unis 28% – 29% –

Euro 47% – 50% –

Yen japonais 10% – 9% –

Livre sterling 10% – 10% –

Autres (dollar canadien,  
couronne danoise) 5% – 2% –

 
Catégories de placements

Placements sur le marché monétaire 2% – 3% –

Obligations d’Etat1 61% 44% 66% 40%

Autres obligations2 25% 56% 19% 60%

Actions 12% – 12% –

 
Indicateurs de risques

Duration des obligations  
(en années) 4,1 5,0 4,1 4,9

1 Obligations d’Etat en 
monnaies locales; les 
placements en francs 
comprennent également des 
obligations de cantons et de 
communes suisses. 

2 Obligations d’Etat en 
monnaies non locales, 
obligations de collectivités 
locales étrangères et 

d’organisations supranationales, 
lettres de gage, obligations 
d’entreprises, etc.

1 Obligations d’Etat en 
monnaies locales; les 
placements en francs 
comprennent également des 
obligations de cantons et de 
communes suisses. 

2 Obligations d’Etat en 
monnaies non locales, 
obligations de collectivités 
locales étrangères et 

d’organisations supranationales, 
lettres de gage, obligations 
d’entreprises, etc.
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Parmi les placements en titres de créance, la part des titres d’Etat  
a augmenté au détriment des obligations assorties d’une garantie hypothécaire. 
Ainsi, le portefeuille des titres américains munis d’une garantie hypothécaire 
a été liquidé intégralement début 2008 et, par la suite, les titres danois du 
même type ont également été vendus. La ventilation des réserves de devises 
selon la monnaie a varié d’une année à l’autre, du fait de la conversion des 
placements en couronnes danoises en placements en euros. Quant à la part 
des actions, elle est restée inchangée. Fin 2008, la part de l’or au total des 
réserves monétaires était inférieure à celle de la fin de l’année précédente; 
cette évolution s’explique par des ventes d’or, dont le produit a généré un 
accroissement des réserves de devises. 

5.4 	 Profil de risques des actifs

Les principaux risques sur les placements sont les risques de marché, 
soit les risques découlant du prix de l’or, des cours de change, des cours des 
actions et des taux d’intérêt. Ils sont gérés principalement en recourant à la 
diversification des placements. Le risque de liquidité est limité, car la Banque 
nationale détient une part largement prépondérante de ses placements dans 
les monnaies et sur les marchés les plus liquides. Enfin, l’institut d’émission 
est également exposé à des risques de crédit, mais dans une faible mesure. 
Les risques liés au prêt au fonds de stabilisation sont commentés dans  
la partie «Informations financières sur le fonds de stabilisation», à la 
page 158ss.

Des réserves de devises réparties sur plusieurs monnaies et une 
diversification des catégories de placements ont contribué à établir un profil 
équilibré des risques et des rendements des réserves monétaires. La duration 
(durée moyenne d’immobilisation des capitaux) des placements en titres de 
créance était d’environ quatre ans à fin 2008. La BNS n’a couru des risques de 
crédit que dans une mesure limitée. Dans les réserves monétaires, les 
principaux facteurs de risques ont découlé, comme précédemment, du prix de 
l’or et des cours de change. Dans les réserves de devises, les risques de change 
ne sont pas couverts vis-à-vis du franc. C’est pourquoi les variations de la 
valeur extérieure du franc influent directement sur la valeur des réserves de 
devises. En 2008, la revalorisation du franc a ainsi entraîné une perte de 
valeur correspondante du côté des réserves de devises. 

Modifications dans la 
structure des placements
Modifications dans la 
structure des placements

Profil de risques… Profil de risques… 
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Les pensions de titres conclues à des fins monétaires étaient quasiment 
exemptes de risques. Les risques de taux d’intérêt étaient inexistants du fait 
des durées extrêmement courtes de ces créances. Les risques de crédit, eux 
aussi, étaient très faibles, puisque les créances sont couvertes par des titres 
d’excellente qualité. Ces titres ont fait l’objet de deux évaluations par jour. 
Une couverture insuffisante entraînait alors immédiatement un appel de 
marge. Les mêmes exigences sont appliquées aux sûretés afférentes aux 
pensions de titres contre dollars des Etats-Unis. Ces opérations ne présentent 
pas de risques directs de change ou de taux d’intérêt, car la Réserve fédérale 
a mis des liquidités en dollars des Etats-Unis à disposition dans le cadre d’un 
accord de swap. Pour les swaps destinés à fournir des liquidités en francs, 
contre la remise d’euros, la Banque nationale ne court également aucun risque 
de change et de taux d’intérêt et guère de risque de crédit. Ce dernier a été 
limité, étant donné qu’une marge en pour-cent servant à la constitution de 
sûretés est déduite à chaque fois du cours de référence. La Banque nationale 
a en outre le droit d’exiger des sûretés supplémentaires si la valeur de marché 
de la couverture en euros passe au-dessous du montant concerné en francs.

Le portefeuille d’obligations en francs a été géré de manière à refléter 
la composition d’un indice. Tant pour les durées que pour la qualité des 
débiteurs, les structures de ce portefeuille ont correspondu étroitement  
à celles du Swiss Bond Index relatives aux notations AAA et AA pour toutes 
les durées. La durée d’immobilisation des capitaux était de cinq ans environ 
à la fin de 2008. 

Par ses placements en obligations, la Banque nationale est exposée  
à des risques de crédit vis-à-vis de différents débiteurs et de diverses catégories 
de débiteurs. Ces placements portaient sur des obligations émises par des 
collectivités publiques et des organisations supranationales ainsi que sur des 
lettres de gage et des titres similaires. Ils comprenaient également des 
portefeuilles d’obligations d’entreprises pour un montant de 2 milliards de 
francs environ. La Banque nationale a encouru des risques de crédit découlant 
d’instruments non négociables par ses dépôts à terme fixe (1,2 milliard) et 
par ses valeurs de remplacement pour produits dérivés (0,0 milliard). Les 
prêts d’or (3,3 milliards) n’ont pas été exposés à des risques de crédit 
substantiels. Ils étaient couverts par des titres de créance de très bonne 
qualité. Bien que la tolérance aux risques de crédit ait augmenté ces dernières 
années, la notation moyenne des placements de la Banque nationale était 
toujours élevée. Fin 2008, 68% des placements avaient la note AAA, soit la 
notation la meilleure. Seuls 1% environ des placements, comme à fin 2007, 
étaient notés BBB, la notation la moins bonne pouvant encore entrer en ligne 
de compte. 

… des opérations de 
politique monétaire…
… des opérations de 
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… et des placements  
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Ventilation des placements
selon la notation1

En %

AAA 68

AA 25

A 6

BBB 1

A la fin de 2008.
 1 Sans les actions ni les créances
résultant d’opérations de
politique monétaire.
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La Banque nationale fixe de hautes exigences à la liquidité de ses 
placements. Plus des trois quarts des réserves de devises étaient détenues 
dans deux principales monnaies, à savoir l’euro et le dollar des Etats-Unis, et 
investies en grande partie dans des obligations d’Etat très liquides.

5.5	 Répercussions de la crise financière 

Dans le sillage de la crise financière, les primes de risque ont augmenté 
et le marché est devenu illiquide dans diverses catégories de placements, 
alors que les obligations d’Etat étaient fortement demandées. Du fait de la 
structure duale des réserves de devises – elles comprennent environ deux tiers 
d’obligations d’Etat, le reste étant investi en obligations d’autres débiteurs et 
en actions – l’aversion accrue pour les risques a influé à la fois positivement 
et négativement sur les placements. Les obligations d’Etat américaines, 
libellées en dollars des Etats-Unis, et celles de la République fédérale 
d’Allemagne et de la France, libellées en euros, étaient liquides en tout temps; 
elles ont enregistré de nettes hausses de cours en raison du fort repli des taux 
d’intérêt. Par contre, la crise financière a pesé sur la part restante des réserves 
de devises. Ainsi, les primes de risque sur les obligations d’entreprises, les 
lettres de gage et autres papiers comparables ont augmenté sensiblement, et 
la négociabilité de ces titres a été réduite notablement par moments. Quant 
aux actions, elles ont subi des pertes de cours considérables. Au total, les 
gains sur les obligations et les pertes sur les actions se sont compensés 
approximativement. 

Le franc s’est revalorisé, en partie fortement, vis-à-vis de toutes les 
monnaies étrangères dans lesquelles des placements sont détenus, à l’exception 
du yen japonais. Il en a résulté des pertes de change substantielles sur les 
réserves de devises. La valeur du stock d’or a également marqué un repli.

Risques de liquiditéRisques de liquidité
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5.6	 Résultat des placements

Du fait des mesures spéciales prises en matière de politique monétaire, 
le résultat des placements n’est déterminé que pour les réserves monétaires 
(réserves de devises et d’or) et les obligations en francs; les revenus tirés des 
opérations de politique monétaire sont exclus du calcul de rendement. Etablir 
un rendement des opérations de politique monétaire n’aurait qu’une portée 
limitée, étant donné qu’une partie de ces opérations comprennent des 
engagements devant être rémunérés. 

En ce qui concerne les réserves de devises, les pertes sur les actions 
et les gains sur les obligations d’Etat se sont équilibrées. Au total, un faible 
rendement positif a résulté des placements dans les monnaies locales, soit 
avant la prise en considération de la revalorisation du franc. Compte tenu de 
cette dernière, un fléchissement a été enregistré du côté des réserves de 
devises (–8,7%). Pour l’or, la hausse du franc a entraîné un repli de 2,2% de 
la valeur du stock. Dans l’ensemble, un recul de 6% a été observé dans les 
réserves monétaires. Atteignant 5,4%, le rendement des obligations en francs 
a enregistré un rendement supérieur à la moyenne, et ce, en raison du recul 
des taux d’intérêt. 

 
Rendements des placements1

Réserves monétaires Obligations  
en francs

  Total Or Réserves de devises  Total

     Total Monnaies Monnaies 
locales

 

 

1999     9,7% 9,2% 0,4% 0,7%

2000 3,3% –3,1% 5,8% –2,0% 8,0% 3,3%

2001 5,2% 5,3% 5,2% –1,2% 6,4% 4,3%

2002 1,4% 3,4% 0,5% –9,1% 10,5% 10,0%

2003 5,0% 9,1% 3,0% –0,4% 3,4% 1,4%

2004 0,5% –3,1% 2,3% –3,2% 5,7% 3,8%

2005 18,9% 35,0% 10,8% 5,2% 5,5% 3,1%

2006 6,9% 15,0% 1,9% –1,1% 3,0% 0,0%

2007 10,1% 21,6% 3,0% –1,3% 4,4% –0,1%

2008 –6,0% –2,2% –8,7% –8,9% 0,3% 5,4%

1 Les rendements sont 
calculés en tenant compte 
des produits directs (intérêts, 
dividendes) ainsi que 
des gains et pertes de cours, 
réalisés et non réalisés, sur 
les actifs.

1 Les rendements sont 
calculés en tenant compte 
des produits directs (intérêts, 
dividendes) ainsi que 
des gains et pertes de cours, 
réalisés et non réalisés, sur 
les actifs.
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6.	 Contribution à la stabilité  
du système financier

La Banque nationale a pour tâche de contribuer à la stabilité du 
système financier (art. 5, al. 2, let. e, LBN). Aussi s’efforce-t-elle de déceler 
suffisamment tôt les risques susceptibles de peser sur celle-ci. Elle joue en 
outre un rôle actif dans la mise en place de conditions-cadres favorables à la 
stabilité du système financier. A ce titre, elle travaille en collaboration avec 
l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). La FINMA 
a débuté son activité en janvier 2009. Elle regroupe l’Office fédéral des 
assurances privées (OFAP), l’Autorité de contrôle en matière de lutte contre le 
blanchiment d’argent (AdC LBA) et la Commission fédérale des banques (CFB), 
avec laquelle la BNS avait coopéré jusqu’ici.

En 2008, l’activité de la Banque nationale dans le domaine de la 
stabilité financière a été fortement marquée par la crise. Conjointement avec 
la Commission fédérale des banques, la BNS a suivi très attentivement et avec 
une inquiétude croissante l’évolution de la situation au sein du système 
bancaire. Après l’aggravation de la crise financière en mars 2008, la situation 
du système financier international s’est encore dégradée dans le courant de 
l’automne. Tandis que l’environnement conjoncturel international s’assom
brissait rapidement, un nombre grandissant d’établissements financiers 
rencontraient de sérieuses difficultés. De nombreux Etats ont alors commencé 
à soutenir leurs systèmes financiers au moyen d’importantes mesures de 
recapitalisation et de garanties. La situation d’UBS, la plus grande banque 
suisse, qui avait déjà compté parmi les établissements fortement touchés dès 
le début de la crise financière, s’est encore nettement détériorée. Tenant 
compte de cette évolution, le Conseil fédéral, la CFB et la BNS ont arrêté un 
train de mesures destinées à renforcer le système financier suisse. 

Dès le début de la crise financière, la BNS s’est attachée à en tirer des 
enseignements. Ce faisant, elle a acquis la conviction qu’il fallait augmenter 
considérablement la dotation en fonds propres et en liquidités des grandes 
banques et a soutenu activement les travaux de la CFB dans ce domaine.

6.1	 Monitoring du système financier

En juin 2008, la Banque nationale a publié son rapport annuel sur la 
stabilité financière. Ce rapport a été placé sous le signe des turbulences qui 
ont sévi sur les marchés financiers et de la dégradation de l’environnement 
économique international. En particulier la dimension internationale des 
problèmes apparus sur le marché américain des hypothèques à haut risque 
(hypothèques subprime) et la rapidité avec laquelle ils se sont propagés aux 
autres marchés du crédit ont surpris. De même, l’assèchement presque complet 
des liquidités sur certains marchés a été tout aussi inattendu. Ce tarissement 
des marchés internationaux du crédit a compliqué le refinancement des 
banques et, partant, donné naissance à des difficultés considérables en 
matière d’approvisionnement en liquidités. La crise a atteint un premier 
sommet en mars 2008, lorsque l’effondrement de la banque d’affaires 
américaine Bear Stearns n’a pu être évité que de justesse grâce au soutien de 
la Réserve fédérale des Etats-Unis lors de la fusion de cette banque avec 
JPMorgan Chase. 

MandatMandat
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Il est également ressorti du Rapport sur la stabilité financière 2008 
que les turbulences observées sur les marchés financiers avaient eu des 
répercussions différentes selon les catégories de banques en Suisse. Les 
grandes banques – notamment UBS – ont subi des pertes substantielles sur 
leurs portefeuilles de négoce. Dans le cas d’UBS, ces pertes ont été si élevées 
que la banque a dû procéder à deux augmentations de capital au premier 
semestre de 2008. En revanche, les banques cantonales, les banques régionales 
et les banques Raiffeisen ont profité de l’évolution économique encore 
favorable et, en partie, enregistré des résultats records.

Pendant l’automne 2008, la crise s’est aggravée massivement sur les 
marchés financiers. La situation sur le marché américain de l’immobilier  
a continué de se détériorer et les primes de risque sur les dettes des grandes 
banques internationales ont atteint des sommets historiques. En outre, la 
situation sur le marché interbancaire s’est de nouveau aggravée, les primes de 
risque appliquées notamment aux crédits non gagés atteignant des niveaux 
inégalés jusqu’ici. Par ailleurs, les banques ne s’octroyaient plus entre elles 
que des crédits portant sur des durées très courtes. A partir de septembre, un 
nombre croissant d’établissements financiers se sont retrouvés en difficulté. On 
compte parmi les victimes les plus célèbres les deux établissements américains 
de prêts hypothécaires Freddie Mac et Fannie Mae, qui ont été placés sous la 
tutelle de l’Etat début septembre.

Après la nationalisation de Freddie Mac et de Fannie Mae ont suivi,  
à quelques jours d’intervalle, la reprise de la banque d’affaires Merrill Lynch par 
Bank of America, la faillite de la banque d’investissement Lehman Brothers et 
le sauvetage de la compagnie d’assurances AIG grâce à un prêt octroyé par la 
Réserve fédérale américaine. La faillite de Lehman Brothers à la mi-septembre 
a entraîné une perte de confiance aiguë sur les marchés financiers, ce qui a 
amené nombre d’Etats à prendre des mesures destinées à soutenir leur système 
financier. Le gouvernement américain a lancé, entre autres, un plan de soutien 
de 700 milliards de dollars des Etats-Unis. Jusqu’à fin 2008, environ la moitié 
de cette somme a servi à recapitaliser les établissements financiers. En outre, 
le gouvernement américain a garanti des titres de créance pour un montant 
estimé à 2 250 milliards de dollars. Certains Etats européens ont également 
débloqué des capitaux considérables pour renforcer la dotation des banques 
en fonds propres. Tel a été le cas en particulier de la Belgique, de l’Allemagne, 
de la France, de l’Irlande, des Pays-Bas et du Royaume-Uni, qui ont procédé  
à des injections de capitaux variant entre 10 et 80 milliards d’euros. Une 
partie de ces capitaux ont été mis à la disposition des banques en 2008. De 
plus, certains pays dont l’Allemagne, la France, l’Irlande, le Royaume-Uni et 
l’Espagne ont octroyé des garanties pour les titres de créance des banques, et 
ce, jusqu’à concurrence de 500 milliards d’euros.
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6.2	 Reprise d’actifs illiquides d’UBS 

Depuis l’été 2007, il était manifeste que les grandes banques suisses 
seraient fortement touchées par la crise financière en raison de leur exposition 
sur le marché des titres garantis par des hypothèques et de leurs engagements 
dans le domaine des opérations de financement à fort effet de levier (leveraged 
finance). UBS notamment a dû prendre d’importantes mesures en vue d’accroître 
sa dotation en fonds propres. Malgré ces mesures, elle s’est retrouvée dans 
une situation très délicate en automne 2008. Compte tenu de l’importance 
systémique des grandes banques, le Conseil fédéral, la Commission fédérale 
des banques (CFB) et la Banque nationale suisse ont donc arrêté mi-octobre 
un train de mesures étatiques, destinées à renforcer le système financier 
suisse. La principale mesure consistait à offrir à UBS la possibilité de transférer 
des actifs illiquides à une société à but spécial de la BNS à hauteur de 
60 milliards de dollars des Etats-Unis, au maximum, et ce, afin de permettre 
leur liquidation ordonnée. De son côté, la Confédération s’engageait à relever 
la base de fonds propres d’UBS en souscrivant un emprunt à conversion 
obligatoire d’un montant de 6 milliards de francs. CS Group a également reçu 
une offre de reprise d’actifs illiquides, mais il l’a déclinée.

Depuis l’éclatement de la crise, la Banque nationale avait intensifié 
son monitoring des grandes banques et préparait également différentes 
mesures de soutien depuis l’automne 2007. Lorsqu’une nouvelle vague de 
turbulences financières a déferlé au printemps 2008 à la suite de l’effondrement 
de Bear Stearns, elle a élaboré, en étroite collaboration avec la Confédération 
et la CFB, une stratégie visant une éventuelle reprise d’actifs illiquides d’UBS. 
Les difficultés de la grande banque s’étant encore aggravées après la faillite 
de Lehman Brothers à la mi-septembre 2008, la Banque nationale a alors 
accéléré ses travaux préparatoires et intensifié le dialogue avec UBS. 

Le 14 octobre 2008, UBS sollicitait du Conseil fédéral, de la CFB et de 
la Banque nationale le lancement du train de mesures prévu. Le même jour, la 
CFB signalait à la Banque nationale que la situation d’UBS menaçait de se 
détériorer dans les jours suivants à un point tel que la stabilité de la grande 
banque se trouvait en danger. Aussi préconisait-elle de mettre en œuvre 
intégralement et sans tarder les mesures envisagées. La CFB confirmait 
simultanément qu’UBS était solvable en vertu des règles de surveillance en 
vigueur. Le 15 octobre 2008, la Direction générale approuvait le train de 
mesures. A la même date, la Banque nationale informait le Conseil fédéral 
qu’elle était disposée à octroyer à la société à but spécial le prêt destiné à la 
reprise d’actifs illiquides d’UBS si la Confédération assurait, de son côté, la 
recapitalisation prévue de la grande banque. Ces mesures étaient rendues 
publiques le 16 octobre 2008.

AperçuAperçu
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Les principaux éléments de la transaction sont consignés dans un 
accord de principe signé le 15 octobre 2008 par UBS et la Banque nationale. 
Ils sont décrits ci-après sous une forme résumée.

UBS peut transférer des titres illiquides et d’autres actifs pour un 
montant maximum de 60 milliards de dollars des Etats-Unis à SNB StabFund 
Société en commandite de placements collectifs (fonds de stabilisation). D’ici 
fin mars 2009, le fonds de stabilisation reprendra des actifs transférables 
d’UBS à leur valeur de fin septembre 2008, et ce, en se fondant soit sur la 
valeur comptable déterminée par UBS, soit sur la valeur établie par la BNS sur 
la base d’expertises indépendantes. C’est l’évaluation la plus basse qui est 
prise en compte. Les actifs qui seront transférés au fonds de stabilisation 
après mars 2009 (au plus tard jusqu’à fin septembre 2010) seront repris 
suivant la même procédure, à leur valeur de la fin du trimestre précédent.

Le financement du fonds de stabilisation est assuré par deux canaux. 
Premièrement, le fonds est doté d’un capital résultant d’une option d’achat, 
vendue par la Banque nationale à UBS, sur les parts du fonds au prix de 10% 
des actifs transférés, soit au maximum 6 milliards de dollars des Etats-Unis. 
Secondement, la Banque nationale octroie un prêt au fonds de stabilisation 
s’élevant à 90% des actifs repris, soit au maximum 54 milliards de dollars.

UBS verse la prime pour l’option d’achat aux deux associés du fonds 
de stabilisation, LiPro (LP) AG et StabFund (GP) AG. Le montant versé à LiPro 
(LP) AG s’élève au maximum à 5,998 milliards de dollars des Etats-Unis, celui 
versé à StabFund (GP) AG, à 2 millions de dollars au maximum. Les versements 
sont effectués au même rythme que le transfert d’actifs.

L’apport en capital d’UBS à hauteur de 10% du portefeuille sert de 
garantie primaire contre les pertes. En outre, la Banque nationale dispose 
d’un droit conditionnel (warrant) sur 100 millions d’actions UBS (soit 
actuellement 3,41% du capital total d’UBS), au cas où la liquidation des 
actifs devait entraîner une perte sur le prêt consenti. Ce warrant sert de 
garantie secondaire contre les pertes. 

Les revenus du fonds de stabilisation (produit d’intérêts, remboursements 
et ventes d’actifs) serviront – après couverture des frais – en priorité au 
paiement des intérêts et au remboursement du prêt. L’indemnité de gestion 
ne sera versée à UBS qu’après le remboursement intégral du prêt.

Avec l’option d’achat, UBS a acquis le droit de racheter le fonds de 
stabilisation, après le remboursement intégral du prêt octroyé par la BNS, au 
prix d’un milliard de dollars des Etats-Unis, plus 50% de la valeur vénale 
déterminée à la date concernée. 

Si un changement intervient dans le contrôle d’UBS, la Banque 
nationale a le droit, mais pas l’obligation, d’exiger d’UBS un rachat du fonds 
de stabilisation.
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En accord avec la CFB, la Banque nationale a soumis la reprise d’actifs 
à la condition expresse que des investisseurs s’engagent à doter UBS de fonds 
propres de base supplémentaires (ratio BRI de catégorie 1, Tier 1), soit au 
moins 6 milliards de francs. Parallèlement, UBS a pris l’engagement d’observer 
les prescriptions sur les systèmes de rémunération correspondant aux pratiques 
d’excellence (best practices for compensation schemes and policies), édictées 
par la FINMA. Ces deux aspects ont été consignés dans un Memorandum of 
Understanding daté lui aussi du 15 octobre 2008.

Pour des raisons afférentes au droit des sociétés, à la responsabilité 
et à la fiscalité, la réalisation de la transaction s’est faite au travers d’une 
société à but spécial. L’accord de principe conclu avec UBS prévoyait de la 
constituer sous forme d’une société en commandite selon le droit en vigueur 
aux îles Caïmans (limited partnership). De nombreuses structures similaires 
avaient déjà eu recours à cette forme de société en commandite, qui avait 
donc déjà fait ses preuves et pouvait être mise en place très rapidement. Une 
telle société offrait ainsi une solution cohérente et crédible pour les marchés 
financiers internationaux. Ce choix s’est toutefois heurté aux critiques d’une 
partie de l’opinion publique helvétique. Pour cette raison, la Banque nationale 
a décidé avant la fin du mois d’octobre de vérifier la faisabilité d’une telle 
structure en Suisse.

La constitution d’une société en commandite de placements collectifs 
est apparue comme une structure quasiment équivalente. Il s’agit d’une forme 
de société introduite en 2006 dans le cadre de la loi fédérale sur les placements 
collectifs de capitaux et basée sur les prescriptions du code des obligations 
relatives à la société en commandite. Cette forme de société est suffisamment 
souple et concorde parfaitement avec les exigences légales en matière de 
responsabilité et de fiscalité. SNB StabFund Société en commandite de 
placements collectifs (fonds de stabilisation) a reçu le 25 novembre 2008 
l’autorisation nécessaire de la CFB pour exercer son activité et a été inscrite 
au registre du commerce du canton de Berne le 27 novembre 2008. 

Conditions de la transaction Conditions de la transaction 

Création du fonds  
de stabilisation
Création du fonds  
de stabilisation

Banque nationale suisse
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LiPro (LP) AG
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SNB StabFund Société en commandite de placements collectifs
Berne

(fonds de stabilisation)

Société à but spécial
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Le fonds de stabilisation compte deux associés, un associé indéfiniment 
responsable, StabFund (GP) AG (le commandité ou general partner) et un 
associé à responsabilité limitée, LiPro (LP) AG (le commanditaire ou limited 
partner). Chaque associé dispose d’un capital-actions de 100 000 francs et 
est entièrement placé sous le contrôle de la BNS. Le commandité est également 
chargé de la conduite des affaires du fonds de stabilisation. Son conseil 
d’administration se compose de trois représentants de la BNS et de deux 
représentants d’UBS.

Le fondement de la transaction avec UBS, sous l’angle du droit 
régissant l’institut d’émission, a constitué une question essentielle pour la 
Banque nationale, qu’une expertise juridique a clarifiée. Pour la réalisation de 
cette transaction, la Banque nationale s’est appuyée sur les art. 5 et 9 de la 
loi sur la Banque nationale (LBN). Conformément à l’art. 5, al. 2, let. e, LBN, 
la BNS a pour tâche de contribuer à la stabilité du système financier. De  
cette disposition découle également sa compétence d’octroyer une aide 
extraordinaire sous forme de liquidités si une banque court le risque de ne 
plus pouvoir se refinancer sur le marché. La transaction avec UBS dépasse le 
cadre d’une aide extraordinaire classique, telle qu’elle est décrite au chapitre 
2.5 du présent Compte rendu d’activité, puisqu’elle implique un transfert de 
risques au fonds de stabilisation contrôlé par la BNS. Mais l’aspect relatif aux 
liquidités prime malgré tout: d’une part, UBS a obtenu la possibilité d’échanger 
des actifs illiquides pour un montant d’environ 60 milliards de dollars des 
Etats-Unis, au maximum, contre des actifs liquides; d’autre part, cette mesure 
a permis de restaurer la confiance des opérateurs sur les marchés envers UBS, 
de façon à pouvoir escompter une amélioration rapide et durable de sa 
situation en termes de liquidités. De son côté, la Confédération a pris en 
charge la recapitalisation d’UBS, une condition sine qua non mise par la 
Banque nationale à la conclusion de la transaction. En ce sens, la transaction 
avec UBS s’inscrit dans la ligne du mandat légal de la Banque nationale qui 
consiste notamment à contribuer à la stabilité du système financier.

De plus, la Banque nationale a dû s’assurer que la transaction était 
également en conformité avec l’art. 9, al. 1, let. e, LBN. Selon cet article, elle 
peut, dans le but d’accomplir ses tâches légales (art. 5, al. 1 et 2, LBN), 
«effectuer des opérations de crédit avec des banques et d’autres intervenants 
sur les marchés financiers, pour autant que les prêts soient assortis de 
garanties suffisantes». Dans le cadre d’une aide extraordinaire sous forme de 
liquidités et en sa qualité de prêteur ultime (lender of last resort), la Banque 
nationale peut aussi accepter des garanties qui ne présentent pas le même 
degré de liquidité que celui requis pour ses opérations ordinaires de politique 
monétaire. Cette particularité découle de la nature même de l’aide extraordinaire 
sous forme de liquidités. En effet, cette dernière est précisément destinée 
aux banques qui ne détiennent pas de titres admis par la BNS dans ses 
pensions, ou du moins pas en quantité suffisante pour pouvoir se refinancer  
à tout moment sur le marché. Si, pour garantir une aide extraordinaire sous 
forme de liquidités, la Banque nationale n’acceptait que des sûretés présentant 
les mêmes caractéristiques que celles exigées pour ses opérations ordinaires 
de politique monétaire, elle ne serait pas en mesure de remplir son rôle 
incontesté de prêteur ultime. Lors de la révision de la LBN, le législateur  
a concédé à la Banque nationale une large marge d’appréciation quant à la 
qualité des garanties qu’elle autorise, marge d’appréciation qui revient au 
final à la Direction générale.

Fondement juridique  
de la transaction 
Fondement juridique  
de la transaction 
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Le prêt de la Banque nationale au fonds de stabilisation est couvert 
par un droit de sûreté de la BNS sur tous les actifs du fonds de stabilisation. 
Servent de garanties contre les pertes, d’une part, l’apport d’UBS précisé dans 
les «Principaux éléments de la transaction» et, d’autre part, le droit 
conditionnel de la Banque nationale sur le capital d’UBS. Actuellement, il est 
encore impossible de savoir si la BNS est bien protégée contre les pertes au 
moyen de ce dispositif. Tout dépend notamment de l’évolution des différentes 
catégories de placements dans le portefeuille repris. Si l’on considère, 
premièrement, les amortissements considérables dont les actifs avaient déjà 
fait l’objet avant leur transfert, deuxièmement, les autres éléments de ce 
système de garanties et, enfin, l’horizon de placement de la Banque nationale 
axé sur le long terme, le risque de la BNS se limite à un niveau acceptable, 
compte tenu de la tâche d’ordre systémique qui lui incombe. L’expertise 
juridique de la transaction avec UBS est disponible sur le site Internet de  
la Banque nationale, à l’adresse suivante: www.snb.ch, Publications/Rapport 
de gestion.

Seule la Direction générale de la Banque nationale était compétente 
pour décider de passer la transaction avec UBS. C’est en effet à elle qu’il 
revient exclusivement de prendre les décisions de politique monétaire sur les 
plans stratégique et opérationnel (art. 46 LBN). Dans l’accomplissement de 
ses tâches de politique monétaire, elle ne peut ni solliciter ni accepter 
d’instructions du Conseil fédéral ou de l’Assemblée fédérale (art. 6 LBN). 
Néanmoins, elle doit rendre compte aux Chambres fédérales – et non au 
Conseil fédéral – de l’accomplissement de ses tâches en matière de politique 
monétaire (art. 7, al. 2, LBN). 

Le Conseil de banque n’a ni compétences ni responsabilités dans les 
affaires relevant de la politique monétaire et, partant, aucune fonction de 
surveillance ni de contrôle dans ce domaine. En revanche, il surveille et 
contrôle la gestion des affaires de la Banque nationale (art. 42, al. 1, LBN), 
notamment les principes d’établissement des comptes et les processus de 
gestion des risques. A ce titre, le Conseil de banque surveille la réalisation de 
la transaction avec UBS. 

Le portefeuille devant être acquis par le fonds de stabilisation 
comprend en grande partie des actifs adossés à des prêts hypothécaires 
résidentiels et commerciaux aux Etats-Unis. Il inclut en outre d’autres 
instruments financiers des Etats-Unis, d’Europe et d’Asie, couverts par 
différents types de créances. Le tableau ci-dessous indique la composition du 
portefeuille maximal d’actifs qu’il est prévu de transférer.

Couverture du prêtCouverture du prêt

Compétences de décision et 
de surveillance 
Compétences de décision et 
de surveillance 

Composition du portefeuilleComposition du portefeuille
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Portefeuille maximal du fonds de stabilisation
En milliards de dollars des Etats-Unis, 
conformément aux évaluations d’UBS au 30 septembre 2008

Transfert  
initialement 
prévu 

Actifs 
transférés 
jusqu’à  
fin 2008 

Actifs restant  
à transférer 
(planification  
de mars 2009)

Positions transférables jusqu’au 30 mars 2009

	 Instruments adossés à des prêts hypothécaires 
résidentiels 

		  US Subprime 5,9 2,8 2,8

		  US Alt-A 2,5 1,4 1,0

		  US Prime 1,9 1,0 0,9

		  US Reference Linked Notes (RLN) 5,8 4,7 1,1

	 Instruments adossés à des prêts hypothécaires 
résidentiels 6,6 2,3 3,4

	 Instruments adossés à des prêts aux étudiants 8,4 0,5 0,0

	 Autres instruments adossés à des actifs 17,6 4,1 13,4

Positions transférables jusqu’au 
30 septembre 2010

	 US Auction Rate Securities (ARS) 5,0 0,0 0,0

	 Rehausseurs de crédit (assureurs monoline) 3,5 0,0 0,0

Différence entre le prix du transfert  
et les évaluations d’UBS –0,3

Total 57,2 16,4 22,7

Les actifs à hauteur de 57,2 milliards de dollars des Etats-Unis, figurant 
dans la première colonne du tableau, correspondent au portefeuille maximal 
qu’il était prévu de transférer jusqu’à fin mars 2009 et fin septembre 2010 lors 
de l’annonce du train de mesures, le 16 octobre 2008. La deuxième colonne 
indique les actifs transférés le 16 décembre 2008 au fonds  
de stabilisation à hauteur de 16,4 milliards de dollars. La troisième colonne 
comprend les actifs qu’il reste à transférer au fonds de stabilisation 
(planification de mars 2009), et qui s’élèvent à 22,7 milliards de dollars. 

Réduction du portefeuille 
maximal à presque  
40 milliards de dollars

Réduction du portefeuille 
maximal à presque  
40 milliards de dollars
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1	 Conditions-cadres sur le plan légal

Dans l’accomplissement de ses tâches, la Banque nationale se base 
sur l’art. 99 de la Constitution fédérale (Politique monétaire) et sur la loi sur 
la Banque nationale (LBN). Conformément à l’art. 99 Cst., elle mène une 
politique monétaire servant les intérêts généraux du pays. Cet article inscrit 
en outre dans le droit constitutionnel l’indépendance de la Banque nationale 
et fait obligation à celle-ci de constituer, à partir de ses revenus, des réserves 
monétaires suffisantes, dont une partie en or. Ces deux éléments doivent 
contribuer à asseoir la confiance du public dans la stabilité de la valeur de la 
monnaie. Enfin, conformément à la Constitution fédérale, la BNS doit verser 
au moins deux tiers de son bénéfice net aux cantons.

Le cadre légal dans lequel la Banque nationale exerce son activité est 
fixé en premier lieu par la loi fédérale du 3 octobre 2003 sur la Banque 
nationale suisse (LBN). La LBN concrétise le mandat que la Constitution 
assigne à la Banque nationale et l’indépendance de cette dernière. Elle fixe en 
contrepartie une obligation de rendre compte au Conseil fédéral, au Parlement 
et au public (art. 5 à 7 LBN). Les opérations de la Banque nationale sont 
précisées aux art. 9 à 13 LBN. Les instruments dont la Banque nationale se 
sert dans la mise en œuvre de la politique monétaire et le placement des 
réserves monétaires sont définis dans les Directives générales de la BNS sur 
ses instruments de politique monétaire et dans les Directives générales sur la 
politique de placement.

La LBN fournit également une base légale pour l’établissement de 
statistiques portant sur les marchés financiers, l’obligation faite aux banques 
de détenir des réserves minimales et la surveillance des systèmes de paiement 
et de règlement des opérations sur titres. La Direction générale a arrêté dans 
l’ordonnance sur la Banque nationale des dispositions d’exécution dans ces 
trois domaines, dans lesquels elle a des attributions relevant de l’exercice de 
la puissance publique. 

Enfin, la LBN pose les bases de l’organisation de la Banque nationale 
(art. 2 et 33 à 48 LBN). 

Des précisions quant à l’organisation de la Banque nationale se trouvent 
dans le règlement d’organisation (ROrg), qui est édicté par le Conseil de 
banque et approuvé par le Conseil fédéral. Dans la perspective de la fin de la 
période administrative 2004–2008 du Conseil de banque, ce règlement a été 
soumis à un examen complet. Il en est ressorti, d’une part, un certain besoin 
de clarification au niveau de la délimitation des compétences du Conseil de 
banque et de la Direction générale; d’autre part, le Collège des suppléants 
s’est vu doté d’une base formelle.

La nouvelle version de l’art. 10 ROrg, qui règle les compétences du 
Conseil de banque, repose sur l’art. 716a CO, lequel définit les attributions 
inaliénables d’un conseil d’administration. Elle énumère les compétences dans 
leur intégralité (y compris les tâches mentionnées à l’art. 42 LBN) et de façon 
systématique, constituant un catalogue exhaustif des tâches. 

Le Collège des suppléants, qui se compose des trois suppléants des 
membres de la Direction générale, a été créé à la suite de l’entrée en vigueur 
de la version révisée de la LBN, en 2004. Depuis, il prend en charge toutes les 
affaires courantes de la Banque. Il était donc opportun de lui donner une base 
formelle dans le règlement d’organisation.

Constitution fédéraleConstitution fédérale

Loi sur la Banque nationale 
et dispositions d’exécution
Loi sur la Banque nationale 
et dispositions d’exécution

Révision du règlement 
d’organisation
Révision du règlement 
d’organisation













BNS 105 Rapport annuel

Les bases de l’organisation de la Banque nationale peuvent être 
consultées dans la loi sur la Banque nationale (LBN), le règlement d’organisation 
(ROrg) et dans les règlements des comités du Conseil de banque.

LBN (RS 951.11) www.snb.ch, La BNS/Fondements juridiques/
Constitution et lois

ROrg (RS 951.153) www.snb.ch, La BNS/Fondements juridiques/
Directives et règlements

Règlements
	 du Comité de rémunération,
	 du Comité de nomination,
	 du Comité d’audit et 
	 du Comité des risques

www.snb.ch, La BNS/Fondements juridiques/
Directives et règlements

Des informations sur le gouvernement d’entreprise, complétant celles 
mentionnées ci-dessus, sont publiées dans d’autres chapitres du Rapport de 
gestion, sur le site Internet de la Banque nationale, dans la loi sur la Banque 
nationale (LBN) ou dans le règlement d’organisation (ROrg).

Structure et actionnariat Rapport de gestion, pages 102ss et 141 à 142

	 Siège art. 3, al. 1, LBN

Structure du capital Rapport de gestion, page 141

Normes comptables Rapport de gestion, Annexe aux comptes consolidés, 
page 172

Conseil de banque www.snb.ch, La BNS/Organes de surveillance  
et de direction/Conseil de banque

	 Membres Rapport de gestion, page 187

	 Nationalité art. 40 LBN

	 Liens d’intérêts www.snb.ch, La BNS/Organes de surveillance  
et de direction

	 Nomination et durée du mandat art. 39 LBN

	 Première et dernière élection/ 
	 nomination

Rapport de gestion, page 187

	 Organisation interne art. 10ss ROrg

	 Délimitation des compétences art. 42 LBN; art. 10ss ROrg

	 Instruments de contrôle Rapport de gestion, pages 66ss et 147ss; art. 10ss ROrg

	 Transmission d’informations www.snb.ch, La BNS/Fondements juridiques/Directives 
et règlements

Direction générale www.snb.ch, La BNS/Organes de surveillance  
et de direction/Direction générale

Rémunérations Rapport de gestion, page 133

Droits sociaux des actionnaires www.snb.ch, Actionnaires/Assemblée générale/
Conditions d’admission

	 Quorum art. 38 LBN

	 Assemblée générale art. 34 à 38 LBN

	 Inscription au registre  
	 des actions

www.snb.ch, Actionnaires/Assemblée générale/ 
Conditions d’admission

Organe de révision

	 Election et conditions art. 47 LBN

	 Tâches art. 48 LBN

Politique en matière d’information Rapport de gestion, pages 104 et 192ss

RéférencesRéférences
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Dans le cadre du train de mesures visant à renforcer le système 
financier suisse, la Banque nationale a annoncé au milieu du mois d’octobre 
2008 la création d’une société à but spécial chargée de reprendre des actifs 
illiquides d’UBS. Cela signifiait que cette société assumerait tous les risques 
liés à ces actifs, et ce, avec effet rétroactif au 1er octobre 2008.

La société à but spécial créée en novembre 2008 se compose de 
SNB StabFund société en commandite de placements collectifs (fonds  
de stabilisation) et de deux associés, StabFund (GP) AG et LiPro (LP) AG.  
La Banque nationale a octroyé au fonds de stabilisation un prêt plafonné 
initialement à 54 milliards de dollars des Etats-Unis, soit 90% des actifs 
repris. L’apport en capital d’UBS dans le fonds de stabilisation correspond à 
10% des actifs repris, soit au maximum 6 milliards de dollars, et sert de 
garantie primaire contre les pertes. Le droit conditionnel de la Banque 
nationale sur 100 millions d’actions UBS (warrant) constitue la garantie 
secondaire en cas de pertes sur le prêt.

Au milieu du mois de décembre, une première tranche d’actifs illiquides 
a été transférée d’UBS au fonds de stabilisation. A cet effet, la Banque 
nationale a octroyé un prêt libellé en dollars des Etats-Unis, en euros et en 
livres sterling au fonds de stabilisation. Ce prêt s’élève à 15,2 milliards de 
francs, soit 90% de la valeur des actifs de la première tranche.

L’aggravation de la crise financière internationale a entraîné un fort 
accroissement de la demande de monnaie centrale en automne 2008. En fin 
d’année, les billets en circulation représentaient un montant supérieur de 
11% à celui de 2007, soit 49,2 milliards de francs. Les avoirs en comptes de 
virement détenus par les banques suisses se sont inscrits à 37,2 milliards de 
francs, contre 8,7 milliards l’année précédente.

Le 10 février 2009, la Banque nationale a annoncé que le fonds  
de stabilisation reprenait un montant maximal d’actifs inférieur à celui 
initialement prévu, soit environ 40 milliards de dollars des Etats-Unis. Ainsi, 
le prêt total octroyé par la Banque nationale au fonds de stabilisation diminue 
également, passant à environ 35 milliards de dollars au maximum.

Jusqu’à la date de l’établissement des comptes annuels (27 février 
2009), aucun autre événement extraordinaire n’est survenu, qui ait une 
influence significative sur le patrimoine, la situation financière et les résultats 
de la Banque nationale.

L’évolution des cours de change et celle du prix de l’or se répercutent 
dans une large mesure sur le résultat de la Banque nationale. Il faut donc 
s’attendre à de nouvelles fluctuations marquées des résultats trimestriels et 
annuels. La reprise d’autres tranches d’actifs d’UBS entraînera une augmentation 
du prêt octroyé par la Banque nationale au fonds de stabilisation. Ces facteurs, 
associés aux mesures de refinancement, influeront sur le bilan, mais aussi sur 
le compte de résultat, en cas de correctifs de valeur sur le prêt.

Au niveau opérationnel, les travaux préparatoires afférents à la 
nouvelle série de billets de banque continueront à générer des dépenses.

Mesures destinées  
à renforcer le système 
financier suisse

Mesures destinées  
à renforcer le système 
financier suisse

Monnaie centraleMonnaie centrale

Evénements postérieurs  
à la date du bilan
Evénements postérieurs  
à la date du bilan

PerspectivesPerspectives



BNS 112 Rapport annuel

5.2	 Provision pour réserves monétaires – 
Distribution du bénéfice

Conformément à la loi (art. 30, al. 1, LBN), la Banque nationale 
constitue des provisions, par des prélèvements sur le résultat de son exercice, 
pour maintenir les réserves monétaires au niveau requis par la politique 
monétaire. Ces réserves permettent à la Banque nationale d’intervenir sur le 
marché des changes en cas de faiblesse du franc. Elles renforcent en outre la 
capacité de résistance de l’économie suisse face à des crises internationales 
et, partant, assurent la confiance dans le franc. Le besoin de réserves 
monétaires évolue suivant la taille de l’économie nationale et l’importance 
des relations que celle-ci entretient avec l’étranger.

D’autre part, les provisions ont la fonction d’une réserve générale et 
servent ainsi de fonds propres. Elles couvrent tous les types de risques de 
pertes encourus par la Banque nationale.

Pour constituer ces provisions, la Banque nationale se fonde sur 
l’évolution de l’économie suisse (art. 30, al. 1, LBN). L’attribution aux 
provisions est calculée de manière à ce que celles-ci augmentent, en 
pourcentage, au même rythme que le PIB en moyenne des cinq dernières 
années. Ce principe est réexaminé chaque année.

Evolution du niveau des provisions

Croissance du PIB nominal Attribution annuelle Niveau après attribution
En % (moyenne de la période)1 En millions de francs En millions de francs

2004 2,4 (1998–2002) 885,3 37 841,0

2005 2,1 (1999–2003) 794,7 38 635,7

2006 2,3 (2000–2004) 888,6 39 524,3

2007 1,9 (2001–2005) 751,0 40 275,3

2008 2,5 (2002–2006) 1 006,9 41 282,2

2009 3,4 (2003–2007) 1 403,62 42 685,82

ObjetObjet

Niveau des provisionsNiveau des provisions

1 Les taux de croissance sont 
révisés régulièrement.  
Les chiffres indiqués dans  
le tableau s’écartent par 
conséquent très faiblement 
des données les plus récentes 
à disposition.
2 Chiffres provisoires.

1 Les taux de croissance sont 
révisés régulièrement.  
Les chiffres indiqués dans  
le tableau s’écartent par 
conséquent très faiblement 
des données les plus récentes 
à disposition.
2 Chiffres provisoires.
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De 2002 à 2006, la croissance moyenne du PIB a été de 2,5% en termes 
nominaux. Il en résulte que l’attribution à la provision pour réserves monétaires 
s’établit à 1 006,9 millions de francs pour 2008. L’attribution est faite dans le 
cadre de l’affectation du résultat de l’exercice 2008.

La part du résultat de l’exercice qui subsiste après l’attribution à la 
provision pour réserves monétaires représente le bénéfice annuel distribuable. 
Lorsque le bénéfice annuel distribuable est supérieur au montant total du 
bénéfice à distribuer à la Confédération et aux cantons, la différence est 
versée à la réserve pour distributions futures, dans le cadre des dispositions 
régissant l’affectation du bénéfice. Lorsque le bénéfice annuel distribuable 
est inférieur au montant total du bénéfice à distribuer, la somme manquante 
est prélevée sur la réserve pour distributions futures. Cette dernière peut 
afficher un montant négatif.

En 2008, le résultat annuel distribuable s’est inscrit à –5 736 millions 
de francs.

En vertu de l’article 31 LBN, le bénéfice annuel distribuable de la 
Banque nationale revient pour un tiers à la Confédération et pour deux tiers 
aux cantons, pour autant qu’il soit supérieur au dividende à verser. Le montant 
annuel du bénéfice distribué est fixé dans une convention conclue entre le 
DFF et la Banque nationale. Etant donné les fortes fluctuations des revenus de 
la BNS, la loi sur la Banque nationale prévoit d’assurer une constance dans la 
distribution des montants. Aux termes de la convention, ceux-ci font donc 
l’objet d’un lissage sur la base de données afférentes à plusieurs années.  
Le bénéfice distribué porte sur 2 500 millions de francs pour l’exercice 2008.

La nouvelle convention régissant la distribution des bénéfices est 
entrée en vigueur le 14 mars 2008; au préalable, l’ancienne convention du 
5 avril 2002 avait été soumise à un réexamen, conformément à ce qui avait 
été prévu. Selon cette nouvelle convention, la Banque nationale continuera  
à verser chaque année 2 500 millions de francs au titre des exercices 2008  
à 2017. La convention sera réexaminée au plus tard en vue de la distribution 
au titre de l’exercice 2013 ou si, lors d’un exercice, la réserve pour distributions 
futures devient négative après affectation du bénéfice. Ce réexamen tiendra 
compte du niveau de la réserve pour distributions futures, des exigences de 
la politique en matière de provisions et du potentiel de rendement des actifs 
de la Banque nationale.

Attribution tirée du résultat 
de l’exercice 2008
Attribution tirée du résultat 
de l’exercice 2008

Bénéfice annuel distribuableBénéfice annuel distribuable

Distribution à la 
Confédération et  
aux cantons

Distribution à la 
Confédération et  
aux cantons

Nouvelle convention 
concernant la distribution 
des bénéfices

Nouvelle convention 
concernant la distribution 
des bénéfices
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La convention concernant la distribution des bénéfices fixe des règles 
au cas où la réserve pour distributions futures deviendrait négative. Le 
versement de 2 500 millions de francs est maintenu si, après affectation du 
bénéfice, la réserve pour distributions futures ne passe pas au-dessous de 
moins 5 milliards de francs. Il est réduit si, après affectation du bénéfice, 
cette réserve devait passer au-dessous de moins 5 milliards et totalement 
suspendu si, même sans distribution du bénéfice, la réserve s’inscrit déjà  
au-dessous de moins 5 milliards.

En plus du bénéfice convenu et distribué (2 500 millions) à la 
Confédération et aux cantons, le versement d’un dividende est prévu à hauteur 
de 1,5 million de francs. Le versement du dividende est régi par l’art. 31 LBN 
et limité au maximum à 6% du capital-actions.

La différence entre le bénéfice distribuable de l’exercice et le bénéfice 
effectivement distribué à la Confédération et aux cantons (conformément à la 
convention) ainsi qu’aux actionnaires (sous forme de dividende selon la LBN) 
est attribuée à la réserve pour distributions futures ou prélevée sur cette 
réserve. Le bénéfice distribuable au titre de l’exercice 2008 étant négatif, la 
réserve pour distributions futures a marqué un repli; cette dernière passe 
ainsi à 14 634,2 millions de francs.

Evolution de la distribution de bénéfices et de la réserve pour 
distributions futures

Réserve pour 
distributions futures 
avant distribution1

Bénéfice annuel 
distribuable

Distribution de 
bénéfices

Réserve pour 
distributions futures 
après distribution

En millions de francs En millions de francs En millions de francs En millions de francs

2004 10 235,5 20 727,6 24 014,7 6 948,4

2005 6 948,4 12 026,5 2 501,5 16 473,4

2006 16 473,4 4 156,7 2 501,5 18 128,7

2007 18 128,7 7 244,5 2 501,5 22 871,7

2008 22 871,7 –5 736,0 2 501,5 14 634,2

DividendeDividende

Réserve pour distributions 
futures
Réserve pour distributions 
futures

1 Etat en fin d’année, selon 
bilan (voir page 119).
1 Etat en fin d’année, selon 
bilan (voir page 119).
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5.3	 Réserves monétaires

Les réserves monétaires de la Banque nationale sont formées pour 
l’essentiel d’or (y compris les créances résultant d’opérations sur or) et de 
placements de devises non couvertes contre les fluctuations des cours de 
change. Elles englobent également la position de réserve au Fonds monétaire 
international (FMI) et les moyens de paiement internationaux. Les valeurs de 
remplacement positives et négatives établies à la date du bilan sont prises en 
compte dans les postes de l’actif; il en va de même pour d’éventuels 
engagements en monnaies étrangères ne résultant pas de mesures prises en 
matière de liquidités et de stabilisation.

Les réserves monétaires jouent un rôle important dans la conduite de 
la politique monétaire. Elles fluctuent à court terme à la suite des mouvements 
– entrées et sorties de capitaux – et des ajustements de valeur. A moyen et 
long terme, la Banque nationale vise une croissance de ces réserves au même 
rythme que l’évolution économique.

Composition des réserves monétaires

31.12.2008 31.12.2007 Variation

En millions de francs

Or 27 521,2 30 531,8 –3 010,6

Créances résultant d’opérations sur or 3 340,4 4 243,7 –903,3

Placements de devises 47 428,8 50 586,3 –3 157,5

Position de réserve au FMI 724,7 406,0 +318,8

Moyens de paiement internationaux 244,5 281,7 –37,2

Instruments financiers dérivés 12,2 –7,0 +19,2

./. Engagements en monnaies étrangères –420,1 –1 127,6 +707,5

Total 78 851,7 84 914,9 –6 063,2

DéfinitionDéfinition

NiveauNiveau

CompositionComposition
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1	 Compte de résultat et affectation du bénéfice de l’exercice 2008
En millions de francs

		  2008	 2007	 Variation

	 Voir annexe, chiffre

Résultat de l’or	 01	 –698,8	 6 446,8	 –7 145,6
Résultat des placements en monnaies étrangères	 02	 –4 375,2	 1 338,2	 –5 713,4
Résultat des placements en francs	 03	 550,8	 427,1	 +123,7
Autres résultats	 04	 23,2	 26,3	 –3,1
				  
Résultat brut		  –4 500,0	 8 238,4	 –12 738,6
				  
Charges afférentes aux billets de banque		  –33,6	 –34,3	 +0,7
Charges de personnel	 05, 06	 –107,9	 –110,7	 +2,8
Autres charges d’exploitation	 07	 –53,8	 –65,8	 +12,0
Amortissements sur les immobilisations corporelles	 17	 –33,7	 –32,0	 –1,7
				  
Résultat de l’exercice 		  –4 729,1	 7 995,5	 –12 724,6
				  
Attribution à la provision pour réserves monétaires		  –1 006,9	 –751,0	 –255,9
				  
Bénéfice annuel distribuable		  –5 736,0	 7 244,5	 –12 980,5
				  
Prélèvement sur la réserve (+) / attribution à la réserve (-)
	 pour distributions futures		  +8 237,5	 –4 743,0	 +12 980,5
				  
Bénéfice à distribuer – Montant total		   2 501,5	 2 501,5	 –
dont				  
	 versement d’un dividende de 6%		  1,5	 1,5	 –
	 distribution à la Confédération et aux cantons
	 (selon convention du 14 mars 2008)		  2 500,0	 2 500,0	 –

    



		  31.12.2008	 31.12.2007	 Variation

	 Voir annexe, chiffre

Actif				    Passif

Or		  08	 27 521,2	 30 531,8	 –3 010,6	 Billets de banque en circulation	 20	 49 160,8	 44 258,6	 +4 902,2
Créances résultant d’opérations sur or	 09	 3 340,4	 4 243,7	 –903,3	 Comptes de virement des banques en Suisse		  37 186,2	 8 672,9	 +28 513,3

Placements de devises	 10, 30	 47 428,8	 50 586,3	 –3 157,5	 Engagements envers la Confédération	 21	 8 803,7	 1 077,0	 +7 726,7
Position de réserve au FMI	 11	 724,7	 406,0	 +318,7	 Comptes de virement de banques
Moyens de paiement internationaux	 28	 244,5	 281,7	 –37,2		  et d’institutions étrangères		  3 799,8	 644,1	 +3 155,7
Crédits d’aide monétaire	 12, 28	 326,3	 273,1	 +53,2	 Autres engagements à vue	 22	 1 383,8	 169,1	 +1 214,7
						      Engagements en francs
Créances en dollars des Etats-Unis 						      résultant de pensions de titres		  –	 615,0	 –615,0
	 résultant de pensions de titres		  11 670,9	 4 517,4	 +7 153,5	 Propres titres de créance		  24 424,9	 –	 +24 424,9
Avoirs résultant de swaps devises contre francs	 13	 50 421,4	 –	 +50 421,4	 Autres engagements à terme		  29 414,5	 4 608,0	 +24 806,5
						      Engagements en monnaies étrangères	 23	 420,1	 1 127,6	 –707,5
Créances en francs résultant de pensions de titres 	 27	 50 320,6	 31 025,4	 +19 295,2
Créances sur les correspondants en Suisse		  11,1	 11,0	 +0,1	 Autres passifs	 24, 31	 1 279,8	 72,5	 +1 207,3
Titres en francs 	 14	 3 596,7	 4 130,7	 –534,0
						      Provision pour exploitation	 25	 6,2	 8,6	 –2,4
Prêt au fonds de stabilisation	 15, 29	 15 248,0	 –	 +15 248,0

Billets de banque en stock	 16	 136,5	 126,9	 +9,6	 Provision pour réserves monétaires		  40 275,3	 39 524,3	 +751,0
Immobilisations corporelles	 17	 382,8	 344,8	 +38,0
Participations	 18, 29	 148,0	 136,8	 +11,2	 Capital-actions	 26	 25,0	 25,0	 –
						      Réserve pour distributions futures1		  22 871,7	 18 128,7	 +4 743,0
Autres actifs	 19, 31	 2 800,6	 311,3	 +2 489,3	 Résultat de l’exercice2		  –4 729,1	 7 995,5	 –12 724,6
						    
Total			   214 322,6	 126 926,9	 +87 395,7	 Total		  214 322,6	 126 926,9	 +87 395,7

						      1 Avant la décision de l’Assemblée générale sur la répartition du bénéfice.
						      2 Avant l’attribution à la provision pour réserves monétaires.
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2	 Bilan au 31 décembre 2008
En millions de francs



		  31.12.2008	 31.12.2007	 Variation

	 Voir annexe, chiffre

Actif				    Passif

Or		  08	 27 521,2	 30 531,8	 –3 010,6	 Billets de banque en circulation	 20	 49 160,8	 44 258,6	 +4 902,2
Créances résultant d’opérations sur or	 09	 3 340,4	 4 243,7	 –903,3	 Comptes de virement des banques en Suisse		  37 186,2	 8 672,9	 +28 513,3

Placements de devises	 10, 30	 47 428,8	 50 586,3	 –3 157,5	 Engagements envers la Confédération	 21	 8 803,7	 1 077,0	 +7 726,7
Position de réserve au FMI	 11	 724,7	 406,0	 +318,7	 Comptes de virement de banques
Moyens de paiement internationaux	 28	 244,5	 281,7	 –37,2		  et d’institutions étrangères		  3 799,8	 644,1	 +3 155,7
Crédits d’aide monétaire	 12, 28	 326,3	 273,1	 +53,2	 Autres engagements à vue	 22	 1 383,8	 169,1	 +1 214,7
						      Engagements en francs
Créances en dollars des Etats-Unis 						      résultant de pensions de titres		  –	 615,0	 –615,0
	 résultant de pensions de titres		  11 670,9	 4 517,4	 +7 153,5	 Propres titres de créance		  24 424,9	 –	 +24 424,9
Avoirs résultant de swaps devises contre francs	 13	 50 421,4	 –	 +50 421,4	 Autres engagements à terme		  29 414,5	 4 608,0	 +24 806,5
						      Engagements en monnaies étrangères	 23	 420,1	 1 127,6	 –707,5
Créances en francs résultant de pensions de titres 	 27	 50 320,6	 31 025,4	 +19 295,2
Créances sur les correspondants en Suisse		  11,1	 11,0	 +0,1	 Autres passifs	 24, 31	 1 279,8	 72,5	 +1 207,3
Titres en francs 	 14	 3 596,7	 4 130,7	 –534,0
						      Provision pour exploitation	 25	 6,2	 8,6	 –2,4
Prêt au fonds de stabilisation	 15, 29	 15 248,0	 –	 +15 248,0

Billets de banque en stock	 16	 136,5	 126,9	 +9,6	 Provision pour réserves monétaires		  40 275,3	 39 524,3	 +751,0
Immobilisations corporelles	 17	 382,8	 344,8	 +38,0
Participations	 18, 29	 148,0	 136,8	 +11,2	 Capital-actions	 26	 25,0	 25,0	 –
						      Réserve pour distributions futures1		  22 871,7	 18 128,7	 +4 743,0
Autres actifs	 19, 31	 2 800,6	 311,3	 +2 489,3	 Résultat de l’exercice2		  –4 729,1	 7 995,5	 –12 724,6
						    
Total			   214 322,6	 126 926,9	 +87 395,7	 Total		  214 322,6	 126 926,9	 +87 395,7

						      1 Avant la décision de l’Assemblée générale sur la répartition du bénéfice.
						      2 Avant l’attribution à la provision pour réserves monétaires.
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		  31.12.2008	 31.12.2007	 Variation

	 Voir annexe, chiffre
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3	 Variation des fonds propres
En millions de francs

	 Capital-actions	 Provision pour 
		  réserves monétaires

	 	
Fonds propres au 1er janvier 2007	 25,0	 38 635,7
Dotation de la provision  
	 pour réserves monétaires selon LBN		  888,6
Attribution à la réserve pour distributions futures		
Versement d’un dividende aux actionnaires		
Distribution à la Confédération et aux cantons		
Résultat de l’exercice		
Fonds propres au 31 décembre 2007  
	 (avant affectation du bénéfice)	 25,0	 39 524,3
		
Fonds propres au 1er janvier 2008	 25,0	 39 524,3
Dotation de la provision  
	 pour réserves monétaires selon LBN		  751,0
Attribution à la réserve pour distributions futures		
Versement d’un dividende aux actionnaires		
Distribution à la Confédération et aux cantons		
Résultat de l’exercice		
Fonds propres au 31 décembre 2008  
	 (avant affectation du bénéfice)	 25,0	 40 275,3
		
Proposition d’affectation du bénéfice		
Dotation de la provision  
	 pour réserves monétaires selon LBN		  1 006,9
Prélèvement sur la réserve pour distributions futures		
Versement d’un dividende aux actionnaires		
Distribution à la Confédération et aux cantons		
Fonds propres après affectation du bénéfice	 25,0	 41 282,2
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3	 Variation des fonds propres
En millions de francs

	 Capital-actions	 Provision pour 
		  réserves monétaires

	 	
Fonds propres au 1er janvier 2007	 25,0	 38 635,7
Dotation de la provision  
	 pour réserves monétaires selon LBN		  888,6
Attribution à la réserve pour distributions futures		
Versement d’un dividende aux actionnaires		
Distribution à la Confédération et aux cantons		
Résultat de l’exercice		
Fonds propres au 31 décembre 2007  
	 (avant affectation du bénéfice)	 25,0	 39 524,3
		
Fonds propres au 1er janvier 2008	 25,0	 39 524,3
Dotation de la provision  
	 pour réserves monétaires selon LBN		  751,0
Attribution à la réserve pour distributions futures		
Versement d’un dividende aux actionnaires		
Distribution à la Confédération et aux cantons		
Résultat de l’exercice		
Fonds propres au 31 décembre 2008  
	 (avant affectation du bénéfice)	 25,0	 40 275,3
		
Proposition d’affectation du bénéfice		
Dotation de la provision  
	 pour réserves monétaires selon LBN		  1 006,9
Prélèvement sur la réserve pour distributions futures		
Versement d’un dividende aux actionnaires		
Distribution à la Confédération et aux cantons		
Fonds propres après affectation du bénéfice	 25,0	 41 282,2

	 Réserve pour 	 Résultat de l’exercice	 Total
	 distributions futures

	 16 473,4	 5 045,3	 60 179,5
 
		  –888,6	
	 1 655,2	 –1 655,2	
		  –1,5	 –1,5
		  –2 500,0	 –2 500,0
		  7 995,5	 7 995,5
 
	 18 128,7	 7 995,5	 65 673,5
			 
	 18 128,7	 7 995,5	 65 673,5
 
		  –751,0	
	 4 743,0	 –4 743,0	
		  –1,5	 –1,5
		  –2 500,0	 –2 500,0
		  –4 729,1	 –4 729,1
 
	 22 871,7	 –4 729,1	 58 442,9
			 
			 
 
		  –1 006,9 	
	 –8 237,5	 8 237,5	
		  –1,5	 –1,5
		  –2 500,0	 –2 500,0
	 14 634,2	 –	 55 941,4
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4	 Annexe au 31 décembre 2008

4.1	 Principes de comptabilisation et d’évaluation
Généralités

Les présents comptes annuels ont été établis conformément aux 
prescriptions de la loi sur la Banque nationale (LBN) et du code des 
obligations (CO). 

En vue de résorber des liquidités, la Banque nationale a émis à 
l’automne 2008 ses propres titres de créance. En outre, elle a conclu des 
swaps de change avec des établissements financiers et des banques centrales 
pour approvisionner en francs la zone européenne. Ces mesures ont entraîné 
la création de nouveaux postes du bilan. 

En octobre 2008, pour financer la reprise d’actifs illiquides d’UBS,  
la BNS a octroyé au fonds de stabilisation un prêt libellé en dollars des  
Etats-Unis, en livres sterling et en euros. Ce prêt est présenté dans un poste 
séparé.

Les principes comptables et d’évaluation appliqués aux autres postes 
sont restés inchangés sur le fond par rapport à l’exercice précédent.

Jusqu’à présent, le bouclement individuel était établi selon la Swiss 
GAAP FER. Du fait de la création de la société à but spécial, la Banque 
nationale est désormais tenue de dresser des comptes annuels consolidés 
(voir pages 166 à 178).

Les opérations de la Banque nationale sont saisies et évaluées le jour 
de leur conclusion. Leur comptabilisation n’intervient cependant qu’au jour 
valeur. Les opérations conclues jusqu’au 31 décembre 2008, avec valeur 
postérieure à cette date, figurent dans les opérations hors bilan.

Les charges et les produits sont délimités dans le temps, c’est-à-dire 
attribués à l’exercice auquel ils sont rattachés économiquement.

La Banque nationale est exonérée de l’impôt sur les bénéfices en vertu 
de l’art. 8 LBN. L’exonération s’applique aussi bien à l’impôt fédéral direct 
qu’aux impôts cantonaux et communaux.

Les droits des actionnaires de la Banque nationale sont restreints par 
la loi; les actionnaires ne peuvent influer sur les décisions d’ordre financier et 
opérationnel. Les transactions avec des membres de la direction ou du Conseil 
de banque sont effectuées aux conditions du marché. 

L’or et les instruments financiers négociables sont portés au bilan à leur 
valeur de marché ou à la juste valeur (fair value). La juste valeur correspond 
au montant auquel une dette peut être réglée ou un bien échangé entre des 
partenaires compétents et indépendants. S’il existe un marché plus efficace 
en termes de prix et plus liquide, la juste valeur découle du prix donné par ce 
marché. En cas d’absence d’un tel marché, la juste valeur est déterminée sur 
la base d’un modèle d’évaluation.

PrincipesPrincipes

Modifications apportées 
d’une année à l’autre
Modifications apportées 
d’une année à l’autre

Saisie des opérationsSaisie des opérations

Délimitation des résultats 
dans le temps
Délimitation des résultats 
dans le temps

Impôts sur les bénéficesImpôts sur les bénéfices

Transactions avec des  
parties liées
Transactions avec des  
parties liées

EvaluationEvaluation
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Rétribution des membres du Conseil de banque1

2008 2007 Variation
En milliers de francs

Hansueli Raggenbass, président2, 3 130,0 132,5 –2,5

Jean Studer, vice-président (à partir du 20.2.2008)2, 3 57,2 26,7 +30,5

Gerold Bührer (à partir du 1.5.2008)2 26,7 – +26,7

Ueli Forster (jusqu’au 30.4.2008)2 13,3 40,0 –26,7

Rita Fuhrer (à partir du 1.5.2008) 26,7 – +26,7

Konrad Hummler5 47,5 45,0 +2,5

Armin Jans4 47,5 47,5 –

Daniel Lampart (à partir du 1.5.2007)5 47,5 29,2 +18,3

Franz Marty4 47,5 47,5 –

Laura Sadis (à partir du 1.7.2007) 40,0 20,0 +20,0

Fritz Studer4 47,5 47,5 –

Alexandre Swoboda3, 5 45,0 45,0 –

Ruth Lüthi, vice-présidente (jusqu’au 30.4.2007)2, 3 – 22,5 –22,5

Eveline Widmer-Schlumpf, vice-présidente 
(jusqu’au 31.12.2007)2, 3 – 53,3 –53,3

Serge Gaillard (jusqu’au 31.1.2007)5 – 3,3 –3,3

Marina Masoni (jusqu’au 30.6.2007) – 20,0 –20,0

 

Total 576,4 580,0 –3,6

Rémunération des membres de la Direction générale1

2008 2007
En milliers de francs Traitement Divers2 Rémunération 

totale
Cotisations de 
l’employeur, plan 
de retraite et 
AVS

Total Total4 Variation

3 membres de la Direction générale 2 444,0 84,2 2 528,2 514,9 3 043,1 3 365,0 –321,9

dont Jean-Pierre Roth, président3 814,7 28,9 843,6 221,0 1 064,6 845,0 +219,6

dont Philipp M. Hildebrand 814,7 27,7 842,4 147,0 989,4 766,6 +222,8

dont Thomas Jordan (à partir du 1.5.2007) 814,7 27,7 842,4 147,0 989,4 905,8 +83,6

dont Niklaus Blattner (jusqu’au 30.4.2007) – – – – – 847,6 –847,6

3 membres suppléants de la Direction générale 1 100,2 57,8 1 158,0 326,2 1 484,2 1 409,4 +74,8

Total 3 544,1 141,9 3 686,0 841,2 4 527,2 4 774,4 –247,2
1 Toutes les rémunérations sont fixées dans des règlements; voir également le chapitre sur le gouvernement d’entreprise, pages 103ss.
2 Indemnités forfaitaires de représentation et abonnement général.
3 Honoraires supplémentaires de 65 000 francs en tant que président du Conseil d’administration de la BRI. 
4 Y compris rachat unique de parts non assurées de rente.

Comme tous les collaborateurs, les membres de la Direction générale ont droit à un intérêt préférentiel applicable jusqu’à un certain montant pour des avoirs 
sur un compte privé à la BNS et pour des prêts hypothécaires qui sont accordés par les institutions de prévoyance. Il n’a pas été versé d’autres indemnités au 
sens de l’art. 663bbis, al. 1, CO.
Parmi les membres du Conseil de banque et de la Direction générale élargie, Ph. M. Hildebrand, vice-président de la Direction générale, et D. Moser, membre 
de la Direction générale élargie, détenaient respectivement cinq actions et une action de la BNS au 31 décembre 2008.

1 Conformément au règlement 
relatif à la rémunération.  
Les séances de comité qui 
n’ont pas lieu le même jour 
que les séances du Conseil  
de banque sont indemnisées  
à hauteur de 2 500 francs par 
jour de séance. 
Un montant de 2 500 francs 
par jour ou de 1 250 francs 
par demi-jour est versé pour 
indemniser des tâches 
spéciales.
2 Membre du Comité  
de rémunération.
3 Membre du Comité  
de nomination.
4 Membre du Comité  
d’audit.
5 Membre du Comité  
des risques.

1 Conformément au règlement 
relatif à la rémunération.  
Les séances de comité qui 
n’ont pas lieu le même jour 
que les séances du Conseil  
de banque sont indemnisées  
à hauteur de 2 500 francs par 
jour de séance. 
Un montant de 2 500 francs 
par jour ou de 1 250 francs 
par demi-jour est versé pour 
indemniser des tâches 
spéciales.
2 Membre du Comité  
de rémunération.
3 Membre du Comité  
de nomination.
4 Membre du Comité  
d’audit.
5 Membre du Comité  
des risques.
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Position de réserve au FMI

31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Quote-part de la Suisse au FMI1 5 666,4 6 162,9 –496,5

./. Avoirs à vue, en francs, du FMI à la Banque 
nationale –4 941,6 –5 756,9 +815,3

Total 724,7 406,0 +318,7

Crédits d’aide monétaire

31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Crédit FRPC 27,8 45,4 –17,6

Crédit FRPC intérimaire1 298,4 227,7 +70,7

Total 326,3 273,1 +53,1

Avoirs résultant de swaps devises contre francs

Ventilation selon la catégorie  
de contreparties

31.12.2008 31.12.2007 Variation

En millions Euros Francs Francs 

Banques centrales 18 817,5 28 028,7 – +28 028,7

Banques commerciales 14 986,0 22 321,6 – +22 321,6

Intérêts courus – 71,1 – +71,1

Total 33 803,5 50 421,4 – +50 421,4

Chiffre 11Chiffre 11

1 3 458,5 millions de DTS;  
la variation est due 
exclusivement à l’évolution  
du cours du DTS.

1 3 458,5 millions de DTS;  
la variation est due 
exclusivement à l’évolution  
du cours du DTS.

Chiffre 12Chiffre 12

1 Pour la part non utilisée, 
voir chiffre 28, page 143.
1 Pour la part non utilisée, 
voir chiffre 28, page 143.

Chiffre 13Chiffre 13
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Titres en francs 

Ventilation selon la catégorie de débiteurs 31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Etats 1 636,3 2 016,1 –379,8

Entreprises 1 960,5 2 114,5 –154,0

Total 3 596,7 4 130,7 –534,0

Ventilation de la catégorie «Etats» 31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Confédération 1 085,4 1 220,4 –135,0

Cantons et communes 365,0 608,6 –243,6

Etats étrangers 185,9 187,1 –1,2

Total 1 636,3 2 016,1 –379,8

Ventilation de la catégorie «Entreprises» 31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Centrales suisses de lettres de gage 407,7 491,1 –83,4

Autres entreprises suisses1 51,4 68,4 –17,0

Entreprises étrangères2 1 501,4 1 555,1 –53,7

Total 1 960,5 2 114,5 –154,0

Prêt au fonds de stabilisation

31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Créances à court terme 1,1 – +1,1

Prêt en dollars des Etats-Unis1 12 828,4 – +12 828,4

Prêt en euros1 918,2 – +918,2

Prêt en livres sterling1 1 500,3 – +1 500,3

Total 15 248,0 – +15 248,0

Le financement du prêt a été assuré par un swap dollars des Etats-Unis 
contre francs et des opérations à terme pour les euros et les livres sterling. 
Il n’a pas influé sur les réserves monétaires de la Banque nationale. 

Chiffre 14Chiffre 14

1 Organisations 
internationales ayant leur 
siège en Suisse.
2 Banques, organisations 
internationales et autres 
entreprises.

1 Organisations 
internationales ayant leur 
siège en Suisse.
2 Banques, organisations 
internationales et autres 
entreprises.

Chiffre 15Chiffre 15

1 Rémunéré au Libor à un 
mois, majoré de 250 points  
de base.

1 Rémunéré au Libor à un 
mois, majoré de 250 points  
de base.
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4.3	 Commentaire des opérations hors bilan 
Facilité pour resserrements de liquidités

La facilité pour resserrements de liquidités consiste en des limites  
de crédit auxquelles les banques peuvent recourir pour surmonter des 
resserrements passagers et inattendus de leurs liquidités. Le recours à cette 
facilité prend la forme d’une pension de titres au taux spécial (taux au jour le 
jour, majoré de 200 points de base). Les limites ouvertes maximales sont 
indiquées ci-dessous.

31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Limites de crédit1 34 486,5 33 696,5 +790

Montant utilisé 0,0 0,0 	 –

Montant non utilisé 34 486,5 33 696,5 +790

Engagements irrévocables

Il s’agit de lignes de crédit que la Banque nationale a ouvertes en 
faveur du Fonds monétaire international dans le cadre de la coopération 
internationale. Les engagements maximaux qui en résultent sont précisés  
ci-après.

Part non utilisée des lignes de crédit en faveur du FMI 31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Moyens de paiement internationaux 
(two-way arrangement) 411,4 433,2 –21,8

FRPC intérimaire 112,1 217,8 –105,7

Accords généraux d’emprunt (AGE) et 
nouveaux accords d’emprunt (NAE) 2 523,1 2 744,2 –221,1

Total 3 046,6 3 395,1 –348,5

Précisions sur les moyens de paiement internationaux  
(two-way arrangement1)

31.12.2008 31.12.2007 Variation

En millions de francs

Ligne de crédit2 655,3 712,8 –57,5

Montant utilisé 244,0 279,6 –35,6

Montant non utilisé 411,4 433,2 –21,8

Chiffre 27Chiffre 27

1 Augmentation due au 
relèvement des limites.
1 Augmentation due au 
relèvement des limites.

Chiffre 28Chiffre 28

1 Engagement de la Banque 
nationale – sans garantie  
de la Confédération – d’acheter 
des DTS, contre devises,  
jusqu’à concurrence de  
400 millions de DTS et de 
céder, contre devises, les DTS 
acquis (voir page 124).
2 Variation due exclusivement 
à l’évolution du cours du DTS.

1 Engagement de la Banque 
nationale – sans garantie  
de la Confédération – d’acheter 
des DTS, contre devises,  
jusqu’à concurrence de  
400 millions de DTS et de 
céder, contre devises, les DTS 
acquis (voir page 124).
2 Variation due exclusivement 
à l’évolution du cours du DTS.
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Précisions sur la FRPC intérimaire1 31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Ligne de crédit2 409,6 445,5 –35,9

Montant utilisé 297,5 227,7 +69,8

Montant non utilisé 112,1 217,8 –105,7

Précisions sur les accords généraux d’emprunt (AGE) 
et les nouveaux accords d’emprunt (NAE)1

31.12.2008 31.12.2007 Variation

En millions de francs

Lignes de crédit2 2 523,1 2 744,2 –221,1

Montant utilisé – –

Montant non utilisé 2 523,1 2 744,2 –221,1

Autres engagements hors bilan

31.12.2008 31.12.2007 Variation
En millions de francs

Engagement de versement sur actions BRI1 105,8 115,1 –9,3

Engagements consécutifs à des contrats à long 
terme de location, d’entretien et de leasing 9,4 10,0 –0,6

Ligne de prêt au fonds de stabilisation2 42 279,9 – +42 279,9

Déclaration de postposition en faveur du fonds 
de stabilisation et de StabFund (GP) AG3 106,6 – +106,6

Total 42 501,7 125,0 +42 376,7

1 Les actions de la BRI sont 
libérées à raison de 25%. 
L’engagement de versement  
se calcule en DTS. 
2 Lors de l’annonce du train de 
mesures à la mi-octobre 2008, 
cette ligne s’élevait au 
maximum à 54 milliards de 
dollars des Etats-Unis. De ce 
montant, 14,3 milliards de 
dollars ont été transférés  
en décembre 2008.

Au 31 décembre 2008, une 
part de 39,7 milliards de 
dollars, ou de 42,3 milliards  
de francs, n’était pas encore 
utilisée. La réduction de la 
ligne de prêt à environ 
35 milliards de dollars a fait 
l’objet d’un communiqué le 
10 février 2009. Aussi la ligne 
non encore utilisée est-elle 
actuellement de 21 milliards 
de dollars.

3 En raison de la perte au bilan 
du fonds de stabilisation, la 
Banque nationale a établi une 
déclaration de postposition  
en faveur de ce fonds et de 
StabFund (GP) AG à hauteur  
de 100 millions de dollars, ou 
de 106,6 millions de francs.

1 Ligne de crédit de 250 millions 
de DTS, limitée dans le temps, 
en faveur du compte de fiducie 
du FMI (voir chiffre 12, 

page 136), avec garantie de la 
Confédération, sur le capital et 
les intérêts.

2 Variation due exclusivement  
à l’évolution du cours du DTS.

1 Ligne de crédit de 250 millions 
de DTS, limitée dans le temps, 
en faveur du compte de fiducie 
du FMI (voir chiffre 12, 

page 136), avec garantie de la 
Confédération, sur le capital et 
les intérêts.

2 Variation due exclusivement  
à l’évolution du cours du DTS.

1 Lignes de crédit de 
1 540 millions de DTS au total 
(dont 1 020 millions de DTS  
au maximum au titre des AGE) 

en faveur du FMI, pour cas 
particuliers, sans garantie de la 
Confédération (voir Compte 
rendu d’activité, chapitre 7.1).

2 Variation due exclusivement à 
l’évolution du cours du DTS.

1 Lignes de crédit de 
1 540 millions de DTS au total 
(dont 1 020 millions de DTS  
au maximum au titre des AGE) 

en faveur du FMI, pour cas 
particuliers, sans garantie de la 
Confédération (voir Compte 
rendu d’activité, chapitre 7.1).

2 Variation due exclusivement à 
l’évolution du cours du DTS.

Chiffre 29Chiffre 29
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Prêt et lignes de prêt au fonds de stabilisation

En milliards de dollars  
des Etats-Unis

En milliards de francs

BNS: 90% UBS: 10% Total BNS: 90% UBS: 10% Total

Tranches initiales1

1re tranche 14,32 1,6 16,4 15,3 1,7 17,5

2e tranche 39,7 4,4 43,6 42,3 4,6 46,9

Total 54,0 6,0 60,0 57,6 6,3 64,4

Tranches révisées3

1re tranche 14,32 1,6 16,4 15,3 1,7 17,5

2e tranche 20,8 2,3 22,7 22,3 2,4 24,3

Total 35,1 4,0 39,1 37,6 4,1 41,8

Actifs mis en gage ou cédés pour couvrir  
des engagements de la Banque

31.12.2008 31.12.2007

Valeur 
comptable

Engagements, 
dont utilisés

Valeur 
comptable

Engagements, 
dont utilisés

En millions de francs

Placements de devises en dollars 
des Etats–Unis 388,3 365,7 22,6 –

Placements de devises en euros 301,5 – 155,5 –

Placements de devises en  
livres sterling – – 1 119,5 1 117,7

Titres en francs 161,7 – 657,6 615,0

Total1 851,4 365,7 1 955,1 1 732,7

1 Ligne maximale annoncée le 
16 octobre 2008; à cette date, 
la valeur du portefeuille 
s’élevait à 57,2 milliards de 
dollars des Etats-Unis.
2 La première tranche a été 
transférée lors de la reprise des 

actifs le 16 décembre 2008. Les 
intérêts versés par UBS jusqu’au 
16 décembre et la réduction du 
prix de reprise des actifs ont 
été pris en compte et, partant, 
ont diminué le montant du prêt.

3 Nouveaux montants convenus 
en février 2009 (voir 
«Evénements postérieurs à la 
date du bilan», page 111).

1 Ligne maximale annoncée le 
16 octobre 2008; à cette date, 
la valeur du portefeuille 
s’élevait à 57,2 milliards de 
dollars des Etats-Unis.
2 La première tranche a été 
transférée lors de la reprise des 

actifs le 16 décembre 2008. Les 
intérêts versés par UBS jusqu’au 
16 décembre et la réduction du 
prix de reprise des actifs ont 
été pris en compte et, partant, 
ont diminué le montant du prêt.

3 Nouveaux montants convenus 
en février 2009 (voir 
«Evénements postérieurs à la 
date du bilan», page 111).

Chiffre 30Chiffre 30

1 Garanties fournies pour  
des pensions de titres et  
des futures.

1 Garanties fournies pour  
des pensions de titres et  
des futures.
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Instruments financiers1

31.12.2008 31.12.2007

Valeur des 
contrats

Valeur 
de remplacement

Valeur des 
contrats

Valeur 
de remplacement

En millions de francs positive négative positive négative

Instruments de taux 
d’intérêt 17 467,6 43,7 26,1 21 749,7 41,1 38,5

Pensions de titres 
contre francs2 8 349,0 – – 15 802,0 – –

Pensions de titres contre 
dollars des Etats-Unis2 2 142,3 23,5 – – – –

Contrats à terme1 10,3 0,0 0,1 1 122,5 4,2 2,8

Swaps de taux d’intérêt 385,1 19,8 25,9 2 251,8 36,5 34,9

Futures 6 580,9 0,3 0,1 2 573,4 0,5 0,8

Devises 83 654,0 2 627,0 1 236,5 2 905,7 108,3 21,0

Contrats à terme1 83 218,0 2 627,0 1 231,2 2 885,7 108,3 20,9

Options 436,0 – 5,3 19,9 – 0,1

Métaux précieux – – – 31,7 0,0 0,0

Contrats à terme3 – – – 31,7 0,0 0,0

Titres de participation/
indices 226,2 0,5 0,0 353,7 0,3 0,1

Contrats à terme1 2,3 0,1 0,0 3,1 0,1 0,0

Futures 223,9 0,5 0,0 350,6 0,3 0,1

Options découlant du 
fonds de stabilisation 15 258,9 – 0,6 – –

Warrant4 10,0 – – –

Option d’achat GP5 0,7 – 0,6 – – –

Option de rachat6 15 248,2 – – – – –

Total7 116 606,7 2 671,2 1 263,2 25 040,8 149,8 59,6

Chiffre 31Chiffre 31

1 Y compris des opérations au 
comptant avec valeur l’année 
suivante et les contrats 
à terme passés en vue du 
financement du prêt au fonds 
de stabilisation.
2 Exclusivement des pensions 
de titres à exécuter l’année 
suivante.
3 Résultant de ventes au 
comptant avec valeur  
l’année suivante.

4 Le warrant donne le droit 
d’acheter, si le prêt n’est pas 
intégralement remboursé,  
100 millions d’actions UBS 
d’une valeur nominale de  
0,10 franc chacune.
5 La BNS a octroyé à UBS le 
droit de reprendre le capital-
actions de StabFund (GP) AG 
et, partant, deux parts de SNB 
StabFund SCPC.
6 La Banque nationale a le 
droit, si un changement 
intervient dans le contrôle 

d’UBS, d’exiger le rachat du 
fonds de stabilisation. La valeur 
du contrat correspond au 
montant du prêt versé au  
31 décembre 2008, majoré du 
capital-actions des deux 
sociétés associées, StabFund 
(GP) AG et LiPro (LP) AG.
 7 Dans les contrats ouverts, la 
contrepartie des valeurs de 
remplacement est comptabilisée 
directement dans le compte de 
résultat.

1 Y compris des opérations au 
comptant avec valeur l’année 
suivante et les contrats 
à terme passés en vue du 
financement du prêt au fonds 
de stabilisation.
2 Exclusivement des pensions 
de titres à exécuter l’année 
suivante.
3 Résultant de ventes au 
comptant avec valeur  
l’année suivante.

4 Le warrant donne le droit 
d’acheter, si le prêt n’est pas 
intégralement remboursé,  
100 millions d’actions UBS 
d’une valeur nominale de  
0,10 franc chacune.
5 La BNS a octroyé à UBS le 
droit de reprendre le capital-
actions de StabFund (GP) AG 
et, partant, deux parts de SNB 
StabFund SCPC.
6 La Banque nationale a le 
droit, si un changement 
intervient dans le contrôle 

d’UBS, d’exiger le rachat du 
fonds de stabilisation. La valeur 
du contrat correspond au 
montant du prêt versé au  
31 décembre 2008, majoré du 
capital-actions des deux 
sociétés associées, StabFund 
(GP) AG et LiPro (LP) AG.
 7 Dans les contrats ouverts, la 
contrepartie des valeurs de 
remplacement est comptabilisée 
directement dans le compte de 
résultat.
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Placements fiduciaires

Les opérations fiduciaires portent sur des placements que la Banque 
effectue en son propre nom, mais exclusivement pour le compte et aux risques 
de la Confédération, sur la base d’un contrat écrit. Elles figurent ci-dessous  
à leur valeur nominale, intérêts courus en sus.

31.12.2008 31.12.2007 Variation

En millions de francs

Placements fiduciaires de la Confédération 262,3 521,7 –259,4

4.4	 Système de contrôle interne
Généralités

Le système de contrôle interne (SCI) englobe l’ensemble des structures 
et processus qui non seulement contribuent à l’accomplissement des tâches 
légales selon l’art. 5 LBN et à la réalisation des objectifs en découlant, mais 
aussi garantissent un déroulement conforme des activités de l’entreprise.

La structure et l’organisation de la Banque nationale sont fixées dans 
la loi et dans des règlements (voir page 102, Gouvernement d’entreprise, 
Références).

La planification stratégique est axée sur le mandat légal de la Banque 
nationale et les tâches qui en résultent. Elle est approuvée par la Direction 
générale. 

Dans le cadre d’un processus annuel, les modifications de l’environnement 
et leurs répercussions sur le fonctionnement et la réglementation de la  
BNS sont systématiquement analysées. Les processus de planification et 
d’établissement des budgets, qui suivent cette analyse, servent à la conduite 
de l’entreprise et associent étroitement stratégie, planification et budget. Ils 
débouchent sur la planification en matière de projets et de personnel et sur les 
budgets afférents aux coûts d’exploitation et aux investissements. Les résultats 
de ces planifications sont soumis à l’approbation de la Direction générale 
élargie. Quant au budget global, il est approuvé par le Conseil de banque.

La Direction générale élargie édicte les directives internes, la Charte 
et le Code de conduite. Elle statue également sur les affaires de portée 
interdépartementale touchant à l’organisation. Le Collège des suppléants 
dirige et surveille les opérations courantes.

Les départements et les unités d’organisation définissent leurs 
structures et leurs processus de travail de façon à pouvoir accomplir leurs 
tâches avec efficacité et atteindre les objectifs fixés. Ils surveillent la 
réalisation des objectifs et la gestion des risques opérationnels au moyen de 
processus de gestion et de contrôle appropriés.

Chiffre 32Chiffre 32

ButBut

Environnement de contrôleEnvironnement de contrôle

Activités de contrôleActivités de contrôle
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4.5	 Gestion des risques
Généralités

Dans l’accomplissement de son mandat légal, la Banque nationale  
est exposée à de multiples risques financiers, à savoir les risques de marché, 
de crédit, de liquidité et de pays. Elle encourt également des risques 
opérationnels.

Gestion et contrôle des risques au sens de l’art. 663b, ch. 12, CO

Le Conseil de banque surveille et contrôle la conduite des affaires de 
la Banque nationale. Dans l’exercice de cette fonction, il est compétent pour 
apprécier la gestion des risques et approuver les processus qu’elle implique. 
Deux comités du Conseil de banque sont chargés de la préparation des affaires 
dans ce domaine: le Comité des risques surveille la gestion des risques financiers, 
et le Comité d’audit, la gestion des risques opérationnels. Le Conseil de 
banque a approuvé, à sa séance du 29 février 2008, le rapport annuel sur les 
risques financiers. Lors de la séance du 27 juin 2008, il a été informé, par le 
président du Comité d’audit, de la situation et de l’évolution du SCI ainsi que 
de la gestion des risques opérationnels et de la situation dans ce domaine. En 
outre, le Conseil de banque et les Comités d’audit et des risques ont examiné 
de manière approfondie, à leurs séances d’octobre et de décembre (Conseil de 
banque), mais aussi de novembre (Comités d’audit et des risques), les mesures 
étatiques en vue de renforcer le système financier suisse et les risques 
supplémentaires qui en découlent pour la Banque nationale. De plus amples 
informations concernant le Conseil de banque et ses comités figurent au 
chapitre 3 du Rapport annuel (voir page 102).

La Direction générale approuve les directives stratégiques afférentes 
au placement des actifs. Elle fixe ainsi le cadre des risques financiers.

La Direction générale élargie assume la responsabilité stratégique de 
la gestion des risques opérationnels. Elle définit la politique et l’organisation 
en matière de risques et réexamine ces deux éléments chaque année. Elle fixe 
en outre la marge de risques qui peut être tolérée et les mesures stratégiques 
en vue de saisir, gérer et contrôler les risques.

La Direction générale réexamine la stratégie de placement chaque 
année. La mise en œuvre de cette stratégie incombe au 3e département.

Les risques financiers sont sous la surveillance constante de  
l’UO Gestion des risques. La Direction générale reçoit trimestriellement des 
informations sur les activités de placement et le contrôle des risques. Les 
rapports détaillés sur les risques sont examinés par le Comité des risques du 
Conseil de banque. De plus amples informations sur les processus en matière 
de placements et de contrôle des risques sur les placements financiers figurent 
au chapitre 5.2 du Compte rendu d’activité.

Risques encourus par  
la Banque nationale
Risques encourus par  
la Banque nationale

SurveillanceSurveillance

Stratégie en matière  
de risques 
Stratégie en matière  
de risques 

Organisation en matière  
de risques financiers
Organisation en matière  
de risques financiers
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1	 Introduction

Dans le cadre du train de mesures décidé mi-octobre 2008 conjointe
ment par la Confédération, la Commission fédérale des banques et la Banque 
nationale en vue de renforcer le système financier suisse, la BNS a créé en 
novembre 2008 SNB StabFund Société en commandite de placements collectifs 
(fonds de stabilisation), société destinée à reprendre des actifs illiquides d’UBS. 
Le chapitre 6.2, pages 77ss du Compte rendu d’activité, relate les détails de 
cette transaction. Jusqu’à fin 2008, UBS a transféré des actifs au fonds de 
stabilisation pour un montant de 16,4 milliards de dollars des Etats-Unis. 

Les tests de dépréciation (impairment tests) ont indiqué qu’il fallait 
effectuer des correctifs de valeur à hauteur de 965,8 millions de dollars sur 
les titres déjà transférés et inscrits au bilan à leur coût d’acquisition amorti. 

Le fonds de stabilisation assume, avec effet rétroactif au 1er octobre 
2008, tous les risques afférents aux autres actifs à hauteur de 23 milliards de 
dollars environ, qui ne sont pas encore transférés. Ces actifs ont été évalués 
principalement à leur juste valeur actuelle (fair value), ce qui a entraîné des 
moins-values supplémentaires. Après déduction de l’apport en capital à charge 
d’UBS pour cette tranche, il subsiste une perte de 889,6 millions de dollars 
des Etats-Unis. Le résultat intermédiaire en tient compte intégralement.  
Il convient toutefois de souligner que les justes valeurs ont nettement perdu 
de leur pertinence depuis que les marchés sont devenus illiquides.

Le fonds de stabilisation a fait l’objet d’un bouclement intermédiaire 
au 31 décembre 2008, qui présente une perte de 1,69 milliard de dollars des 
Etats-Unis. Cette perte dépasse de 50,1 millions de dollars les apports en 
capital (fonds propres) du fonds de stabilisation.

En raison de la perte inscrite au bilan du fonds de stabilisation, la 
Banque nationale a établi une déclaration de postposition en faveur du fonds 
de stabilisation et de StabFund (GP) AG, pour pouvoir poursuivre, comme 
prévu, la liquidation ordonnée à long terme des actifs illiquides repris. A ce 
jour, l’évolution incertaine des marchés ne permet pas d’évaluer avec fiabilité 
si cette perte a un caractère permanent. 

Appréciation au 31.12.2008Appréciation au 31.12.2008



BNS 160 Informations financières sur le fonds de stabilisation

2	 Compte de résultat et bilan
En millions de dollars des Etats-Unis

Compte de résultat pour la période du  
1er octobre au 31 décembre 2008

4e trimestre 2008

Résultat des placements transférés 196,6

Correctifs de valeur sur les placements transférés –965,8

Résultat des placements non transférés1 –889,6

Résultat brut des placements –1 658,8

Charges d’exploitation –10,4

Charges d’intérêts découlant du prêt octroyé par la BNS –21,4

Résultat trimestriel –1 690,6

1 Ce montant tient compte  
de l’apport en capital d’UBS 
convenu contractuellement.  
Il ne comprend plus que  
le portefeuille réduit  
(voir les «Evénements 
postérieurs à la date du  
bilan» dans le bouclement 
individuel, page 111,  
et dans le bouclement 
consolidé, page 176). 

1 Ce montant tient compte  
de l’apport en capital d’UBS 
convenu contractuellement.  
Il ne comprend plus que  
le portefeuille réduit  
(voir les «Evénements 
postérieurs à la date du  
bilan» dans le bouclement 
individuel, page 111,  
et dans le bouclement 
consolidé, page 176). 
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Bilan au 31 décembre 2008 

Actif 31.12.2008
Voir annexe, 
chiffre

Liquidités 584,7

Créances à court terme 0,1

Prêts et créances (loans and receivables) 01 14 640,3

Instruments à la juste valeur –

Autres actifs 0,0

Total 15 225,2

Passif

Prêt octroyé par la BNS 02 14 255,1

Autres engagements 130,6

Accords contractuels 03 889,6

Apports en capital1 04 1 640,5

Résultat trimestriel –1 690,6

Total 15 225,2

1 Ce poste correspond  
à l’apport en capital d’UBS  
à hauteur de 10% du montant 
des titres transférés. Cet 
apport sert de garantie 
primaire contre les pertes.

1 Ce poste correspond  
à l’apport en capital d’UBS  
à hauteur de 10% du montant 
des titres transférés. Cet 
apport sert de garantie 
primaire contre les pertes.
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3	 Principes de comptabilisation et d’évaluation

Conformément à l’art. 108 de la loi fédérale sur les placements 
collectifs de capitaux (LPCC), le fonds de stabilisation établit ses comptes 
selon les normes comptables internationales IFRS (International Financial 
Reporting Standards). Pour les comptes consolidés, on procède à une adaptation 
aux directives générales du groupe. La Banque nationale a sollicité et obtenu 
auprès de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers la 
prolongation du premier exercice jusqu’au 31 décembre 2009.

PriceWaterhouseCoopers (PwC) a été désigné comme organe de révision 
du fonds de stabilisation. Cette société remplit déjà cette fonction pour la 
Banque nationale depuis 2004. Les informations présentées, afférentes au 
fonds de stabilisation, ont fait l’objet d’une révision en vue de l’établissement 
des comptes annuels consolidés. 

Les opérations du fonds de stabilisation sont comptabilisées à leur 
date de conclusion (trade date accounting), conformément à l’art. 52, ch. 3, 
de l’ordonnance de la FINMA sur les placements collectifs (OPC-FINMA).

Les actifs repris portent sur des titres de créance qui, en raison de 
l’horizon de placement à long terme, sont inscrits au bilan à leur coût 
d’acquisition amorti. Ces titres n’étant pas négociés sur un marché actif, ils 
sont classés dans le poste «Prêts et créances». La méthode appliquée est 
celle du taux d’intérêt effectif.

L’actualité de la valeur des actifs est réexaminée avant la date de 
clôture des comptes (impairment tests).

Compte tenu de la prédominance d’actifs américains, le dollar des 
Etats-Unis est la monnaie fonctionnelle du fonds de stabilisation.

Cours de conversion des monnaies étrangères

31.12.2008 1.10.2008 Variation

En dollar des 
Etats-Unis

En dollar des 
Etats-Unis

En %

1 euro (EUR) 0,7194 0,7111 +1,2%

1 livre sterling (GBP) 0,6955 0,5629 +23,6%

FondementsFondements

Saisie des opérationsSaisie des opérations

EvaluationEvaluation

Cours de conversionCours de conversion
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Cours de conversion des monnaies étrangères

31.12.2008

En francs

1 dollar des Etats-Unis (USD) 1,0658

1 euro (EUR) 1,4895

1 livre sterling (GBP) 1,5595

100 couronnes danoises (DKK) 19,9600

1 dollar canadien (CAD) 0,8733

100 yens japonais (JPY) 1,1734

Les clarifications effectuées dans le cadre de la création du fonds de 
stabilisation ont confirmé l’exonération fiscale selon l’art. 8 LBN. 

Le 10 février 2009, la Banque nationale a annoncé que le fonds de 
stabilisation de la Banque nationale reprendrait d’UBS un montant maximum 
d’actifs inférieur à celui prévu initialement. Ainsi, le montant maximum qui 
est repris par le fonds de stabilisation a passé à 39,1 milliards de dollars  
des Etats-Unis. UBS finance le montant à transférer à hauteur de 10%, 
conformément à l’accord communiqué le 16 octobre 2008. 

Aucun nouvel événement exerçant une influence déterminante sur le 
patrimoine, la situation financière et les résultats du groupe n’est survenu 
jusqu’à la date de l’établissement des comptes annuels.

Les risques d’exploitation de la BNS et des sociétés filiales sont  
évalués par la Banque nationale. A cette fin, elle met en place des processus 
de gestion et de contrôle, qui sont décrits au chapitre concernant la gestion 
des risques (pages 149 à 154). Les risques spécifiques du fonds de stabilisation 
sont commentés ci-après.

Les placements du fonds de stabilisation sont constitués principalement 
d’instruments financiers adossés à différents types de créances (hypothèques, 
crédits, etc.). Aussi les risques dépendent-ils en premier lieu de l’incertitude 
pesant sur l’évolution de la valeur de ces créances. L’évolution générale de la 
conjoncture est le principal facteur de risque. Les titres étant en grande 
partie adossés à des prêts hypothécaires résidentiels et commerciaux 
américains, l’évolution des prix de l’immobilier aux Etats-Unis revêt également 
une importance fondamentale. 

Le conseil d’administration de StabFund (GP) AG, qui est également 
chargé de la conduite des affaires du fonds de stabilisation, définit les 
directives de placement et veille à leur observation. L’évaluation des actifs 
est effectuée avec le soutien d’experts indépendants (valuation agents).

Des données sur le système de contrôle interne figurent dans le 
bouclement individuel.

Impôts Impôts 

Evénements postérieurs à la 
date du bilan
Evénements postérieurs à la 
date du bilan

Appréciation des risquesAppréciation des risques

Système de contrôle interneSystème de contrôle interne
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Le 8 octobre, la Banque nationale décide, dans le cadre d’une action 
concertée de plusieurs banques centrales, d’abaisser de 25 points de base  
la marge de fluctuation du Libor pour les dépôts à trois mois en francs et de 
la fixer à 2%–3% (voir page 38). 

Le 15 octobre, la Banque nationale et la Banque centrale européenne 
font savoir qu’elles procèderont chaque semaine à des swaps de change (euros 
contre francs) d’une durée de 7 jours afin d’améliorer l’approvisionnement du 
marché en francs (voir page 48). 

Le 15 octobre, la Banque nationale annonce l’émission périodique de 
ses propres titres de créance (Bons de la BNS) dans le but de résorber des 
liquidités (voir page 46). 

Le 16 octobre, la Banque nationale annonce qu’elle finance le transfert 
d’actifs illiquides d’UBS dans une société à but spécial pour un montant 
maximum de 60 milliards de dollars des Etats-Unis. Cette action s’inscrit dans 
le cadre d’un train de mesures prises par la Confédération en vue de renforcer 
le système financier suisse (voir pages 77ss). 

Le 29 octobre, la Banque nationale offre des swaps de change (euros 
contre francs) d’une durée de 3 mois en vue d’assouplir les conditions appliquées 
sur le marché monétaire (voir page 48). 

Le 6 novembre, la Banque nationale abaisse de 50 points de base la 
marge de fluctuation du Libor pour les dépôts à trois mois en francs et la fixe  
à 1,5%–2,5% (voir page 39). 

Le 7 novembre, la Banque nationale conclut un accord de swap 
temporaire (euros contre francs) avec la banque centrale de Pologne afin de 
permettre à cette dernière d’accéder à des liquidités en francs (voir 
page 48). 

Le 20 novembre, la Banque nationale abaisse de 100 points de base 
la marge de fluctuation du Libor pour les dépôts à trois mois en francs et la 
fixe à 0,5%–1,5% (voir page 39). 

Le 26 novembre, la Banque nationale crée à Berne SNB StabFund 
Société en commandite de placements collectifs (fonds de stabilisation), 
destinée à la reprise d’actifs illiquides d’UBS (voir pages 77ss). 

Le 11 décembre, la Banque nationale décide, lors de son examen 
trimestriel de la situation économique et monétaire, d’abaisser de 50 points 
de base la marge de fluctuation du Libor pour les dépôts à trois mois en francs 
et de la fixer à 0%–1%. Le même jour, elle annonce qu’elle ramènera, le 
1er janvier 2009, de 200 à 50 points de base la majoration du taux spécial 
appliqué lors d’un recours à la facilité pour resserrements de liquidités (voir 
page 40).

Le 19 décembre, la Banque nationale fait savoir que le fonds de 
stabilisation a, le 16 décembre, repris une première tranche d’actifs illiquides 
d’UBS à hauteur de 16,4 milliards de dollars des Etats-Unis (voir page 82).

Le 19 décembre, le Conseil fédéral approuve la révision du règlement 
d’organisation (voir page 99).

OctobreOctobre

NovembreNovembre

DécembreDécembre
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2	 Organes de la Banque et conseils consultatifs régionaux

(Etat le 1er janvier 2009)

Hansueli Raggenbass, Kesswil, avocat, président1, 2 2001/20085

Jean Studer, Neuchâtel, conseiller d’Etat, chef du Département de la justice, de la
	 sécurité et des finances du canton de Neuchâtel, vice-président1, 2 2007/20085

	 *Gerold Bührer, Thayngen, président d’economiesuisse, Fédération des 
	 entreprises suisses1 20085

Rita Fuhrer, Auslikon, conseillère d’Etat, directrice de l’économie publique 
	 du canton de Zurich 20085

Konrad Hummler, Teufen, associé gérant de 
	 Wegelin & Co. Banquiers Privés4 2004/20085

	 *Armin Jans, Zoug, professeur d’économie à la Zürcher Hochschule 
	 für Angewandte Wissenschaften3 1999/20085

	 *Daniel Lampart, Zurich, économiste en chef et adjoint à la direction 
	 du secrétariat central de l’Union syndicale suisse4 2007/20085

	 *Franz Marty, Goldau, président du conseil d’administration 
	 de Raiffeisen Suisse3 1998/20085

Laura Sadis, Lugano, conseillère d’Etat, directrice du Département 
	 des finances et de l’économie du canton du Tessin 2007/2008 5

Fritz Studer, Meggen, président du conseil d’administration 
	 de la Banque Cantonale Lucernoise3 2004/20085

	 *Alexandre Swoboda, Genève, professeur honoraire de l’Institut 
	 de hautes études internationales et du développement2, 4 1997/20085

Les informations relatives aux principaux liens d’intérêts des membres du Conseil de 
banque se trouvent sur www.snb.ch, La BNS/Organes de surveillance et de direction/
Conseil de banque.

PricewaterhouseCoopers SA, Zurich

Conseil de banque
(période administrative  
2008–2012)

Conseil de banque
(période administrative  
2008–2012)

* Elu par l’Assemblée générale.* Elu par l’Assemblée générale.

1 Membre du Comité  
de rémunération.
2 Membre du Comité  
de nomination.
3 Membre du Comité d’audit.
4 Membre du Comité  
des risques.
5 Première et, le cas échéant, 
dernière nomination ou 
élection au Conseil de banque.

1 Membre du Comité  
de rémunération.
2 Membre du Comité  
de nomination.
3 Membre du Comité d’audit.
4 Membre du Comité  
des risques.
5 Première et, le cas échéant, 
dernière nomination ou 
élection au Conseil de banque.

Principaux liens d’intérêts 
des membres du Conseil  
de banque

Principaux liens d’intérêts 
des membres du Conseil  
de banque

Organe de révision
(période administrative  
2008–2009)

Organe de révision
(période administrative  
2008–2009)
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Robert Deillon, Coppet, directeur général de l’Aéroport International de Genève, président
Patrick Pillet, Genève, directeur de Pillet SA
Nicolas Brunschwig, Vandœuvres, associé de Brunschwig & Cie SA 

Edgar Geiser, Sutz, membre de la direction générale, chargé des finances et du reporting,
	 de l’assurance qualité et des Investor Relations de Swatch Group SA, président
Oscar A. Kambly, Trubschachen, président du conseil d’administration de Kambly SA,
	 Spécialités de biscuits suisses
André Haemmerli, La Chaux-de-Fonds, directeur général de Johnson & Johnson
	 dans le canton de Neuchâtel
Kurt Loosli, Stüsslingen, Chief Executive Officer d’EAO Group 

Werner Steinegger, Schwyz, administrateur délégué de Celfa SA, président
Xaver Sigrist, Lucerne, président du conseil d’administration et administrateur 
	 délégué d’Anliker AG 
David Dean, Volketswil, président de la direction et Chief Executive Officer 
	 du groupe d’entreprises Bossard
André Zimmermann, Horw, président de la direction et directeur/Chief Executive Officer 
	 de Pilatus-Bahnen SA

Hans Büttiker, Dornach, Chief Executive Officer d’EBM, président
Matthys Dolder, Biel-Benken, Chief Executive Officer et président de la direction 
	 de Dolder SA
Gabriele Gabrielli, Möriken, directeur de Global Account Management EPC d’ABB Ltd
René Kamm, Bâle, Chief Executive Officer et président de la direction	
	 du groupe MCH Foire Suisse (Holding) SA

Urs Kienberger, Sils/Segl Maria, directeur et président du conseil d’administration 
	 de l’hôtel Waldhaus Sils, président
Christoph Leemann, Saint-Gall, président du conseil d’administration et 
	 directeur d’Union AG
Eliano Ramelli, Trogen, associé et membre de la direction d’Abacus Research AG
Bernhard Merki, Tuggen, président de la direction et Chief Executive Officer 
	 de Netstal-Machines SA

Conseils consultatifs régionaux 
(période administrative  
2008–2012)

Genève

Conseils consultatifs régionaux 
(période administrative  
2008–2012)

Genève

MittellandMittelland

Suisse centraleSuisse centrale

Suisse du Nord-OuestSuisse du Nord-Ouest

Suisse orientaleSuisse orientale
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Giancarlo Bordoni, Viganello, président du conseil d’administration 
	 d’Oleificio SABO SA, président
José Luis Moral, Gudo, membre de la direction du groupe et chef de l’unité 
	 Strategic Sourcing/Projects de GF AgieCharmilles
Lorenzo Emma, Vezia, directeur de Migros Tessin

Bernard Rüeger, Féchy, directeur général de Rüeger SA, président
Jean-Jacques Miauton, Epalinges, président du conseil d’administration 
	 de CRH Gétaz Holding SA
Jean-Yves Bonvin, Granois, directeur général de Groupe Rhône Média SA 

Reto H. Müller, Dietikon, président du conseil d’administration et 
	 Chief Executive Officer de Helbling Holding SA, président
Hans Rudolf Rüegg, Rüti/ZH, président du conseil d’administration et 
	 administrateur délégué de Baumann Ressorts SA
Milan Prenosil Sprüngli, Kilchberg/ZH, président du conseil d’administration 
	 de Confiserie Sprüngli AG

Jean-Pierre Roth, président, chef du 1er département, Zurich
Philipp M. Hildebrand, vice-président, chef du 2e département, Berne
Thomas J. Jordan, membre, chef du 3e département, Zurich

Jean-Pierre Roth, président de la Direction générale
Philipp M. Hildebrand, vice-président de la Direction générale
Thomas J. Jordan, membre de la Direction générale
Ulrich Kohli, membre suppléant de la Direction générale, Chief Economist
Thomas Wiedmer, membre suppléant de la Direction générale, Chief Financial Officer
Dewet Moser, membre suppléant de la Direction générale, Chief Investment Officer

La liste des membres de la direction peut être consultée sous:
www.snb.ch, La BNS/Organes de surveillance et de direction/Direction

TessinTessin

Vaud-ValaisVaud-Valais

ZurichZurich

Direction générale  
(période administrative 
2003–2009)

Direction générale  
(période administrative 
2003–2009)

Direction générale élargie  
(période administrative 
2003–2009)

Direction générale élargie  
(période administrative 
2003–2009)

DirectionDirection
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3	� Organigramme

(Etat le 1er février 2009)
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	 4	 Publications

Les publications ci-dessous sont aussi disponibles sur www.snb.ch, Publications.

Le Rapport de gestion paraît chaque année, fin mars/début avril, en langues française, 
allemande, italienne et anglaise.
Publication gratuite

La «Balance suisse des paiements…» commente l’évolution des transactions économiques 
entre la Suisse et l’étranger. Elle paraît une fois par an, en annexe au Bulletin mensuel de 
statistiques économiques.
Le rapport sur la position extérieure nette de la Suisse commente l’évolution des actifs  
à l’étranger, des passifs envers l’étranger et de la position nette de la Suisse. Il paraît une fois 
par an, en annexe au Bulletin mensuel de statistiques économiques (numéro de décembre).
Le rapport sur les investissements directs commente l’évolution des investissements directs 
suisses à l’étranger et des investissements directs étrangers en Suisse. Il paraît une fois par 
an, en annexe au Bulletin mensuel de statistiques économiques (numéro de décembre).
Les trois rapports ci-dessus sont publiés en français et en allemand; leur version anglaise 
paraît sous forme électronique uniquement.
Publications gratuites

Les comptes financiers de la Suisse présentent l’importance et la structure des actifs et 
passifs financiers des différents secteurs économiques du pays et entre ces secteurs et 
l’étranger. Ce rapport paraît chaque année, en automne, en annexe au Bulletin mensuel de 
statistiques économiques (en langues française, allemande et anglaise). 
Publication gratuite

Le Rapport sur la stabilité financière contient une appréciation de la stabilité du secteur 
bancaire suisse. Il paraît chaque année en juin, en langues française, allemande et anglaise.
Publication gratuite 

Le Bulletin trimestriel comprend le rapport sur la politique monétaire, destiné à la Direction 
générale pour l’examen trimestriel de la situation et l’appréciation portée sur la conjoncture 
par les délégués aux relations avec l’économie régionale. Il contient également des 
contributions sur des questions actuelles de politique de banque centrale ainsi que des 
résumés d’articles parus dans les Economic Studies et les Working Papers de la Banque 
nationale. En outre, les exposés à l’Assemblée générale et la chronique monétaire y sont 
publiés. Le Bulletin trimestriel est disponible en français et en allemand; sa version anglaise 
paraît sous forme électronique uniquement. L’appréciation portée sur la conjoncture par les 
délégués aux relations avec l’économie régionale est également publiée en italien.
Prix: 25 francs* par an (étranger: 30 francs); pour les abonnés au Bulletin mensuel de 
statistiques économiques: 15 francs* par an (étranger: 20 francs)

Rapport de gestionRapport de gestion

Rapports sur la balance 
des paiements, la 
position extérieure  
nette et les 
investissements directs

Rapports sur la balance 
des paiements, la 
position extérieure  
nette et les 
investissements directs

Comptes financiers  
de la Suisse
Comptes financiers  
de la Suisse

Rapport sur la stabilité 
financière
Rapport sur la stabilité 
financière

Bulletin trimestrielBulletin trimestriel
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La Banque nationale publie, à intervalles irréguliers, des contributions économiques dans 
ses Swiss National Bank Economic Studies et ses Swiss National Bank Working Papers. Ces 
articles paraissent dans une seule langue (français, allemand ou anglais). 
Publications gratuites

Le Bulletin mensuel de statistiques économiques contient, sous forme de graphiques et de 
tableaux, les principales données économiques suisses et étrangères, en français et en 
allemand (sa version anglaise est disponible sur Internet uniquement). 
Le Bulletin mensuel de statistiques bancaires contient des données détaillées, en français 
et en allemand, provenant des statistiques bancaires. La version anglaise est disponible sur 
Internet uniquement. Le numéro le plus récent ainsi que les séries chronologiques sont 
disponibles sur www.snb.ch, Publications/Bulletin mensuel de statistiques bancaires. Une 
version imprimée du Bulletin mensuel de statistiques bancaires paraît une fois par trimestre; 
elle est jointe gratuitement au Bulletin mensuel de statistiques économiques.
Prix: 40 francs* par an (étranger: 80 francs) 

«Les banques suisses» est un ouvrage de référence qui contient de nombreux tableaux 
statistiques détaillés ainsi qu’un commentaire sur la structure et l’évolution du secteur 
bancaire en Suisse. Les données reposent pour l’essentiel sur la statistique de fin d’année 
de la Banque nationale. Cet ouvrage paraît chaque année, au cours de l’été, en français, en 
allemand et en anglais.
Prix: 20 francs*

La collection «Séries chronologiques historiques» comprend plusieurs brochures contenant 
des données statistiques historiques portant sur des thèmes qui étaient et sont toujours 
importants pour la formulation et la mise en œuvre de la politique monétaire. Les séries 
chronologiques couvrent autant que possible la période comprise entre la création de la 
Banque nationale, en 1907, et l’époque contemporaine. Les brochures contiennent également 
des commentaires relatifs aux séries chronologiques, qui décrivent le mode de calcul employé 
et, dans certains domaines, le contexte historique et législatif. Les brochures paraissent à 
intervalles irréguliers, en langues française, allemande et anglaise.
Publications gratuites

La publication «La Banque nationale» attire l’attention sur l’importance de la Banque 
nationale suisse pour l’économie du pays et invite à une réflexion personnelle. Publié par 
l’association Jeunesse et économie dans la collection Input (numéro 5/2005), ce cahier 
pédagogique est disponible en langues française, allemande et italienne. Il est complété 
par une e-lesson (www.jugend-wirtschaft.info).
Moyens d’information gratuits

La brochure «La Banque nationale suisse en bref» décrit les tâches de l’institut d’émission, 
l’organisation et les fondements juridiques de la Banque nationale. Elle paraît en français, 
en allemand, en italien et en anglais.
Publication gratuite

Swiss National Bank 
Economic Studies/Swiss 
National Bank Working 
Papers

Swiss National Bank 
Economic Studies/Swiss 
National Bank Working 
Papers

Bulletin mensuel de 
statistiques économiques/ 
Bulletin mensuel de 
statistiques bancaires

Bulletin mensuel de 
statistiques économiques/ 
Bulletin mensuel de 
statistiques bancaires

Les banques suissesLes banques suisses

Séries chronologiques 
historiques
Séries chronologiques 
historiques

La Banque nationaleLa Banque nationale

La Banque nationale 
suisse en bref
La Banque nationale 
suisse en bref



BNS 194 Informations diverses

En 2007, à l’occasion de son centième anniversaire, la Banque nationale a lancé l’offre de 
formation iconomix. Composée de modules, celle-ci transmet de façon ludique les principes 
et pensées de base de l’économie. Elle est destinée principalement aux enseignants et aux 
élèves du degré secondaire II (écoles professionnelles, gymnases et écoles de culture 
générale), mais est également accessible au grand public. Les versions française et allemande 
du site Internet iconomix sont disponibles dans leur intégralité. Les versions italienne et 
anglaise sont complétées progressivement.
Moyen de formation gratuit, disponible sur www.iconomix.ch.

La brochure «La monnaie, c’est quoi en fait?» présente, dans un langage simple, les activités 
de la Banque nationale. Elle est conçue pour l’enseignement secondaire des premier et 
deuxième cycles.
La brochure «La Banque nationale et l’incontournable argent» renseigne sur l’institut 
d’émission et ses tâches. Elle est destinée aux étudiants suivant l’enseignement secondaire 
du deuxième cycle ou une formation professionnelle et au grand public.
L’«ABC de la Banque nationale suisse» est un petit lexique. Les principaux termes du monde 
de la Banque nationale et de l’argent y sont expliqués.
Le contenu des brochures ci-dessus est repris, sous une forme appropriée, sur le site Internet 
«Le monde de la Banque nationale»: www.snb.ch, Publications/Publications sur la BNS.
Le court métrage «La Banque nationale et la monnaie» (DVD) illustre les caractéristiques de 
l’argent.
Le court métrage «La Banque nationale et sa politique monétaire» (DVD) présente la mise 
en œuvre au quotidien de la politique monétaire et décrit les fondements de celle-ci.
Ces divers moyens d’information sont disponibles en français, en allemand, en italien et  
en anglais.
Moyens d’information gratuits

Rédigé par des auteurs internes et des spécialistes de renommée internationale, l’ouvrage 
commémoratif «Banque nationale suisse 1907–2007» retrace l’histoire de la Banque 
nationale et traite de thèmes d’actualité dans le domaine de la politique monétaire.  
La première partie couvre les septante-cinq premières années de la Banque nationale.  
La deuxième partie est consacrée à la période qui a suivi le passage, dans les années 
septante, aux changes flottants. Quant à la troisième partie, en anglais uniquement, elle 
présente des contributions qui, sous un angle scientifique, offrent une appréciation de la 
politique monétaire suisse dans la période récente et traitent de questions de politique des 
banques centrales.
L’ouvrage commémoratif est vendu en librairie dans les langues française, italienne et 
anglaise; la version allemande est épuisée. Sur www.snb.ch, La BNS/Histoire/Publications, 
il est disponible dans les quatre langues. 

Banque nationale suisse, Bibliothèque, Bundesplatz 1, CH-3003 Berne
tél. +41 31 327 02 11; e-mail: library@snb.ch

Banque nationale suisse, Bibliothèque, Fraumünsterstrasse 8, Case postale, CH-8022 Zurich
tél. +41 44 631 32 84; e-mail: library@snb.ch

iconomixiconomix

Autres moyens 
d’information
Autres moyens 
d’information

Banque nationale suisse 
1907–2007
Banque nationale suisse 
1907–2007

Commandes

* TVA comprise (2,4%).

Commandes

* TVA comprise (2,4%).
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5	 Adresses
 

Berne
Bundesplatz 1	 Téléphone	 +41 31 327 02 11
3003 Berne	 Téléfax	 +41 31 327 02 21

Zurich
Börsenstrasse 15	 Téléphone	 +41 44 631 31 11
8022 Zurich	 Téléfax	 +41 44 631 39 11

Genève
Rue François Diday 8	 Téléphone	 +41 22 818 57 11
Case postale	 Téléfax	 +41 22 818 57 62
1211 Genève

Bâle
Aeschenvorstadt 55	 Téléphone	 +41 61 270 80 80
Case postale	 Téléfax	 +41 61 270 80 87
4010 Bâle

Lausanne
Rue de la Paix 6	 Téléphone	 +41 21 213 05 11
Case postale	 Téléfax	 +41 21 213 05 18
1002 Lausanne

Lucerne
Münzgasse 6	 Téléphone	 +41 41 227 20 40
Case postale	 Téléfax	 +41 41 227 20 49
6007 Lucerne

Lugano
Via Pioda 6	 Téléphone	 +41 91 911 10 10
Case postale	 Téléfax	 +41 91 911 10 11
6901 Lugano

Saint-Gall
Neugasse 43	 Téléphone	 +41 71 227 25 11
Case postale	 Téléfax	 +41 71 227 25 19
9004 Saint-Gall

La Banque nationale suisse a également des agences, gérées par des banques cantonales,  
dans les localités suivantes: Altdorf, Appenzell, Bâle, Bienne, Coire, Fribourg, Glaris, Liestal,  
Lucerne, Sarnen, Schaffhouse, Schwyz, Sion, Stans, Thoune et Zoug.

www.snb.ch
snb@snb.ch

SiègesSièges

Succursale 
avec service de caisse
Succursale 
avec service de caisse

ReprésentationsReprésentations

AgencesAgences

Internet
E-mail
Internet
E-mail
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	 6	 Abréviations et différences dans les totaux
 

Les chiffres figurant dans le compte de résultat, le bilan et les tableaux sont arrondis.  
Les totaux peuvent par conséquent ne pas correspondre exactement à la somme des 
composantes. 
Un zéro (0 ou 0,0) représente une valeur arrondie. Il signifie une valeur inférieure à la 
moitié de l’unité utilisée (zéro arrondi).
Un tiret (–) signifie une valeur rigoureusement nulle (néant).

Chiffres arrondisChiffres arrondis
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al.	 alinéa
art.	 article
BCE	 Banque centrale européenne
BNS	 Banque nationale suisse
BRI	 Banque des Règlements Internationaux
CAD	 dollar canadien
CFB	 Commission fédérale des banques
CHF	 franc suisse
CO	 code des obligations
Cst.	 Constitution fédérale
DEC-CFB	 Directives de la CFB sur les dispositions régissant l’établissement des comptes 
	 du 14 décembre 1994; «Circ.-FINMA 2008/2 Comptabilité-banques»  
	 à partir du 1er janvier 2009
DFF	 Département fédéral des finances
DKK	 couronne danoise
DTS	 droit de tirage spécial
EUR	 euro
FINMA	 Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
FMI	 Fonds monétaire international
FRPC	 facilité du FMI pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance
G 10	 Groupe des Dix
GAAP	 Generally Accepted Accounting Principles
GBP	 livre sterling
GP	 commandité (general partner)
IPC	 indice suisse des prix à la consommation
JPY	 yen japonais
LB	 loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne (loi sur les banques)
LBN	 loi sur la Banque nationale
let. 	 lettre
Libor	 London Interbank Offered Rate
LP	 commanditaire (limited partner)
LSR	 loi sur la surveillance de la révision
LPCC	 loi sur les placements collectifs de capitaux
LUMMP	 loi sur l’unité monétaire et les moyens de paiement
OBN	 ordonnance de la Banque nationale
OCDE	 Organisation de coopération et de développement économiques
OFS	 Office fédéral de la statistique
RO	 Recueil officiel du droit fédéral
ROrg	 Règlement d’organisation
RPC	 Recommandations relatives à la présentation des comptes
SCPC	 Société en commandite de placements collectifs
SECO	 Secrétariat d’Etat à l’économie
SIC	 Swiss Interbank Clearing
UG	 unité de gestion
UO 	 unité d’organisation
USD	 dollar des Etats-Unis

 

AbréviationsAbréviations



Impressum

Editeur
Banque nationale suisse
CH-8022 Zurich
Téléphone +41 44 631 31 11

Langues
Le présent rapport de gestion est publié en langues  
française, allemande, italienne et anglaise.

Conception
Weiersmüller Bosshard Grüninger WBG, Zurich

Composition et impression
Neidhart + Schön AG, Zurich

Copyright
Reproduction et utilisation des chiffres autorisées avec  
indication de la source.

Imprimé en
mars 2009

ISSN 1421-5500 (version imprimée)
ISSN 1662-1743 (version électronique)



 



20
08

20
08

Objectifs et tâches de la Banque nationale

Mandat 
En tant que banque centrale indépendante, la Banque nationale 

suisse conduit la politique monétaire du pays. Conformément à la Constitu-
tion et à la loi, elle doit se laisser guider par l’intérêt général du pays, 
donner la priorité à la stabilité des prix et, ce faisant, tenir compte de 
l’évolution de la conjoncture. Elle établit ainsi une condition-cadre fonda-
mentale pour l’évolution de l’économie. 

Stabilité des prix 
La stabilité des prix est une condition importante à remplir pour 

assurer la croissance et la prospérité. L’inflation et la déflation rendent 
difficiles les décisions que les consommateurs et les producteurs sont 
amenés à prendre, perturbent l’évolution économique et pénalisent les plus 
faibles. La Banque nationale assimile une hausse annuelle de l’indice suisse 
des prix à la consommation de moins de 2% à la stabilité des prix. Les 
décisions de politique monétaire sont adoptées sur la base d’une prévision 
d’inflation et mises en œuvre en influant sur le Libor pour dépôts à trois 
mois en francs. 

Approvisionnement du marché monétaire en liquidités
La Banque nationale approvisionne en liquidités le marché mo-

nétaire en francs et influe à cette fin sur le niveau des taux d’intérêt du 
marché monétaire. 

Approvisionnement en numéraire
La Banque nationale exerce le monopole d’émission des billets de 

banque. Elle approvisionne l’économie en billets répondant à des exigences 
élevées sous l’angle de la qualité comme sur le plan de la sécurité. A la 
demande de la Confédération, elle met également les pièces en circulation.

Paiements sans numéraire
Dans les opérations de paiement sans numéraire, la Banque natio-

nale met l’accent sur les flux interbancaires qui portent sur des montants 
élevés. Ces paiements sont exécutés dans le Swiss Interbank Clearing (SIC) 
au moyen des comptes de virement à la BNS. 

Placement des réserves monétaires
La Banque nationale gère les réserves monétaires. Celles-ci assoient 

la confiance dans le franc et contribuent à prévenir et à surmonter des 
crises. Elles peuvent être utilisées pour intervenir sur les marchés des 
changes. 

Stabilité du système financier
La Banque nationale contribue à la stabilité du système financier. 

A ce titre, elle analyse les sources de risques pour le secteur financier, 
surveille les systèmes de paiement et de règlement des opérations sur titres 
qui revêtent une importance systémique et participe à l’aménagement des 
conditions-cadres de la place financière. 

Coopération monétaire internationale
La Banque nationale participe, en collaboration avec les autorités 

fédérales, à la coopération monétaire internationale et fournit une aide 
technique.

Services bancaires en faveur de la Confédération
La Banque nationale fournit également des services bancaires à la 

Confédération. Pour le compte de cette dernière, elle exécute et reçoit des 
paiements, émet des créances comptables à court terme et des emprunts, 
assure la garde de titres et passe des opérations sur les marchés monétaire 
et des changes. 

Statistique
La Banque nationale dresse des statistiques, en particulier sur les 

banques et les marchés financiers, la balance des paiements, la position 
extérieure nette et les comptes financiers de la Suisse.
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