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La Banque nationale suisse (BNS) présente dans ce rapport  
son évaluation de la stabilité du système bancaire suisse.  
En vertu de la loi qui la régit, la BNS a notamment pour tâche de 
contribuer à la stabilité du système financier (art. 5, al. 2, let. e, 
de la loi sur la Banque nationale, LBN). Un système financier est 
stable lorsque ses diverses composantes remplissent leurs 
fonctions et sont en mesure de résister à des chocs graves. Si le 
présent rapport se concentre sur les banques domiciliées en 
Suisse, un thème spécial est consacré à la taille et au rôle des 
intermédiaires financiers non bancaires (IFNB) – tels que les 
fonds de placement, les caisses de pension et les compagnies 
d’assurance – basés en Suisse, ainsi qu’aux interconnexions 
entre les banques suisses et les IFNB résidents et non 
résidents.

La BNS suit les développements dans le secteur bancaire  
du point de vue du système financier dans son ensemble. Elle 
n’exerce cependant aucune fonction de surveillance bancaire. 
Ces compétences relèvent de l’Autorité fédérale de surveillance 
des marchés financiers (FINMA).

Le présent rapport se compose de quatre chapitres, dont le 
premier revêt la forme d’un résumé. Le chapitre 2 retrace  
les principaux risques découlant de l’évolution de la situation  
en Suisse et dans le monde pour le secteur bancaire suisse.  
Il porte plus particulièrement sur la qualité du crédit, les 
marchés immobiliers et boursiers, les taux d’intérêt et les 
développements dans le secteur bancaire international. Ce 
chapitre traite aussi des marchés de l’immobilier et du crédit  
en Suisse. Le chapitre 3 évalue la stabilité du secteur bancaire 
suisse en analysant sa profitabilité, sa capitalisation et ses 
liquidités, les risques auxquels il est exposé, les tests de 
résistance qui lui sont appliqués et l’appréciation dont il fait l’objet 
par le marché. L’analyse se concentre sur les banques axées  
sur le marché intérieur – notamment les trois établissements 
bancaires d’importance systémique axés sur le marché intérieur 
que sont la Banque Cantonale de Zurich (ZKB), PostFinance et 
le groupe Raiffeisen – ainsi que sur UBS. Les banques axées sur 
le marché intérieur sont des établissements dont les actifs sont 

Avant-propos
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constitués pour plus de 50% de prêts accordés en Suisse, ou 
jouant un rôle prépondérant dans les activités de dépôt en 
Suisse. Enfin, le chapitre 4 est consacré au thème spécial des 
IFNB en Suisse.

Les statistiques bancaires utilisées dans le présent rapport se 
fondent sur les données officielles fournies à la BNS et sur  
les informations publiées par les différents établissements. Les 
données relatives aux banques sont analysées pour l’essentiel 
au niveau du groupe, c’est-à-dire que les banques appartenant 
à un même groupe, ainsi que les banques juridiquement tenues 
de se prêter mutuellement assistance, sont traitées en tant que 
groupe financier. L’analyse repose sur les informations 
disponibles au 31 mai 2025.

Vous trouverez une liste de toutes les abréviations utilisées 
dans ce rapport à la fin du document. Un glossaire des termes 
techniques est disponible sur le site de la BNS à l’adresse  
www.snb.ch/fr/glossary.

https://www.snb.ch/fr/services-events/digital-services/glossary
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1  
Résumé

Environnement macroéconomique et financier
Depuis la dernière publication du Rapport sur la stabilité 
financière, en juin 2024, le contexte économique et 
financier dans lequel s’inscrit le secteur financier suisse 
s’est dégradé, en raison notamment des tensions liées  
au commerce international et des incertitudes qui en ont 
résulté.

La croissance économique a, dans l’ensemble, été  
modérée à l’échelle mondiale. Son rythme a été solide aux 
États-Unis et en Chine, et modéré dans la zone euro ainsi  
qu’en Suisse. L’inflation demeure supérieure aux objectifs 
des banques centrales dans de nombreuses économies 
avancées, et les taux d’intérêt à long terme restent 
relativement élevés. En Suisse en revanche, l’inflation 
comme les taux d’intérêt à long terme sont redescendus  
à de bas niveaux durant l’année écoulée. 

Au printemps 2025, les tensions liées au commerce 
international ont entraîné une forte augmentation de la 
volatilité sur les marchés des changes, des actions et des 
obligations. À l’échelle mondiale, les cours des actions ont 
considérablement chuté, puis se sont redressés; par ailleurs, 
les primes de risque des obligations d’entreprises se sont 
temporairement éloignées de leurs niveaux historiquement 
bas. Les taux d’intérêt élevés et la croissance modeste qui 
ont caractérisé l’environnement économique ces dernières 
années se sont traduits par une hausse des taux de défaut, 
qui se situaient auparavant à de bas niveaux et sont à 
présent proches de leurs moyennes historiques, y compris 
en Suisse. Au niveau international, les prix de l’immobilier 
résidentiel ont progressé, et le recul des prix dans 
l’immobilier commercial a marqué le pas. En Suisse, la 
croissance des prix de l’immobilier résidentiel s’est 
accélérée.

Sur le marché suisse du crédit, les volumes de prêts ont 
poursuivi leur progression. Leur rythme de croissance  
a augmenté à la faveur de la baisse des taux d’intérêt, 
malgré les changements structurels qu’a connus le secteur 
bancaire après l’acquisition du Credit Suisse par UBS en 
2023, et malgré la révision en profondeur des règles 
relatives aux exigences de fonds propres applicables aux 
banques (dispositif finalisé de Bâle III, entré en vigueur 
début 2025).

Les perspectives économiques et financières sont très 
incertaines, en raison notamment du contexte international 
tendu sur les plans commercial et géopolitique. En outre, 
plusieurs facteurs de risque pourraient amplifier les 
retombées de chocs négatifs susceptibles d’affecter les 

conditions économiques et financières. Ainsi, la dette 
publique a presque renoué avec ses sommets historiques  
à l’échelle mondiale. En outre, les marchés de l’immobilier 
résidentiel, les prix des obligations d’entreprises et,  
aux États-Unis, les cours des actions, semblent encore 
surévalués. En Suisse, l’environnement actuel de taux 
d’intérêt pourrait contribuer à une augmentation de la prise 
de risque et à une nouvelle augmentation des vulnérabilités 
sur les marchés hypothécaire et de l’immobilier résidentiel.

La BNS tient compte de ces facteurs de risque lorsqu’elle 
élabore les scénarios de ses tests de résistance. Ainsi, les 
conséquences potentielles d’une aggravation des tensions 
commerciales ou géopolitiques, ou d’une augmentation des 
tensions sur les dettes souveraines, sont intégrées dans 
plusieurs scénarios relatifs à l’évolution des taux d’inflation 
et des taux d’intérêt. En général, les scénarios de la BNS 
décrivent des situations très défavorables, qui sont peu 
probables mais possibles, et couvrent un large éventail de 
facteurs de risques macroéconomiques et financiers.  
Les tests de résistance permettent d’évaluer à quel point 
des développements macroéconomiques et financiers 
défavorables affecteraient les résultats des banques et  
leur situation en termes de fonds propres. Outre leur 
exposition à une dégradation de la situation au niveau 
macroéconomique et financier, les banques font face  
à des risques opérationnels tels que les risques juridiques, 
cybernétiques et d’externalisation. 

Secteur bancaire
La profitabilité de l’ensemble du secteur bancaire suisse, 
tirée par UBS, s’est améliorée en 2024 par rapport  
à 20231, tandis que les ratios de fonds propres sont restés 
essentiellement stables. Les volants de fonds propres 
disponibles reflètent une solide capacité de prêt et 
d’absorption des pertes. En outre, les banques détiennent 
d’importants volants de liquidités, ce qui contribue aussi  
à leur résilience. La situation s’avère toutefois hétérogène 
en termes de profitabilité, d’exposition aux risques  
et de résilience entre les banques, et entre les différentes 
catégories d’établissements. Par ailleurs, si les volants  
de fonds propres et de liquidités de la plupart des banques 
semblent actuellement élevés, des lacunes ont été 
identifiées dans le cadre réglementaire. Celles-ci doivent 
être comblées en vue de renforcer davantage la  
résilience du système financier (voir «Évolution de  
la réglementation»). 

Banques axées sur le marché intérieur
Dans le contexte de l’évolution des taux d’intérêt en 
Suisse, la profitabilité des banques axées sur le marché 
intérieur a reculé en 2024, la baisse des résultats nets  
des opérations d’intérêts reflétant la réduction des marges 
nettes d’intérêt. L’augmentation des charges d’exploitation 
a également pesé sur la profitabilité de ces établissements. 
Dans le même temps, les ratios de fonds propres 

1	 Hors écart d’acquisition négatif (negative goodwill) d’UBS en 2023.
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réglementaires de ces banques demeurent globalement 
stables et bien supérieurs aux exigences.

Selon l’analyse de la BNS, les banques axées sur le marché 
intérieur devraient être en mesure, grâce à leurs volants  
de fonds propres, d’absorber l’impact économique des 
scénarios de crise susceptibles de les affecter. Compte tenu 
des positions qu’elles détiennent, ces banques sont surtout 
vulnérables à une hausse sensible des taux d’intérêt 
associée à une correction des prix sur le marché immobilier 
suisse. Cependant, la plupart de ces établissements  
seraient en mesure d’absorber les pertes importantes qui  
en découleraient, et ce, même sans prendre de mesures 
particulières telles qu’une réduction de leur activité de prêt 
ou un renforcement de leurs fonds propres. Le volant 
anticyclique sectoriel de fonds propres – c’est-à-dire les 
fonds propres supplémentaires que les banques doivent 
détenir en présence de risques cycliques – joue un rôle 
important à cet égard. Ce volant sectoriel est actuellement 
fixé au maximum légal prévu dans l’ordonnance sur les 
fonds propres.

Banques d’importance systémique
En ce qui concerne les trois établissements bancaires 
d’importance systémique axés sur le marché intérieur 
(EBISai), à savoir PostFinance, le groupe Raiffeisen et la 
Banque Cantonale de Zurich (ZKB), l’année 2024 a aussi 
été marquée par une baisse de la profitabilité. Si les trois 
banques ont pâti du recul de leur résultat net des opérations 
d’intérêts, PostFinance a, en outre, fait état d’une hausse 
des charges liées aux pertes sur les prêts et les emprunts de 
son portefeuille de placement. La situation des trois EBISai 
pour ce qui est des fonds propres est hétérogène. Fin 2024, 
les ratios de fonds propres pondérés en fonction des risques 
et les ratios de levier du groupe Raiffeisen et de la ZKB 
dépassaient nettement les exigences réglementaires. 
S’agissant de PostFinance, le ratio de fonds propres pondéré 
en fonction des risques était lui aussi largement supérieur 
aux exigences réglementaires, tandis que le ratio de levier 
ne l’était que légèrement. 

La profitabilité d’UBS – hors écart d’acquisition négatif –  
a augmenté en 2024 par rapport à l’année précédente grâce 
à une hausse des revenus des différentes divisions. Dans  
le même temps, les coûts supplémentaires liés au processus 
d’intégration du Credit Suisse pèsent sur les résultats de  
la banque. UBS prévoit d’achever cette intégration d’ici à 
fin 2026 et anticipe ensuite des bénéfices élevés, ce qui 
renforcerait sa première ligne de défense pour l’absorption 
de pertes en cas de crise.

En ce qui concerne ses fonds propres – sa deuxième ligne 
de défense –, UBS remplit déjà les exigences (pro forma) 
too big to fail (TBTF) dans une perspective d’application 
intégrale auxquelles elle sera astreinte à partir de 2030.  
Ces exigences reflètent l’augmentation de l’importance 
systémique de la banque à la suite de sa fusion avec  
Credit Suisse. Les ratios de fonds propres de la maison 
mère sont, en sus des ratios du groupe, essentiels à la 
confiance dans la résilience globale d’une banque. Dans  

le cadre réglementaire actuel, les participations d’une 
maison mère dans ses filiales ne sont que partiellement 
couvertes par des fonds propres. En conséquence, les 
ratios de fonds propres de la maison mère surévaluent la 
résilience réelle de cette dernière et sont donc vulnérables  
à des dépréciations des participations (voir le Rapport sur 
la stabilité financière 2024 de la BNS). Il est important de 
combler cette lacune réglementaire et de mettre en œuvre 
les mesures supplémentaires proposées par le Conseil 
fédéral (voir «Évolution de la réglementation»), d’autant 
que le potentiel de pertes d’UBS demeure substantiel  
dans les différents scénarios de crise de la BNS. 

Évolution de la réglementation
La crise du Credit Suisse a mis en lumière des lacunes  
dans le cadre réglementaire (voir le Rapport sur la stabilité 
financière 2024 de la BNS). Afin de combler ces lacunes,  
le Conseil fédéral a proposé une série de mesures dans  
le domaine de la prévention et de la gestion des crises2. Ces 
mesures visent notamment à renforcer la réglementation 
suisse fondée sur les évaluations prospectives (tests  
de résistance et indicateurs fondés sur le marché) ainsi  
que les options d’intervention précoce pour l’autorité  
de surveillance, à corriger les failles du régime des  
fonds propres et à anticiper les besoins de liquidités 
potentiellement élevés des banques en période de crise.  
La BNS soutient cette série de mesures.

Concernant les fonds propres, les mesures proposées  
par le Conseil fédéral ont pour but d’accroître encore la 
stabilité financière en Suisse. S’appuyant sur l’un des 
enseignements majeurs de la crise du Credit Suisse, le 
Conseil fédéral a recommandé en particulier de renforcer 
les exigences de fonds propres de la maison mère au sein 
des groupes bancaires. Plus précisément, la maison mère 
devra déduire intégralement de ses fonds propres de base 
durs (common equity tier 1, CET1) les participations dans 
ses filiales non résidentes. Du point de vue de la stabilité 
financière, cette approche constitue la meilleure solution 
pour garantir une couverture complète en fonds propres  
des participations étrangères, et donc une capitalisation 
robuste de la maison mère. 

Pour ce qui est des liquidités, les événements de 2022 - 2023 
en Suisse et aux États-Unis ont montré que les sorties de 
liquidités peuvent être massives et rapides en cas de crise. Il 
est donc important non seulement que les banques renforcent 
leurs propres volants de liquidités, mais aussi qu’elles soient 
tenues d’améliorer leur situation en matière de liquidités en 
mettant en œuvre des mesures supplémentaires. Une crise 
de confiance peut se traduire par des retraits de fonds qui 
épuisent rapidement les volants de liquidités, même si 
ceux-ci sont élevés. Certaines banques risquent par ailleurs 
de faire face à des pénuries de liquidités dans certaines 
monnaies étrangères. Il est essentiel que les banques 

2	 Voir le Rapport du Conseil fédéral sur la stabilité des banques du 10 avril 2024, 
et le communiqué de presse du Conseil fédéral du 6 juin 2025, «Le Conseil 
fédéral tire les leçons des difficultés de Credit Suisse et propose des mesures 
pour renforcer la stabilité des banques».
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tiennent compte de ce risque dans leurs plans de 
financement d’urgence en préparant des garanties leur 
permettant d’accéder à un soutien en liquidités de la BNS 
ou d’autres banques centrales. Jusqu’à présent, les banques 
n’ont pas épuisé ce potentiel. Pour accroître la résilience 
des banques suisses face aux chocs de liquidités, le Conseil 
fédéral a par exemple proposé que les banques soient 
tenues de préparer un volume minimal de garanties, et 
qu’un mécanisme public de garantie des liquidités (public 
liquidity backstop, PLB) soit instauré en Suisse. 

Intermédiaires financiers non bancaires
À côté des banques, les établissements financiers non 
bancaires (IFNB) jouent un rôle important dans le secteur 
financier suisse. Le secteur suisse des IFNB est très étendu, 
et a connu une croissance plus rapide que celui des banques 
depuis la crise financière mondiale. Ce secteur comprend 
notamment les fonds de placement, les caisses de pension, 
les compagnies d’assurance, les centrales d’émission de 
lettres de gage et les maisons de titres. 

Les IFNB fournissent des services financiers aux particuliers 
et aux entreprises. Ils permettent ainsi l’affectation efficace 
des capitaux et la diversification des risques, tout en 
stimulant l’innovation financière. Les IFNB peuvent 
toutefois être source de risques pour la stabilité financière, 
notamment si des activités de transformation des échéances 
et de la liquidité les exposent à des risques de liquidité,  
ou s’ils sont fortement endettés (effet de levier). À l’échelle 
mondiale, les IFNB ont à maintes reprises amplifié, voire 
déclenché eux-mêmes, des turbulences financières au cours 
des dernières décennies.

En Suisse, la part des IFNB exposés à ce type de 
vulnérabilités habituellement observées chez les banques 
est relativement réduite. Cependant, le degré de risque 
associé à l’effet de levier et aux liquidités varie fortement 
d’un IFNB à l’autre. En outre, les interdépendances entre 
les banques suisses et les IFNB résidents et non résidents 
sont importantes.

À l’avenir, il sera nécessaire de disposer de données  
plus nombreuses et de meilleure qualité pour évaluer les 
risques que les IFNB peuvent poser pour la stabilité 
financière en Suisse. Les travaux futurs devraient porter 
sur l’identification et l’estimation de l’importance 
économique des IFNB, leur profil de risque (en particulier 
le risque de liquidité et l’effet de levier) et leurs 
interconnexions avec le secteur bancaire. Cette évaluation 
des vulnérabilités émanant du secteur financier non 
bancaire facilitera l’élaboration de règles permettant  
de les réduire.
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2  
Environnement 
macroéconomique  
et financier

2.1 Développements clés

Croissance modérée de l’économie mondiale
Au cours des douze derniers mois, l’économie mondiale  
a enregistré une croissance modérée, caractérisée  
par une certaine hétérogénéité entre les régions (voir 
graphique 2.1). La croissance économique a été solide aux 
États-Unis et en Chine, et modérée dans la zone euro  
et en Suisse. Les incertitudes entourant les perspectives 
économiques mondiales sont grandes, en raison surtout  
des tensions liées au commerce international et des 
tensions géopolitiques.

Inflation encore supérieure à l’objectif dans de 
nombreuses économies avancées et taux d’intérêt  
à long terme relativement élevés – sauf en Suisse
À l’échelle mondiale, l’inflation a continué de reculer, mais 
plus lentement que l’année précédente. Si elle se situe 
encore au-dessus des valeurs cibles des banques centrales 
dans de nombreuses économies avancées, en Suisse,  
elle a considérablement diminué, pour s’établir à un 
niveau proche de zéro (voir graphique 2.2).

Alors que les taux d’intérêt à court terme ont baissé à 
l’échelle mondiale, les taux d’intérêt à long terme sont 
demeurés élevés dans de nombreuses économies avancées, 
tout près des niveaux observés lors du précédent Rapport 
sur la stabilité financière. En Suisse, cependant, les taux 
d’intérêt à long terme ont reculé et s’approchent de zéro. 
À l’échelle mondiale, les taux longs ont été soumis à de 
fortes variations, liées en partie aux tensions commerciales. 
L’incertitude quant à leur trajectoire future, mesurée par  
la volatilité implicite, est restée historiquement élevée  
(voir graphique 2.3). En outre, les tensions commerciales 
internationales ont alimenté la volatilité sur le marché  
des changes.

��������� �� ���  
Taux de croissance du PIB réel, en glissement annuel  Graph. 2.1  
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Prix à la consommation, en glissement annuel  Graphique 2.2  
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Obligations d’État à 10 ans Graphique 2.3 
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Persistance de vulnérabilités sur les marchés  
de l’immobilier
Les prix de l’immobilier résidentiel ont, à l’échelle 
mondiale, progressé de façon modérée au cours des douze 
derniers mois (voir graphique 2.4). En Suisse, la hausse  
des prix s’est accélérée (voir section 2.2). Indicateur de la 
valorisation de l’immobilier, le ratio prix/loyer de 
l’immobilier résidentiel se situe nettement au-dessus de  
sa moyenne de long terme dans de nombreux pays –  
y compris en Suisse –, signe de vulnérabilités élevées  
(voir graphique 2.5).

Les prix de l’immobilier commercial ont, au niveau 
international, atteint un point d’inflexion (voir 
graphique 2.6). Les transactions dans ce segment sont 
reparties à la hausse au quatrième trimestre 2024, après 
avoir connu leur plus bas niveau depuis la crise financière 
internationale de 2008. De nombreux investisseurs 
attendent toutefois des conditions plus favorables pour 
vendre leurs propriétés et éviter des pertes1. En Suisse, les 
prix de l’immobilier commercial sont demeurés stables 
(voir section 2.2).

Accroissement temporaire des écarts de rendement sur 
fond de tensions liées au commerce international 
Les indicateurs fondés sur les marchés financiers livrent une 
image positive de la qualité du crédit. Au printemps 2025, 
les primes de risque des obligations d’entreprises se sont,  
à l’échelle mondiale, temporairement écartées de leurs 
points bas historiques (voir graphique 2.7). À la date  
de publication du présent rapport, elles s’inscrivaient à des 
niveaux légèrement inférieurs à ceux dont faisait état 
l’édition précédente. Compte tenu de l’environnement 
incertain, les valorisations des obligations d’entreprises 
semblent tendues2. Les primes de risque des obligations 
d’État se situaient dans l’ensemble au même niveau  
que douze mois plus tôt, avec une certaine hétérogénéité 
selon les pays (voir graphique 2.8). Les abaissements  
de notations d’obligations d’entreprises en proportion de 
l’ensemble des changements des notations ont diminué 
(voir graphique 2.9), ce qui indique une amélioration de  
la qualité du crédit. Toutefois, les données prises en  
compte jusqu’au premier trimestre 2025 ne reflétaient pas 
encore les développements récents liés aux tensions 
commerciales. Plusieurs membres du G20, parmi lesquels 
des pays émergents et l’Italie, ont vu leur note de crédit  
être relevée par au moins l’une des trois grandes agences  
de notation. La note de crédit de la France et celle des 
États-Unis ont quant à elles été abaissées.

Selon d’autres indicateurs, la qualité du crédit s’est 
légèrement dégradée, ce qui s’explique par la fin des 
mesures de soutien instaurées durant la pandémie, la 
hausse des taux d’intérêt et la faiblesse de la croissance 
économique ces dernières années. En particulier, les 

1	 Voir BCE, Financial Stability Review, mai 2025, pages 30 et 31 et Conseil  
des gouverneurs du Système de Réserve fédérale, Financial Stability Report, 
avril 2025, pages 11 à 13.
2	 Voir FMI, Global Financial Stability Report, avril 2025, pages 25 et 26.
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faillites d’entreprises ont augmenté à l’échelle mondiale 
alors qu’elles se situaient à de bas niveaux, et les ratios  
de prêts non productifs des banques sur ce segment se sont 
également quelque peu détériorés3. Aux États-Unis, les 
taux de défaillance des crédits à la consommation ont 
légèrement progressé4.

La dette publique mondiale s’approche des pics historiques 
(voir graphique 2.10). Le ratio dette/PIB, qui avait reculé 
après les sommets atteints durant la pandémie, a repris  
sa tendance à la hausse. L’endettement des entreprises reste 
aussi historiquement élevé à l’échelle mondiale. De hauts 

3	 Voir FMI, Global Financial Stability Report, octobre 2025, page 26 et BCE, 
Financial Stability Review, mai 2025, page 54.
4	 Voir Conseil des gouverneurs du Système de Réserve fédérale,  
Financial Stability Report, avril 2025, pages 24 et 25.

niveaux de dette accroissent les vulnérabilités à de futures 
hausses des taux d’intérêt.

En Suisse aussi, les écarts de rendement des obligations 
d’entreprises sont semblables aux niveaux observés un an 
plus tôt. Les faillites d’entreprises ont augmenté, pour  
se rapprocher des moyennes historiques. Le haut niveau  
du ratio dette privée/PIB et la progression du risque lié  
au dépassement de la capacité financière des emprunteurs 
commerciaux constituent d’importantes vulnérabilités 
(voir section 2.2 et sous-section 3.4.1).

Forte volatilité des cours des actions en réaction  
aux tensions liées au commerce international 
Les marchés boursiers mondiaux ont fortement réagi aux 
tensions commerciales (voir graphique 2.11). Aux États-
Unis, la forte baisse des actions au printemps 2025 a effacé 
les gains substantiels réalisés au second semestre 2024. 

������ �� ��������� ������������ 
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Après que les droits de douane initialement annoncés  
ont été temporairement réduits pour certains pays,  
les actions sont reparties à la hausse. La même évolution  
a été observée depuis mars 2025 dans la zone euro, au 
Royaume-Uni et en Suisse qu’aux États-Unis. À l’échelle 
mondiale, les cours des actions ont donc légèrement 
progressé sur un an. La volatilité des marchés boursiers, 
mesurée par l’indice VIX, s’est fortement accrue.

Si le ratio cours/bénéfice corrigé des variations 
conjoncturelles – qui est un indicateur de la valorisation 
des actions – est significativement supérieur à sa moyenne 
de long terme aux États-Unis, il est proche de sa moyenne 
dans la zone euro (voir graphique 2.12). En Suisse, ce  
ratio s’inscrit légèrement au-dessus de sa moyenne de  
long terme.

Stabilité des primes de risque dans le secteur bancaire 
mondial 
Dans un contexte de forte volatilité sur les marchés 
financiers, les primes pour couverture de défaillance (credit 
default swap, CDS) – qui sont des indicateurs du risque  
de crédit des banques – sont restées relativement stables pour 
les plus grands établissements et se situent bien au-dessous 
de leurs moyennes historiques (voir graphique 2.13). 
Malgré une baisse temporaire de leurs cours en avril 2025, 
les actions du secteur bancaire ont affiché une performance 
globalement supérieure à celles du marché boursier pris 
dans son ensemble.

Risques pour la stabilité financière dans le contexte 
mondial actuel
Les perspectives économiques et financières sont très 
incertaines, en raison notamment du contexte international 
tendu sur les plans commercial et géopolitique. En  
outre, plusieurs facteurs de risque pourraient amplifier les 
retombées de chocs négatifs susceptibles d’affecter les 

����� ��� ������������ �� ��������  
Baisses par rapport au total de notes modifiées
Secteur non financier, moyenne mobile sur 4 trimestres 

Graph. 2.9 

%  

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

20

30

40

50

60

70

80

90

RSF 2024  

États-Unis  Europe1  

1 UE à 17 plus la Suisse, la Norvège et l’Islande.  

Source: Moody’s.  

����� ������� ����� /����  
Graphique 2.10 

%  

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

50

60

70

80

90

100

RSF 2024  

Sociétés non financières  
Administrations publiques  Ménages  

1 Tous les pays déclarants. Chiffres agrégés après conversion en USD aux taux de
change exprimés en parités de pouvoir d’achat.  

Source: BRI.  

������� ���������  
Indices Datastream (31 mai 2024 = 100) et volatilité  Graph. 2.11 

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

20

40

60

80

100

120

0

20

40

60

80

100

RSF 2024 

Suisse  Zone euro  États-Unis  
Royaume-Uni  Économies émergentes (en USD)  

Indice de volatilité1 (échelle de droite)  

1  Indice VIX, qui mesure la volatilité implicite des options sur l’indice boursier
S&P 500 en %. 

Sources: Bloomberg et LSEG Datastream. 

����� �����/��������, ������� ��� ����������
���������������  
Écart par rapport à la moyenne1; indices Datastream  Graph. 2.12  

%  

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

– 40

– 20

0

20

40

60

RSF 2024   

Suisse  Zone euro  États-Unis  
Royaume-Uni  Économies émergentes (en USD)  

1 Bénéfice moyen: moyenne mobile sur 10 ans; ratio cours/bénéfice: moyenne
depuis 1985 ou depuis que des données sont disponibles.  

Sources: FMI et LSEG Datastream. 



Rapport sur la stabilité financière 2025 13

conditions économiques et financières. Ainsi, la dette 
publique a presque renoué avec ses sommets historiques  
à l’échelle mondiale. Ensuite, les marchés de l’immobilier 
résidentiel, les prix des obligations d’entreprises et,  
aux États-Unis, les cours des actions semblent encore 
surévalués. En Suisse, l’environnement actuel de taux 
d’intérêt pourrait contribuer à une augmentation de  
la prise de risque et à une nouvelle augmentation des 
vulnérabilités sur les marchés hypothécaires et de 
l’immobilier résidentiel. 

2.2 Marchés de l’immobilier et  
du crédit en Suisse

Dans un contexte de taux d’intérêt bas par rapport  
à 2023, des signes d’accélération de la hausse des prix  
des biens immobiliers et des volumes des prêts bancaires  
et hypothécaires sont apparus au cours des derniers 
trimestres. Des vulnérabilités persistent sur les marchés 
hypothécaire et de l’immobilier résidentiel.

Persistance de vulnérabilités sur le marché  
de l’immobilier résidentiel
La hausse des prix observée dans l’immobilier résidentiel 
depuis le premier trimestre 2024 reste plus faible qu’en 
2021/2022, même si elle semble à nouveau s’accélérer. 
Entre le premier trimestre 2024 et le premier trimestre 2025, 
l’augmentation des prix de transaction est passée de  
1,6% à 4,7% pour les maisons individuelles, de 3,6% à 
4,4% pour les appartements5 et de 2% à 2,6% pour les 
objets résidentiels de rendement6. Depuis les relèvements 
des taux d’intérêt de 2022 et 2023, les différents indices de 
prix de ce dernier segment ont évolué de manière disparate 
même si, globalement, les prix semblent être restés stables.

5	 Source: Wüest Partner. D’après les indices de l’Office fédéral de la statistique, 
la hausse des prix est passée de 0,5% au premier trimestre 2024 à 3,6% au 
premier trimestre 2025 pour les maisons individuelles, et de 2,4% à 4,6% pour  
les appartements.
6	 Source: Wüest Partner.
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Sur le marché de l’immobilier résidentiel, les vulnérabilités 
persistent tant sur le segment des objets occupés par  
leur propriétaire que sur celui des objets de rendement. 
Globalement, ces vulnérabilités n’ont pas évolué 
significativement depuis le premier trimestre 2024. Elles 
ont légèrement augmenté pour les logements occupés  
par leur propriétaire, tandis qu’elles ont quelque peu 
diminué pour l’immobilier de rendement.

Cette évaluation se base sur un large éventail d’indicateurs 
de valorisation qui, historiquement, ont prouvé leur 
fiabilité en tant que signaux d’alerte précoce des crises 
systémiques en Suisse et à l’étranger. Ces indicateurs 
mesurent l’écart entre les niveaux des prix immobiliers 
observés et ceux pouvant s’expliquer par les facteurs 
fondamentaux. Pour les appartements par exemple, les prix 
se situent actuellement entre 15% et 40% au-dessus des 
chiffres suggérés par des indicateurs simples (comme les 
ratios prix/loyer ou prix/PIB par habitant) ou basés sur  
des modèles (modèle économétrique ou méthode du coût 
d’usage, voir graphique 2.14)7. L’incertitude entourant le 
niveau d’évaluation approprié des prix immobiliers selon 
ces indicateurs et ces modèles est cependant élevée.

Il est important de garder à l’esprit que, les données étant 
limitées, ces chiffres pourraient surestimer les vulnérabilités 
du marché immobilier résidentiel suisse. En effet, ils ne 
reflètent pas tous les facteurs liés à l’offre et à la demande 
susceptibles d’influencer ce marché. Par exemple, la part 
élevée et croissante des zones résidentielles déjà construites, 
associée à la lenteur de la construction à forte densité, a 
contribué à limiter l’offre8. Parallèlement, la taille moyenne 
des ménages ayant diminué, leur nombre a augmenté plus 
rapidement que la population ces dernières années. 
À défaut de séries temporelles suffisamment longues, 

7	 Pour une description détaillée des divers indicateurs de valorisation, voir BNS, 
Rapport sur la stabilité financière 2024, page 16.
8	 Voir par exemple Groupe Raiffeisen, Immobilier Suisse, 2e trimestre 2024.

l’impact de ces facteurs de l’offre et de la demande ne peut 
pas être intégralement modélisé.

Les indicateurs présentés ici ne reflètent pas la probabilité 
d’une correction des prix à court terme, mais renseignent 
sur son ampleur potentielle. L’expérience montre que l’écart 
entre le niveau des prix observés et le niveau explicable  
par les facteurs fondamentaux tend à se résorber à moyen  
et long terme, parfois sous l’effet d’ajustements brutaux.

Risques plus élevés sur le segment des objets 
résidentiels de rendement que sur celui des objets 
occupés par leur propriétaire
Bien que tous les segments du marché de l’immobilier 
résidentiel présentent des vulnérabilités, c’est pour les objets 
de rendement que l’ampleur potentielle des corrections  
de prix paraît la plus élevée. Plusieurs facteurs contribuent 
à cette situation.

Premièrement, les vulnérabilités atteignent des niveaux 
élevés, semblables à ceux des objets occupés par leur 
propriétaire.

Deuxièmement, les considérations liées au rendement jouent 
probablement un rôle bien plus important sur ce segment, 
ce qui le rend plus sensible aux variations de taux d’intérêt. 
L’écart entre les rendements des objets résidentiels et les 
taux d’intérêt sans risque à long terme représente la prime 
de risque que les acteurs du marché demandent pour 
investir dans l’immobilier. Si cet écart venait à se réduire 
plus fortement ou plus durablement qu’en 2022 et 2023  
à la suite d’une hausse des taux d’intérêt à long terme, les 
rendements des objets résidentiels de rendement devraient 
s’accroître considérablement pour que l’immobilier 
rémunère les risques encourus et reste ainsi attrayant pour 
les investisseurs. Une telle augmentation nécessiterait  
une baisse marquée des prix, un fort relèvement des loyers,  
ou une combinaison des deux. Si la diminution du taux  
de vacance (voir graphique 2.15) laisse supposer qu’une 
augmentation des loyers pourrait contribuer à cet 
ajustement, le potentiel de hausse paraît trop faible pour 
rétablir entièrement la prime de risque. L’ajustement  
se ferait donc vraisemblablement en partie par une baisse 
substantielle des prix9.

Troisièmement, l’expérience montre qu’en période de  
repli conjoncturel, les investisseurs professionnels à 
responsabilité limitée, tels que les sociétés immobilières, 
font plus vite défaut que les propriétaires immobiliers privés, 
qui eux garantissent leur emprunt sur toute leur fortune 
(voir BNS, Rapport sur la stabilité financière 2023, page 18, 
et l’édition de 2022, pages 38 et 39). Ce phénomène pourrait 
entraîner une vague de ventes forcées et amplifier le 
potentiel de correction des prix sur le segment des objets 
résidentiels de rendement.

9	 Pour que les rendements nets passent de 3% à 4%, par exemple, il faudrait 
une hausse du revenu locatif net de 33% ou une baisse des prix de 25%, ou une 
combinaison des deux.
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Des conditions généralement inchangées  
dans l’immobilier commercial
Globalement, les conditions semblent être restées 
largement inchangées dans l’immobilier commercial10. 
D’une part, les indices des prix, qui ont évolué dans une 
fourchette étroite depuis 2019, n’ont pas connu de 
changement de tendance après les relèvements des taux 
d’intérêt en 2022 et 2023. D’autre part, le marché locatif 
pour l’immobilier commercial ne montre pas non plus  
de signes de détérioration. Les indices relatifs aux loyers 
présentent une image hétérogène. La part des bureaux  
à louer a diminué depuis 2022, mais celle des surfaces de 
commerce est globalement restée stable. Cette situation 
s’explique notamment par la faiblesse de l’activité  
de construction11. Toutefois, la diminution de la part des 
locaux à louer indique également que l’offre n’est pas 
excédentaire12.

Dans l’immobilier commercial, contrairement à 
l’immobilier résidentiel, les données ne permettent pas 
d’établir clairement de vulnérabilités cycliques telles  
que, par exemple, des écarts par rapport aux valeurs 
justifiées par les fondamentaux. En particulier, les prix de 
l’immobilier commercial ont moins augmenté pendant  
la période prolongée de taux d’intérêt bas qui a débuté 
en 2008.

Le marché de l’immobilier commercial n’en est pas pour 
autant à l’abri d’éventuelles corrections de prix, ce  
qui peut présenter des risques pour la stabilité financière. 
C’est un segment qui a tendance à être plus sensible aux 
cycles conjoncturels que celui de l’immobilier résidentiel. 
De plus, si l’exposition des banques aux créances 
hypothécaires commerciales est moindre que leur exposition 
aux créances hypothécaires résidentielles, les taux de 
pertes observés pendant les crises immobilières tendent  
à être supérieurs pour l’immobilier commercial, ce qui 
indique des risques structurellement élevés. Comme pour 
les objets résidentiels de rendement, le fait que les 
investisseurs ne soient responsables que sur une partie de 
leur fortune explique grandement ces taux de pertes. Ce 
risque structurellement élevé se reflète partiellement dans 
la réglementation, qui impose une couverture en fonds 
propres plus importante pour les expositions liées aux 
créances hypothécaires commerciales.

Signaux mitigés concernant les vulnérabilités  
sur le marché du crédit
En glissement annuel, la croissance du crédit s’est 
accélérée dans l’ensemble du secteur bancaire suisse  

10	 Les données disponibles pour l’immobilier commercial sont plus limitées que 
pour l’immobilier résidentiel. Par exemple, il existe moins d’indices des prix pour 
l’immobilier commercial que pour l’immobilier résidentiel, et ceux qui existent 
sont plus volatils et fondés sur un nombre plus réduit d’observations.
11	 Voir par exemple Wüest Partner, Immo-Monitoring 2025/2, chapitre «Marché 
de la construction» et Fahrländer Partner, FPREview, deuxième trimestre 2025, 
pages 40 et 51.
12	 Même si certaines estimations font état d’une augmentation des taux de 
vacance dans l’immobilier commercial en Suisse sur les derniers trimestres,  
ces taux demeurent dans l’ensemble à des niveaux modérés (voir Fahrländer 
Partner, Méta-analyse immobilière Suisse, avril 2025, page 8).

et dénote globalement une évolution robuste (voir encadré 
«Marché suisse du crédit: une dynamique robuste  
malgré une transformation structurelle et des modifications 
réglementaires» dans cette section). L’augmentation de 
l’octroi de prêts bancaires est passée de 2,1% au premier 
trimestre 2024 à 2,2% au premier trimestre 2025. La 
progression a été nette pour les ménages13, dont la part dans 
le total des prêts bancaires en Suisse représente 64%, et 
pour les entreprises de l’économie réelle14 (part de 28%). 
La croissance des prêts hypothécaires, qui représentent 
86% du total des prêts du secteur bancaire suisse, a 
légèrement progressé pour s’établir à 2,8% au premier 
trimestre 2025, contre 2,3% au premier trimestre 202415.

Les volumes du crédit et des prêts hypothécaires ayant 
progressé au même rythme que le PIB, les ratios crédit/PIB 
et prêts hypothécaires/PIB sont restés globalement stables 
entre les premiers trimestres 2024 et 2025. Il en va de 
même pour les écarts entre ces ratios et leurs tendances de 
long terme, qui constituent un indicateur de vulnérabilité. 
Ces écarts sont demeurés négatifs, car les ratios, bien 
qu’historiquement élevés, ont augmenté plus lentement 
que leur tendance de long terme.

Sur le plan de la qualité du crédit, le ratio prêt/revenus 
continue de signaler des risques élevés de capacité 
financière (voir sous-section 3.4.1). Si les données fiscales 
indiquent que la résilience financière des ménages est  
plus élevée et s’est moins dégradée que ne le laisse penser 
le ratio prêt/revenus (voir BNS, Rapport sur la stabilité 
financière 2022, pages 39 et 40), aucune donnée comparable 
n’existe pour les emprunteurs commerciaux.

Réaction modérée des marchés suisses de l’immobilier 
et du crédit à la hausse des taux d’intérêt malgré les 
vulnérabilités – une surveillance attentive reste de mise
Dans l’ensemble, la hausse des taux d’intérêt en 2022  
et 2023 a eu des effets modérés sur les marchés suisses  
de l’immobilier et du crédit. Elle n’a pas entraîné de 
correction des vulnérabilités accumulées au cours des 
quinze dernières années (voir les précédentes éditions  
du Rapport sur la stabilité financière).

Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette réaction modérée. 
Tout d’abord, le pic de taux d’intérêt observé sur le marché 
en 2023 est demeuré nettement inférieur aux taux d’intérêt 
théoriques utilisés par les agents de crédit pour calculer la 

13	 Par rapport aux prêts hypothécaires, les crédits à la consommation et les 
autres prêts représentent une part marginale de l’endettement des ménages en 
Suisse. D’après la ZEK (centrale d’information de crédit), les volumes combinés 
des crédits à la consommation et des dettes liées au leasing représentaient 
environ 2% des prêts aux ménages fin 2024.
14	 Secteur privé non financier.
15	 Les calculs de l’augmentation du volume des prêts hypothécaires tiennent 
compte des corrections apportées au niveau des banques. Ils peuvent donc 
différer des informations publiées sur le portail de données de la BNS, data.snb.ch. 
Le volume des prêts hypothécaires accordés par les assureurs (hors réassureurs) 
a diminué de 1,6% en 2024. Celui des prêts hypothécaires octroyés par les 
caisses de pension avait augmenté de 7,9% en 2023 (derniers chiffres disponibles). 
La part globale des établissements non bancaires (c’est-à-dire des assureurs et 
des caisses de pension) dans l’encours des prêts hypothécaires accordés aux 
résidents demeure faible – aux alentours de 3% pour les assureurs, et de 2% pour 
les caisses de pension en 2023.

http://data.snb.ch
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solvabilité des emprunteurs et fixer les limites des  
prêts. Ensuite, plusieurs facteurs – également à l’œuvre 
dans d’autres pays – pourraient avoir soutenu les prix  
de l’immobilier: le fait que les taux du marché n’ont  
pas été totalement répercutés sur les taux hypothécaires 
effectivement payés par les emprunteurs, une forte 
croissance démographique, un faible taux de chômage, une 
situation financière globalement solide des ménages et  
la propension de ceux-ci à dépenser davantage pour se 
loger depuis la pandémie. Pour ce qui est de l’immobilier 
commercial, la demande de surfaces de bureaux ne semble 
pas avoir fortement pâti de l’essor du travail à distance. 
Enfin, en maintenant ou en améliorant la résilience des 
banques et des emprunteurs, les mesures macroprudentielles 
ont probablement aussi contribué à cette réaction modérée.

En Suisse, l’environnement actuel de taux d’intérêt pourrait 
contribuer à une augmentation de la prise de risque et à  
un nouvel accroissement des vulnérabilités sur les marchés 
hypothécaire et de l’immobilier résidentiel. Il est donc 
important de continuer à surveiller ceux-ci attentivement.

Marché suisse du crédit: une dynamique robuste 
malgré une transformation structurelle et des 
modifications réglementaires
Le marché suisse du crédit a été confronté à des 
changements notables ces dernières années. Outre la 
première hausse significative des taux d’intérêt en plus 
de 15 ans, deux événements majeurs se sont produits: 
le rachat du Credit Suisse par UBS, deux acteurs  
clés du marché suisse du crédit, et plus récemment, 
l’instauration du dispositif finalisé de Bâle III. Dans 
l’ensemble, le marché a fait preuve de résilience face  
à ces changements.

Le rachat du Credit Suisse par UBS en 2023 a modifié 
le paysage du marché du crédit et affecté un grand 
nombre d’entreprises, de ménages et de banques.  
Il a entraîné une hausse de la clientèle cherchant à 
nouer une relation de crédit avec une nouvelle 
banque16. Cette évolution pourrait résulter d’une 
logique de diversification17 ou constituer une réponse 
aux conditions d’emprunt davantage axées sur les 
risques que les anciens clients du Credit Suisse se 
voient imposer dans le contexte du processus 
d’intégration avec UBS18.

En dépit de cette transformation structurelle du secteur 
bancaire suisse et des coûts d’ajustement potentiels 
qui en découlent, les volumes des prêts ont continué de 
progresser et la dynamique s’est accélérée récemment, 
dans le sillage de la baisse des taux d’intérêt. Comme 
le montre le graphique 2.16, l’augmentation des prêts 

16	 Voir Baromètre des banques EY 2025, page 28.
17	 Ibidem.
18	 Voir les allocutions de S. Ermotti et T. Tuckner lors de la publication des 
résultats d’UBS pour le quatrième trimestre 2023 (page 7): «In addition, over the 
next three years, Credit Suisse’s core businesses will also continue to require 
balance sheet optimization. While we will sacrifice some reported profitability and 
growth in the short-term, we are convinced this will improve the quality of our long-
term growth trajectory […].»; et pour les résultats du deuxième trimestre 2024 
(page 9), «We also expect by then that our balance sheet optimization work will be 
largely complete, with loan pricing reflecting a more appropriate cost of risk across 
the Swiss credit book.»

����� ��� ����� �������� �� ������  
Taux de croissance nominal en glissement annuel (moyenne sur 3 mois) et volume Graph. 2.16 
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Sources: BNS et UBS. 
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octroyés en Suisse par les banques axées sur le 
marché intérieur et par les «autres banques» a plus que 
compensé la diminution de ceux accordés par la ou  
les banques actives à l’échelle mondiale. Le reste du 
secteur bancaire a donc été en mesure de répondre  
à la demande additionnelle de la clientèle cherchant à 
nouer de nouvelles relations de crédit à la suite du 
rachat du Credit Suisse par UBS. L’ampleur des volants 
de fonds propres et de liquidités des banques, et donc de 
leur capacité d’octroi de prêts (voir sections 3.2 et 3.3),  
a permis au secteur d’absorber une transformation 
structurelle aussi importante.

L’instauration du dispositif finalisé de Bâle III en 
janvier 2025 (voir section 3.2) constitue l’autre 
événement majeur auquel le secteur bancaire suisse  
a été confronté. Les données disponibles à ce jour 
suggèrent toutefois qu’elle n’a pas eu d’effets tangibles 
sur le marché suisse du crédit.

Le dispositif finalisé de Bâle III ne devrait pas avoir 
d’impact significatif, par rapport aux règles antérieures, 
sur la capacité d’octroi de prêts du secteur bancaire 
suisse. Cela tient au fait que ce dispositif a été conçu 
de manière à ne pas avoir d’incidence sur le niveau 
global des fonds propres requis dans le secteur bancaire. 
Les exigences de fonds propres applicables à chaque 
banque peuvent néanmoins varier en fonction de  
leur modèle d’affaires et de leur portefeuille de prêts. 
Pour les banques dont l’activité principale est l’octroi 
de prêts en Suisse, ces exigences pourraient même 
baisser avec la nouvelle réglementation. De fait, la 
diminution des exigences pour une part substantielle 
de leurs portefeuilles devrait plus que compenser la 
hausse applicable à certaines expositions (voir encadré 
«Instauration du dispositif finalisé de Bâle III en  
Suisse: quelques éléments», section 3.2).

Le dispositif finalisé de Bâle III n’en renforce pas moins 
la sensibilité au risque des exigences de fonds propres 
pour les expositions au risque de crédit, ce qui peut 
entraîner des répercussions sur la tarification relative 
des prêts. Ces exigences augmentent pour les segments 
plus exposés aux risques (comme les prêts destinés  
à financer des objets de rendement) et diminuent pour 
les segments moins risqués (prêts pour les logements 
occupés par leur propriétaire par exemple). Si cette 
sensibilité accrue au risque se reflète dans la politique 
de taux d’intérêt des banques en matière de prêts, cela 
pourrait entraîner des changements dans la tarification 
relative des différents types de prêts. Même si cet 
impact devrait se manifester progressivement au  
cours des trimestres à venir, les données disponibles 
suggèrent que le niveau des exigences de fonds 
propres n’est pas un facteur déterminant pour la 
politique des banques. Les exigences de fonds propres 
pour les prêts hypothécaires octroyés par les banques 
utilisant l’approche standard sont en général bien 
supérieures à celles résultant de l’approche fondée sur 
les notations internes (IRB).Par exemple, en 2020, la 
pondération des risques et donc les exigences de fonds 
propres pour les prêts hypothécaires destinés à 
financer des logements occupés par leur propriétaire 
étaient en moyenne plus de deux fois plus élevées  
pour les banques utilisant l’approche standard que 
pour celles utilisant l’approche IRB. Néanmoins,  
le graphique 2.17 montre qu’il n’y a pas de différence 
significative de politique de taux d’intérêt entre les 
banques qui recourent à l’approche standard (courbe 
orange) et celles qui recourent à l’approche IRB 
(courbe rouge).

La Banque nationale continuera de suivre attentivement 
la situation sur le marché suisse du crédit. Outre  
les changements susmentionnés, elle mettra tout 
particulièrement l’accent sur les répercussions  
que la montée des incertitudes entourant l’évolution 
conjoncturelle pourrait avoir sur ce marché.

���� ������������� ��� ������� ����� ��
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Taux fixe à 10 ans; biens occupés par leur propriétaire Graph. 2.17
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3  
Stabilité du secteur  
bancaire suisse

La BNS évalue la stabilité du secteur bancaire suisse en se 
fondant sur plusieurs éléments, qui sont traités dans les 
sections suivantes. Les sections 3.1, 3.2 et 3.3 analysent la 
résilience des banques face à différents types de difficultés, 
sur la base de leur profitabilité, du volume et de la qualité 
de leurs fonds propres réglementaires, ainsi que de leurs 
liquidités. La section 3.4 aborde les principaux facteurs de 
risques auxquels les banques sont exposées. La section 3.5 
est consacrée à l’analyse des tests de résistance réalisés  
par la BNS pour évaluer la résilience des banques face 
aux pertes qu’elles subiraient dans diverses situations 
défavorables. Cette analyse offre une évaluation économique 
prospective de l’adéquation des fonds propres des banques 
sur la base de leur exposition aux risques (évoquée dans la 
section 3.4) et de leur capacité à absorber des pertes (abordée 
dans les sections 3.1 et 3.2). De ce fait, les tests de résistance 
complètent les indicateurs relatifs aux fonds propres 
réglementaires. La section 3.6 porte sur les indicateurs 
fondés sur le marché. Ceux-ci reflètent l’évaluation, par les 
acteurs du marché, de la solvabilité des banques, de leur 
résilience et de leur profitabilité future, et constituent un 

complément utile aux indicateurs réglementaires et aux 
tests de résistance.

L’analyse ci-après se concentre sur les banques axées sur  
le marché intérieur – notamment les trois établissements 
bancaires d’importance systémique axés sur le marché 
intérieur que sont la Banque Cantonale de Zurich, 
PostFinance et le groupe Raiffeisen – ainsi que sur UBS.  
La composition et la taille des banques et des catégories  
de banques que comprend le secteur bancaire suisse sont 
recensées dans le tableau 1.

3.1 Profitabilité

Des bénéfices durables permettent d’absorber les pertes  
en cas de crise et représentent la première ligne de défense 
des banques. Ils aident également à reconstituer les fonds 
propres, lesquels constituent la seconde ligne de défense.

Les banques axées sur le marché intérieur, UBS et les 
établissements de la catégorie «autres banques» n’ont pas 
la même structure de revenus (voir graphique 3.1). Pour  
les banques axées sur le marché intérieur, le résultat net des 
opérations d’intérêts issu des dépôts et des prêts constitue 
la principale source de revenus. De leur côté, UBS et les 
«autres banques» tirent une grande partie de leurs revenus 
non pas des opérations d’intérêts, mais des activités  
de gestion de fortune et de banque d’investissement, et 
notamment du produit net des commissions et des 
prestations de services. Dans le cas d’UBS, la part des 
revenus découlant des activités hors opérations d’intérêts 

Banques et catégories de banques dans le secteur bancaire suisse
Composition et taille à fin 2024 Tableau 1

Banque / Catégorie de banques Banques incluses Part de marché des 
prêts en Suisse

Part de marché des 
dépôts en Suisse

Dénominateur du 
ratio de levier  

(en mrds CHF)

Banques axées sur le marché intérieur Banques dont les actifs sont 
constitués pour plus de 50% de 
créances en comptes suisses  
ou jouant un rôle important dans  
les activités de dépôt en Suisse

73% 69% 1 545

Dont établissements bancaires 
d’importance systémique axés  
sur le marché intérieur (EBIS ai)

Banque Cantonale de Zurich (ZKB), 
PostFinance, groupe Raiffeisen

26% 30% 642

UBS UBS Group SA (dont la maison mère 
UBS SA avec son entité suisse  
UBS Switzerland AG et les filiales  
non résidentes)

24% 24% 1 380 1

Autres banques Banques autres que UBS et que les 
banques axées sur le marché intérieur 
(pour l’essentiel banques privées, 
banques boursières et banques en 
mains étrangères)

3% 7% 549

1	� UBS publie ses résultats financiers et ses indicateurs réglementaires en USD; la conversion en CHF se fonde sur le cours de change au 31 décembre 2024. 

Source: BNS.	�
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est en outre élevée par rapport à celles de ses concurrentes 
étrangères1.

En 2024, la profitabilité du secteur bancaire, soutenue 
par UBS, s’est dans l’ensemble améliorée
En 2024, la profitabilité du secteur bancaire mesurée par  
le rendement des actifs a atteint 0,47% (contre 0,33% en 
2023, voir graphique 3.2)2, 3. Cependant, la situation varie 
d’une catégorie de banques à l’autre. Le rendement des 

1	 La comparaison internationale de la profitabilité s’appuie sur des 
établissements bancaires d’importance systémique mondiale (EBISm) qui ont  
un modèle d’affaires semblable à celui d’UBS, à savoir JP Morgan Chase,  
Bank of America, Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Barclays, HSBC, 
Deutsche Bank, Société Générale et BNP Paribas.
2	 Les mesures de la profitabilité qui mettent en relation les bénéfices d’une 
banque avec l’ampleur de son exposition aux risques, ce qui est par exemple  
le cas du rendement des actifs (return on assets, ROA), sont particulièrement 
importantes du point de vue de la stabilité financière. Dans leur évaluation de  
la rentabilité potentielle de leurs placements, les acteurs du marché tendent  
à accorder la priorité au rendement des fonds propres. Celui-ci est moins adapté 
à l’évaluation de la résilience sous-jacente d’une banque, notamment parce qu’il 
peut s’améliorer malgré une diminution des fonds propres, ce qui compromet le 
rôle des fonds propres en tant que deuxième ligne de défense. Le ROA est défini 
comme le résultat net rapporté au total des actifs. 
3	 Hors écart d’acquisition négatif (negative goodwill) lié à la reprise du  
Credit Suisse en 2023. 

actifs des banques axées sur le marché intérieur a baissé, 
sous l’effet notamment du recul du résultat net des 
opérations d’intérêts. Le rendement opérationnel des actifs 
d’UBS a en revanche augmenté grâce, avant tout, à 
l’amélioration du résultat des opérations de commissions et 
des prestations de service. S’agissant des «autres banques», 
le rendement des actifs a également progressé, à la faveur 
de la hausse du résultat des opérations de commissions  
et des prestations de service, de l’augmentation du résultat 
des opérations de négoce et de la normalisation des charges 
liées aux pertes sur prêts4.

La profitabilité des banques axées sur le marché 
intérieur a diminué en 2024
En 2024, dans le contexte de l’évolution des taux d’intérêt 
en Suisse, la profitabilité des banques axées sur le marché 
intérieur a baissé de 8% (soit – 4 points de base), pour 
s’établir à 0,46% (voir graphique 3.3). Le rendement des 
actifs a pâti avant tout du recul du résultat net des 
opérations d’intérêts.

En 2024, les trois établissements bancaires d’importance 
systémique axés sur le marché intérieur (EBISai) ont  
aussi enregistré une diminution de leur profitabilité. En 
glissement annuel, le rendement des actifs du Groupe 
Raiffeisen a baissé de 15% (soit – 7 points de base) à 0,40%, 
et celui de la Banque Cantonale de Zurich (ZKB) de 11% 
(– 7 points de base également) à 0,55%. Dans les deux  
cas, cette évolution s’explique principalement par le recul 
du résultat net des opérations d’intérêts5. Concernant 
PostFinance, le rendement des actifs a chuté de 30% (soit 
– 5 points de base), à 0,11%. De fait, PostFinance a non 
seulement pâti d’une baisse du résultat net des opérations 
d’intérêts, mais aussi connu une hausse des charges liées 
aux pertes sur les prêts et les emprunts de son portefeuille 
de placement6.

4	 En 2023, les charges liées aux pertes sur prêts de ces banques s’étaient 
sensiblement accrues, à cause essentiellement du dépôt de bilan de l’autrichien 
Signa Group.
5	 En ce qui concerne la ZKB, la mise en place du taux minimal d’imposition  
de l’OCDE a contribué à la baisse globale du rendement des actifs de la banque.
6	 Voir PostFinance, Rapport annuel 2024, page 35.
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Retour des pressions sur les marges nettes d’intérêt  
des banques axées sur le marché intérieur du fait de 
l’évolution des taux d’intérêt
Les marges nettes d’intérêt des banques axées sur le 
marché intérieur s’inscrivaient en recul de 8% (soit 
– 8 points de base) fin 2024, à 1,02% (voir graphique 3.3), 
du fait du niveau des taux d’intérêt et de l’inversion de la 
courbe des taux. Les taux d’intérêt ont retrouvé des niveaux 
qui compriment les marges sur les éléments du passif des 
banques7, 8. Si les taux devaient rester à ces niveaux, voire 
encore diminuer, les pressions s’accroîtraient davantage 
sur les marges nettes d’intérêt des banques axées sur le 
marché intérieur.

Hausse de la rentabilité opérationnelle d’UBS dans 
toutes les divisions en 2024; bénéfices affectés par  
les coûts d’intégration
Sur l’ensemble de l’exercice 2024, le rendement des actifs 
d’UBS a augmenté pour atteindre 0,32%. Le bénéfice de  
la banque après impôts s’est établi à 5,1 milliards de dollars 
des États-Unis. Toutes les divisions ont vu leurs revenus 
progresser du fait, principalement, de la consolidation du 
Credit Suisse sur l’ensemble de l’exercice. La gestion de 
fortune, qui constitue le cœur de métier d’UBS, a profité de 
la hausse des commissions et de l’activité de la clientèle. 
Au premier trimestre 2025, UBS a enregistré des bénéfices 
solides. Ceux-ci ont été soutenus en particulier par la 
gestion de fortune et la banque d’investissement, dans un 
environnement de marché globalement porteur, qui a 
contrebalancé la baisse du résultat net des opérations 
d’intérêts en Suisse (division Personal & Corporate 
Banking) par rapport au premier trimestre 2024.

7	 La marge sur un élément du passif est la différence entre le coût d’une autre 
source de financement pour la même échéance sur le marché des capitaux et les 
intérêts payés sur l’élément concerné.
8	 Pour une analyse de l’évolution des marges sur les éléments du passif  
de ces banques avant l’introduction des taux d’intérêt négatifs en 2014,  
voir le Rapport sur la stabilité financière 2015 de la BNS, pages 23 et 24.

Le processus d’intégration du Credit Suisse devant se 
poursuivre jusqu’en 2026, les coûts supplémentaires 
affectent le potentiel de profitabilité d’UBS, comme en 
témoigne le coefficient d’exploitation (rapport entre les 
charges d’exploitation et les revenus) de 82% publié au 
titre du premier trimestre 2025. UBS vise une amélioration 
de ce ratio, à 70% environ, d’ici à la fin de 2026. En 
comparaison, le coefficient d’exploitation médian des 
homologues d’UBS s’est établi à 64% en 2024.

Une fois achevée l’intégration du Credit Suisse, UBS 
anticipe des bénéfices élevés, ce qui renforcerait sa 
première ligne de défense pour l’absorption de pertes en 
cas de crise. UBS vise un rendement sous-jacent des  
fonds propres de base durs (common equity tier 1, CET1) 
d’environ 15% d’ici à la fin de 2026 («exit rate») et un 
rendement publié des fonds propres CET1 d’environ 18% 
d’ici à 2028, c’est-à-dire un retour aux niveaux antérieurs  
à l’intégration de Credit Suisse. Ces chiffres9 impliquent  
des bénéfices annuels de plus de 10 milliards de dollars une 
fois l’intégration achevée.

3.2 Fonds propres

Deuxième ligne de défense après la profitabilité, les fonds 
propres reflètent la capacité des banques à absorber des 
pertes. Le présent rapport met l’accent sur les fonds propres 
CET1, qui constituent la composante la plus fiable de la 
capacité d’absorption des pertes dans une perspective de 
poursuite de l’activité (going concern). En moyenne, la 
part des fonds propres CET1 dans le total des fonds propres 
est de 96%. Si, pour environ la moitié des banques, les 
fonds propres CET1 constituent la totalité des fonds propres, 
leur part est de 85% ou moins pour les établissements du 
décile inférieur.

9	 Associés aux autres objectifs d’UBS, à savoir un ratio de fonds propres CET1 
d’environ 14% et des actifs pondérés en fonction des risques (risk-weighted 
assets, RWA) de quelque 500 milliards de dollars. 
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complète pour UBS et CS.  

Sources: BNS et FINMA.  

������������� ��� �������  
Banques axées sur le marché intérieur  Graphique 3.3 

%  %  

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

RSF 2024 

Marge nette d’intérêt 
Rentabilité des actifs (échelle de droite)  

Source: BNS. 



Rapport sur la stabilité financière 2025 21

RATIOS DE FONDS PROPRES ET EXIGENCES GOING CONCERN
Mise en œuvre complète et mise en œuvre progressive Tableau 2

Postfinance Raiffeisen Group ZKB
2023 2024 Exi- 

gences 
2024 3

2023 2024 Exi- 
gences 

2024 3

2023 2024 Exi- 
gences 

2024 3

Ratios selon TBTF (mise en œuvre complète)1

Ratio de fonds propres going concern 15,8% 15,8% 13,1%

Concernant le groupe Raiffeisen et la ZKB,  
les chiffres sont les mêmes pour la mise en œuvre complète  

et pour la mise en œuvre progressive. 

Ratio de fonds propres CET1 14,3% 14,3% 8,8%

Ratio de levier going concern 4,6% 4,4% 4,5%

Ratio de levier CET1 4,1% 4,0% 3,0%

Ratios selon TBTF (mise en œuvre progressive)2

Ratio de fonds propres going concern 18,5% 17,8% 13,1% 19,5% 19,7% 14,6% 18,7% 17,9% 13,8%

Ratio de fonds propres CET1 17,0% 16,3% 8,8% 19,5% 19,7% 10,3% 17,4% 16,6% 9,5%

Ratio de levier going concern 5,3% 5,0% 4,5% 6,3% 6,6% 4,6% 6,6% 6,8% 4,5%

Ratio de levier CET1 4,9% 4,6% 3,0% 6,3% 6,6% 3,1% 6,1% 6,3% 3,0%

Niveaux de fonds propres selon TBTF (en milliards de francs)

Fonds propres tier 1  
(mise en œuvre complète) 4,7 4,7 – 18,9 20,4 – 14,8 15,5 –

Fonds propres CET1 
(mise en œuvre complète) 4,2 4,2 – 18,9 20,4 – 13,7 14,4 –

Fonds propres tier 1  
(mise en œuvre progressive) 5,4 5,3 – 18,9 20,4 – 14,8 15,5 –

Fonds propres CET1  
(mise en œuvre progressive) 5,0 4,8 – 18,9 20,4 – 13,7 14,4 –

Niveaux d’exposition selon TBTF (en milliards de francs)

Actifs pondérés (RWA) 29,5 29,6 – 97,1 103,5 – 79,0 86,4 –

Dénominateur du ratio de levier 102,4 105,3 – 299,8 309,5 – 223,9 227,1 –

1	� Ratios calculés sur la base des exigences finales, c’est-à-dire sans prise en compte des dispositions transitoires.
2	� Ratios et niveaux calculés sur la base des exigences transitoires à fin 2023 (pour les chiffres de 2023) et à fin 2024 (pour les chiffres de 2024). 
3	� Y compris le volant anticyclique sectoriel de fonds propres (CCyB). Hors exigences spécifiques de fonds propres au titre du pilier 2 pour les risques spécifiques. 

Sources: publications réglementaires des EBISa.	�
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%

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

3
4
5
6
7
8

RSF 20242

Toutes les banques BAMI3 EBIS
UBS, CS (jusqu’au T1 2023) Autres banques

1 Le total des actifs sert de dénominateur avant la mise en place du dénominateur
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2 Le RSF 2024 utilisait les données à fin 2023 pour toutes les banques, et les
données du T1 2024 pour UBS et CS.

3 Banques axées sur le marché intérieur.

Sources: BNS et FINMA.
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Les ratios de fonds propres des banques suisses  
sont élevés, mais hétérogènes
En 2024, les ratios de fonds propres CET1 de l’ensemble du 
secteur bancaire sont restés globalement stables par rapport 
à 2023. En fin d’année, le ratio de fonds propres CET1 
pondéré en fonction des risques de l’ensemble du secteur 
bancaire atteignait 17,4%, et le ratio de levier CET1 
s’établissait à 6,1% (voir graphiques 3.4 et 3.5). Les ratios 
de fonds propres varient toutefois fortement d’une banque 
à l’autre, quelques-unes affichant un ratio pondéré en 
fonction des risques inférieur à 12%, tandis que d’autres 
présentent des ratios supérieurs à 24%. En ce qui concerne 
le ratio de levier, il est inférieur à 4% pour un petit nombre 
de banques, mais supérieur à 12% pour d’autres. Les 
banques axées sur le marché intérieur affichent des ratios 
de fonds propres CET1 globalement stables. Leurs ratios  
de fonds propres pondérés en fonction des risques 
s’élevaient à 17,8% et leurs ratios de levier, à 6,9%.

Les volants de fonds propres disponibles reflètent  
une bonne capacité de prêt et d’absorption des pertes 
du secteur
Les volants de fonds propres se décomposent en volants 
réglementaires et en volants facultatifs. Les premiers 
comprennent le volant anticyclique de fonds propres,  
le volant de fonds propres défini selon la catégorie  
de surveillance (voir l’ordonnance sur les fonds propres, 
OFR) et les exigences en termes de volants de fonds 
propres spécifiques à chaque établissement bancaire 
d’importance systémique (EBIS).

Le volant anticyclique de fonds propres s’applique 
actuellement sur une base sectorielle et reflète les 
vulnérabilités observées sur les marchés hypothécaire  
et immobilier en Suisse (voir section 2.2). Il prévoit une 
exigence supplémentaire de fonds propres CET1 égale  
à 2,5% des positions pondérées en fonction des risques 
garanties par des gages immobiliers sur des objets 
d’habitation situés en Suisse. Le niveau actuel de 2,5% 
correspond au maximum légal prévu par l’OFR10.

Les volants de fonds propres disponibles reflètent une bonne 
capacité de prêt et d’absorption des pertes dans le secteur 
bancaire. Fin 2024, le total des volants réglementaires et 
facultatifs en proportion des actifs pondérés en fonction 
des risques (RWA) se situait généralement entre 9,9% et 
20%. Une grande partie se composait des volants facultatifs, 
qui représentaient entre 5,6% et 18,7% des RWA11.

Situation hétérogène des EBISai en matière  
de fonds propres
Les trois EBISai satisfont aux exigences de fonds propres 
fixées par l’OFR (voir tableau 2). La situation de ces  
trois banques en matière de fonds propres est toutefois 
hétérogène, tout comme son évolution.

10	 Voir BNS, «Stance of the Basel III countercyclical capital buffer in 
Switzerland», février 2025.
11	 Les chiffres cités dans ce paragraphe renvoient au quartile inférieur  
et au quartile supérieur des volants de fonds propres concernés.

Les ratios de fonds propres pondérés en fonction des 
risques et les ratios de levier du groupe Raiffeisen et de la 
ZKB dépassent nettement les exigences réglementaires. 
Fin 2024, les ratios du groupe Raiffeisen s’étaient améliorés 
par rapport à fin 2023. En ce qui concerne la ZKB, le ratio 
de levier a légèrement augmenté, tandis que le ratio de 
fonds propres pondéré en fonction des risques a diminué.

S’agissant de PostFinance, les ratios sont également 
supérieurs aux exigences réglementaires – très 
sensiblement pour le ratio de fonds propres pondéré en 
fonction des risques, mais seulement légèrement pour  
le ratio de levier. Les ratios de fonds propres going concern 
ont baissé d’une année sur l’autre, principalement parce 
que la banque a affecté davantage de ses fonds propres 
CET1 au respect des exigences croissantes de fonds propres 
gone concern12.

UBS remplit les exigences de fonds propres TBTF  
dans une perspective d’application intégrale 
Les ratios de fonds propres et de levier CET1 d’UBS 
Group SA ont diminué depuis le premier trimestre 2024 
(voir tableau 3). La baisse des fonds propres CET1 n’a été 
que partiellement compensée par celle des actifs pondérés 
en fonction des risques et du dénominateur du ratio  
de levier. Le recul des fonds propres CET1 est avant tout  
lié au fait que le résultat opérationnel a été plus que 
contrebalancé par les effets des rachats nets d’actions,  
les versements de dividendes et les ajustements de fonds 
propres réglementaires13. Néanmoins, au premier 
trimestre 2025, UBS Group SA remplissait encore les 
exigences TBTF (pro forma) dans une perspective 
d’application intégrale au 1er janvier 2030.

Les exigences de fonds propres de la réglementation suisse 
TBTF sont progressives et dépendent de la part de marché 
et de la taille de l’EBIS considéré. Comme ces deux 
paramètres ont augmenté à la suite de la fusion, les 
exigences de fonds propres d’UBS sont appelées à croître. 
Dans le même temps, pour prendre en compte la croissance 
du PIB de ces dernières années, la révision actuelle de 
l’OFR prévoit un élargissement des tranches déterminantes 
pour les suppléments de fonds propres liés à la taille  
des EBIS14, conformément à la réglementation TBTF15. 
Cette adaptation pourrait amortir l’effet de la hausse des 
exigences de fonds propres d’UBS. L’Autorité fédérale de 
surveillance des marchés financiers (FINMA) a accordé  
à UBS une période de transition, qui commencera fin 2025 

12	 Les exigences gone concern augmenteront peu à peu jusqu’en 2026.  
Les fonds propres CET1 utilisés pour les remplir ne peuvent plus servir à des  
fins going concern, et doivent être déduits des fonds propres going concern 
disponibles afin d’éviter un double emploi. 
13	 Les ajustements de fonds propres réglementaires renvoient par exemple à 
l’amortissement volontaire des ajustements transitoires portant sur l’allocation  
du prix d’acquisition pour les fonds propres CET1.
14	 Voir Département fédéral des finances (DFF), Rapport explicatif en vue de 
l’ouverture de la procédure de consultation, Modification de l’ordonnance sur les 
fonds propres: Mise en œuvre des mesures proposées dans le rapport du Conseil 
fédéral sur la stabilité des banques et le rapport de la Commission d’enquête 
parlementaire, 6 juin 2025, pages 25 et 26.
15	 Voir DFF, Rapport explicatif concernant les modifications de l’ordonnance sur 
les fonds propres et de l’ordonnance sur les banques, 13 mai 2016, page 15.
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et s’achèvera début 2030 au plus tard, pour se conformer  
à ces nouvelles exigences16.

Les ratios de fonds propres et de levier CET1 de la maison 
mère (UBS SA prise isolément) ont diminué après la 
finalisation de la fusion des deux anciennes maisons mères 
(UBS SA et Credit Suisse SA) en mai 2024 (voir tableau 3). 
En effet, les fonds propres CET1 ont baissé, principalement 
parce que la provision pour dividendes pour les 
rapatriements de capitaux à UBS Group AG n’a pu être 
compensée qu’en partie par le résultat opérationnel. En ce 
qui concerne le ratio de fonds propres pondéré en fonction 
des risques, la baisse des fonds propres CET1 a été 
partiellement contrebalancée par celle des RWA en raison, 
essentiellement, d’une diminution des participations liée au 
rapatriement de capitaux, ainsi que d’une baisse du risque 
de crédit et du risque de contrepartie. Comme le groupe, la 
maison mère remplit déjà les exigences TBTF (pro forma) 

16	 Sur la base de la taille et de la part de marché d’UBS au premier trimestre 2025, 
ainsi que des ajustements prévus, les futures exigences applicables à la banque 
s’élèveront à 11,08% pour le ratio de fonds propres CET1 pondéré en fonction 
des risques (contre 10,00% actuellement), et à 3,875% pour le ratio de levier 
CET1 (contre 3,500% actuellement), hors exigence en termes de volant anticyclique 
sectoriel de fonds propres et supplément propre à la banque au titre du pilier 2.

dans une perspective d’application intégrale applicables  
au 1er janvier 2030.

Du point de vue de la stabilité financière, la déduction 
complète des participations étrangères est la meilleure 
solution pour garantir une capitalisation solide de la 
maison mère
La crise du Credit Suisse a montré que les ratios de fonds 
propres de la maison mère (en sus des ratios du groupe) 
sont essentiels à la confiance dans la résilience globale 
d’une banque, en particulier lors de tensions sur les marchés. 
Dans le traitement réglementaire actuel des participations, 
les ratios de fonds propres des maisons mères surévaluent 
la résilience réelle de ces dernières et sont donc vulnérables 
à des dépréciations des participations (voir le Rapport  
sur la stabilité financière 2024 de la BNS, pages 34 à 36  
et 58 à 60).

Aussi la BNS soutient-elle le train de mesures proposé  
par le Conseil fédéral dans le domaine de la réglementation  
des fonds propres, comme le renforcement de la 
couverture en fonds propres des participations étrangères, 
le durcissement des exigences réglementaires relatives  
à l’évaluation prudente et au maintien de la valeur de 

RATIOS DE FONDS PROPRES CET1 ET EXIGENCES RÉGLEMENTAIRES
Tableau 3

UBS Group SA UBS SA  
(entreprise autonome)

Exigence 
actuelle 

Exigence au 
31.03.2025 1

Application 
intégrale  

Exigence au 
01.01.2030 2

T1 2024 T1 2025 T2 2024 T1 2025

Ratio CET1 selon TBTF 

Ratio de fonds propres CET1 3 14,8% 14,3% 13,5% 12,9%
10.4%  /  

10.2%
11.5%  /  

11.2%

Ratio de levier CET1 4,9% 4,4% 8,9% 7,6% 3,5% 3,9%

Niveaux selon TBTF (en milliards USD)

Fonds propres CET1 pris en compte 77,7 69,2 82,3 71,0 – –

Participations dans des filiales non résidentes – – 59,9 51,4 – –

Participations dans des filiales résidentes – – 35,7 36,9 – –

Exigences de fonds propres CET1 pro formal 4 62,0 60,5 68,4 61,9 – –

Dont participations dans des filiales  
non résidentes 3 – – 26,5 22,8 – –

Dont participations dans des filiales résidentes 3 – – 9,9 10,2 – –

RWA 3 526 483 610 551 – –

Dénominateur du ratio de levier 1 600 1 562 922 935 – –

1	� Y compris le volant anticyclique sectoriel de fonds propres suisse de 0,44% pour UBS Group SA (0,15% pour UBS SA). Hors suppléments propres à la banque  
au titre du pilier 2. La première exigence renvoie à UBS Group SA, la seconde à UBS SA (en tant qu’entité autonome).

2	� Les exigences pro forma au 1er janvier 2030 reposent sur l’hypothèse de suppléments TBTF fondés sur le dénominateur du ratio de levier et sur la part de marché  
au T1 2025, et intègrent l’ajustement de la composante progressive en relation avec le dénominateur du ratio de levier. Ces exigences incluent le volant anticyclique 
de fonds propres et excluent les suppléments propres à la banque au titre du pilier 2. 

3	� Pour UBS SA (en tant qu’entité autonome): sur la base des exigences pro forma pour la banque fusionnée au 1er janvier 2030 hors volant anticyclique de fonds 
propres, et des pondérations-risque dans une perspective d’application intégrale pour les participations au 1er janvier 2028.

4	� Valeur plus élevée des exigences CET1 TBTF selon l’approche pondérée en fonction des risques et selon l’approche du ratio de levier (exigences pro forma pour  
la banque fusionnée au 1er janvier 2030, et pondérations-risque dans une perspective d’application intégrale pour les participations au 1er janvier 2028). 

Sources: présentations des banques; calculs: BNS.	�
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certaines positions au bilan, et le renforcement de la 
capacité d’absorption des pertes des instruments de fonds 
propres de base supplémentaires AT1 dans une perspective 
going concern17. Du point de vue de la stabilité financière, 
une déduction complète des participations étrangères  
des fonds propres CET1 constitue la meilleure solution 
pour garantir une couverture intégrale en fonds propres  
de ces participations et donc, une capitalisation solide  
des maisons mères. En outre, elle accroît les possibilités 
de stabilisation en période de tensions, et la capacité 
d’assainissement et de liquidation du groupe. Cette 
déduction renforcera les exigences de fonds propres  
CET1 au niveau de la maison mère d’UBS d’environ 
23 milliards de dollars. Les autres mesures proposées 
dans le domaine de la réglementation des fonds propres 
augmenteront de 3 milliards de dollars l’exigence de 
fonds propres CET1 au niveau de la maison mère, ce qui 
signifie une hausse de 26 milliards de dollars au total18. 
Toutefois, comme UBS dépasse les exigences (pro forma) 
de fonds propres dans une perspective d’application 
intégrale (voir tableau 3) ainsi que ses propres objectifs de 
fonds propres pour la maison mère, l’augmentation des 

17	 Voir le communiqué de presse du DFF, «Le Conseil fédéral tire les leçons des 
difficultés de Credit Suisse et propose des mesures pour renforcer la stabilité des 
banques», 6 juin 2025.
18	 En ce qui concerne les fonds propres de base (tier 1), les exigences 
n’augmenteront que de 18 milliards de dollars, car l’approche de la déduction 
complète réduira de 8 milliards de dollars les fonds propres de base 
supplémentaires (AT1) requis. Voir la fiche d’information du DFF, «Couverture  
en fonds propres des filiales étrangères par la banque mère établie en Suisse», 
6 juin 2025, page 7. 

fonds propres CET1 nécessaire pour respecter les 
exigences au niveau de la maison mère sera inférieure19.

Compte tenu de la situation actuelle de la banque en termes 
de fonds propres, des objectifs de profitabilité qu’elle se 
fixe elle-même (voir section 3.1), des rapatriements de 
capitaux et d’autres mesures d’atténuation, ainsi que de la 
phase de transition proposée20, l’augmentation nécessaire 
des fonds propres sera faisable. Selon l’estimation des 
autorités, il ne semble pas nécessaire de procéder à une 
augmentation de capital auprès des actionnaires, ni  
de réduire de façon trop importante les distributions21.

Les ratios de fonds propres d’UBS sont comparables  
à ceux de ses concurrents internationaux
UBS présente un ratio de fonds propres CET1 pondérés en 
fonction des risques selon Bâle III supérieur à la moyenne 
des établissements bancaires d’importance systémique 
mondiale (EBISm, voir graphique 3.6), tandis que son ratio 

19	 Au 31 mars 2025, UBS dépassait de 2 milliards de dollars la limite inférieure, 
fixée à 12,5%, de son objectif de fonds propres pour la maison mère. Les 
rapatriements attendus de fonds propres (environ 5 milliards de dollars), sous 
réserve des autorisations réglementaires habituelles, libéreront quelque 
2,5 milliards de dollars de fonds propres CET1 au niveau de la maison mère dans 
le régime réglementaire actuel (voir UBS, «Assessment of the impact of the 
proposed Swiss regulatory capital measures on UBS», 6 juin 2025, page 2). En 
outre, tout rapatriement supplémentaire de fonds propres à partir des filiales,  
de même que des fonds propres libérés durant la restructuration et l’intégration 
des entités du Credit Suisse et des réserves existantes au niveau de la maison 
mère pourraient réduire l’augmentation nécessaire des fonds propres CET1.  
Voir la fiche d’information du DFF, «Couverture en fonds propres des filiales 
étrangères par la banque mère établie en Suisse», 6 juin 2025, page 7.
20	 Le Conseil fédéral a proposé une phase de mise en œuvre progressive de  
6 à 8 ans, à partir de la date d’entrée en vigueur, pour les nouvelles règles en 
matière de fonds propres concernant les participations étrangères.
21	 Voir la fiche d’information du DFF, «Couverture en fonds propres des filiales 
étrangères par la banque mère établie en Suisse», 6 juin 2025, page 7, et la fiche 
de position de la FINMA, «Couverture en fonds propres des participations 
étrangères», 6 juin 2025, page 2.
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EBISm, T1 2025  Graphique 3.6  
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de levier CET1 est inférieur à la moyenne. Comparés à  
ceux d’un échantillon d’EBISm européens et américains 
aux modèles d’affaires similaires, les ratios de fonds 
propres d’UBS se situent dans la zone médiane. En tenant 
compte des effets sur les fonds propres du train de mesures 
TBTF proposé, UBS figurera parmi les banques les mieux 
capitalisées de son groupe de pairs, sans être marginalisée 
en termes de ratios de fonds propres22.

Il est particulièrement important pour la Suisse qu’UBS 
présente une forte résilience compte tenu de sa taille  
et de son caractère systémique. Comme l’indique le 
graphique 3.7, UBS se distingue, au sein des EBISm, par sa 
taille en proportion du PIB. Le graphique 3.8 de son côté 
montre que le caractère systémique de la banque s’est 

22	 Si l’ensemble des mesures annoncées par le Conseil fédéral devaient être 
mises en œuvre, le ratio CET1 d’UBS se situerait entre 15% et 17%, selon  
les estimations actuelles. Voir la fiche d’information du DFF, «Couverture en  
fonds propres des filiales étrangères par la banque mère établie en Suisse», 
6 juin 2025, page 8.

globalement renforcé et que cela n’est pas dû qu’à 
l’augmentation de sa taille. Le Conseil fédéral considère 
également que la stabilité et la résilience sont «deux 
qualités essentielles d’une place financière innovante, 
durable et interconnectée sur le plan mondial»23.

En outre, des données montrent que des ratios de fonds 
propres élevés sont compatibles avec une valorisation 
élevée en Bourse (voir graphiques 3.9 et 3.10). En ce qui 
concerne les actions, une augmentation des fonds propres 
tend à en réduire le rendement, mais d’un autre côté, les 
actionnaires bénéficieront de rendements plus stables, ce 
qui atténuera l’effet négatif sur la valorisation. De leur  
côté, les détenteurs d’obligations et les déposants apprécient 
des ratios de fonds propres élevés, car leurs créances 
deviennent ainsi plus sûres. Dans le domaine de la gestion 

23	 Voir le Rapport du Conseil fédéral sur la stabilité des banques, 10 avril 2024, 
page 27.
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EBISm et EBISai suisses, dénominateur du ratio de levier/PIB  Graphique 3.7  
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Ventilation par catégorie de risque  Graphique 3.8 
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de fortune en particulier, cela peut renforcer la confiance 
des clients et accroître la stabilité à long terme.

L’instauration du dispositif finalisé de Bâle III, étape 
importante dans l’évolution du cadre réglementaire 
suisse 
En instaurant début 2025 le dispositif finalisé de Bâle III,  
la Suisse a mis en œuvre un élément clé de la réponse du 
Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (CBCB) à la crise 
financière mondiale de 200824. Bâle III comble, à différents 
niveaux, les lacunes du cadre réglementaire établi avant  
la crise. La phase finale des réformes de Bâle III consolide 
l’approche standard des RWA et accroît sa sensibilité aux 
risques, notamment en ce qui concerne le risque de crédit 
(voir encadré «Instauration du dispositif finalisé de Bâle III 
en Suisse: quelques éléments») et le risque de marché (voir 
sous-section 3.4.2). Elle supprime par ailleurs l’approche 
basée sur les modèles internes pour le risque opérationnel 
(voir sous-section 3.4.5), et introduit plusieurs contraintes 
pour l’approche fondée sur les notations internes (internal 
ratings-based approach, IRB). Concernant les modèles 
internes des banques, le dispositif finalisé ajoute comme 
contrainte supplémentaire un plancher (output floor; voir 
encadré «Adoption du dispositif finalisé de Bâle III en 
Suisse: quelques éléments»).

En outre, le dispositif finalisé de Bâle III instaure de 
nouvelles obligations en termes de publication. Ainsi, les 
banques suivant l’approche basée sur les modèles internes 
doivent désormais publier aussi le calcul de leurs RWA 
selon l’approche standard. Comme elle publie ses résultats 
chaque trimestre, UBS a été la première banque suisse à 
faire état de ces chiffres. Calculés suivant l’approche basée 
sur les modèles internes, ses RWA ressortaient inférieurs  
de 34% au calcul selon l’approche standard au premier 

24	 L’introduction de Bâle III est bien avancée à l’échelle internationale. Quelque 
70% des membres du CBCB ont déjà mis en œuvre les normes, ou le feront 
durant les prochains trimestres (voir le communiqué de presse de la BRI, 
«Governors and Heads of Supervision reaffirm expectation to implement Basel III 
and discuss work on financial impact of extreme weather events», 12 mai 2025).

trimestre 2025. Si le plancher final de 72,5% décrit dans 
l’encadré avait dû être appliqué dès le premier 
trimestre 2025, il aurait entraîné une hausse des RWA 
d’UBS d’environ 10%, ce qui aurait ramené le ratio CET1 
d’UBS de 14,3% à 13% pro forma. UBS prend des mesures 
pour atténuer l’effet du plancher, qui ne sera pleinement 
applicable qu’à partir de 2028. Le dispositif finalisé  
de Bâle III exige des banques qu’elles publient le calcul  
de leurs RWA selon l’approche standard non seulement  
de manière agrégée, mais également pour différents sous-
portefeuilles. En ce qui concerne les portefeuilles pour 
lesquels UBS suit l’approche fondée sur ses modèles, les 
RWA pour le risque de crédit et le risque de contrepartie 
ressortent inférieurs de 53% au calcul selon l’approche 
standard.

Au total, ces modifications améliorent la comparabilité des 
ratios de fonds propres des banques fondés sur les risques, 
et renforcent la transparence en vue de promouvoir la 
discipline de marché.

����������� ����� �� ����� �����/������
��������� �� �� ����� �� ������ ����  
T1 2025 Graphique 3.9 
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Instauration du dispositif finalisé de Bâle III en Suisse: 
quelques éléments
Cet encadré met en lumière deux éléments majeurs de 
l’instauration du dispositif finalisé de Bâle III en Suisse: 
la hausse de la sensibilité au risque de crédit, et 
l’établissement de contraintes concernant l’utilisation 
et les effets des modèles internes des banques.

Le dispositif accroît la sensibilité au risque de crédit 
dans l’approche standard afin d’encourager la réduction 
des risques, ce qui devrait entraîner globalement une 
diminution légère à modérée des exigences de fonds 
propres pour ce qui concerne les prêts.

	– Hausse de la sensibilité au risque: pour les prêts 
hypothécaires, l’augmentation de la sensibilité au 
risque passe par une segmentation supplémentaire 
(distinction entre les biens occupés par leur 
propriétaire et les objets de rendement) ainsi que par 
une pondération des risques plus granulaire, en 
fonction des quotités de financement. Les banques 
qui suivent l’approche standard seront tenues de 
détenir davantage de fonds propres pour les prêts 
plus risqués, mais moins de fonds propres pour les 
prêts moins risqués. Par exemple, pour les prêts à  
la construction et les prêts à quotité de financement 
élevée destinés à des objets de rendement, les 
banques devront détenir davantage de fonds propres 
qu’en vertu des règles antérieures. Les prêts 
concernant des biens occupés par leur propriétaire 
et ceux dont la quotité de financement est faible 
s’accompagneront d’exigences moindres.

	– Conséquences pour les exigences de fonds propres: 
pour les prêts hypothécaires, les exigences de fonds 
propres devraient en général diminuer, car l’effet 
dominant devrait être la moindre pondération des 
risques. S’agissant des prêts aux entreprises,  
les exigences applicables aux prêts aux petites et 
moyennes entreprises devraient baisser quelque  
peu par rapport aux règles antérieures. Pour ces 
prêts, les pondérations-risque diminueront 
légèrement, et les modifications ne devraient  
pas avoir d’effet sensible sur le traitement des 
engagements de prêt.

Le dispositif finalisé de Bâle III établit par ailleurs des 
contraintes dans l’utilisation par les banques de 
modèles internes, ainsi que des planchers concernant 
l’effet de ces modèles sur les exigences de fonds 
propres. Ces adaptations accroissent les exigences  
de fonds propres pour les banques suivant l’approche 
fondée sur les notations internes (IRB), mais ces 
exigences resteront bien inférieures à celles auxquelles 
font face les banques recourant à l’approche standard.

	– Exclusion de certaines catégories de risques dans 
l’approche IRB: pour les expositions aux grandes 
entreprises et aux banques, l’approche IRB «avancée» 
n’est plus permise; seule l’approche IRB «fondation» 

est autorisée, dans laquelle les banques peuvent 
modéliser la probabilité de défaut d’une contrepartie 
mais pas la perte en cas de défaut.

	– Niveaux minimaux pour les données utilisées dans 
l’approche IRB: pour la plupart des catégories 
d’actifs, la probabilité minimale de défaut a été 
portée à 0,05%, et les paramètres concernant la 
perte en cas de défaut ont fait l’objet d’un nouveau 
calibrage.

	– Instauration du plancher de Bâle III pour les banques 
utilisant les modèles internes: À compter de 2028,  
les RWA de ces banques devront s’élever à 72,5% au 
moins des RWA calculés selon l’approche standard. 
Autrement dit, ce plancher garantira que le total des 
RWA de ces banques n’est pas inférieur de plus  
de 27,5% à ce qu’il serait si elles utilisaient l’approche 
standard.

	– Introduction dans la réglementation suisse d’un 
plancher sectoriel, complémentaire du plancher de 
Bâle III: Ce plancher propre à la Suisse garantit que, 
dans le cas des prêts hypothécaires pour des biens 
immobiliers situés en Suisse, les RWA calculés selon 
les modèles internes atteignent au moins 72,5% du 
niveau où ils se situeraient selon l’approche standard. 
L’objectif du plancher sectoriel est d’assurer une 
situation concurrentielle plus équitable sur ce segment 
particulièrement important du marché suisse du 
crédit. Le plancher sectoriel remplace les mesures 
précédemment mises en œuvre par la FINMA pour 
limiter les écarts entre les deux approches sur ce 
segment.

	– Interactions entre les deux planchers: Si les deux 
planchers sont contraignants, celui qui donne lieu 
aux exigences les plus élevées est déterminant.  
Par conséquent, les effets des deux planchers ne 
s’additionnent pas.

	– Mise en œuvre par étape d’ici à 2028: La 
réglementation prévoit un niveau de plancher  
initial de 60% pour les deux planchers par rapport  
à l’approche standard – c’est-à-dire qu’un écart  
de 40% au maximum par rapport aux RWA calculés 
selon l’approche standard sera toléré en 2025.
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3.3 Liquidités

Les banques sont intrinsèquement exposées aux risques  
de liquidité, puisqu’elles utilisent généralement des 
créances à court terme pour financer des actifs à long terme 
moins liquides. Les chocs de liquidité se produisent 
lorsqu’elles ne sont pas en mesure de reconduire ces 
créances à court terme. Pour absorber de tels chocs, les 
banques disposent de trois lignes de défense. La première 
se compose des actifs liquides (dépôts et obligations de 
haute qualité) qu’elles détiennent, ainsi que d’une structure 
de financement stable. Les exigences réglementaires telles 
que le ratio de liquidité à court terme (liquidity coverage 
ratio, LCR) et le ratio structurel de liquidité à long terme 
(net stable funding ratio, NSFR) garantissent un volant 
minimal de liquidités et un financement stable des banques. 
En outre, les EBIS doivent remplir les exigences de 
liquidités TBTF qui ont été mises en place en 202425. 
Malgré ces garde-fous, des pénuries de liquidités 
demeurent possibles. En pareil cas, la Banque nationale 
peut, en sa qualité de prêteur ultime, fournir des liquidités 
supplémentaires en échange de garanties suffisantes26.  
Ce soutien de la BNS sous forme de liquidités représente  
la deuxième ligne de défense. Si la première et la deuxième 
lignes de défense devaient se révéler insuffisantes, un 
mécanisme public de garantie des liquidités (public 
liquidity backstop, PLB) pourrait apporter des liquidités 
supplémentaires en tant que troisième ligne de défense.

Les banques détiennent des excédents de liquidités 
substantiels par rapport aux exigences réglementaires 
La plupart des banques domiciliées en Suisse détiennent  
un volant d’actifs liquides de haute qualité (high-quality 
liquid assets, HQLA) dépassant largement les exigences 
réglementaires minimales. Le surcroît de HQLA par 

25	 Pour des précisions concernant la réglementation suisse sur les liquidités,  
voir l’ordonnance sur les liquidités.
26	 Voir Directives générales de la Banque nationale suisse sur ses instruments 
de politique monétaire, 25 mars 2004 (état au 17 juin 2024).

rapport aux exigences réglementaires est resté élevé dans  
le secteur bancaire au cours des douze derniers mois (voir 
graphique 3.12). Les ratios LCR des banques ont atteint en 
moyenne 185% environ sur cette période – un niveau bien 
supérieur aux exigences minimales réglementaires (voir 
graphique 3.11)27. Ces ratios varient toutefois fortement 
d’une banque à l’autre. Le LCR a ainsi atteint quelque 
305%, ou davantage, pour les établissements du quartile 
supérieur, contre environ 150% ou moins pour ceux du 
quartile inférieur. Les ratios LCR des banques axées sur le 
marché intérieur sont restés globalement stables durant les 
douze derniers mois, à des niveaux légèrement inférieurs  
à la moyenne de l’ensemble du secteur bancaire. Sur cette 
période, les EBIS ont respecté les exigences en termes de 
LCR, de même que les exigences supplémentaires TBTF 
en matière de liquidités. Les ratios LCR des EBISai sont 
demeurés essentiellement stables au cours des douze 
derniers mois, autour de 160% en moyenne. Sur l’ensemble 
de l’année 2024, UBS a réduit ses volants facultatifs de 
liquidités à mesure qu’elle progressait dans l’intégration du 
Credit Suisse. En conséquence, son ratio LCR moyen  
s’est établi à 181% au premier trimestre 2025, contre 220% 
au premier trimestre 2024.

Durant les douze derniers mois, les ratios NSFR ont eux 
aussi été largement supérieurs aux exigences réglementaires, 
et sont restés plutôt stables. Toutes les banques domiciliées 
en Suisse respectent les exigences NSFR, dans la plupart 
des cas avec une marge confortable. Le NSFR médian est 
demeuré assez constant, autour de 140%, avec un niveau de 
130% pour le quartile inférieur28.

27	 Les banques domiciliées en Suisse sont soumises à un ratio LCR 
réglementaire de 100%, sauf les établissements relevant du régime des petites 
banques, qui doivent présenter un LCR de 110% (voir www.finma.ch/fr/
surveillance/banques-et-maisons-de-titres/kat-4-und-5-kleinbankenregime/).  
Les EBIS doivent en sus respecter les exigences TBTF en termes de liquidités.
28	 Les banques domiciliées en Suisse sont soumises à un ratio NSFR 
réglementaire de 100%, sauf les établissements relevant du régime des petites 
banques, qui sont exemptées de cette obligation (voir www.finma.ch/fr/
surveillance/banques-et-maisons-de-titres/kat-4-und-5-kleinbankenregime/).
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Les sorties de liquidités peuvent être très élevées lors 
d’une crise – des mesures supplémentaires sont 
nécessaires pour accroître la résilience des banques
Les banques ayant une structure de financement à court 
terme, une crise de confiance peut entraîner des sorties 
rapides de liquidités, dépassant les HQLA. La maturité des 
dépôts bancaires est inférieure à un mois pour environ 60% 
d’entre eux, et inférieure à une semaine pour 45% (voir 
graphique 3.13). La crise du Credit Suisse en 2022/2023 et 
celle des banques régionales américaines en 2023 ont 
montré que lorsque les déposants perdent confiance dans 
un établissement bancaire, les retraits de liquidités peuvent 
être rapides et supérieurs aux hypothèses du LCR. Un tel 
phénomène peut finir par menacer la viabilité d’une banque 
(voir BNS, Rapport sur la stabilité financière 2024, thème 
spécial 5.1, page 55). En ce qui concerne les EBIS, les 
sorties de liquidités contractuellement possibles sur une 
période de sept jours représentent presque le triple des 
HQLA agrégés, ou cinq fois le montant anticipé par le LCR 
dans un scénario de tensions de 30 jours. S’agissant  
des banques qui ne sont pas d’importance systémique,  
les retraits potentiels sur une période de sept jours 
correspondent à plus du double des HQLA agrégés, et à 
plus de quatre fois le montant anticipé par le LCR dans  
un scénario de tensions de 30 jours (voir graphique 3.14). 
Certaines banques risquent aussi de faire face à des 
pénuries de liquidités en monnaies étrangères. Il est 
essentiel que ces établissements conservent des volants de 
liquidités adéquats dans ces devises, et qu’elles aient mis 
en place de bonnes pratiques pour la gestion de ces risques.

Dans la perspective de sorties de liquidités aussi importantes, 
le Conseil fédéral a proposé des mesures supplémentaires 
dans les première, deuxième et troisième lignes de défense. 
Ces mesures sont essentielles au renforcement de la 
résilience des banques29.

29	 Voir le Rapport du Conseil fédéral sur la stabilité des banques, 10 avril 2024, 
page 27.

En ce qui concerne la première ligne de défense, les ratios 
de liquidités (LCR et NSFR) devraient faire l’objet d’un 
examen critique à l’échelle internationale. Il conviendrait 
notamment de revoir les facteurs de retraits de liquidités 
pour chaque catégorie de dépôts.

Concernant la deuxième ligne de défense, les banques 
doivent préparer davantage de garanties dans l’hypothèse 
d’un soutien en liquidités de la part de banques centrales. 
Jusqu’à présent, les banques n’ont pas préparé des garanties 
correspondant au soutien total en liquidités qu’elles 
pourraient obtenir auprès de la BNS ou d’autres banques 
centrales. Actuellement, les garanties préparées par les 
EBIS ne se montent qu’à la moitié environ du potentiel 
total de soutien de la BNS. S’agissant des autres banques, 
seules dix d’entre elles environ ont achevé leurs préparatifs 
ou sont en train de préparer des garanties en perspective 
d’un potentiel soutien en liquidités de la BNS dans le cadre 
de la facilité étendue de liquidités (FEL). À l’avenir, il est 
indispensable que toutes les banques aient pour priorité de 
préparer davantage de garanties admissibles. La BNS 
souscrit à la proposition du Conseil fédéral d’obliger les 
EBIS à préparer un volume minimal de garanties leur 
permettant d’obtenir un soutien en liquidités auprès des 
banques centrales. Il est par ailleurs important que les 
garanties préparées par les autres banques soient conformes 
à leurs plans de financement d’urgence, et que les banques 
actives à l’échelle mondiale veillent à préparer des 
garanties permettant à leurs filiales non résidentes d’obtenir 
un soutien en liquidités dans les monnaies étrangères qui 
les concernent.

Pour ce qui est de la troisième ligne de défense, 
l’instauration d’un PLB renforcerait encore la stabilité 
financière. En cas de crise aiguë, les besoins de liquidités 
peuvent être très élevés. Même une banque ayant procédé 
aux préparatifs en termes de garanties pourrait se retrouver 
dans une situation où ses actifs liquides et ses garanties 
destinés à l’obtention d’un soutien en liquidités auprès des 
banques centrales ne suffiraient pas. En pareil cas, un PLB 
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Portefeuille de prêts du secteur bancaire suisse
Prêts au secteur non bancaire à fin 2024 Tableau 4

Banques axées 
sur le marché 

intérieur

UBS 1 Autres banques Toutes les 
banques

Total des prêts 2 (en % du total des actifs) 69% 37% 34% 51%

Prêts hypothécaires (en % du total des prêts)2 89% 58% 19% 71%

Dont prêts en comptes suisses 3 89% 54% 9% 68%

Autres prêts couverts (en % du total des prêts)2 3% 35% 68% 20%

Dont prêts lombards 2% 25% 58% 15%

Dont prêts en comptes suisses 3 3% – 11% 4%

Prêts non couverts (en % du total des prêts)2, 4 7% 7% 13% 8%

Dont prêts en comptes suisses 3 7% – 5% 6%

Dont prêts à la consommation en comptes suisses 3 <1% – <1% <1%

1	� Pour UBS, certaines informations ne sont pas publiées.
2	� Le total des prêts renvoie aux prêts et avances consenties à la clientèle figurant au bilan (hors expositions aux banques et expositions hors bilan).
3	 «En comptes suisses» renvoie à l’emplacement du bien immobilier pour les prêts hypothécaires, et au domicile de la cliente ou du client pour les autres prêts.
4	� Le risque de crédit des prêts non couverts peut être atténué par des rehaussements de crédit, par exemple par des garanties. 

Source: BNS.	�
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sert de troisième ligne de défense et permet à la BNS de 
fournir à l’EBIS concerné des liquidités supplémentaires 
dans le cadre d’une restructuration. Le remboursement  
est alors garanti par la Confédération. Le Parlement suisse 
a décidé d’interrompre les discussions approfondies  
sur le PLB jusqu’à ce que le Conseil fédéral ait soumis ses 
modifications de la réglementation TBTF, dans la mesure 
où le PLB doit être défini dans le contexte plus général de 
ces adaptations, lesquelles sont attendues d’ici fin 202630.

3.4 Risques 

Le secteur bancaire est exposé au risque de crédit, au risque 
de marché, au risque opérationnel, au risque commercial  
et au risque de taux d’intérêt dans le portefeuille de banque. 
Les trois premiers types de risque sont couverts par le 
pilier 1 du cadre réglementaire de Bâle; des exigences 
spécifiques s’appliquent donc en termes d’actifs pondérés 
en fonction des risques. Le risque commercial et le risque 
de taux d’intérêt peuvent être couverts par des exigences 
supplémentaires de fonds propres imposées par la FINMA 
(pilier 2 du cadre réglementaire de Bâle), mais ils ne font pas 
l’objet d’exigences spécifiques en termes d’actifs pondérés 
en fonction des risques. Il est donc particulièrement 
important que ces catégories de risques soient évaluées 
dans le cadre de tests de résistance et à l’aide d’indicateurs 
fondés sur le marché. Par conséquent, la BNS soutient  
la mesure proposée par le Conseil fédéral dans le cadre de 
la réforme TBTF dans le but de renforcer la réglementation 
suisse sur la base de telles évaluations prospectives.

En 2024, les RWA sont restés globalement stables par 
rapport à fin 2023: l’exposition aux risques du secteur 
bancaire semble donc, dans l’ensemble, ne pas avoir 
sensiblement évolué sur cette période (voir graphique 3.15). 
Sur la base du niveau des RWA, le graphique 3.16 montre 
que toutes les banques, et plus particulièrement celles qui 
sont axées sur le marché intérieur, sont exposées au risque 
de crédit. Pour UBS et les établissements de la catégorie 
«autres banques», le risque de marché et le risque 
opérationnel sont plus importants que pour les banques 
axées sur le marché intérieur.

Il convient de noter que ces chiffres relatifs aux RWA ne 
tenaient pas encore compte de la mise en application du 
dispositif finalisé de Bâle III, qui a eu lieu début janvier 2025 
(voir section 3.2 et encadré «Instauration du dispositif 
finalisé de Bâle III en Suisse: quelques éléments»). Selon 
l’étude d’impact quantitative publiée par le Conseil fédéral 
en 2022 sur la base des estimations fournies par les 
banques, le dispositif finalisé de Bâle III devait entraîner 
une augmentation des RWA de 16% pour l’ensemble du 
secteur bancaire suisse, tirée essentiellement par les deux 
banques actives à l’échelle mondiale qu’étaient Credit 
Suisse et UBS. Pour le reste du secteur, une faible  
hausse, voire une baisse des RWA était attendue. Selon 

30	 Voir Commissions de l’économie et des redevances, «Intégrer la discussion 
relative au PLB dans le contexte général de la réglementation too big to fail», 
25 février 2025.

l’expérience acquise en Suisse comme à l’étranger,  
les études d’impact quantitatives tendent à surévaluer 
l’augmentation des RWA découlant des changements 
réglementaires car elles n’intègrent pas les mesures 
d’adaptation et d’amélioration prises par les banques.  
Les données publiées par UBS au titre du premier 
trimestre 2025 font état d’un impact sur les RWA nettement 
inférieur aux estimations initiales31. Cette information  
n’est pas encore disponible pour le reste du secteur 
bancaire. Globalement, le dispositif finalisé de Bâle III 
pourrait aboutir à des RWA plus sensibles aux risques,  
mais en définitive plus faibles pour la plupart des banques.

3.4.1 Risque de crédit
Le risque de crédit est un risque de pertes lié à la non-
exécution par un client ou une contrepartie des paiements 
convenus contractuellement. L’exposition des banques  
à ce risque peut être liée à des positions figurant au bilan 
comme à des positions hors bilan.

En ce qui concerne les banques suisses, le risque de crédit 
tient principalement aux prêts gagés accordés au secteur 
privé non bancaire (voir tableau 4). Dans le cas des 
banques axées sur le marché intérieur, ce risque découle 
essentiellement des prêts hypothécaires finançant des biens 
immobiliers situés en Suisse, qui représentent environ 90% 
du volume des prêts qu’elles octroient. Pour ce qui est 
d’UBS, une part importante du volume de prêts se compose 
aussi de prêts couverts par des garanties non hypothécaires 
(tels que des prêts lombards) et de prêts accordés à des  
non-résidents. En outre, les positions hors bilan, le risque 
de contrepartie lié aux produits dérivés et aux cessions 
temporaires de titres, ainsi que les prêts à des banques 
jouent un plus grand rôle dans le cas d’UBS que pour la 
plupart des banques axées sur le marché intérieur. Les 
établissements entrant dans la catégorie des autres banques 
sont pour leur part moins exposés au risque de crédit, 
même si certains présentent une forte exposition aux prêts 
lombards. De manière générale, le crédit à la consommation 
représente une très petite proportion des prêts bancaires  
en Suisse.

La qualité de crédit des portefeuilles de prêts  
demeure élevée
Au niveau de l’ensemble du secteur bancaire, la qualité  
de crédit est restée élevée en 2024. Les charges liées  
aux pertes sur prêts32 ont légèrement diminué par rapport  
à l’année précédente, pour s’inscrire à 0,1% de l’encours 
des prêts. Le niveau des ajustements de valeur et la part des 
créances compromises ont très légèrement augmenté mais 
sont demeurés faibles en comparaison historique. La part 
des prêts non performants dans le total des créances s’est 

31	 Les résultats du premier trimestre 2025 d’UBS (UBS Group First quarter 2025 
report, page 41) montrent un recul initial de 2% des RWA lié au dispositif finalisé 
de Bâle III. Sur la base d’un calcul pro forma, le plancher de Bâle III dans une 
perspective d’application intégrale (voir encadré «Instauration du dispositif 
finalisé de Bâle III en Suisse: quelques éléments») se traduirait par une hausse 
d’environ 10% des RWA d’UBS au premier trimestre 2025. UBS prend des 
mesures pour limiter les effets du plancher.
32	 Telles que communiquées dans le compte de résultat.
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quelque peu accrue. Jusqu’à présent, la hausse continue du 
taux de faillites des entreprises n’a pas conduit à une baisse 
prononcée de la qualité de crédit des banques, ce qui tient 
probablement au fait que, entre 2020 et 2024, le taux de 
faillites est resté largement inférieur à sa moyenne de long 
terme. Néanmoins, la qualité de crédit en Suisse pourrait  
se dégrader légèrement à l’avenir si le taux de faillites 
devait continuer de croître.

En ce qui concerne UBS, les charges liées aux pertes sur 
prêts ont diminué en 2024 par rapport à 2023, année  
qui avait été marquée par la prise en compte initiale des 
dotations et provisions pour les pertes sur prêts attendues  
à la suite de l’acquisition du Credit Suisse. Par rapport aux 
niveaux antérieurs à cette acquisition, les charges d’UBS 
liées aux pertes sur prêts sont toutefois restées élevées en 
2024, en raison essentiellement de l’ancien portefeuille de 
prêts aux entreprises de la division suisse de Credit Suisse. 
Cependant, la qualité de crédit globale du portefeuille  
de prêts d’UBS est toujours solide: fin 2024, la part des 
créances compromises s’élevait à 1%. S’agissant des 

banques axées sur le marché intérieur, les charges liées  
aux pertes sur prêts sont restées globalement stables à de 
bas niveaux en 2024, tout comme la part des créances 
compromises (0,7%). Enfin, les charges liées aux pertes sur 
prêts des «autres banques» ont diminué par rapport aux 
niveaux de 2023, qui reflétaient les faillites liées au groupe 
autrichien Signa. Ces faillites expliquent encore les 2,5% 
de créances compromises qu’enregistre cette catégorie 
d’établissements.

Forte propension au risque dans l’octroi de prêts 
hypothécaires
Dans l’ensemble du secteur bancaire, les ratios prêt/
revenus des nouveaux prêts hypothécaires continuent de 
signaler des risques élevés en termes de dépassement de  
la capacité financière des emprunteurs. Sur le segment des 
logements occupés par leur propriétaire, les ratios prêt/
revenus et les quotités de financement n’ont guère évolué 
en 2024 (voir graphiques 3.17 et 3.18). Sur le segment des 
objets de rendement, les ratios prêt/revenus ont légèrement 
augmenté, tout en restant inférieurs aux pics atteints en 
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Part des prêts dont la quotité de financement dépasse 74%, 75% ou 80% Graphique 3.18 
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2022. La part de nouveaux prêts hypothécaires pour 
lesquels, dans le cas d’un taux hypothécaire de 3%,  
le service de la dette et les frais d’entretien dépasseraient 
les loyers, était de 30% pour les ménages et de 14% pour  
les emprunteurs commerciaux (zone rouge foncé dans le 
graphique 3.17), soit un niveau supérieur à la moyenne de la 
période 2012 - 2024. Par ailleurs, la proportion de quotités 
de financement élevées sur ces segments s’est stabilisée en 
2024, après avoir diminué les années précédentes (voir 
graphique 3.18).

Si les ratios prêts/revenus et la quotité de financement 
constituent des indicateurs de risque essentiels, ils ne 
fournissent qu’une image incomplète des risques sur le 
marché hypothécaire en Suisse. Ainsi, l’analyse de données 
fiscales relatives aux ménages du canton de Berne laisse 
penser que les ratios prêt/revenus surestiment à la fois  
le niveau et la dynamique du risque de capacité financière. 
Cette analyse permet une évaluation plus complète du 
risque en tenant compte, entre autres, des actifs financiers 
des ménages (voir BNS, Rapport sur la stabilité 
financière 2022, pages 39 et 40). À l’avenir, les données 
granulaires sur les prêts fourniront une image plus  
fiable des risques de capacité financière en général, et en 
particulier s’agissant des prêts aux entreprises, pour 
lesquels de telles données ne sont pas disponibles pour 
l’instant.

3.4.2 Risque de marché
Le risque de marché est le risque de pertes découlant de 
fluctuations défavorables des variables du marché. Dans 
une perspective restreinte, le risque de marché concerne 
avant tout le portefeuille de négoce réglementaire, où 
toutes les positions doivent être évaluées à leur valeur de 
marché sur une base journalière. Le cadre réglementaire 
reflète essentiellement cette source de risque de marché. 
Dans une perspective plus large, tous les instruments 
financiers comptabilisés à leur juste valeur, tels que les 
placements en actions détenus dans le portefeuille  
de banque, sont affectés par les fluctuations des prix  
du marché et sont source de risque de marché.

Nouvelle approche du risque de marché dans  
le portefeuille de négoce dans le cadre de Bâle III 
Avec l’instauration du dispositif finalisé de Bâle III 
début 2025, une nouvelle approche réglementaire du calcul 
des actifs pondérés en fonction du risque de marché est 
entrée en vigueur en Suisse33. Cette révision fondamentale 
tient compte des leçons tirées de la crise financière mondiale 
de 2008, qui a mis en lumière les lacunes du régime de 
Bâle II en matière de risque de marché. La nouvelle approche 
est plus robuste et prend mieux en considération le risque 
de marché observé durant les périodes de tensions, lorsque 
les stratégies de couverture utilisées dans les portefeuilles 
de négoce n’assurent pas nécessairement une protection 

33	 Cette nouvelle approche est souvent désignée sous le nom de FRTB 
(fundamental review of the trading book). Une brève explication en est donnée 
dans le document «Cadre du risque de marché – En bref» du CBCB.

complète contre des chocs et une volatilité de très grande 
ampleur sur les marchés.

L’impact de cette nouvelle approche sur les actifs pondérés 
en fonction du risque de marché sera moins sensible 
qu’initialement estimé du fait des mesures d’atténuation 
prises par les banques. D’un point de vue prudentiel, une 
augmentation de ces RWA était considérée comme 
indispensable, l’expérience ayant montré que les actifs des 
banques pondérés en fonction du risque de marché sous-
estimaient nettement l’exposition réelle au risque. D’après 
les premières données publiées par UBS selon la nouvelle 
approche, les actifs de la banque pondérés en fonction du 
risque de marché ont augmenté de 24% au premier 
trimestre 2025. Dans l’étude d’impact quantitative fondée 
sur les données à fin 2020 communiquées par les banques 
suisses, la hausse de ces RWA était quatre fois plus élevée 
(95%). Des écarts substantiels ont été observés à maintes 
reprises par le passé entre l’effet attendu et l’effet réel  
des réformes réglementaires, les banques s’adaptant aux 
nouvelles règles et optimisant leurs portefeuilles en 
conséquence.

Si le nouveau cadre de Bâle III pour le risque de marché  
est plus robuste, il devra encore être complété par une 
évaluation prudente des risques afin de refléter toute la 
complexité des portefeuilles de négoce des banques.  
Les stratégies de couverture ne se comportent pas toujours 
comme prévu lors d’une crise, ce qui peut conduire à la 
matérialisation de risques de base non pris en compte dans 
le modèle. Il reste essentiel de procéder à une évaluation 
prudente des risques de marché, par exemple au moyen de 
tests de résistance, y compris après la mise en place d’une 
approche réglementaire plus solide.

Le risque de marché et l’évaluation prudente des 
positions comptabilisées à leur juste valeur sont surtout 
importants pour UBS et les «autres banques»
Le risque de marché est une catégorie de risque importante 
pour UBS et pour les «autres banques» compte tenu de 
l’ampleur des activités de négoce de ces établissements.  
En ce qui concerne UBS, la part du risque de marché  
dans le total des RWA est passée de 5% à 6% à la suite de 
l’adoption de la nouvelle approche. Grâce aux activités  
de couverture de la banque, cette part est toutefois  
très inférieure à celle des actifs de négoce et instruments 
dérivés dans le dénominateur du ratio de levier (20%). 
S’agissant des «autres banques», le risque de marché 
représente, selon l’ancienne approche, en moyenne 8%  
du total des actifs pondérés, mais cette proportion varie 
beaucoup d’un établissement à l’autre. L’exposition au 
risque de marché des banques axées sur le marché intérieur 
est généralement faible, la plupart d’entre elles ne détenant 
pas un important portefeuille de négoce. Le risque de 
marché selon l’ancienne approche représente en moyenne 
environ 3% de leurs actifs pondérés, avec très peu de 
variations entre établissements (voir graphique 3.16).
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Dans le cas des positions complexes ou peu liquides 
comptabilisées à leur juste valeur, le risque de variations  
de prix liées à des fluctuations défavorables des variables 
du marché ne constitue pas le seul élément important;  
la détermination prudente du prix lui-même est également 
essentielle. Si le prix d’un instrument dérivé complexe  
doit être ajusté en raison de l’inadéquation du modèle de 
fixation des prix, ou si une position de grande ampleur  
doit être vendue dans un marché non liquide, la banque 
concernée peut subir des pertes y compris en l’absence  
de fluctuations défavorables du marché. L’acquisition du 
Credit Suisse a été une illustration de l’importance de 
l’évaluation de ces positions (voir BNS, Rapport sur la 
stabilité financière 2024, page 45). En conséquence,  
le Conseil fédéral a proposé l’instauration de règles plus 
strictes pour l’évaluation prudente des positions 
comptabilisées à leur juste valeur dans le cadre de sa 
réforme de la réglementation TBTF34. La BNS souscrit 
pleinement à cette proposition.

3.4.3 Risque de taux d’intérêt
Le risque de taux d’intérêt découle d’une asymétrie entre 
les contraintes de taux d’intérêt des postes de l’actif et du 
passif d’une banque. Généralement, les banques utilisent 
des passifs à court terme (c’est-à-dire des dépôts dont la 
contrainte de taux est susceptible d’être courte mais non 
définie contractuellement) pour refinancer des actifs à long 
terme (c’est-à-dire des prêts dont la contrainte de taux  
est relativement longue mais définie contractuellement). 
Du fait de cette transformation des échéances, qui constitue 
une fonction économique clé du secteur bancaire, les taux 
d’intérêt sur les actifs sont bloqués plus longtemps que 
ceux sur les passifs. Cela expose les banques à des chocs  
de taux d’intérêt à la hausse, les charges d’intérêt 

34	 Voir Département fédéral des finances (DFF), Rapport explicatif en vue de 
l’ouverture de la procédure de consultation, Modification de l’ordonnance sur les 
fonds propres: Mise en œuvre des mesures proposées dans le rapport du Conseil 
fédéral sur la stabilité des banques et le rapport de la Commission d’enquête 
parlementaire, 6 juin 2025, page 14.

augmentant plus vite que le produit des opérations 
d’intérêts.

L’approche fondée sur la valeur actuelle nette (VAN) 
décrite dans cette section postule une évaluation au prix du 
marché des actifs et des passifs des banques, tout en tenant 
compte des couvertures de taux d’intérêt. En d’autres 
termes, elle évalue l’effet isolé de variations standardisées 
des taux d’intérêt sur la valeur actualisée des flux de 
trésorerie futurs associés aux actifs et passifs bancaires, 
fournissant ainsi une mesure de la valeur économique des 
fonds propres. En tant que telle, cette approche complète 
l’approche fondée sur les résultats utilisée dans les tests de 
résistance de la BNS. L’approche fondée sur les résultats 
simule l’effet d’un choc de taux d’intérêt (dans le contexte 
d’un scénario macroéconomique complet) sur les bénéfices 
des banques, du fait de l’évolution du produit des opérations 
d’intérêts (par exemple en raison d’une hausse des taux 
d’intérêt hypothécaires) et des coûts (par exemple du fait 
d’une hausse des taux d’intérêt sur les dépôts) pour un 
horizon temporel donné.

Le risque de taux d’intérêt dans le secteur bancaire 
demeure globalement modéré
Dans l’ensemble, l’exposition du secteur bancaire au risque 
de taux d’intérêt a légèrement diminué entre 2023 et 2024 
et demeure modérée (voir les losanges noirs dans les 
nuages de points du graphique 3.19)35. En moyenne, les 
banques axées sur le marché intérieur sont plus exposées  
à ce risque que les établissements de la catégorie  
«autres banques», tandis qu’UBS se situe entre les deux.

35	 L’hétérogénéité de l’exposition des banques au risque de taux d’intérêt reflète 
les différences dans la composition de leurs actifs et passifs, ainsi que la diversité 
des stratégies de couverture. Alors que, dans l’environnement de taux d’intérêt 
faibles ou négatifs, l’approche fondée sur la VAN tendait à surestimer l’exposition 
au choc de taux d’intérêt, ce n’est plus le cas dans l’environnement de taux 
d’intérêt positifs (voir, par exemple, Rapport sur la stabilité financière 2022, 
page 40).
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taux d’intérêt1 des dépôts (impact de la VAN en % des fonds propres CET1, état au T4 2024)
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La mesure du risque de taux d’intérêt dans le portefeuille 
de banque dépend en grande partie des hypothèses 
d’évolution des taux pour les dépôts sans contrainte  
de taux contractuelle, tels que les dépôts à vue et les  
dépôts d’épargne. La sensibilité de ces positions aux taux 
d’intérêt varie en fonction du comportement de la 
clientèle. Les banques ajusteront plus souvent les taux 
d’intérêt sur ces positions – écourtant ainsi la contrainte  
de taux – si les clients sont plus susceptibles de transférer 
leurs dépôts dans d’autres établissements, ou de leur 
préférer des produits plus attrayants. Selon les hypothèses 
comportementales formulées par les banques elles-mêmes 
– et qui varient d’un établissement à l’autre –, la même 
hausse parallèle de 200 points de base des taux d’intérêt se 
traduirait par une baisse moyenne de la VAN correspondant 
à 7% des fonds propres CET1 (losange noir dans le nuage 
de points supérieur du graphique 3.19)36. Dans le cas d’une 
contrainte de taux de 1,5 an pour les dépôts d’épargne  
et de 15 jours pour les dépôts à vue pour l’ensemble des 
banques, la baisse de la VAN correspondrait à 18% des 
fonds propres CET1 (losange noir dans le nuage de points 
inférieur du graphique 3.19)37, 38.

Les banques axées sur le marché intérieur sont plus 
exposées au risque de taux d’intérêt que le reste du 
secteur bancaire
Face à une hausse parallèle de 200 points de base des taux 
d’intérêt, la VAN des banques axées sur le marché intérieur 
reculerait davantage, en moyenne, que celle du reste du 
secteur bancaire: selon les hypothèses d’ajustement des 
taux, sa baisse serait comprise entre 7% et 22% des fonds 
propres CET1 (voir graphique 3.19, nuages de points orange 
inférieur et supérieur). Pour certains établissements,  
la baisse pourrait cependant aller jusqu’à 85% (nuage  
de points orange inférieur).

Du fait qu’elle est active à l’échelle mondiale, UBS est 
exposée au risque de taux d’intérêt dans plusieurs monnaies. 
UBS gère activement et couvre le risque de taux d’intérêt 
dans le portefeuille de banque à l’aide de produits dérivés. 
L’effet, en pourcentage des fonds propres CET1 d’UBS, 
d’une hausse parallèle des taux d’intérêt de 200 points de 
base dans toutes les devises est généralement inférieur  
à la moyenne observée pour les banques axées sur le 
marché intérieur.

3.4.4 Risque commercial
Le risque commercial est un risque de baisse des revenus 
liée en particulier à une diminution du volume d’affaires  
ou de l’activité de la clientèle, associée à une rigidité  
des coûts. Ce risque peut se concrétiser en cas de situation 

36	 La norme Risque de taux d’intérêt dans le portefeuille bancaire du CBCB 
(avril 2016) utilise les fonds propres Tier 1 pour le calcul de la VAN. La BNS utilise 
les fonds propres CET1, afin d’assurer la cohérence des données dans l’ensemble 
du Rapport sur la stabilité financière.
37	 Les hypothèses fixes de réévaluation des taux s’appliquent aux positions sans 
échéance contractuelle définie; elles sont constantes dans le temps et identiques 
pour toutes les banques.
38	 La circulaire 2019/02 de la FINMA «Risque de taux – banques» fournit des 
précisions sur l’identification des établissements hors norme et d’éventuelles 
mesures prudentielles en cas de gestion insuffisante des risques de taux.

défavorable sur les marchés, mais aussi de problèmes 
propres à un établissement tels qu’une atteinte à sa 
réputation. Les sorties de fonds de la clientèle entraînent 
alors une baisse des commissions récurrentes et 
affaiblissent l’activité de dépôts. Le risque de baisse  
du résultat net des opérations d’intérêts (risque de taux 
d’intérêt dans le portefeuille de banque) est évoqué 
séparément au point 3.4.3.

Selon leur modèle d’affaires, les banques peuvent être  
très vulnérables au risque commercial. Le produit net  
des commissions et des prestations de services de même  
que le produit des opérations de négoce constituent des 
sources de revenus particulièrement exposées au risque 
commercial. Dans les divisions de gestion de fortune et de 
gestion d’actifs, les revenus se composent essentiellement 
de commissions récurrentes, qui reposent sur le volume  
des actifs de la clientèle, et des commissions tirées des 
transactions. Le volume des actifs et le montant des 
transactions de la clientèle dépendent des conditions de 
marché et sont exposés aux chocs qui peuvent s’y  
produire. Dans la banque d’investissement, le produit des 
commissions et des prestations de services est largement 
fonction de la demande de services de conseil et 
d’opérations financières, laquelle peut s’affaiblir lorsque 
l’incertitude règne sur les marchés. Durant la crise du 
Credit Suisse, le risque commercial a été très prononcé,  
la dégradation des revenus associée à la rigidité des  
coûts ayant entraîné des pertes financières et en définitive,  
une crise de confiance au sein de la clientèle et chez les 
acteurs du marché.

Le risque commercial concerne particulièrement  
les banques actives dans la gestion de fortune  
ou dans la banque d’investissement 
Pour UBS, la gestion de fortune internationale, la banque 
d’investissement et la gestion d’actifs sont des divisions 
présentant une exposition importante au risque commercial. 
Le produit net des commissions et des prestations de 
services et le produit des opérations de négoce représentent 
environ les trois quarts des revenus d’UBS, contre à peu 
près la moitié pour les «autres banques» (voir section 3.1). 
L’exposition des banques axées sur le marché intérieur au 
risque commercial est liée avant tout à l’éventualité d’une 
baisse du produit net des commissions et des prestations de 
services en cas de conditions défavorables sur les marchés. 
Le produit net des commissions et des prestations de 
services représente actuellement quelque 25% des revenus 
de ces établissements.

3.4.5 Risque opérationnel
Le risque opérationnel est un risque de pertes lié à des 
processus inadaptés, à une fraude, à la défaillance de 
systèmes internes ou à des événements extérieurs. Il englobe 
également le risque juridique, le cyberrisque, le risque 
d’externalisation et des événements tels que les pénuries 
d’électricité. Les exigences de fonds propres pour le  
risque opérationnel représentent une grande part des actifs 
pondérés pour UBS (29% du total des RWA) et les «autres 
banques» (26%). Cette contribution est élevée par rapport à 
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ce qui est observé pour les autres EBISm (13%)39 et pour les 
banques axées sur le marché intérieur (7%).

Le niveau élevé des exigences de fonds propres pour le 
risque opérationnel dans les RWA reflète la complexité 
des activités internationales
La part élevée des exigences de fonds propres pour le risque 
opérationnel dans les RWA d’UBS reflète la complexité  
des activités internationales. Les antécédents d’UBS  
et du Credit Suisse en matière de pertes opérationnelles 
comprennent différents litiges coûteux, impliquant pour  
la plupart la gestion de fortune internationale, la gestion 
d’actifs et la banque d’investissement. Cet héritage 
transparaît dans les exigences de fonds propres d’UBS  
pour le risque opérationnel.

Depuis l’entrée en vigueur du dispositif finalisé de Bâle III, 
UBS ne calcule plus les exigences de fonds propres liées au 
risque opérationnel sur la base de modèles internes. Du fait 
du passage à l’approche standard, les exigences de fonds 
propres d’UBS pour le risque opérationnel ont reculé  
de 6% au premier trimestre 2025. Cette nouvelle approche 
pour le risque opérationnel est moins sophistiquée qu’une 
approche fondée sur les modèles internes, mais demeure 
sensible au risque car elle dépend de l’historique des pertes 
de la banque sur les dix dernières années. Si la banque 
parvient à éviter de fortes pertes opérationnelles dans les 
prochaines années, elle verra diminuer ses exigences  
de fonds propres pour le risque opérationnel.

Les cyberrisques et les risques d’externalisation sont 
une source d’inquiétude croissante pour la stabilité 
financière
Le nombre de cyberincidents officiellement rapportés  
à l’échelle mondiale a augmenté ces dernières années,  
en particulier depuis 202040. En Suisse, les établissements 
financiers surveillés continuent d’être cibles de 
cyberattaques. Selon les chiffres rapportés à la FINMA,  
le nombre d’attaques ayant totalement ou partiellement 
atteint leur but a bondi de 30% en 2024 par rapport  
à 2023. Ces incidents ont pris la forme d’attaques de déni 
de service distribué, de programmes malveillants, 
d’usurpation d’identité et d’intrusions dans les systèmes 
informatiques d’établissements financiers41. Environ  
30% de ces attaques ont ciblé des prestataires tiers ou  
des établissements surveillés42.

L’externalisation de fonctions importantes reste une source 
majeure de risques opérationnels pour les banques43. Une 
proportion élevée d’entre elles sous-traitent, au moins en 
partie, certains de leurs processus comme les paiements, le 
règlement ou les infrastructures et activités informatiques. 

39	 Fin juin 2024, le risque opérationnel représentait, en moyenne, près de 13% 
des fonds propres minimaux exigés des EBISm (voir CBCB, Basel III monitoring 
report, mars 2025, page 51).
40	 FMI, Global Financial Stability Report, octobre 2024, page 99 et BCE,  
Financial Stability Review, mai 2025, page 17.
41	 Voir Monitorage FINMA des risques 2024, page 20.
42	 Voir Monitorage FINMA des risques 2024, page 23 et Rapport annuel 2024, 
FINMA, page 37.
43	 Voir Monitorage FINMA des risques 2024, page 19.

Pour les services d’informatique en nuage par exemple, de 
nombreux établissements financiers recourent au même 
petit nombre de prestataires. Une interruption des services, 
résultant par exemple d’une cyberattaque contre un  
seul fournisseur de services, peut donc avoir un impact 
considérable sur de nombreux établissements financiers, 
limitant la capacité du secteur à remplir sa fonction.  
En outre, comme certains prestataires de services critiques 
ne sont pas des établissements financiers, ils peuvent  
passer sous le radar réglementaire.

Il incombe aux établissements financiers eux-mêmes  
de se protéger de manière adéquate contre le risque 
opérationnel, et plus particulièrement le cyberrisque  
et le risque d’externalisation. Cependant, compte  
tenu des interdépendances au sein du secteur financier,  
la réglementation et la surveillance apportent aussi une 
contribution indispensable à la résilience opérationnelle  
et cybernétique.

3.4.6 Risques liés au changement climatique
Le changement climatique pourrait avoir une incidence 
sur l’activité classique des banques, les amenant par 
exemple à enregistrer des corrections de valeur sur 
certains prêts ou à subir des pertes sur les opérations  
de négoce du fait d’ajustements de cours sur les marchés 
boursiers. Du point de vue de la stabilité financière,  
la BNS vise avant tout à déterminer si le secteur bancaire 
et les infrastructures des marchés financiers (IMF) 
d’importance systémique sont bien préparés pour faire 
face aux risques liés au changement climatique. On 
distingue essentiellement deux types de risques liés au 
changement climatique: les risques de transition et  
les risques physiques.

Par risques de transition, on entend les risques découlant de 
la transition vers une économie à faibles émissions de CO2. 
L’adoption de législations ou de réglementations nouvelles 
ainsi que les innovations technologiques peuvent être source 
de perturbations pour l’économie. Ainsi, une augmentation 
forte et soudaine des taxes sur les émissions de CO2 ou 
encore une interdiction des processus de production 
fortement émetteurs de CO2 pourraient menacer l’existence 
même d’entreprises ou de branches industrielles.

Par risques physiques, on entend les risques découlant 
d’une augmentation de la fréquence et de la gravité  
des catastrophes naturelles causées par le changement 
climatique, c’est-à-dire des événements ponctuels 
(tempêtes, inondations, sécheresses, etc.), mais aussi  
des changements environnementaux sur le long terme 
(élévation du niveau des mers, modification des régimes 
pluviométriques, etc.). Par exemple, les tempêtes peuvent 
endommager des sites de production et des infrastructures, 
conduisant à une baisse de l’activité économique.

En Suisse, les banques sont susceptibles d’être exposées  
aux deux types de risques liés au changement climatique. 
C’est pour cette raison que la BNS examine l’importance 
de ces sources de risques sous l’angle de la stabilité 
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financière. Dans une première étape, la priorité a été 
donnée aux risques de transition.

Globalement, les analyses réalisées jusqu’à présent ont 
montré que les retombées des risques de transition sur les 
portefeuilles de prêts hypothécaires des banques axées sur 
le marché intérieur, de même que sur l’exposition d’UBS 
aux entreprises, étaient limitées par rapport aux effets sur 
ces portefeuilles des scénarios de crise macroéconomiques 
qu’utilise la BNS pour évaluer la résilience des banques 
(voir BNS, Rapport sur la stabilité financière 2024 pour les 
risques de transition des banques axées sur le marché 
intérieur).

Concernant l’exposition d’UBS aux entreprises dont elle 
est créancière, la FINMA et la BNS ont conclu en 2025  
un projet visant à améliorer l’évaluation des risques de 
transition. L’analyse était fondée sur les scénarios de 
transition du Réseau pour l’écologisation du système 
financier (Network for Greening the Financial System, 
NGFS) et couvrait les prêts aux entreprises, les actions et 
les obligations d’entreprises, y compris les produits 
dérivés. Conçue par la FINMA et la BNS, l’analyse a été 
réalisée par UBS sous étroite supervision. Elle a été 
effectuée à l’échelle des entreprises individuelles présentes 
dans son portefeuille, afin d’intégrer des caractéristiques 
propres à chaque entreprise telles que le mix énergétique 
utilisé pour la production, les plans de transition ou  
le niveau d’endettement. Les effets des scénarios sur les 
instruments financiers de ces entreprises sont issus des 
modèles de calcul d’un fournisseur de données reconnu 
dans le domaine climatique.

Il ressort de l’analyse que la transition vers une économie 
décarbonée présente des risques limités pour l’exposition 
d’UBS aux entreprises. Le potentiel de pertes estimé 
découle des prêts d’UBS à des entreprises actives dans  
des secteurs vulnérables aux risques de transition44. 
Néanmoins, ces pertes sont bien plus faibles que celles 
auxquelles aboutissent, pour les mêmes portefeuilles, les 
scénarios macroéconomiques de la BNS d’une récession 
mondiale ou d’une récession prolongée dans la zone euro 
s’accompagnant de tensions sur les dettes souveraines. En 
outre, le potentiel de pertes liées à la transition s’accumule 
jusqu’en 2050, c’est-à-dire à un horizon bien plus éloigné 
que celui des scénarios macroéconomiques de la BNS.

L’analyse appelle certaines réserves importantes. Avant 
tout, les prévisions à long terme comportent un degré élevé 
d’incertitude. Les estimations concernant l’évolution du 
changement climatique et ses effets sur les entreprises  
et l’économie dans son ensemble varient considérablement. 
De plus, la disponibilité et la qualité des données étaient 
insuffisantes dans certains cas. La BNS continuera de 
suivre attentivement les risques que le changement 

44	 Il s’agit des combustibles d’origine fossile, du transport, des services aux 
collectivités et des secteurs très consommateurs d’énergie (voir Battiston, S., 
A. Mandel, I. Monasterolo et al. (2017), «A climate stress-test of the financial 
system», Nature Climate Change, vol. 7, pages 283 à 288).

climatique fait peser sur la stabilité financière à mesure que 
les conditions climatiques évolueront et que de meilleures 
données et méthodes deviendront disponibles.

3.5 Tests de résistance de la BNS

Les tests de résistance permettent d’évaluer à quel point des 
scénarios macroéconomiques et financiers défavorables 
affecteraient les résultats des banques et leur situation en 
termes de fonds propres. Une telle analyse offre une 
évaluation économique prospective de l’adéquation des 
fonds propres des banques sur la base de leur capacité à 
absorber des pertes, et complète ainsi les chiffres relatifs 
aux fonds propres réglementaires évoqués à la section 3.2.

L’approche des tests de résistance de la BNS se caractérise 
par une méthodologie commune qui a été constamment 
affinée ces dernières années. En appliquant cette méthode 
aux positions spécifiques des banques, les tests de résistance 
de la BNS produisent des résultats cohérents, qui peuvent 
être comparés et agrégés. Les tests de résistance de la BNS 
complètent donc utilement ceux de la FINMA qui, eux, 
s’appuient sur les méthodes des banques. Ces méthodes 
sont appliquées à des scénarios de crise établis par la 
FINMA selon des exigences particulières en termes de 
modélisation et de gouvernance. Actuellement, les tests de 
résistance de la BNS concernent les banques axées sur  
le marché intérieur et UBS, ces établissements concentrant 
l’essentiel des fonctions d’importance systémique en 
Suisse. La BNS ne publie pas de résultats quantitatifs pour 
chaque banque.

La BNS distingue quatre scénarios de crise intégrant 
différents développements susceptibles d’affecter 
l’environnement économique et la situation sur les marchés 
financiers. Certains de ces scénarios permettent d’évaluer 
l’impact potentiel d’une aggravation des tensions 
commerciales internationales, d’une augmentation des 
tensions géopolitiques ou d’une hausse des tensions sur les 
dettes souveraines (voir sous-section 3.5.1). Les scénarios 
de crise doivent permettre une analyse systématique des 
vulnérabilités et de la résilience du secteur bancaire suisse. 
Ils décrivent des situations très défavorables, qui sont peu 
probables mais possibles, et couvrent un large éventail  
de facteurs de risques. Le calibrage des chocs s’appuie sur 
les données historiques45. La BNS évalue périodiquement 
l’impact d’une série de scénarios de ce type sur les banques, 
indépendamment de la probabilité de la réalisation de l’un 
ou l’autre d’entre eux à court terme.

Pour permettre une comparaison des analyses au fil du 
temps, la BNS conserve d’une année sur l’autre les mêmes 
principaux paramètres dans ses scénarios de crise. La 
probabilité de leur réalisation à court terme varie donc  

45	 Outre les risques abordés dans ces scénarios, des risques opérationnels 
(risques juridiques et cyberrisques compris) peuvent se matérialiser, le plus 
souvent indépendamment du scénario envisagé. Les tests de résistance de la 
BNS n’ont pas pour finalité d’évaluer la résilience des banques face aux risques 
opérationnels. Cette tâche, qui implique une surveillance bancaire approfondie 
réalisée y compris sur site, incombe à la FINMA.
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au fil du temps. Les scénarios peuvent toutefois être 
recalibrés s’il s’avère nécessaire d’intégrer d’importants 
changements concernant les vulnérabilités dans 
l’environnement du secteur bancaire.

Cette année, certains paramètres de risque du scénario  
de récession prolongée dans la zone euro ont été modifiés 
pour refléter les inquiétudes accrues à l’égard du risque 
souverain en général, compte tenu des niveaux historiques 
de dette publique.

3.5.1 Scénarios de crise
La BNS envisage les quatre scénarios de crise suivants, 
intégrant différents développements susceptibles d’affecter 
l’environnement économique et la situation sur les marchés 
financiers.

Récession mondiale: Une grave récession se produit aux 
États-Unis et s’étend au reste du monde. Les tensions 
financières mondiales s’accentuent fortement, et tant les 
prix de l’immobilier résidentiel et commercial que les 
cours boursiers s’effondrent. Les taux d’intérêt baissent  
à l’échelle mondiale46.

Choc de taux d’intérêt: L’inflation accélère à nouveau, 
entraînant une forte hausse des taux d’intérêt à l’échelle 
mondiale. La croissance économique subit alors  
un coup d’arrêt, et les prix de l’immobilier résidentiel et 
commercial, tout comme les cours des actions, chutent 
fortement.

Récession prolongée dans la zone euro assortie de tensions 
sur les dettes souveraines: La zone euro connaît une 
récession prolongée et la solidité financière de ses pays 
membres suscite des inquiétudes croissantes. Les 
implications des niveaux d’endettement élevés éveillent de 
plus en plus de craintes, de sorte que les primes de risque 
d’un certain nombre d’obligations d’États de la zone euro 
s’accroissent fortement, entraînant des tensions financières 
et bancaires généralisées. Les cours boursiers chutent, et  
les écarts de rendement entre les obligations des entreprises 
et le taux d’intérêt sans risque s’élargissent à l’échelle 
mondiale. Dans de nombreux pays, dont la Suisse, les prix 
de l’immobilier s’effondrent. La Suisse connaît elle aussi 
une récession prolongée, et les taux d’intérêt renouent avec 
des niveaux négatifs durant une longue période.

Crise dans les économies émergentes: Les économies 
émergentes traversent une récession profonde, les écarts  
de rendement des obligations émises par ces économies 
s’élargissent fortement, et les cours des actions s’effondrent. 
Les économies avancées connaissent une récession 
modérée, mais des difficultés financières considérables.  
Les taux d’intérêt baissent à l’échelle mondiale.

46	 La définition de ce scénario est semblable à celle du scénario très défavorable 
(severely adverse scenario) retenu en 2025 par la Réserve fédérale des États-Unis 
pour ses propres tests de résistance.

Les deux premiers scénarios permettent d’évaluer les  
effets des tensions sur les marchés financiers et du recul  
de l’activité économique qui pourraient découler d’une 
aggravation des tensions commerciales ou géopolitiques. 
Selon leurs réactions à ces deux types de tensions,  
les pays ou zones monétaires pourraient connaître des 
pressions à la hausse ou à la baisse sur les prix. Le  
scénario de récession mondiale dépeint un environnement 
d’inflation et de taux d’intérêt faibles, tandis que dans  
le scénario de chocs de taux d’intérêt, l’inflation et  
les taux d’intérêt sont élevés.

Le scénario de récession prolongée dans la zone euro 
assortie de tensions sur les dettes souveraines et le scénario 
de choc de taux d’intérêt donnent une idée de l’impact 
potentiel de tensions sur les dettes souveraines et de leurs 
retombées économiques. De telles tensions devraient 
entraîner des incertitudes, un recul de l’activité économique 
et une augmentation des rendements des obligations d’État, 
mais elles pourraient s’accompagner aussi bien d’une faible 
que d’une forte inflation. En outre, les tensions sur les dettes 
souveraines pourraient se concentrer sur certains pays ou 
certaines régions, ou bien apparaître à l’échelle mondiale. 
Le scénario de récession prolongée dans la zone euro 
assortie de tensions sur les dettes souveraines postule une 
inflation faible. Le scénario de choc de taux d’intérêt,  
de son côté, dépeint un environnement d’inflation élevée  
à l’échelle mondiale, qui pourrait résulter de tensions  
sur les dettes souveraines dans le monde entier.

3.5.2 Impact des scénarios de crise
Pertes potentiellement substantielles pour les banques 
axées sur le marché intérieur, mais résilience appropriée 
grâce aux volants de fonds propres
Les scénarios de choc de taux d’intérêt et de récession 
prolongée dans la zone euro assortie de tensions  
sur les dettes souveraines sont ceux qui revêtent le plus 
d’importance pour les banques axées sur le marché 
intérieur. Les scénarios de récession mondiale et de crise 
dans les économies émergentes sont moins pertinents  
pour cette catégorie compte tenu des brèves récessions 
supposées dans les scénarios pour la Suisse, et de la  
faible exposition à l’étranger des banques concernées.

Dans le scénario de choc de taux d’intérêt, la quasi-totalité 
des banques axées sur le marché intérieur subiraient  
des pertes substantielles. Les pertes sur les portefeuilles  
de prêts résulteraient essentiellement de taux d’intérêt 
hypothécaires plus élevés, qui conduiraient à une 
matérialisation du risque de capacité financière, et d’un 
recul marqué des prix immobiliers, qui rendrait insuffisante 
la couverture du portefeuille de prêts hypothécaires d’un 
certain nombre de banques. Les prêts hypothécaires sur le 
segment de l’immobilier résidentiel comme sur celui  
de l’immobilier commercial seraient affectés. Étant donné 
leur large recours à la transformation des échéances,  
les banques subiraient en outre une baisse du résultat net 
des opérations d’intérêts. Les taux d’intérêt continuant 
d’augmenter, les coûts de financement progresseraient  
plus vite que le produit des opérations d’intérêts.
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Dans le scénario de récession prolongée dans la zone  
euro assortie de tensions sur les dettes souveraines, plus  
de la moitié des banques axées sur le marché intérieur 
subiraient des pertes substantielles, tandis que les autres 
établissements seraient moins affectés. Il en découlerait 
une forte augmentation des pertes sur les prêts aux 
entreprises et les prêts hypothécaires, du fait du 
fléchissement de l’activité économique, de la hausse  
du chômage et de la chute des prix de l’immobilier.  
De plus, le résultat net des opérations d’intérêts 
diminuerait à mesure que les prêts arrivant à échéance 
seraient renouvelés à des taux plus bas, tandis que la 
transmission des coûts de financement serait limitée par  
le plancher du taux zéro s’appliquant à certains postes  
du passif. Le produit net des opérations de commissions  
et des prestations de service ainsi que des opérations  
de négoce des banques diminuerait également en raison 
des tensions sur les marchés financiers.

Les deux scénarios dégraderaient les fonds propres des 
banques axées sur le marché intérieur, dans des proportions 
toutefois différentes. Dans le scénario de choc de taux 
d’intérêt, les pertes seraient plus importantes que dans le 
scénario de récession prolongée dans la zone euro assortie 
de tensions sur les dettes souveraines et consommeraient 
une grande partie des volants de fonds propres de ces 
banques. En l’absence de mesures appropriées de la part 
des banques, telles qu’une baisse de l’octroi de crédit ou 
une augmentation des fonds propres, les volants de fonds 
propres de plusieurs établissements deviendraient 
inférieurs aux niveaux prévus par l’ordonnance sur les 
fonds propres et, pour certains, s’approcheraient même  
des minima réglementaires.

Globalement, les banques axées sur le marché intérieur 
devraient toutefois pouvoir absorber les pertes causées  
par le choc de taux d’intérêt et continuer d’assumer leur 
fonction de financement des ménages et des entreprises. 
Depuis le dernier Rapport sur la stabilité financière,  
la résilience des banques axées sur le marché intérieur  
est restée largement inchangée.

Potentiel de pertes encore substantiel pour UBS  
dans les scénarios de crise
Le potentiel de pertes demeure substantiel pour UBS dans 
les différents scénarios de crise et atteint son niveau le  
plus élevé dans le scénario de récession mondiale. Dans ce 
scénario, les pertes sur activités de crédit résultent d’une 
part, dans l’activité de banque d’investissement, des 
portefeuilles de prêts aux entreprises et de l’exposition au 
risque de contrepartie, et d’autre part, pour les activités en 
Suisse, des portefeuilles de prêts à la clientèle de détail et 
aux entreprises résidentes. Par ailleurs, le scénario postule 
le défaut d’une contrepartie de premier plan dans le  
secteur des fonds spéculatifs. Le risque commercial joue 
également un rôle majeur dans ce scénario, car les graves 
chocs sur les marchés réduisent aussi bien les actifs que 
l’activité des clients des banques, entraînant un recul du 
produit des opérations de commissions et des prestations 
de services. En outre, ces chocs se traduisent par des pertes 

significatives liées à l’évaluation à la juste valeur des prêts 
et des positions en actions.

Les scénarios de récession prolongée dans la zone euro 
assortie de tensions sur les dettes souveraines, de choc de 
taux d’intérêt et de crise dans les économies émergentes 
ont un impact plus faible, mais néanmoins substantiel,  
sur UBS. Les pertes correspondantes trouvent leur origine 
dans les mêmes catégories de risques que celles du 
scénario de récession mondiale, mais les contributions 
relatives de ces risques varient. Dans le scénario de crise 
dans les économies émergentes par exemple, les pertes 
liées à l’évaluation à la valeur de marché et le risque 
commercial jouent un rôle particulièrement important en 
raison des très fortes tensions sur les marchés financiers. 
Les pertes sur prêts sont par contre modérées car la 
récession dans les économies avancées est moins prononcée. 
Indépendamment des scénarios macrofinanciers, UBS  
est aussi exposée à des risques non financiers tels que  
le risque opérationnel, le risque de conformité et le 
cyberrisque, qui sont susceptibles de s’accroître en raison 
de la volatilité et des tensions géopolitiques.

La résilience d’UBS sera renforcée si la banque atteint ses 
objectifs de profitabilité et continue de réduire les risques 
de son portefeuille hérité du Credit Suisse. La capacité 
d’UBS à absorber des pertes à l’aide de son résultat 
opérationnel demeure affectée par les coûts d’intégration  
et les pertes d’exploitation de la division non-core and 
legacy. La banque progresse dans ses efforts de réduction 
des coûts et des risques, améliorant ainsi sa rentabilité  
et réduisant son exposition aux scénarios défavorables.  
Si les mesures en matière de fonds propres proposées  
dans la réforme TBTF sont effectivement mises en œuvre, 
la résilience d’UBS s’améliorera encore.

3.6 Appréciation de la situation  
par le marché

Les indicateurs fondés sur le marché reflètent l’évaluation, 
par les acteurs du marché, de la solvabilité, de la résilience 
et de la profitabilité future des banques. Ils constituent un 
complément utile aux indicateurs réglementaires et aux 
tests de résistance. Ces indicateurs peuvent mettre en 
lumière des signes précoces de dégradation de la situation 
financière d’une banque, même si ces signes n’apparaissent 
pas encore dans les indicateurs réglementaires. Ils sont 
particulièrement pertinents dans le contexte de l’intervention 
précoce. Comme l’a montré la crise du Credit Suisse, une 
nette dégradation des indicateurs fondés sur le marché peut 
traduire une perte fondamentale de confiance, laquelle  
peut compliquer la stabilisation d’une banque (voir BNS, 
Rapport sur la stabilité financière 2024).
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Concernant UBS, l’évaluation de la solvabilité repose sur 
les primes pour couverture de défaillance (credit default 
swap, CDS). Plus le risque de crédit est perçu comme 
faible, plus les primes de CDS sont basses47. Pour les 
banques axées sur le marché intérieur, en l’absence de 
primes de CDS, l’évaluation se fonde sur l’écart entre les 
rendements des obligations de premier rang et ceux des 
obligations d’État suisses sans risque, de même échéance. 
Plus le risque de crédit est perçu comme élevé, plus cet 
écart est large. En outre, les notations intrinsèques des 
banques et le ratio capitalisation boursière/total des fonds 
propres servent d’indicateurs de la résilience et de la 
profitabilité future des banques. Un ratio élevé signifie que 
les acteurs du marché sont prêts à payer davantage,  
en proportion de la valeur comptable, pour acquérir des 

47	 Il est toutefois important de noter que les prix du marché incluent 
l’anticipation d’une aide de l’État en cas de crise (problématique TBTF). Les 
primes de CDS reflètent donc l’opinion du marché quant à la probabilité  
que le crédit sous-jacent soit remboursé, indépendamment de l’entité (banque  
ou autre agent économique, tel que l’État) qui effectuera le remboursement.

actions de l’entreprise, parce qu’ils ont confiance dans  
son potentiel de profitabilité.

Pas de signe d’inquiétude concernant les banques 
axées sur le marché intérieur et les EBISai dans 
l’ensemble
Selon les indicateurs fondés sur le marché, la solvabilité 
des banques axées sur le marché intérieur est restée élevée 
durant les douze derniers mois. Les écarts de rendement 
des obligations de premier rang, notamment, vont dans ce 
sens. Ainsi que le montre le graphique 3.20, les écarts  
de rendement des obligations de premier rang des banques 
axées sur le marché intérieur48 sont bas par rapport à ceux 
des obligations d’entreprises, et comparables aux valeurs 
moyennes de la décennie passée. Les notations intrinsèques 

48	 Pour les banques axées sur le marché intérieur prises dans leur ensemble,  
la couverture des rendements des obligations de premier rang atteint 80% des 
bilans agrégés.
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des EBISai et des banques cantonales49 sont restées à des 
niveaux élevés et confirment l’évaluation fondée sur  
les écarts de rendement des obligations de premier rang.

Les acteurs du marché ont une image positive de  
la résilience et de la profitabilité d’UBS
La solvabilité d’UBS s’est améliorée depuis l’acquisition 
du Credit Suisse (voir graphique 3.21). Après l’annonce,  
le 2 avril 2025, d’une augmentation généralisée des droits 
de douane américains, les primes de CDS d’UBS se sont 
accrues, mais ont ensuite retrouvé des niveaux inférieurs  
à ceux des EBISm (voir graphique 3.22).

En comparaison internationale, les notations intrinsèques 
d’UBS SA par les trois principales agences de notation 
(Moody’s, S&P et Fitch) sont conformes à la moyenne des 
EBISm 50. Elles ne reflètent donc pas d’inquiétudes 
particulières quant à la solvabilité de la banque.

Les acteurs du marché ont une image positive du potentiel 
de profitabilité future d’UBS. Son ratio capitalisation 
boursière/total des fonds propres s’est amélioré depuis 
l’acquisition du Credit Suisse et dépasse les 100% (voir 
graphique 3.23). Il est légèrement inférieur à la médiane 
des concurrentes américaines de la banque, mais nettement 
supérieur à celle de ses concurrentes européennes. Après 
l’annonce des augmentations de droits de douane aux 
États-Unis, UBS a connu une forte chute de son ratio 
capitalisation boursière/total des fonds propres, à l’instar 
de ses concurrentes américaines et européennes. Ce ratio 
s’est ensuite redressé (voir graphique 3.24).

Les différences observées concernant la valeur boursière 
des EBISm reflètent principalement les écarts en termes  
de profitabilité attendue. Le graphique 3.25 met en relation 
l’évaluation par le marché des actions (capitalisation 
boursière divisée par le total des fonds propres, axe des 
ordonnées) et la profitabilité (rendement des actifs, axe  
des abscisses)51. La valeur boursière d’UBS est supérieure  
à la moyenne, même si la profitabilité de la banque est,  
elle, bien inférieure à la moyenne.

Dans l’ensemble, les différents indicateurs fondés sur le 
marché montrent que les acteurs du marché perçoivent  
de façon positive la résilience actuelle et la profitabilité 
future d’UBS.

49	 Comme il y a peu de notations intrinsèques pour les banques axées sur le 
marché intérieur, seules les notations des EBISai et des banques cantonales sont 
examinées ici.
50	 Outre les notations intrinsèques, qui évaluent la solidité financière intrinsèque 
d’une banque, les agences élaborent des notations à long terme qui intègrent 
explicitement (sous la forme d’un bonus) la possibilité d’un soutien de l’État en 
cas de crise. Au niveau de la société de holding, les trois principales agences de 
notation ont supprimé ce bonus il y a quelques années. Au niveau de la société 
opérationnelle, S&P et Fitch l’ont également supprimé, tandis que Moody’s 
continue d’estimer que la probabilité d’une aide gouvernementale est modérée 
pour UBS – de même que pour la plupart des autres EBISm domiciliés en Europe 
ou aux États-Unis – ce qui se traduit par un bonus (+1 cran) sur ses dépôts et  
sa dette non garantie de premier rang.
51	 On obtient un résultat similaire si l’on utilise le ratio entre capitalisation 
boursière et fonds propres CET1 comme mesure de la valeur en bourse, et le 
rendement de l’exposition globale comme mesure de la profitabilité.
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4  
Thème spécial:  
l’importance des 
intermédiaires financiers 
non bancaires dans le 
secteur financier suisse

Ce chapitre traite de la taille et du rôle des intermédiaires 
financiers non bancaires (IFNB) en Suisse, ainsi que des 
interconnexions entre les banques suisses et les IFNB 
résidents et non résidents. Selon la définition du Conseil de 
stabilité financière (CSF), le terme IFNB désigne tous les 
établissements financiers qui ne sont ni des banques, ni des 
établissements financiers publics, ni des banques centrales. 
Le secteur suisse des IFNB comprend notamment les fonds 
de placement, les caisses de pension et les compagnies 
d’assurances1.

Principales caractéristiques différenciant les IFNB  
des banques
En tant qu’intermédiaires financiers, les IFBN et les 
banques présentent de nombreux points communs, tant en 
termes d’activités que de profils de risque. En outre, ils  
sont étroitement liés. Pour autant, il existe des différences 
majeures entre les IFBN et les banques: 

1	 Les infrastructures des marchés financiers (IMF) ne figurent pas dans ce 
rapport, car elles fournissent les infrastructures destinées aux opérations sur 
actifs davantage qu’elles ne les possèdent. 

	– premièrement, à la différence des banques, les IFNB  
ne sont pas autorisés à créer de la monnaie. Lorsqu’une 
banque accorde un prêt, elle établit parallèlement un 
dépôt pour l’emprunteur, et crée ainsi de la monnaie. 
Les IFNB, de leur côté, doivent acquérir les fonds qu’ils 
investissent ou prêtent à leur clientèle;

	– deuxièmement, le modèle d’affaires des IFNB implique 
habituellement un effet de levier moins élevé que celui 
des banques;

	– troisièmement, comme l’activité qui les lie à leur 
clientèle leur confère généralement des délais de 
remboursement plus longs que ceux des banques, les 
IFNB tendent à être moins exposés aux risques de 
liquidité propres à la transformation des échéances;

	– enfin, en tant qu’entités non bancaires, les IFNB 
n’entrent pas dans le périmètre de la réglementation 
bancaire. La plupart des IFNB sont toutefois soumis  
à des règles et à une surveillance spécifiques, qui visent 
avant tout à protéger les investisseurs, mais aussi à 
limiter les risques pour la stabilité financière.

À l’échelle mondiale, les IFNB ont à maintes reprises 
amplifié, voire déclenché, des turbulences financières
En fournissant des services financiers aux particuliers et 
aux entreprises, les IFNB permettent l’affectation efficace 
des capitaux et la diversification des risques, tout en 
stimulant l’innovation financière. Ils peuvent toutefois être 
source de risques pour la stabilité financière, notamment si 
des activités de transformation des échéances les exposent 
à des risques de liquidité, ou s’ils présentent un niveau  
de levier élevé. Au nombre des exemples d’amplification 
ou de déclenchement de turbulences financières par  
des IFNB figurent les sorties de capitaux qui ont frappé  
les fonds monétaires en mars 2020, la faillite du family 
office surendetté Archegos en 2021 et la crise des gilts 
britanniques en 2022 liée aux stratégies de placement 

ÉPISODES DE TENSIONS FINANCIÈRES IMPLIQUANT DES IFNB
Graphique 4.1
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guidées par le passif (liability-driven investments; voir 
graphique 4.1). Plus récemment, en avril 2025, les IFNB 
semblent avoir contribué, entre autres facteurs, à la hausse 
des rendements des bons du Trésor américains durant  
les turbulences sur les marchés financiers aux États-Unis.

Le secteur suisse des IFNB est vaste et connaît  
une croissance rapide 
Le secteur suisse des IFNB est très étendu et a connu une 
croissance plus rapide que celle des banques depuis la crise 
financière mondiale. Soutenus principalement par les fonds 
de placement, les actifs financiers détenus par les IFNB 
suisses sont passés de 1 996 milliards de francs en 2006 à 
4 258 milliards à fin 2023 (voir graphique 4.2). À l’échelle 
nationale, ils représentent ainsi 535% du PIB helvétique, 
ou encore 160% des actifs financiers du secteur bancaire 
suisse. Cependant, si la croissance du secteur des IFNB 
suisses a nettement dépassé celle du secteur bancaire ces 
vingt dernières années, le ratio entre les actifs des IFNB et 
ceux des banques s’est stabilisé au cours des cinq dernières 
années (voir graphique 4.2, courbe noire). En comparaison 
internationale, le ratio IFNB/PIB de la Suisse est élevé, 
tandis que le ratio actifs des IFNB/actifs des banques est 
conforme à la moyenne de la plupart des économies 
avancées.

En Suisse, seule une part relativement restreinte  
des IFNB présente des vulnérabilités habituellement 
observées chez les banques
Tous les IFNB (et toutes leurs activités) ne représentent pas 
un risque potentiel pour la stabilité financière. Pour aider  
à mettre l’accent sur les IFNB présentant potentiellement 
plus de risques, le CSF a élaboré une définition restreinte 
(narrow measure)2. Celle-ci renvoie aux entités dont les 

2	 Dans le cadre de sa définition restreinte, le CSF classe les IFNB plus exposés 
selon cinq fonctions économiques (economic functions, EF) impliquant chacune 
des risques pour la stabilité financière comparables à ceux qui découlent des 
banques: les fonds communs de placement susceptibles de subir des sorties 
massives de fonds (EF1); l’octroi de prêts dépendant de financements à court 
terme (EF2); l’intermédiation financière dépendant de financements à court  
terme (EF3); la facilitation de l’intermédiation de crédit (EF4) et l’intermédiation 
de crédit fondée sur la titrisation (EF5). 

vulnérabilités sont comparables à celles des banques du  
fait de l’importance et de la nature de leurs activités dans 
l’intermédiation de crédit. Les IFNB entrant dans cette 
catégorie sont essentiellement des fonds de placement,  
des maisons de titres et des sociétés de crédit-bail. Les  
autres IFNB sont, en comparaison, moins susceptibles de 
représenter un risque pour la stabilité financière dans la 
mesure où leur activité d’intermédiation de crédit est limitée 
et/ou n’implique pas de transformation des échéances  
à grande échelle ou un niveau de levier élevé (c’est par 
exemple le cas des compagnies d’assurance vie ou des 
caisses de pension).

En Suisse, quelque 20% des IFNB3 remplissent les critères 
de la définition restreinte (une proportion comparable,  
mais légèrement inférieure, à la moyenne des économies 
avancées), ce qui correspond à environ 10% du secteur 
financier suisse (banques comprises; voir graphique 4.2). 
Fin 2023, les IFNB inclus dans la définition restreinte 
représentaient au total environ 110% du PIB suisse, et leur 
croissance a dépassé celle de l’ensemble des IFNB au  
cours des dix dernières années.

En Suisse, même si les IFNB détiennent ensemble une  
part importante des actifs financiers, ces entités tendent 
individuellement à être relativement petites par rapport aux 
banques. En termes de détention d’actifs financiers, une 
banque est, en moyenne, 23 fois plus grande que le fonds 
de placement moyen en Suisse. Le contraste entre les 
principaux établissements est encore plus frappant: si le 
bilan du plus grand fonds de placement suisse s’établissait 
à 30 milliards de francs environ fin 2023, celui de l’EBISai 
moyen était sept fois plus élevé, et celui d’UBS, 48 fois 
plus important.

En outre, selon les indicateurs du CSF, le levier financier 
des IFNB tels que les fonds de placement, les compagnies 
d’assurance et les caisses de pension tend à être bien 
inférieur à celui des banques. Cependant, certains IFNB 
comme les centrales d’émission de lettres de gage se 
distinguent par un niveau de levier élevé. Enfin, à l’instar 
des banques, certains IFNB recourent aux produits dérivés 
et à des stratégies de négoce complexes, ce qui complique 
la mesure de leur niveau effectif de levier.

Forte interconnexion entre les banques et  
les IFNB suisses
Les interconnexions entre les IFNB et le secteur bancaire 
peuvent constituer une autre source de risque pour la 
stabilité financière. Ces interconnexions peuvent agir 
comme des mécanismes de transmission des chocs et 
entraîner, ou amplifier, des effets de contagion. Les IFNB 
peuvent aussi contribuer de manière indirecte aux risques 
systémiques par des expositions communes ou par leur 
concentration. Par exemple, ils recourent eux-mêmes de 
plus en plus à des fonds de placement pour gérer leurs 

3	 Les 80% restants sortent du périmètre de la définition restreinte.

������� ��������� ������ 
Total des actifs financiers1 Graphique 4.2 

Milliers de mrds CHF %  

05 10 15 20

0

2

4

6

8

10

12

60

80

100

120

140

160

180

IFNB, définition restreinte IFNB, autres  
Banques Banque centrale 

Ratio actifs des IFNB/actifs des banques (éch. de droite) 

1 Comptes financiers (hors filiales non résidentes) 

Source: CSF. 



Rapport sur la stabilité financière 2025 45

actifs financiers4. Les différents fonds de placement 
pourraient utiliser des stratégies d’investissement 
similaires, concourant ainsi à l’accumulation de risques 
d’exposition commune à certains marchés d’actifs  
(tels que le marché immobilier intérieur, ou les obligations 
d’État d’un pays étranger).

Les banques et les IFNB sont directement liés, compte  
tenu notamment du fonctionnement bilatéral des canaux de 
financement. Souvent en effet, les banques octroient des 
prêts aux IFNB ou investissent dans ces entités, lesquelles 
fournissent des capitaux aux banques, utilisent leurs 
systèmes de paiement ou y déposent la part non placée des 
actifs de leur clientèle (banques dépositaires). Les grandes 
banques tendent à proposer les produits les plus complexes 
aux IFNB. Dans le cadre de leur activité de courtier 
principal (prime brokerage), les banques actives à l’échelle 
mondiale offrent à leur clientèle d’IFNB divers types de 
produits dérivés, tels que des swaps d’obligations ou  
de taux d’intérêt, qui servent à couvrir des positions ou  
à prendre explicitement des risques à la demande de  
la clientèle.

Une part substantielle de l’activité des banques suisses 
avec des IFNB est réalisée avec des contreparties non 
résidentes (voir graphique 4.3). L’essentiel des créances sur 
les IFNB dont fait état le secteur bancaire suisse concerne 
ainsi des entités situées aux États-Unis, suivies d’entités 
implantées en Suisse ou au Royaume-Uni, avec une activité 
axée sur les prêts, mais aussi sur les produits dérivés et les 
opérations de financement sur titres. Du côté des passifs, 
les financements que le secteur bancaire suisse obtient 
auprès d’IFNB domiciliés en Suisse viennent en première 
position et sont principalement constitués de dépôts. Les 
centres extraterritoriaux jouent un rôle important à l’actif 
comme au passif des bilans.

4	 Voir FMI, «Non-bank financial institutions and vulnerabilities: the case of 
Switzerland», IMF Staff Country Reports, vol. 2023, n° 197, page 30.

L’activité du secteur bancaire suisse avec les IFNB n’est 
pas seulement très internationalisée – avec une structure 
distincte entre les actifs et les passifs –, mais également 
concentrée au niveau des plus grandes banques. UBS fait 
ainsi état d’environ 67% de l’ensemble des créances et  
de 60% des passifs du secteur bancaire suisse vis-à-vis  
des IFNB. En comparaison, les banques cantonales (qui 
occupent une place essentielle sur les marchés des prêts 
hypothécaires en Suisse et des prêts aux entreprises)  
ne comptent que pour 11% des créances sur les IFNB.  
Le caractère international marqué et la ventilation 
géographique des interconnexions entre les banques et les 
IFNB reflètent la dimension mondiale du modèle d’affaires 
d’UBS. De fait, ce modèle d’affaires repose non seulement 
sur les expositions au bilan mais également sur les positions 
hors bilan, y compris des passifs conditionnels tels que  
les lignes de crédit octroyées, les garanties ou les dérivés 
de crédit qu’UBS détient vis-à-vis essentiellement  
d’IFNB internationaux.
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Selon la domiciliation de la contrepartie, à fin 2023 Graph. 4.3 
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Nomenclature des IFNB suisses
Cet encadré répertorie et définit cinq types 
d’intermédiaires financiers non bancaires (IFNB) 
présents en Suisse: les fonds de placement, les caisses 
de pension, les compagnies d’assurance, les centrales 
d’émission de lettres de gage et les maisons de titres.  
Il s’agit d’une sélection fondée sur l’importance  
des entités en question, mais aussi sur les données 
disponibles5. D’autres structures, telles que les fiducies, 
les family offices ou les sociétés de financement, jouent 
également un rôle dans l’univers des IFNB suisses. 
Toutefois, il existe très peu de données à leur sujet, et 
leur taille ne peut être estimée qu’approximativement 
(voir graphique 4.4).

	– Les fonds de placement sont des véhicules 
d’investissement gérés par des professionnels qui 
permettent à des personnes morales ou physiques  
de placer de l’argent dans différentes catégories 
d’actifs. Ils sont surveillés par l’Autorité fédérale de 
surveillance des marchés financiers (FINMA) et régis 
par la loi fédérale sur les placements collectifs de 
capitaux (LPCC)6. Fin 2023, la Suisse comptait environ 
2 000 fonds de placement. 
 
Si la taille des fonds de placement est en moyenne 
relativement petite, elle varie d’un fonds à l’autre.  
De fait, le volume des actifs financiers détenus par les 
fonds de placement s’élève à moins d’un milliard  
de francs en moyenne, mais s’établit à 25 milliards 
dans le cas des cinq plus grands fonds. À titre de 
comparaison, il atteint en moyenne 15 milliards de 
francs dans l’ensemble du secteur bancaire, et 
430 milliards de francs s’agissant des cinq plus 
grandes banques. 
 
Les différents types de fonds et de stratégies de 
placement permettent de répondre à différents types 
de besoins, et de préférence en termes de prise de 
risque, du côté des investisseurs. Les fonds d’actions, 
les fonds à revenu fixe et les fonds multi-actifs 
composent environ 70% du secteur des fonds de 
placement basés en Suisse (voir graphique 4.5). Les 
fonds monétaires suisses jouent un rôle mineur, leurs 
actifs ne représentant qu’environ 4% de l’ensemble 
du marché. Par ailleurs, une nouvelle catégorie de 
fonds de placement a récemment fait son apparition 
en Suisse: les L-QIF (limited qualified investor funds)7. 
Les risques découlant de l’effet de levier ou de 

5	 La disponibilité des données est très variable et reflète souvent une 
réglementation limitée, le degré de surveillance dont font l’objet les entités en 
question et, partant, leurs obligations en termes de communication. Si la BNS ne 
dispose d’aucune donnée sur les expositions des IFNB aux produits dérivés, elle 
peut estimer la liquidité et le levier d’endettement de certains types d’IFNB. Le 
classement par type d’IFNB suit le système des comptes nationaux (SCN 2008).
6	 L’ordonnance sur les placements collectifs de capitaux (OPCC) et l’ordonnance 
de la FINMA sur les placements collectifs (OPC-FINMA) complètent la LPCC en 
ce qui concerne la mise en œuvre du cadre réglementaire.
7	 Les L-QIF sont des placements collectifs de capitaux réservés aux investisseurs 
qualifiés et ne nécessitant ni autorisation, ni approbation, ni surveillance  
de la part de la FINMA (art. 118a LPCC). Ils sont autorisés en Suisse depuis le 
1er mars 2024, et visent à proposer une solution pour concurrencer les fonds 
étrangers soumis à une réglementation simplifiée.

l’exposition aux produits dérivés varient selon les 
types de fonds, et sont limités par la réglementation8. 
Les fonds immobiliers sont ceux qui présentent les 
niveaux de levier9 les plus élevés (environ 1,35 – la 
limite réglementaire étant fixée à 1,5), tandis que 
d’autres types de fonds n’ont pas d’effet de levier 
important à leur bilan. La grande majorité des fonds 
sont des organismes de placement collectif de type 
ouvert, qui permettent aux investisseurs de racheter  
à brève échéance leurs parts à leur valeur nette 
d’inventaire10. L’asymétrie structurelle intrinsèque  
de liquidité peut exposer ces fonds à des risques 
comparables aux paniques bancaires. Les fonds qui 
visent à préserver une valeur constante par part  
(dits fonds à valeur liquidative constante) n’ont pas 
d’autorisation d’exercer en Suisse car leur modèle 
d’affaires est, par nature, comparable aux dépôts 
bancaires, lesquels sont particulièrement sujets aux 
sorties massives de fonds.

	– Les caisses de pension proposent des véhicules 
d’épargne à long terme aux personnes physiques 
dans le cadre de la préparation de leur retraite.  
Il existe plus de 1 300 caisses de pension en Suisse. 
Leur bilan moyen s’établit à 900 millions de francs,  
le plus élevé atteignant environ 40 milliards. 
 
Les caisses de pension peuvent effectuer des 
placements en actions, en obligations, en obligations 
sécurisées et dans l’immobilier, ou recourir aux 
placements collectifs de capitaux; certaines sont par 
ailleurs actives dans les prêts hypothécaires (voir 
graphique 4.6)11. Les caisses de pension effectuent 
une grande partie de leurs placements dans des actifs 
étrangers. Leur surveillance relève de huit autorités 
régionales12. 
 
Le levier financier au bilan et hors bilan des caisses  
de pension est bas, et très encadré. Les caisses de 
pension sont par ailleurs tenues de rééquilibrer leurs 
portefeuilles pour respecter certains seuils en termes 
de catégories d’actifs13. En outre, la limitation stricte 
des retraits par les bénéficiaires réduit les risques 
potentiels. Néanmoins, des vulnérabilités pourraient 
résulter de positions communes à plusieurs caisses 
de pension, d’une faible diversification au sein d’une 
même caisse de pension, ou d’expositions 
importantes à l’étranger et des risques de taux de 
change qui y sont liés. Compte tenu des limites 

8	 Fonds en valeurs mobilières (art. 72 et 77, OPCC), fonds immobiliers  
(art. 91 et 96 OPCC), autres fonds de placement traditionnels et autres fonds  
de placement alternatifs (art. 100 OPCC).
9	 Le levier se calcule en divisant les actifs sous gestion par la valeur nette 
d’inventaire.
10	 Les fonds immobiliers constituent une exception, le délai de rachat étant  
de 12 mois (art. 66 LPCC).
11	 Les caisses de pension ne représentent que 2% du marché hypothécaire 
suisse. Ces placements correspondent à 3% de leurs actifs totaux.
12	 Ces autorités régionales sont elles-mêmes placées sous la supervision  
de la Commission de haute surveillance de la prévoyance professionnelle.
13	 Voir art. 55 de l’ordonnance sur la prévoyance professionnelle vieillesse, 
survivants et invalidité.
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posées par catégorie d’actifs et de la taille 
considérable des bilans des caisses de pension, le 
rééquilibrage de portefeuille peut amplifier les effets 
des chocs. Par exemple, une augmentation forte  
et soudaine de la volatilité sur des marchés financiers 
étrangers peut se propager aux marchés d’actifs 
suisses et en particulier, au marché immobilier.

	– Les compagnies d’assurance fournissent aux 
ménages et aux entreprises une protection contre 
divers risques en échange du versement de primes. La 
Suisse compte plus de 200 compagnies d’assurance, 
dont la plupart sont réglementées et surveillées par la 
FINMA (voir graphique 4.7)14. Le bilan moyen des 

14	 Fin 2023, la FINMA assurait la surveillance de 194 compagnies d’assurance. 
Le tableau 4.7 se concentre uniquement sur les quelque 135 entités actives  
en Suisse pour lesquelles des données sont disponibles dans le Rapport sur le 
marché de l’assurance 2023 de la FINMA, ainsi que sur deux autres segments 
importants, les prestataires d’assurance obligatoire des soins (réglementés par 
l’Office fédéral de la santé publique) et les prestataires d’assurance de 
construction (réglementés au niveau cantonal).

acteurs du secteur s’élève à 4 milliards de francs 
environ. Le marché suisse de l’assurance est très 
concentré, en particulier dans l’assurance vie, qui est 
son segment le plus important15. Les six principales 
compagnies d’assurance vie représentaient ainsi 85% 
des primes souscrites sur ce segment fin 2023, pour 
un bilan moyen de 44 milliards de francs. 
 
Certaines compagnies d’assurance exercent des 
activités de type bancaire (telles que l’octroi de prêts 
hypothécaires16) ou proposent à leur clientèle des 
produits d’épargne comparables à ceux des banques, 
comme l’assurance vie. Celle-ci peut être un 

15	 En avril 2025, Helvetia et la Bâloise (deuxième et troisième acteurs de 
l’assurance vie en Suisse) ont annoncé leur fusion, renforçant encore la 
concentration sur le marché de l’assurance. L’opération doit être finalisée d’ici  
au quatrième trimestre 2025. L’entité issue de la fusion, Helvetia Baloise 
Holding Ltd, sera la deuxième plus grande compagnie d’assurance en Suisse.
16	 Si leur part du marché hypothécaire est faible et en recul (3%), les 
compagnies d’assurance (et notamment d’assurance vie) ont augmenté leur 
exposition au marché immobilier dans l’environnement de taux bas de ces 
dernières années.
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Taille et niveau de levier à fin 2023 Graphique 4.5 
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important facteur de risque de liquidité. Plus 
généralement, les compagnies d’assurance tendent  
à être exposées au risque de taux d’intérêt en  
raison de leurs passifs à long terme. Pour limiter leur 
exposition au risque de taux d’intérêt, elles placent 
généralement l’argent des primes dans des actifs de 
durée similaire, ou bien recourent à des swaps de 
taux d’intérêt. 
 
Ce type de produits dérivés, utilisés pour gérer  
les potentielles asymétries actif/passif, créent une 
autre interconnexion avec le secteur bancaire. 
Comme l’a noté la FINMA17, l’exposition des acteurs 
de l’assurance vie au secteur immobilier pourrait 
constituer une source de risque systémique. 
Récemment, une mesure a été introduite dans  
la réglementation pour limiter l’exposition des 
compagnies d’assurance aux placements immobiliers 
et aux prêts hypothécaires tout en traitant les 
problèmes de sécurité, de qualité, de liquidité et  
de profitabilité de leurs portefeuilles respectifs.

	– Les centrales d’émission de lettres de gage émettent 
des obligations sécurisées pour permettre aux banques 
d’accéder à des financements à long terme à bas  
coût. La Suisse compte deux institutions de ce genre, 
chacune étant destinée à une catégorie de banques 
particulière18. Les deux centrales sont réglementées et 
surveillées par la FINMA19. Le total de leurs bilans 
s’élève à 175 milliards de francs, réparti quasiment  
à égalité entre les deux institutions. 
 
En général, le recours aux centrales d’émission de 
lettres de gage constitue une source de refinancement 

17	 Voir Monitorage FINMA des risques 2024, page 7.
18	 Les banques cantonales d’une part, les autres établissements de crédit 
d’autre part.
19	 L’activité des centrales d’émission de lettres de gage est encadrée par la  
loi sur l’émission des lettres de gage et l’ordonnance sur l’émission des lettres  
de gage. En outre, la législation bancaire s’applique dès lors qu’il est fait 
spécifiquement référence aux centrales d’émission de lettre de gage.

importante pour les banques, représentant jusqu’à 30% 
de leur bilan dans certains cas. Inversement, environ 
15% à 17% de l’ensemble des prêts hypothécaires 
émis par les banques suisses servent de garanties 
auprès des centrales d’émission de lettres de gage. 
 
Du point de vue de la stabilité financière, des 
mécanismes d’amplification pourraient apparaître en 
cas de crise sur le marché hypothécaire, du fait des 
fortes interconnexions entre les centrales d’émission 
de lettres de gage et les banques.

	– Les maisons de titres facilitent le négoce 
d’instruments financiers en servant d’intermédiaires 
entre les acheteurs et les vendeurs. Environ 40 entités 
de ce type, réglementées et surveillées par la FINMA, 
sont enregistrées en Suisse, et gèrent au total 
14 milliards de francs d’actifs. Cependant, le secteur 
est très concentré, ses trois premiers acteurs 
représentant environ 90% du marché.  
 
La principale maison de titres affiche 9,2 milliards  
de francs d’actifs, contre 125 millions en moyenne 
pour les autres. 
 
Les maisons de titres se répartissent en deux 
catégories, qui diffèrent du point de vue de leur 
fonction économique – et donc, de leur 
réglementation20 – selon qu’elles proposent ou non 
des comptes clients21. Les premières agissent en tant 
que courtiers, donnant accès au négoce de titres et 
faisant office de dépositaires. Les secondes n’ont pas 
d’activité de tenue de comptes mais proposent des 
produits structurés et des services de prise ferme  
ou à la commission22 tout en jouant le rôle de teneur 
de marché lorsqu’elles négocient pour leur propre 
compte. 
 
Comme le bilan des maisons de titres se compose 
principalement d’actifs de négoce, de produits  
dérivés évalués au prix du marché et d’autres actifs 
comptabilisés à leur juste valeur, la volatilité du marché 
peut fortement affecter la valeur des actifs de ces 
établissements23. En outre, des exigences plus élevées 
en termes de marges de la part de leurs contreparties 
en période de volatilité des marchés peuvent entraîner 
des risques de liquidité. La plupart des maisons de 
titres ont un faible niveau de levier à leur bilan, mais 
certaines font exception et présentent des niveaux de 
levier comparables à ceux des banques.

20	 Si les maisons de titres actives dans la tenue de comptes doivent, comme  
les banques, se conformer à l’ordonnance sur les liquidités et à l’ordonnance sur 
les fonds propres, les autres ne sont pas soumises à ces obligations.
21	 Voir art. 44, al. 1, de la loi fédérale sur les établissements financiers (LEFin) 
pour davantage de précisions.
22	 La prise ferme ou à la commission consiste à aider une entreprise à émettre 
de nouveaux titres pour des tiers au sens de l’art. 12, let. a, LEFin.
23	 Exemple de degré élevé d’interconnexion entre les IFNB et les banques,  
le groupe Raiffeisen détenait fin 2024 30% des parts d’un IFNB.
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Nécessité de mieux comprendre les risques potentiels 
des IFNB pour la stabilité financière
Les travaux futurs devraient porter sur l’identification et 
l’estimation de l’importance économique des IFNB, leur 
profil de risque (en particulier le risque de liquidité et 
l’effet de levier) et leurs interconnexions avec le secteur 
bancaire. L’objectif est d’évaluer les vulnérabilités 
émanant du secteur financier non bancaire pour faciliter  
la définition de politiques publiques visant à réduire  
ces vulnérabilités.

Pour ce faire, des efforts collectifs seront nécessaires à 
l’échelle nationale et internationale. Au niveau national,  
il faudra notamment i) établir une cartographie complète 
des IFNB revêtant une importance pour la Suisse, 
ii) identifier et combler les principales lacunes dans les 
données, iii) affiner l’analyse du poids économique et  
des principales caractéristiques de risque des IFNB à  
l’aide des données disponibles et de nouvelles données,  
et iv) cerner les faiblesses du cadre réglementaire suisse  
en matière d’IFNB. Ces travaux nécessiteront une 
collaboration étroite, notamment entre la BNS, la FINMA, 
la Commission de haute surveillance de la prévoyance 
professionnelle, le Département fédéral des finances et le 
Secrétariat d’État à l’économie.

Au niveau international, la BNS est fortement engagée 
dans d’importantes initiatives en cours. Ainsi, elle 
contribue activement aux travaux du CSF portant sur la 
réglementation des IFNB. Plus précisément, la BNS 
s’attache à définir les activités et/ou les types d’IFNB qui 
devraient être examinés en priorité au regard des enjeux 
qu’ils comportent pour la stabilité financière. Par ailleurs, 
la BNS est membre du Groupe d’évaluation des risques et 
des vulnérabilités qui dirige les travaux du Comité de Bâle 
sur le contrôle bancaire (CBCB) en matière de surveillance 
et d’estimation des risques et des vulnérabilités 
susceptibles d’affecter la résilience du secteur bancaire à 
l’échelle mondiale. À cet effet, le CBCB va procéder en 
2025 et 2026 à une enquête analytique approfondie sur les 
interconnexions des banques avec les IFNB24. Il s’agira 
notamment d’étudier en profondeur les titres synthétiques 
de transfert de risque (synthetic risk transfers, SRT)25.  
Les banques peuvent utiliser des SRT pour transférer leur 
risque de crédit à des IFNB afin de faciliter leur gestion  
des risques et/ou réduire les exigences réglementaires 
qu’elles doivent respecter. Les SRT ne sont pas nouveaux, 
mais leur utilisation a augmenté et les opérations dont ils 
font l’objet ont vu leurs structures évoluer ces dernières 
années. L’enquête analytique visera à améliorer 
l’évaluation des avantages et des risques des SRT.

24	 Voir BRI, «Basel Committee work programme and strategic priorities  
for 2025/26».
25	 Voir BRI, «Basel Committee progresses work to strengthen supervisory 
effectiveness, initiates analytical work on information and communication 
technology risk management and synthetic risk transfers».
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AT1 fonds propres de base supplémentaires (additional tier 1)

Bâle III cadre réglementaire international pour les banques, élaboré par le CBCB

BCE Banque centrale européenne

BNS Banque nationale suisse

BRI Banque des Règlements Internationaux

CBCB Comité de Bâle sur le contrôle bancaire

CDS couverture de défaillance (credit default swap)

CET1 fonds propres de base durs (common equity tier 1)

CS Credit Suisse

CSF Conseil de stabilité financière

DFF Département fédéral des finances

EBIS établissement bancaire d’importance systémique

EBISai établissement bancaire d’importance systémique axé sur le marché intérieur

EBISm établissement bancaire d’importance systémique mondiale

FEL facilité étendue de liquidités

FINMA Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers

FMI Fonds monétaire international

HQLA actifs liquides de haute qualité (high quality liquid assets)

IFNB intermédiaire financier non bancaire

IFRS International Financial Reporting Standards

IMF infrastructure des marchés financiers

IRB approche fondée sur les notations internes (internal ratings-based)

LBN loi sur la banque nationale

LCR ratio de liquidité à court terme (liquidity coverage ratio)

LEFin loi fédérale sur les établissements financiers

LPCC loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux

L-QIF limited qualified investor fund

NGFS Réseau pour l’écologisation du système financier  
(Network for greening the financial system)

NSFR ratio structurel de liquidité à long terme

OCDE Organisation de coopération et de développement économiques

OFR ordonnance sur les fonds propres

OFS Office fédéral de la statistique

OPCC ordonnance sur les placements collectifs de capitaux

PIB produit intérieur brut

PLB mécanisme public de garantie des liquidités (public liquidity backstop)

ROA rendement des actifs (return on assets)

RSF Rapport sur la stabilité financière

RWA actifs pondérés en fonction des risques (risk-weighted assets)
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SECO Secrétariat d’État à l’économie

SRT titre synthétique de transfert de risque (SRT)

TBTF too big to fail (réglementation)

VAN valeur actuelle nette

ZKB Banque Cantonale de Zurich
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