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Autorité de surveillance étatique indépendante, 
l’Autoritéfédéraledesurveillancedesmarchésfinan-
ciers FINMA a le mandat légal de protéger les créan-
ciers, les investisseurs et les assurés, et d’assurer le 
bon fonctionnement desmarchés financiers. Elle
contribue ce faisant à améliorer la réputation, la com-
pétitivitéetlaviabilitédelaplacefinancièresuisse.

Aucentredesonactivitéfigurelasurveillancedusec-
teurfinancier.Celle-ciapourbutd’assurerquede
possibles risques ne déstabiliseront pas les établisse-
mentsassujettisàlasurveillance.Unélémentcentral
de l’activité de surveillance de la FINMA est donc d’éva-
luerlasituationdesassujettisenmatièrederisques.

Avec le monitorage des risques, la FINMA rend la 
manièredontelleremplitsesmissionslégalesplus
clairepourlesassujettisetlepublic.

Le monitorage des risques offre un aperçu des prin-
cipaux risques actuels, du point de vue de la FINMA, 
pour les assujettis sur un horizon temporel allant 
jusqu’àtroisans.Lesflèchesdetendanceindiquent
l’évolution de ces risques par rapport au dernier mo-
nitorage des risques. De plus, lemonitorage des
risques décrit, sur la base des risques, les accents 
donnésà l’activitédesurveillancede laFINMA. Il
présenteenoutreunetendanceparticulièrequipour-
raitinfluencerdurablementlemarchéfinanciersuisse
surlelongterme.

Lessixprincipauxrisquesidentifiésdanslemonito-
ragedesrisquesdel’annéedernièrerestentd’actua-
lité, à savoir le risque de taux, le risque de crédit pour 
leshypothèques,lerisquedecréditpourlesautres
crédits, le risque de cyberattaques, le risque en ma-
tièredeluttecontreleblanchimentd’argentainsique
lerisqueliéauxdifficultésd’accèsauxmarchésétran-
gers.Parrapportàl’annéedernière,l’élargissement
des écarts de rendement (credit spreads), qui est 
considéré comme un facteur de risque distinct, est 
ajoutéàlalisteentantquerisquesupplémentaire.

Évolutions actuelles 
PénaliséeparlaguerreenUkraine,lacroissanceéco-
nomique mondiale a nettement perdu de son dyna-
mismecesderniersmois.Faceauxfortespressions
inflationnistes,lesbanquescentralesontdurcileurs
politiquesmonétairesenrelevantleurstauxd’intérêt.
EnSuisseaussi,l’èredestauxdirecteursnégatifss’est
finalementterminéele22septembre2022.

L’évolutionincertainedel’inflation,destauxd’intérêt
etdelacroissanceéconomiquerecèlentdesrisques.
Decefait,lesystèmefinancierestplusvulnérableen
casdecorrectiondumarché,parexempleaprèsune
hausse des taux directeurs ou une détérioration des 
perspectives économiques. Les entreprises et les
États ont en outre continué à s’endetter considéra-
blement dans le monde entier pendant la pandémie 
deCOVID-19.Cesfacteursrendentlesmarchésfi-
nanciers plus sensibles et plus volatils face à d’éven-
tuelschocsnégatifs.

Le monitorage des risques, un élément central 
pour une surveillance anticipative des marchés 
financiers
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Remarque

Lalistedesrisquesetprioritésdesurveillancementionnésn’estnullementexhaustive.Ilexisted’autres
risquesquin’ontpasétécitésmaisquipeuventêtre,oudevenir,trèsimportants.Leprésentmonitorage
desrisquesnedoitpasêtrepensécommebasepourdesdécisionsenmatièredeplacements.Lasurvenance
d’événements extrêmes (tail risks) reste toujours possible, même pour les risques que la FINMA a considérés 
commerelativementmodérésetn’adoncpastraitésdansleprésentmonitoragedesrisques.
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Principaux risques

Danssonactivitédesurveillance,laFINMAsuitune
approcheorientéesurlesrisques.L’intensitédesa
surveillance s’aligne, d’une part, sur les risques tels 
qu’encourusparlesacteursdesmarchésfinanciers
et, d’autre part, sur les risques primaires qui résultent 
del’environnementgénéral.Ci-aprèssontdécritsles
six principaux risques, du point de vue de la FINMA, 
pourlesassujettisetlaplacefinancièresuissesurun
horizontemporelallantjusqu’àtroisans.Lesflèches
dans les intitulés présentent les changements par 
rapport au monitorage des risques de la FINMA de 
l’an dernier : le risque s’est accentué (↑), est resté 
inchangé (→) ou a diminué (↓).

Risque de taux (↑)
La pression inflationniste persistante a conduit, en 
Suisse comme dans d’autres pays, à un durcissement 
de la politique monétaire avec des relèvements des 
taux directeurs. Les taux d’intérêt nominaux et sur-
tout les taux d’intérêt réels corrigés de l’inflation, qui 
augmente fortement en Suisse aussi, restent cepen-
dant bas. Une hausse des taux d’intérêt pourrait 
contribuer à réduire les vulnérabilités existantes. Les 

acteurs des marchés financiers pourraient toutefois 
subir des pertes substantielles en cas de choc à la 
hausse brutal sur les taux d’intérêt. Beaucoup de 
choses dépendent de l’évolution de l’inflation et la 
FINMA accorde toujours autant d’attention aux 
risques qui y sont associés.

L’inflationetlahaussedestauxd’intérêtontlaissé
destracessurlesmarchésdesempruntsd’État.Les
graphiquesdelafigure«Courbesdetauxdesem-
prunts d’État » montrent ainsi que la courbe des taux 
en francs suisses se situe exclusivement en zone po-
sitive,contrairementàl’annéedernière.Depuisdébut
2022,lesrendementsdesempruntsdelaConfédé-
rationàdixanss’inscrivent,pour lapremièrefois
depuislongtemps,nettemententerritoirepositif.Les
taux des échéances plus courtes (notamment les em-
prunts d’État à deux ans) ont aussi augmenté de 
manièresignificativedepuisquelaBanquenationale
suisse(BNS)acommencéàreleversestauxdirec-
teurs.Unehaussedelacourbedetauxreflèteune
augmentationdesattentesenmatièred’inflationet
de taux d’intérêt. Les graphiques de la figure

 Suisse
 Royaume-Uni
 États-Unis
 Allemagne

Courbes de taux des emprunts d’État
Au8octobre2021,en%paran Au8octobre2022,en%paran
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«Courbesdetauxdesempruntsd’État»montrent
aussi que les taux à long terme sont plus bas en 
Suissequedanslesautresespacesmonétaires.Aux
États-Unis,lesrendementsdesempruntsd’Étatàdix
ansontaugmentédeprèsde2,5pointsdepourcen-
tagedurantl’exercicesousrevue.

Unehaussedestauxd’intérêtserépercutedelama-
nièresuivantesurlesbanques:

1.Rentabilitéetmodèlesd’affaires:tantquelestaux
d’intérêt ne restent pas durablement proches de 
zéro, des taux d’intérêt plus élevés permettent 
de dégager une marge d’intérêt plus importante 
(notamment sur les dépôts des clients) et donc de 
renforcer la rentabilité des banques sur les opé-
rations d’intérêts. Des taux d’intérêt en hausse
entraînent toutefois aussi une augmentation du 
risque de défaillance de crédit (voir les chapitres 
suivantssurlesrisquesdecrédit).Deplus,lesas-
sujettis et leurs clients doivent faire face à des 
coûts de financement plus élevés. Ils utilisent
donc davantage d’instruments de couverture 
pour contrer à temps le coût de la hausse des 
tauxd’intérêt.Unchocàlahaussebrutaletim-
portant sur les taux d’intérêt commencerait dans 
un premier temps par peser sur la rentabilité et 
parmatérialiserlesrisquesbilanciels.

 
2.Comportement des clients: il est actuellement
difficile d’estimer le comportement des clients.
Il dépend en effet fortement de l’évolution de 
l’économie financière. Pénalisés par les taux
d’intérêtcréditeurs toujours faibleset l’inflation
croissante, les avoirs en banque restent com-
parativement peu attrayants.Dans un contexte
d’accélérationdel’inflationdéjàélevée, lesren-
dements obligataires augmenteront quant à eux 
et les emprunts en circulation verront leurs prix 
chuter.Lesmarchésdesactionssouffrirontaussi,
car la probabilité d’une récession augmentera, 
tandis que les banques centrales draineront des 

liquidités. Ilestdoncdifficiledeprédire lecom-
portement qu’adopteront les clients des banques 
pourfairefaceàcessituations.

 
3.Distorsiondanslaperceptiondesrisques:laper-

ception des risques par les acteurs des marchés 
financierspeutêtrefausséedansuncontextede
taux d’intérêt bas et de taux d’intérêt réels néga-
tifs.Laprimederisquepourunproduitpeutêtre
considérée comme relativement faible par les in-
vestisseursou lesétablissementsfinanciers,bien
quelerisquesous-jacentsoitenréalitésignificatif.
Celapeutsetraduirepardemauvaisesincitations
dans le comportement d’investissement, voire par 
des bulles d’actifs. Une remontée soudaine des
taux pourrait conduire à une hausse de la vola-
tilité et à des pertes, avec les conséquences cor-
respondantes pour les investisseurs (notamment 
encequi concerne leshypothèquesdumarché
monétaire) et les établissements financiers. Ces
derniers doivent en premier lieu se prémunir de 
ce risque par une gestion des risques adéquate, 
unedotationenfondspropressuffisanteetune
bonneinformationdelaclientèle.

Les entreprises d’assurance sont généralement moins 
touchéesparunehaussedestauxd’intérêt.Parallè-
lement à la baisse de la valeur des emprunts, une 
telle hausse se traduit en effet aussi par une réduc-
tion des engagements dans une perspective écono-
mique.
 
Danscertainscas,unehaussedestauxd’intérêtpeut
cependant avoir un effet globalement négatif sur le 
quotientSST1.Iln’esteneffetgénéralementpaspos-
sible d’obtenir une couverture parfaite des risques de 
taux.Deplus,leTestsuissedesolvabilité(SST)utilise
une courbe des taux actualisés pour les échéances 
longues qui ne repose pas uniquement sur les valeurs 
de marché et qui réagit donc avec une certaine iner-
tieauxvariationsdetaux.

1 LeTestsuissedesolvabilité
(SST)sertàévaluerlacapi-
talisation des entreprises 
d’assurance.Lesentre-
prises d’assurance re-
mettentlerapportSSTau
moinsunefoisparan.
Celui-ciestvérifiéparla
FINMA.
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Risque de crédit : hypothèques (↑)
Le risque de crédit dans les financements hypothé-
caires s’est accru ces dernières années. Les risques liés 
à la capacité financière ont en effet augmenté lors de 
l’octroi de nouvelles hypothèques, tandis que des fac-
teurs fondamentaux révèlent des signes de surchauffe 
sur le marché immobilier. Même après les dernières 
évolutions du contexte macroéconomique, le renché-
rissement marqué a peu ralenti dans le segment des 
logements en propriété et a même encore accéléré 
dans celui des immeubles de rendement. L’effet mo-
dérateur sur la demande qu’exerce l’augmentation des 
coûts de financement liée à la hausse des taux hypo-
thécaires est plus que compensée par la demande plus 
forte. Compte tenu de la manière dont l’environne-
ment de taux évolue, la probabilité de défaillance de 
crédit augmente, ce qui peut entraîner des pertes 
importantes pour les assujettis.

Enoctroyantdescréditshypothécaires,lesétablisse-
ments assujettis s’exposent à un risque de crédit à 
deux égards : d’une part, le client peut se trouver dans 
l’impossibilitéd’honorersesobligationsenmatière
d’intérêts et d’amortissement, entraînant une défail-
lancedecréditpourl’établissementprêteur.D’autre
part, la valeur du bien immobilier servant de garantie 
peut chuter au moment de la défaillance et provoquer 
despertes.Lerisquededéfaillanceestd’autantplus
faiblequelacapacitéfinancièreestbonne.Lerisque
de subir une perte importante en cas de défaillance 
augmente lorsque les prix de l’immobilier s’effondrent 
enpériodedecrise.Ilestpossiblederéduirecerisque
en évitant un taux de nantissement excessif et en 
exigeantunapportsuffisantenfondspropresdela
partdupreneurdecrédit.Lesprescriptionsrelatives
autauxdenantissementsontdéfiniesparl’autoré-
gulationdusecteurbancaire.Lesprescriptionscor-
respondantespourlefinancementd’immeublesde
rendement ont été durcies au 1er  janvier 2020. Il
n’existe par contre aucune prescription quantitative 
contraignanteconcernantlacapacitéfinancière.

Lesrisquesliésàlacapacitéfinancièreontaugmen-
técesquatredernièresannées lorsde l’octroide
nouvelleshypothèquesaussibienpourlefinance-
ment de logements en propriété que pour celui d’im-
meublesrésidentielsderendement.Celas’explique
d’une part par le fait qu’une capacité financière
moindreaétéacceptéedanslesdeuxsegments.La
FINMA a ainsi observé lors de contrôles sur place ou 
dans le cadre de demandes adressées aux assujettis 
quelescritèresd’octroidecréditappliquésétaient
parfoissouples.D’autrepart,laproportiondecrédits
hypothécaires à taux variable a nettement augmen-
té suite à la forte hausse des taux d’intérêt sur les 
échéances longues, ce qui renforce à son tour encore 
lesrisquesliésàlacapacitéfinancière.

Lesvaleursdenantissementpourlesnouveauxfinan-
cements de logements en propriété sont restées 
stablescesdernièresannées.Danslesegmentdes
immeubles résidentiels de rendement, la proportion 
de valeurs de nantissement élevées a en revanche 
diminué du fait du durcissement des directives de 
l’autorégulation.

Le volume total de créances hypothécaires s’est encore 
inscritenhaussemaislerythmedecroissancealégè-
rementralentiparrapportàl’annéedernière.Pourla
premièrefoisdepuis2008-2009,lerapportentrele
volume des créances hypothécaires et le produit inté-
rieur brut n’a pas augmenté, ce qui s’explique notam-
mentparlareprisedel’économieaprèslapandémie
deCOVID-19.Lapartdesfinancementsd’objetsdes-
tinés à être mis en location n’a cessé de diminuer de-
puis le troisième trimestre2021,probablementen
raison de la forte hausse des taux d’intérêt hypothé-
caires,surtoutpourleséchéanceslongues.

Encequiconcerneleslogementsenpropriété,la
dynamiquedecroissancealégèrementralentirécem-
ment.Lahaussemarquéedescoûtsdefinancement
devrait avoir un effet modérateur sur la demande de 
créditshypothécaires.Maislademanderestecepen-
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Source:WüestPartner,CIFI(prixdel’immobilier),Officefédéraldelastatistique(OFS;indicedesprixàlaconsommation)

Échelle de gauche : 
  Appartements  
en propriété

  Maisons 
 individuelles

  Immeubles 
 résidentiels

Échelle de droite :
 Tauxd‘inflation
annuel

Prix réels de l’immobilier (corrigés de l’inflation)
Indexéau1er trimestre 2000

Indicedesprixréels Tauxd’inflationen%

Logements vacants en Suisse, répartis en « à vendre » et « à louer » et taux de vacance

Échelle de gauche :
 À vendre
  À louer

Échelle de droite :
 Tauxdevacance
 Valeurmoyenne

Nombredelogements Tauxdevacanceen%

Source:Officefédéraldelastatistique(OFS)

90000

80 000

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10000

0

2,00

1,75

1,50

1,25

1,00

0,75

0,50

0,25

0

19
94

19
96

19
98

20
0

0

20
02

20
0

4

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
0

0

20
01

20
02

20
0

4

20
05

20
06

20
07

20
08

20
10

20
11

20
12

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

–2

–1

0

1

2

3

4

5

6

80

100

120

140

160

180

200

220



9

FI
N

M
A

 | 
M

on
ito

ra
ge

 d
es

 r
is

qu
es

 2
02

2
Pr

in
ci

p
au

x 
ri

sq
u

es

dant nettement excédentaire en raison de la rareté 
des biens disponibles à l’achat, de sorte que les prix 
corrigés de l’inflation ont encore augmenté (voir
figure«Prixréelsdel’immobilier»),cequiindique
unesituationdesurchauffe.

Les prix des immeubles résidentiels de rendement 
sontaussirepartisnettementàlahausseaprèsune
phasedestagnationentredébut2021etmi-2022,
aussiencequiconcernelesprixcorrigésdel’inflation
(voir figure «Prix réels de l’immobilier»).Comme
l’immigration importante renforce la demande de 
logements locatifs tandis que l’offre est en recul, les 
loyersproposésontencoreaugmenté.Parallèlement,
letauxdevacanceaencorebaissé(voirfigure«Lo-
gementsvacantsenSuisse»).L’augmentationdes
revenus locatifs qui en résulte alimente la demande 
d’immeubles résidentiels de rendement de la part des 
investisseurs, malgré la hausse des taux hypothé-
caires.Lemarchédesutilisateursetceluidesinves-
tisseursévoluentenparallèlepourlapremièrefois
depuis des années et la hausse des prix s’explique par 
lademande.Lafindel’environnementdetauxd’in-
térêt négatifs ouvre toutefois de nouvelles alterna-
tivesd’investissementpourlesinvestisseurs.L’envo-
lée des prix des matériaux de construction devrait 
quantàelleserépercuterdemanièredéfavorablesur
lesprojetsdedéveloppementetdoncsurl’offre.
 
Lesconséquencesd’unecriseimmobilièreseraient
considérablespourlaplacefinancièresuisse.Encas
de recul sensible des prix immobiliers, la couverture 
des crédits hypothécaires serait beaucoup moins éle-
vée que prévu lors de l’octroi, ce qui se traduirait par 
despertespourlesétablissementsprêteurs.Lestests
derésistancedelaFINMArévèlentqu’unecriseim-
mobilièreaccompagnéedefortescorrectionsdeprix
pourrait entraîner des pertes de plusieurs dizaines de 
milliardsdefrancspourlesbanques.Encasdecrise
immobilièregrave,certainesbanquesdétiendraient
trop peu de fonds propres destinés à absorber les 
pertes pour leur portefeuille hypothécaire et ne se-

raient pas en mesure de supporter les pertes corres-
pondantes.Lacapitalisationdesbanquesrevêtune
grande importance compte tenu du volume globa-
lementélevédescréditshypothécaires.Àlademande
delaBNSetaprèsconsultationdelaFINMA,levolant
anticycliquedefondspropresaétéréactivéàlafin
septembre2022.Celui-cipermetd’augmenterles
réservesdefondspropresdesbanquesprêteuses.

Encasdecrise,lesentreprisesd’assurancesubiraient
aussi des pertes importantes dans leurs portefeuilles 
hypothécaireetimmobilier.Pourlesfondsimmobi-
liers, des corrections de prix provoqueraient des 
pertes d’évaluation et les sorties de fonds qui en ré-
sultent,cequipourraitentraînerdesproblèmesde
liquidités.
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Risque de crédit : autres crédits (↑)
Les opérations de crédit sont fortement influencées 
par la situation conjoncturelle générale. Les consé-
quences de la guerre en Ukraine accentuent les gou-
lets d’étranglement déjà existants et renforcent le 
renchérissement des matières premières et de l’éner-
gie. Ces facteurs, ainsi que l’évolution de l’environ-
nement des taux d’intérêt, peuvent provoquer une 
augmentation du besoin en liquidités des entreprises 
et peser sur leur solvabilité, ce qui se traduit par une 
augmentation de la probabilité de défaillance des 
crédits. Une chute des bénéfices et une baisse des 
évaluations du marché pourraient entraîner des 
pertes sur les crédits lombards ainsi que sur les prêts 
aux entreprises. Cela dépend toutefois de la situation 
économique globale incertaine.

Pendant la longuephasedetauxd’intérêtbas, le
volumedescréditsaconsidérablementaugmenté.
Unenvironnementcaractériséparuneinflationéle-
vée, une croissance en baisse et une politique moné-
taire restrictive n’est pas favorable aux marchés du 
crédit et affecte les assujettis comme décrit ci-des-
sous :

 – Les défauts de paiement dans l’activité de crédit 
aux entreprises à l’échelle internationale aug-
menteront très vraisemblablement. Les banques
suisses actives au plan mondial, notamment les 
deux grandes banques, octroient des crédits à 
desentrepriseshorsdeSuisse,quine sontpas,
ou seulement en partie, revendus à des investis-
seurs. Les risques d’ajustement de valeurs pour
ces crédits restent donc au moins partiellement 
danslesbilansdesbanques.Lesbanquessuisses
actives au plan international sont actives dans le 
domaine du leveraged finance (octroi de prêts 
pour des opérations de rachats d’entreprise fi-
nancés par le crédit). Elles regroupent et syn-
diquent ces crédits en vue de les vendre à des 
investisseurs ayant un fort appétit pour le risque, 
notammenten raisondes tauxbas.Des risques
peuvent aussi se matérialiser dans d’autres do-

maines de l’investment banking.LeFamilyOffice
Archegos,lasociétédefinancementGreensill,la
sociétéimmobilièrechinoiseEvergrandeoulepla-
cementdifficiledeladetteliéeaurachatpareffet
delevierdelasociétédelogicielsCitrixsontdes
exemples d’importants défauts de paiement dans 
l’activitédecrédità l’échelle internationale.Des
banques suisses ont aussi été en partie concer-
néesparcesévénements.2

 – La qualité des portefeuilles de prêts aux entre-
prises des banques actives sur le plan national 
pourrait aussi souffrir des effets d’une détério-
ration de la conjoncture ou d’une augmentation 
des coûts de l’énergie, ainsi que de pénuries ou 
de pannes d’électricité, avec des effets variables 
selonlessecteurs.

 – Le portefeuille de crédits lombards3 représente 
une part importante des actifs des banques ac-
tivesauniveauinternational.Enraisondelavo-
latilité des marchés, les titres déposés en garantie 
subissent d’importantes fluctuations, en parti-
culierà labaisse. Il estpossibleque lesdécotes
appliquées par les banques soient trop faibles, de 
sorte que les crédits soient adossés à des sûre-
tés insuffisantes.Lesclientspeuventnepasêtre
en mesure d’honorer les appels de marge, ce qui 
peut entraîner des défaillances de crédit et des 
pertes.

 – Silerisquedecréditdesbanquesseconcrétiseen
particulier par des défaillances de crédit, les assu-
reurs et les gestionnaires d’actifs sont davantage 
touchés par des détériorations de la solvabilité ou 
une hausse du taux de défaillance parmi les émet-
teurs d’emprunts ainsi que par des dépréciations 
desactions.

2  Il convient de noter que les 
défaillances les plus impor-
tantes impliquaient en 
partie des structures de 
crédit complexes avec un 
effet de levier élevé et des 
sûretés plus concentrées 
ou moins liquides que 
prévu.

3  Les crédits lombards sont 
des crédits adossés à des 
sûretés qui sont essentiel-
lement accordés à une 
clientèleprivéedansle
domaine de la gestion de 
fortune.Danslaplupart
des cas, les sûretés sont 
constituées de portefeuilles 
detitres.
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Risque de marché : risque d’écart de 
 rendement (→)
Du fait de la hausse de l’inflation et du ralentissement 
de la conjoncture à l’échelle mondiale, les écarts de 
rendement (credit spreads) des emprunts d’entreprise 
se sont à nouveau légèrement creusés depuis le dé-
but de l’année. Les primes de risque des emprunts 
d’État de la zone euro ont aussi augmenté et sont 
désormais plus élevées qu’avant la pandémie de  
COVID-19. Le risque d’écart de rendement désigne 
le risque de perte du fait des fluctuations desdits 
écarts de rendement. 

L’incertitude des investisseurs suite à l’invasion russe 
del’Ukraineetàsespotentiellesrépercussionssur
l’économie mondiale peuvent contribuer à renforcer 
l’aversion au risque et donc à creuser les écarts de 
rendement.Depuisledébutdelaguerre,lesprimes

de risque pour les emprunts d’État ont aussi augmen-
tédansdenombreuxpays.Deplus,letauxd’endet-
tement des entreprises et des États mesuré à l’aune 
du produit intérieur brut a fortement augmenté au 
débutdelapandémieetn’aguèrediminuédepuis.
La vulnérabilité de ces marchés face à de futurs chocs 
aparconséquentencoreaugmenté.

Unélargissementdesécartsderendementdesem-
prunts d’entreprise et des emprunts d’État aurait les 
conséquences suivantes pour les assujettis :

 – Banques:unélargissementsoudainetimportant
des écarts de rendement pourrait provoquer pour 
les banques des pertes directes sur leurs porte-
feuilles.Celaconcerneraitdenombreuxproduits
financiers tels que les emprunts, les titrisations
oulesprêtsàdescontrepartiestrèsendettées.Il
pourrait aussi avoir d’importantes conséquences 

Benchmark Credit Default Swap (CDS) Indices d’emprunts de bonne à très bonne qualité 
(investment grade)
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sur les ajustements de la valeur de crédit (credit 
valuation adjustments) des contreparties dans les 
transactions sur produits dérivés. Les banques
pourraient aussi subir une augmentation des 
coûts pour le maintien de la couverture contre les 
défaillancesenmatièredecrédit.

 – Entreprisesd’assurance:étantdonnéquelesac-
tifs sont évalués conformément au marché dans 
leSST,descorrectionssubstantiellesdesécartsde
rendement des emprunts d’entreprise pourraient 
conduire à une réduction du capital porteur de 
risquesetduquotientSSTpourdenombreuxas-
sureurs.

Mesurées en valeur de marché, un tiers des emprunts 
dans les portefeuilles des entreprises d’assurance 
suisses sontdesempruntsd’entreprise.Parmices
emprunts,17%ontunenotationAA–oumieux,
34%ontunenotationentreA+etA–et42%une
notationentreBBB+etBBB.Dans6%descas,les

emprunts d’entreprise ne sont pas notés ou ont une 
notation de qualité inférieure (sub-investment grade).
Les emprunts d’entreprise moins bien notés sont gé-
néralementplussensiblesauxfluctuationsdesécarts
derendement.

Commelesempruntssontévaluésdanslafortune
liée au moyen de la méthode d’amortissement des 
coûts, ils ne réagissent qu’aux défaillances ou à la 
détériorationdelasolvabilité,maispasauxfluctua-
tionsdestauxd’intérêtoudesécartsderendement.

Benchmark Credit Default Swap (CDS) Indices d’emprunts à haut rendement (high yield)
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Cyberrisques (→)
Le professionnalisme accru des acteurs et les délais 
toujours plus courts entre l’annonce et l’exploitation 
des failles de sécurité critiques occupent constam-
ment le secteur financier. Une attaque réussie peut 
entraîner des pannes et des interruptions des sys-
tèmes tant d’information que de communication et 
en menacer la disponibilité, la confidentialité ainsi 
que l’intégrité. Les facteurs de risque concrets sont 
une sensibilisation insuffisante aux cyberrisques, que 
ce soit au niveau des collaborateurs ou en raison 
d’une gouvernance inadéquate. De plus, de nom-
breux établissements ont trop fragmenté leurs pro-
cessus pour permettre une analyse globale de la si-
tuation face aux cyberrisques. Le risque demeure 
donc élevé.

Des cyberattaques réussies visant des entreprises
établiesenSuisseetdanslemondefontrégulière-
mentlesgrostitres.Lescyberattaquessonttoujours
plus sophistiquées et les pirates développent 
constammentdenouvellesméthodes.Deplus,de
nouvelles failles de sécurité apparaissent constam-

ment et les entreprises doivent les combler ou les 
corrigertrèsrapidement.Unexemplerécentestla
vulnérabilité «Log4j», une faille dans une biblio-
thèquedejournalisationlargementutiliséepourles
applicationsJava,quiestapparuefin2021etapu
êtreexploitéetrèsfacilementparlebiaisd’Internet.
Denombreuxassujettisontréagirapidementafinde
maîtriserlafailledèsquepossible.Lesentreprisesqui
avaient préparé des instructions et des procédures 
pour de tels scénarios et les avaient testées dans le 
cadre de leurs activités normales ont en particulier 
étéenmesuredegérerl’incidentdemanièreefficace
etrapidement.

Entreseptembre2020etseptembre2022,leséta-
blissements assujettis à la surveillance de la FINMA 
ontsignalé145cyberattaquesautotal,dont65de-
puislapublicationduderniermonitoragedesrisques.
L’analyse des attaques signalées au cours des douze 
derniersmois(voirfigureci-après)révèlequelecentre
de gravité des attaques s’est déplacé du type distri-
buted denial of service(DDoS)4 vers les logiciels mal-
veillants (dans un premier temps par le biais de pres-

Répartition des cybersignalements parvenus à la FINMA au cours des douze derniers mois

Type d’attaque 

En%

 DDos:16

 Usurpationd’identité:9

  Maliciel : 50

 Accèsnonautorisé:23

 Utilisationnonconforme:2

Source:FINMA

4  Attaque consistant à 
 bloquer une certaine in-
frastructure par le biais 
d’un réseau d’ordinateurs 
souvent commandés de 
l’extérieur.
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tatairesdeservicesexternes).Laméthoded’attaque
la plus courante était l’attaque via un prestataire de 
servicesexternedanslecadred’uneexternalisation.

Surlabasedesonactivitédesurveillance,laFINMA
considèreactuellementque les facteursde risque
suivants sont au premier plan : 

 – Certainsassujettisn’ontaucunplande réaction
ou des plans de réaction incomplets en cas de 
cyberincidentsoune vérifientpas l’efficacitéde
cesplans.

 – Les assujettis n’intègrent pas explicitement les
cyberrisquesdansleurssystèmesdegestionqua-
litativedesrisquesopérationnels.Ilsnesontdonc
pas en mesure de garantir une gestion systéma-
tiqueetcomplètedescyberrisques.

 – Lesassujettisnedéfinissentpassuffisammentles
cyberrisques et leur tolérance au risque en la ma-
tière,voire ilsn’ontaucunconceptdecyberpro-
tection.

 – Certains assujettis n’ont pas défini d’exigences
claires enmatière de cybersécurité à l’égard de
leurs prestataires ou ne vérifient pas régulière-
mentlerespectdecelles-ci.

Blanchiment d’argent et sanctions (↑)
La place financière suisse est, à l’échelle mondiale, 
l’un des principaux lieux de gestion de fortune trans-
frontière pour des clients privés. Elle est donc parti-
culièrement exposée aux risques de blanchiment 
d’argent. Des violations des obligations de diligence 
et de communiquer pourraient avoir des consé-
quences juridiques et nuire à la réputation des éta-
blissements financiers tant en Suisse qu’à l’étranger. 
Le risque de blanchiment d’argent est resté à un ni-
veau élevé durant l’année en cours. Les obligations 
de sanction en relation avec la guerre en Ukraine 
recèlent en outre des risques de réputation et des 
risques opérationnels pour les assujettis. 

Les nouveaux clients pour la place suisse de gestion 
de fortune se trouvent souvent dans des pays émer-
gentsprésentantunfortdangerdecorruption.Les
différents scandales de corruption et de blanchiment 
d’argent mondiaux et les nombreuses violations des 
prescriptionsenmatièredeluttecontreleblanchi-
ment d’argent par des établissements financiers
montrent que les risques restent élevés dans la ges-
tiondefortunetransfrontière.L’expérienceamontré
qu’en plus des clients privés fortunés, qui sont sou-

Vecteurs d’attaque 

En%

 Exploitationdefaiblessesdumatériel:5

 Exploitationdefaiblessesdeslogiciels:3

 Attaqueparforcebrute:1

 Courriel:3

 Prestataireexterne(outsourcing) : 55

 Vold’identité:11

  Attaque via Internet : 22

Source:FINMA
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vent des personnes politiquement exposées, des en-
treprises publiques ou parapubliques ainsi que des 
fondssouverainspeuventêtreimpliquésdanslesflux
financiersassociésàlacorruptionetaudétournement
defonds.Danslagestiondefortuneenparticulier,
les risques sont encore renforcés du fait que l’on 
opèresouventparlebiaisdestructurescomplexes.Il
ne s’agit pas seulement de structures isolées qui 
peuvent conduire à un manque de transparence 
quant à l’ayant droit économique des valeurs patri-
moniales en raison de leur composition complexe, 
mais aussi de réseaux de relations d’affaires dont le 
but économique n’apparaît pas clairement en raison 
de l’utilisation de plusieurs sociétés de domicile et qui 
peuvent servir à dissimuler l’origine des fonds incri-
minés.

Laplacefinancièresuissen’apasétéépargnéepar
lesscandalesdeblanchimentd’argentparlepassé.
Les enseignements que l’on peut tirer de ces nom-
breuses affaires sont clairs : le cadre de la compliance 
d’une banque doit suivre le rythme de l’appétit pour 
lerisque.Àcetégard,l’analyseannuelledesrisques
jouenotammentunrôle important.Unétablisse-
mentfinancierdoitnonseulements’assurerenper-
manence que les risques qu’il prend correspondent 
effectivement à son activité, mais aussi que ces 
risquessontsuffisammentatténuéspardesméca-
nismesdecontrôle.

L’augmentation du nombre de communications au 
MROSobservéecesdernièresannéespeutêtrele
signe d’un changement culturel et de meilleurs sys-
tèmesdecontrôle,maisaussidelaperdurancede
risquestrèsélevés.Lescommunicationsparvenues
auMROSetlescalculsquis’yrapportentmontrent
une augmentation d’environ 12% par rapport à
2020.5Commel’annéedernière,lemonitoragedes
transactions est la source d’informations qui a le plus 
souvent fait naître un soupçon chez les intermédiaires 
financiers(33%).SelonlesexplicationsduMROS,le
pourcentage élevé de communications de soupçons 

déclenchées par le monitorage des transactions s’ex-
plique toutefois en partie par les communications de 
soupçonsliéesàl’octroidecréditsCOVID.Lesinfor-
mations provenant de tiers et des médias occupent 
toujoursladeuxièmeetlatroisièmeplacesetrepré-
sententensemble42,6%.Lesétablissementsfinan-
ciers continuent donc de s’appuyer fortement sur des 
informationsexternes.

Aux risques traditionnels de blanchiment d’argent 
notamment en relation avec la gestion de fortune 
transfrontières’ajoutentdenouveauxrisquesdansle
domaine des technologies cryptographiques et no-
tammentdesactifsnumériques.D’uncôté,lesnou-
vellestechnologiespermettentd’améliorerl’efficaci-
tédusecteurfinancier;d’unautrecôté,ledangerde
blanchimentd’argentetdefinancementduterro-
risme se trouve accentué par un anonymat potentiel-
lement plus grand ainsi que par la vitesse et la nature 
transfrontièredestransactions.Lescryptomonnaies
notamment peuvent par exemple servir de moyen de 
paiement lors de cyberattaques ou dans le cadre de 
négoce illégal sur le darknet.Pour lesentreprises
Fintech aussi, les risques de blanchiment d’argent 
peuventêtreimportants.Lesétablissementsfinan-
ciers actifs dans ce domaine qui n’ont aucun dispo-
sitif permettant de réduire les risques de blanchiment 
d’argent représentent une menace importante pour 
laréputationdelaplacefinancière.

EnréactionàlaguerremenéeparlaRussiecontre
l’Ukraine, leConseil fédéraladécidé le28février
2022dereprendreletraindesanctionsdel’Union
européenne(UE).LeSECOestchargéducontrôlede
l’exécutiondessanctions.Laresponsabilitépourle
contrôle du respect des prescriptions du droit de la 
surveillanceenmatièred’organisationincombeàla
FINMA. Ces prescriptions exigent que tous les
risques, y compris les risques juridiques et de répu-
tation,soientidentifiés,limitésetcontrôlésdema-
nièreadéquateparlesassujettisetqu’unsystèmede
contrôleinterneefficacesoitmisenplace.Celainclut

5Aveclenouveausystème
d’information goAML, les 
intermédiaires financiers 
peuvent désormais indi-
quer plusieurs éléments à 
l’origine de la communica-
tion de soupçons, ce qui 
n’était pas possible aupa-
ravant.
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aussiletraitementdessanctions.L’ordonnanceins-
tituant des mesures en lien avec la situation en 
Ukrainecomprendnonseulementdessanctionsfi-
nancièreshabituellesàl’encontredecertainesper-
sonnes et entreprises figurant sur une liste,mais
aussil’interdictiondefournircertainsservicesfinan-
ciers à des ressortissants russes et à des personnes 
physiques résidant en Fédération de Russie et entre-
prisesétabliesenFédérationdeRussie.Lerespect
correct des sanctions est exigeant sur le plan opéra-
tionneletdemandeunediligenceélevée.Laviolation
desprescriptionsenmatièredesanctionsrecèledes
risques juridiques et de réputation élevés, non seu-
lement pour les établissements individuels, mais aus-
sipourlaplacefinancièresuissedanssonensemble.

Accès au marché européen (↑)
Les modifications et les limitations de l’accès à des 
pays cibles importants pour les établissements fi-
nanciers suisses, en Europe en particulier, peuvent 
avoir des répercussions notables sur les rendements 
de la place financière suisse. Le risque de limitation 
de l’accès au marché de l’UE a augmenté en 2022. 

La tendance à une fragmentation accrue de la régle-
mentationdesmarchésfinanciers sepoursuit. La
fragmentation réglementaire peut conduire à un 
durcissementdesrégimesd’accèsaumarchépour
lesprestatairesétrangers.Celas’accompagnesou-
vent d’exigences élevées de la part des autorités 
étrangèresenmatièred’accèsàl’informationpourla
surveillance des établissements financiers actifs à
l’échelle internationale. Les autorités étrangères
peuventparexempleexigerdesétablissementsfi-
nanciers suisses que ceux-ci leur transmettent direc-
tementdesinformations.L’accèsaumarchéesten
outre souvent lié à des obligations de coopération 
entrelesautoritésdesurveillance.

L’UEenvisagedésormaisundurcissementdesrègles
concernantlamanièredontlesbanquesd’Étatsnon
membresdel’UEpeuventproposerleursservicesaux

clientsdans l’UE.Lesrèglesproposéespourraient
restreindre encore davantage les possibilités com-
mercialespourlesétablissementsfinanciersenSuisse
en ce qui concerne la clientèle dans l’UE. À cela
s’ajoute le fait qu’en l’absence d’accords entre la 
Suisseetl’UE,aucuneaméliorationnotablen’aété
apportéeauxquestionsrelativesauxmarchésfinan-
ciers.

Afind’améliorerl’accèsauxmarchésinternationaux,
laSuissechercheàintensifierlacollaborationavecle
Royaume-Unidansledomainedesmarchésfinan-
ciers.Dansl’ensemble,denombreusesincertitudes
juridiques continuent toutefois de planer sur les évo-
lutionsenmatièred’accèsaumarchépourlesac- 
tivités transfrontières. Celles-ci sont susceptibles
 d’engendrer des frais supplémentaires pour les éta-
blissementsfinanciers.Lesrestrictionsàlafourniture
deservicesfinancierstransfrontièrespourraientain-
si provoquer des délocalisations à l’étranger et nuire 
durablementàlaplacefinancièresuisse.
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Focalisation de la surveillance de la FINMA

LaFINMAadéfinilesprioritésdesonactivitéde
surveillancesurlabasedesrisquesdécritsci-avant.
À cet égard, elle suit en particulier les orientations 
suivantes : 

Le risque de taux fait l’objet du dialogue prudentiel 
entrelaFINMAetlesétablissementsassujettis.La
FINMA accompagne les banques lors des tests de 
résistanceconcernantlerisquedetauxetprocèdeà
un examen approfondi des banques qui présentent 
unrisquedetauxaccru.Ellecontinueparailleursde
prendredesmesuresenmatièredefondspropres
pourlesétablissementsparticulièrementexposés.Un
choc de taux d’intérêt pourrait aussi se répercuter sur 
lesdifférentssecteursdel’assurance.L’adéquation
des provisions reste un sujet central dans le cadre de 
l’activité de surveillance courante, en particulier pour 
lesentreprisesd’assurance.

Le risque de crédit lié aux hypothèques est un 
autre sujetcentralde l’activitédesurveillance.La
FINMAprocèdeàdescontrôlessurplace,cequilui
permetdemieuxappréhenderlescritèresd’octroide
crédits.Elleanalyseparailleurslesnouvelleshypo-
thèquesconclues.Ellecontinued’organiserdestests
de résistance pour les risques hypothécaires avec 
certaines banques sélectionnées selon une approche 
fondée sur les risques dont elle analyse la résilience 
encasdecriseimmobilière.Ellecontinueparailleurs
deprendredesmesuresenmatièredefondspropres
pour lesétablissementsparticulièrementexposés.
Pourlesbanquesd’importancesystémique,laFINMA
procèdeenoutreàdesanalysescomplètesdespertes
potentiellesetintègrenotammentuneffondrement
des prix immobiliers dans les scénarios de crise.
ConcernantlesnormesfinalesdeBâleIII,laFINMA
s’engagepourunemiseenœuvreadéquateafinde
réduire les risques sur le marché hypothécaire par 
une plus grande différenciation dans la dotation en 
fondspropres.Dansledomainedel’asset manage-
ment, la FINMA organise une analyse approfondie 
des fonds immobiliers suisses.Dans lesecteurde

l’assurance, des tests de résistance sont menés pour 
déterminerl’influencedesbiensimmobiliersdétenus
dans le portefeuille de placement sur la solvabilité 
desentreprisesd’assurance.

Le risque de crédit pour les autres crédits fait l’ob-
jetd’uneattentionaccruedelapartdelaFINMA.Dans
lecontextedelaguerreenUkraine,laFINMAsurveille
certains établissements qui présentent des expositions 
àlaRussieetàl’Ukraine.Leséventuellesdéfaillances
enmatièredecréditsubiespardesbanquessuisses
résultant du renchérissement de l’énergie ou de graves 
difficultésd’approvisionnementjustifientenoutreune
attentionparticulièreenmatièredesurveillance.Dans
les grandes banques, les positions de leveraged fi-
nancesontobservéesavecattention.

Le risque d’élargissement des écarts de rende-
ment fait par ailleurs l’objet du dialogue prudentiel 
delaFINMA.Celle-ciintègrecerisqueauxanalyses
régulièresdupotentieldepertedesgrandsétablis-
sements.Elleprocèdetouslesmoisàuneanalyse
desbénéficesetdespertes.Dansledomainedel’as-
surance, les éventuelles pertes de valeur dues à un 
élargissement des écarts de rendement sont prises 
encomptedanslescalculsSST.

Auvudesmenacesactuellesenmatièredecyber-
risques,laFINMAdéfinitdesaxesdesurveillance
prioritairesqu’ellevérifiechezlesassujettisaumoyen
de contrôles sur place, d’entretiens de surveillance, 
descénariosdecrisespécifiquesetd’autresmesures.
La FINMA informe le public des risques actuels et des 
potentielles voies et méthodes d’attaque avec la pu-
blication de la statistique sur les cyberattaques signa-
lées conformément à la communication sur la sur-
veillance 05/2020.Unerévisiontotaledelacirculaire
FINMA2008/21«Risquesopérationnels–banques»
est actuellement en cours dans le cadre de laquelle 
letraitementdescyberrisquesestremanié.LaFINMA
est par ailleurs membre de comités nationaux pour 
la stratégie de cybersécurité et la protection des in-

https://www.finma.ch/fr/dokumentation/dossier/dossier-cyberrisiken/neues-cyber-aufsichtskonzept-sowie-aufsichtsmitteilung/
https://www.finma.ch/fr/dokumentation/dossier/dossier-cyberrisiken/neues-cyber-aufsichtskonzept-sowie-aufsichtsmitteilung/
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frastructurescritiques.Elleestaussireprésentéeau
seind’ungroupedetravailduConseildestabilité
financière(CSF)quiviseuneharmonisationinterna-
tionaledel’obligationd’annoncerlescyberattaques.

Danslasurveillancedelalutte contre le blanchi-
ment d’argent et des sanctions, la FINMA prescrit 
un programme d’audit qui tient compte de différents 
modèlesd’affaires.L’étendueetlateneurdel’audit
dépendent du risque de blanchiment d’argent de 
l’établissementfinancieràauditer.LaFINMAconti-
nue de se concentrer sur la gestion des risques des 
établissementsfinanciersquigèrentdespersonnes
politiquement exposés ou des clients proches du 
pouvoirpolitique.Elleeffectue régulièrementdes
contrôlessurplacedanscedomaine.Lesstructures
et activités complexes dans le domaine des cryptoac-
tifsoccupentparailleurslepremierplan.Concernant
le traitement des valeurs patrimoniales numériques, 
desmesuresspécifiquesdestinéesàréduirelerisque
de blanchiment d’argent ont été prises et sont véri-
fiéesaumoyende contrôles surplace. En cequi
concerne les sanctions prises à l’encontre de la Rus-
sie, la FINMA est en contact étroit avec les assujettis 
etleSECOetprocèdeàdescontrôlessurplaceainsi
qu’àdesinvestigationsspécifiquesrelatifsàlages-
tiondessanctions.

LaFINMAsuitdetrèsprèslesrisquesjuridiqueset
de réputation en relation avec l’accès aux marchés 
étrangers et sensibilise les établissements concernés 
à cette problématique lors des entretiens de surveil-
lance.Ellesoutientauniveautechniquelesautorités
politiques suisses dans leurs efforts pour obtenir des 
équivalences, notamment dans les négociations avec 
leRoyaume-Unipourunaccorddereconnaissance
mutuelle dans le domaine financier. De plus, la
 FINMA, comme autorité partenaire dans l’espace 
européen, recommande une mise en œuvre la plus 
complètepossibledesnormesdeBâleIII.Celafavo-
risera non seulement la résilience du secteur ban-
caire,maisaussil’accèsauxmarchés.
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Risques et tendances à long terme

Danslecadredelasurveillancedesrisques,laFINMA
identifiedes tendancesetdes risques importants
susceptiblesd’influenceràpluslongtermelaplace
financièresuisse.L’annéedernière,lesrisquesclima-
tiques et l’écoblanchiment ont été traités dans cette 
rubrique.Cetteannée,laFINMAanalyselatendance
àrecouriràdesapplicationsdefinancedécentralisée
sur des infrastructures de blockchainspubliques.

Finance décentralisée (DeFi)
Le terme de finance décentralisée (decentralized 
 finance;DeFi)désignedesapplicationstrèsdiverses
s’appuyant sur des infrastructures de blockchains et 
quipermettentdeproposerdesapplicationsfinan-
cières telles que les opérations de négoce ou de
crédit. Le socle commun des projets DeFi est en
 particulier le fait d’utiliser des infrastructures de 
blockchainsouvertes,tellesqu’EthereumouSolana,
pourtraiterlestransactionsfinancièresdemanière
largement automatisée, sans intervention d’intermé-
diaires financiers traditionnels. Il est par exemple
possible de négocier des jetons de paiement ou d’in-
vestissement sans l’intervention d’une plate-forme 
réglementée.Desvaleurspatrimonialesdoiventsou-
vent être déposées en garantie pour pouvoir utiliser 
lesapplicationsDeFi.Cesapplicationssontgénéra-
lementproposéesàtoutunchacun.

Ces dernières années, ces applications DeFi ont
beaucoupfaitparlerd’elles.Lesinitiateursdetels
projetssontd’avisquelaDeFipeutmodifierfonda-
mentalementlastructuredesmarchésfinanciers.
Contrairementà l’objectifdedécentralisation,de
nombreuxprojetsdeDeFisontcependantexploités,
influencésdemanièredéterminanteoucontrôléspar
une poignée de personnes ou d’entreprises seule-
ment, ce qui pose la question de la surveillance ap-
propriée.Unautreproblèmerésidedanslemanque
de transparence de bon nombre de ces projets en 
raison des informations publiquement disponibles 
trèslimitées.LaFINMAfondesonappréciationdes
projetsDeFisuruneapprocheéconomiqueetap-

plique le droit en vigueur conformément au principe 
« same business, same risks, same rules ».

Silapénétrationdesmarchésfinancierspardevéri-
tablesapplicationsdeDeFidevaitsegénéraliser,les
régulateurs et les autorités de surveillance seraient 
confrontésàdenouveauxdéfis,àsavoir:

 – Il serait impossible d’attribuer clairement les res-
ponsabilités au sens du droit actuel des marchés 
financiers.

 – Les concepts réglementaires existants seraient 
inopérantsfauted’intermédiairesidentifiables.La
question de la compétence à raison du lieu se po-
seraitpuisquelaplupartdesprojetsdeDeFin’ont
ni présence, ni substance identifiables dans un
paysspécifique.

Utilisation d’applications de DeFi
L’utilisationd’applicationsdeDeFirecèledesrisques.
Encequiconcernel’expositionaurisque,ilconvient
dedistinguer entre l’utilisationde laDeFi par les
consommateursouparlesacteursinstitutionnels.

Lorsque des consommateurs utilisent des applica-
tionsdeDeFi,ilsrisquentenpremierlieudeperdre
des valeurs patrimoniales, par exemple du fait de 
fortesfluctuationsdumarché,d’erreursdesaisie,
d’erreursdanslesapplicationsdeDeFi,depiratage
oudefraude.

Quant aux acteurs institutionnels, ils sont en premier 
lieu exposés à des risques opérationnels ainsi qu’à 
desrisquesjuridiquesetderéputation.Selonune
étudeduCSF publiée en février 2022, les applications 
DeFinereprésententactuellementaucunrisquesys-
témiqueenraisondeleurutilisationencorelimitée.
Encasd’utilisationàgrandeéchelledelaDeFi,l’ins-
tabilitéinhérentedesesécosystèmespourraitcepen-
dantsepropagerauxmarchésfinancierstraditionnels
etenmenacerlastabilité.Deplus,lerisquedeblan-
chiment d’argent est généralement élevé en raison 
del’anonymatdelaplupartdesapplicationsdeDeFi.

https://www.fsb.org/2022/02/assessment-of-risks-to-financial-stability-from-crypto-assets/
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des projets de développement et d’utilisation d’ap-
plicationsdeDeFi,enparticulierlorsquedesassujet-
tis utilisent ou souhaitent utiliser des applications de 
DeFi.Elleévalue lesprojetsenquestionselon les
principes éprouvés de « substance over form » et 
« same risks, same rules » et prend toujours ses dé-
cisions sur la base des conditions économiques 
réelles.
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Liste des abréviations

BNS Banquenationalesuisse

CDS Credit default swap (contrat d’échange sur défaillances 

de crédit)

CIFI Centred’InformationetdeFormationImmobilières

CSF Conseildestabilitéfinancière

DDoS Distributed denial of service (déni de service distribué)

DeFi Decentralized finance(financedécentralisée)

goAML Anti-Money-Laundering System

MROS Money Laundering Report Office Switzerland (bureau 

decommunicationenmatièredeblanchimentd’argent)

OFS Officefédéraldelastatistique

SECO Secrétariatd’Étatàl’économie

SST Swiss solvency test(Testsuissedesolvabilité)

UE Unioneuropéenne
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