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La gestion de la liquidité constitue une fonction cruciale d'une banque 

traditionnelle. Les banques procèdent à une "transformation de 

liquidité". En effet, elles se financent principalement par le biais de 

dépôts, qui peuvent généralement être retirés à court terme, et 

investissent ces fonds dans des prêts à plus long terme et d'autres 

actifs relativement illiquides. Cette approche fonctionne car, en 

règle générale, seuls quelques déposants souhaitent chaque jour 

effectuer des retraits. L'inconvénient, cependant, est que cette 

même transformation de liquidité rend les banques vulnérables 

aux "ruées bancaires", à savoir les périodes durant lesquelles un 

grand nombre de déposants tentent de retirer leur argent en même 

temps, par crainte que la banque ne dispose pas de suffisamment 

de fonds pour tout le monde. Et pourtant, comme le souligne l'un 

des articles fondateurs sur le système bancaire moderne et les 

ruées bancaires (Diamond & Dybvig, 1983), c'est grâce à cette 

transformation de liquidité que les banques contribuent de manière 

significative à l'économie.

La liquidité représente en fait un concept multidimensionnel qui 

recouvre plusieurs aspects du bilan d'une banque. Lorsque la 

croissance des actifs génère un besoin de financement, une banque 

peut accroître ses passifs en obtenant des dépôts supplémentaires, 

en empruntant sur les marchés monétaires à court terme ou en 

émettant des titres de créance à plus long terme. Le coût de ces 

opérations dépend cependant de la liquidité de financement de la 

banque. Du côté des actifs, la liquidité de marché des prêts et des 

titres, c'est-à-dire la facilité avec laquelle ils peuvent être convertis 

en espèces, évolue au fil du temps et peut disparaître en période 

de stress (Brunnermeier & Pedersen, 2009). Enfin, un risque de 

liquidité supplémentaire découle des lignes de crédit que les 

banques accordent à leur clientèle commerciale, les entreprises 

étant les plus susceptibles d'y recourir en période de 

ralentissement économique.

Le risque de liquidité dans le secteur bancaire a été particulièrement 

marqué pendant la crise financière mondiale de 2008-2009. 

Lorsque les marchés interbancaires se sont figés et que les gros 

titulaires de compte courant ont rapidement retiré leurs fonds, il 

s'est avéré que même des banques solvables et stables pouvaient 

devenir illiquides. Comme nous le verrons ci-dessous, de nouvelles 

réglementations ont été introduites en réponse à cette crise. Plus 

récemment, les risques de liquidité ont resurgi en raison des 

turbulences qui ont affecté les banques régionales américaines et 

de la faillite de Credit Suisse en 2023. Les discussions ont porté 

sur la mesure de la liquidité et sur les exigences réglementaires 

appropriées en la matière, ainsi que sur le rôle des banques centrales 

dans la détermination du niveau des réserves de liquidité des banques 

commerciales et sur la conception de mécanismes permettant aux 

banques centrales de participer à la gestion des risques de liquidité. 

Ces discussions sont particulièrement importantes à la lumière 

d'innovations technologiques qui ont potentiellement accru le 

risque de retraits massifs et rapides de fonds. Lors des ruées 

bancaires historiques, les déposants devaient, pour récupérer leur 

argent, faire la queue en personne devant une agence bancaire ou 

devant un distributeur automatique. Aujourd'hui, ils peuvent d'un 

simple clic transférer électroniquement leurs fonds vers une autre 

banque, voire vers une monnaie numérique. 

Dans la présente Public Discussion Note, nous souhaitons, en 

mettant en avant les conclusions d'études universitaires récentes, 

fournir un aperçu concis de la manière dont la liquidité bancaire 

est mesurée et réglementée, des enseignements tirés des crises 

récentes et de l'évolution possible des risques de liquidité à 

l'avenir. Nous présentons ensuite notre point de vue sur les débats 

politiques actuels. Tout au long du présent document, nous 

restreindrons notre analyse aux banques en activité, sans aborder 

les questions liées à la liquidité d'une banque post-faillite. 

1. Motivation
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Les dirigeants de banque et les analystes ont recours à différentes 

approches pour évaluer la liquidité d'une banque. Un ouvrage 

classique sur la gestion des risques (Saunders et al., 2024) énumère 

par exemple les indicateurs traditionnels basés sur le bilan, tels 

que le ratio prêts/dépôts ou le ratio actifs liquides/actifs totaux. 

Ces indicateurs largement disponibles peuvent être calculés à 

partir de données publiques. Les gestionnaires de risques bancaires 

prennent également en compte des mesures plus précises basées 

sur leurs sorties nettes de trésorerie attendues et leurs sorties 

nettes de trésorerie en situation de stress sur différents horizons 

temporels, par exemple sous 1 à 7 jours, sous 7 à 30 jours, etc.  

Les gestionnaires de risques surveillent également trois aspects 

essentiels de la gestion de la liquidité de leur banque : (i) les 

sorties potentielles de dépôts ou "retraits massifs", (ii) la capacité 

de la banque à générer des fonds et (iii) sa capacité à monétiser 

ses actifs. Enfin, pour certaines institutions, les engagements hors 

bilan tels que les lignes de crédit doivent être pris en compte.

Ces dernières années, les indicateurs réglementaires introduits à 

l'échelle internationale après la crise financière mondiale de 

2008-2009 ont joué un rôle central dans l'évaluation de la liquidité 

d'une banque. Le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (Basel 

Committee on Banking Supervision, BCBS) a notamment introduit 

en 2013 et 2014 deux nouvelles normes quantitatives dans le cadre 

de Bâle III : 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).2

Le LCR vise à garantir qu'une banque détient suffisamment d'actifs 

liquides de haute qualité (High Quality Liquid Assets, HQLA) pour 

couvrir ses sorties nettes de trésorerie potentielles pendant une 

période de stress de 30 jours. Pour calculer ces sorties nettes de 

trésorerie, chaque composante du financement de la banque se 

voit attribuer un taux de décaissement qui désigne la part de ces 

fonds qui pourraient quitter la banque. Des hypothèses similaires 

sont formulées pour les engagements hors bilan tels que les lignes 

de crédit. Les entrées attendues de la banque sur le même horizon 

temporel sont ensuite soustraites, jusqu'à un plafond.

Le NSFR, pour sa part, encourage la stabilité du financement à plus 

long terme. Il exige que chaque banque maintienne un minimum 

de financement stable par rapport aux caractéristiques de liquidité 

et aux échéances de ses actifs. Cela permet à la banque de réduire 

sa dépendance à l'égard des marchés de gros à court terme et de 

limiter le risque de transformation des échéances. Combinés, ces 

deux ratios créent un cadre cohérent pour préserver la résilience 

de la liquidité à court et moyen terme.

2. Mesure et réglementation de la liquidité 

2)	 En Suisse, les banques étaient déjà tenues de détenir un certain montant de 
liquidité avant l'introduction de ces réglementations, mais les exigences 
étaient moins strictes (voir, par exemple, Ordonnance sur les banques (2005), 
art. 16-20 ; version 1.11.2005). Outre ces exigences légales, la BNS exigeait, et 
exige toujours, que les banques suisses détiennent un montant minimum de 
réserves. Toutefois, cette exigence sert principalement à faciliter la mise en 
œuvre de la politique monétaire plutôt qu'à atténuer les risques de liquidité 
spécifiques à un établissement bancaire.
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Situation des banques suisses en matière de liquidité 

 

Nous présentons ici un bref aperçu de la situation des banques 

suisses en matière de liquidité, sur la base de données publiquement 

accessibles. 

Nous examinons tout d'abord les actifs liquides détenus par les 

banques suisses, en utilisant deux définitions possibles. Selon la 

définition la plus restrictive, les actifs liquides comprennent les 

liquidités et les réserves de la banque centrale. Selon la définition 

la plus large, nous incluons également les titres de placement, bien 

qu'ils ne soient pas nécessairement tous des HQLA. Les liquidités 

sont calculées soit sur la base du total du bilan, soit sur celle du 

montant des financements à court terme potentiellement disponibles. 

Nous définissons ces derniers comme la somme des dépôts de la 

clientèle et des engagements sur le marché monétaire, garantis ou non.

Le graphique 1 montre que les banques suisses dans leur ensemble 

ont fortement augmenté leurs avoirs en actifs liquides par rapport 

à il y a 20 ans, et ce quelle que soit la manière dont cette liquidité 

est définie. Cette augmentation s'est principalement produite entre 

2008 et 2015. Depuis, les ratios d'actifs liquides sont restés 

relativement stables, à l'exception d'une augmentation pendant 

les années de pandémie de COVID-19 (2020-2021) et d'une légère 

baisse vers la fin de la période représentée sur le graphique. 

L'augmentation globale est due à l'expansion des réserves de la 

BNS dans le cadre de son acquisition d'actifs en devises étrangères, 

en vue de contrer la pression à la hausse sur le franc suisse. 

En second lieu, nous examinons le LCR, qui est calculé en divisant 

le stock d'actifs HQLA d'une banque par ses sorties nettes de 

trésorerie au cours des 30 jours suivants en période de stress de 

liquidité. Les réglementations de Bâle exigent que ce ratio soit 

d'au moins 100%. Le graphique 2 indique que les banques suisses, 

dans leur ensemble, satisfont largement à cette exigence, avec un 

excédent substantiel. Ce graphique montre en outre que l'excédent 

de HQLA (c'est-à-dire la différence entre les HQLA et les sorties 

nettes de trésorerie) a considérablement augmenté au fil du temps 

et dépasse, de manière agrégée, CHF 330 milliards (axe de droite).3 

La baisse observée fin 2022 et la reprise qui a suivi reflètent 

probablement les sorties de trésorerie de Credit Suisse et les 

mesures de soutien prises par la BNS.

Bien entendu, les chiffres agrégés présentés dans ces graphiques 

masquent des variations importantes entre les différentes banques. 

Le graphique 3 représente les valeurs du LCR pour chaque banque 

par rapport à leur exposition totale, qui représente un indicateur 

de la taille des banques, fin 2024. Ce graphique montre que certaines 

banques dépassent largement le niveau requis de 100%, contrairement 

à d'autres. Au fur et à mesure que la taille des banques augmente, 

la dispersion des valeurs du LCR se réduit quelque peu.
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	 Trésorerie et réserves auprès de la banque centrale par rapport aux actifs
	 Trésorerie, réserves auprès de la banque centrale et titres de placement 
par rapport aux actifs

	 Trésorerie, réserves auprès de la banque centrale et titres de placement 
par rapport aux financements à court terme et aux dépôts

Graphique 1 : Ratios de liquidité des banques suisses
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Remarque : ce graphique présente l'évolution de trois différents ratios de 
liquidité pour l'ensemble des banques suisses entre 2004 et 2024, mesurés au 
niveau de la société mère. Le premier ratio est défini comme la somme des 
liquidités et des réserves auprès de la banque centrale divisée par le total des 
actifs. Le deuxième ratio élargit le numérateur pour inclure les titres de 
placement, qui ne sont pas nécessairement tous considérés comme des actifs 
liquides de haute qualité, tout en conservant le total des actifs comme 
dénominateur. Le troisième ratio est défini comme la somme des liquidités, 
des réserves auprès de la banque centrale et des titres de placement, divisée 
par les financements à court terme et les dépôts de la clientèle.

Source : Banque nationale suisse (BNS)

Données : https://data.snb.ch/en/topics/banken/cube/babilpobgua 

3)	 Une récente présentation par Tschudin et Moser (2025b) à la BNS montre un 
excédent global de HQLA plus faible, d'environ CHF 150 milliards, par rapport 
aux exigences réglementaires en 2025. Cette différence reflète probablement 
les exigences de liquidité supplémentaires (au-delà du LCR) imposées aux 
banques d'importance systémique.
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Graphique 2 : Ratio de couverture de liquidité agrégé  

et excédent d'actifs liquides de haute qualité des  

banques suisses

Remarque : ce graphique présente l'évolution du ratio de couverture de 
liquidité (LCR) et de l'excédent d'actifs liquides de haute qualité (HQLA) des 
banques suisses dans leur ensemble entre 2015 et 2025. Le LCR mesure la 
capacité d'une banque à résister à des tensions de liquidité à court terme en 
comparant son stock d'actifs liquides de haute qualité (HQLA) aux sorties 
nettes de trésorerie prévues sur un horizon de 30 jours. La réglementation 
impose aux banques de maintenir un LCR d'au moins 100%. L'excédent 
d'actifs liquides de haute qualité (HQLA) est défini comme le stock d'actifs 
liquides de haute qualité (HQLA) dépassant ce qui est nécessaire pour couvrir 
les sorties nettes de trésorerie supposées sur 30 jours dans le cadre du LCR.

Source : Banque nationale suisse (BNS)

Données : https://data.snb.ch/en/topics/cross/cube/sddsfsi36912q 

LC
R

 (
%

)

E
xc

éd
en

t 
d

'a
ct

if
s 

li
q

u
id

es
 

d
e 

h
au

te
 q

u
al

it
é 

 
(e

n 
m

il
li

ar
d

s 
d

e 
C

H
F

)

https://data.snb.ch/en/topics/banken/cube/babilpobgua
https://data.snb.ch/en/topics/cross/cube/sddsfsi36912q


SFI Public Discussion Note :: 

7

UBS Group

UBS Switzerland

PostFinance

Rai�eisen
Group

Zürcher 
Kantonalbank 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0.1 1 10 100 1'000 10'000

Graphique 3 : Hétérogénéité des ratios de couverture de liquidité selon la taille des banques (fin 2024)
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Remarque : ce graphique présente le ratio de couverture de liquidité (LCR) à fin 2024 par rapport à l'exposition totale mesurée en milliards de francs suisses pour toutes 
les entités juridiques distinctes surveillées par la FINMA et soumises à des exigences de liquidité. L'axe horizontal est représenté sur une échelle logarithmique. 
Chaque marqueur représente une entité juridique individuelle. Certaines banques apparaissent plusieurs fois car à la fois le groupe et les filiales réglementées sont 
inclus. Les banques dont l'exposition totale est inférieure à CHF 0.1 milliard sont exclues. Les valeurs du ratio de couverture de liquidité sont plafonnées à 500%. 
Les catégories de banques correspondent à la classification définie par la FINMA.

Source : Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA)

Données : https://www.finma.ch/en/documentation/finma-publications/kennzahlen-und-statistiken/kennzahlen/kennzahlen-banken/

Outre les mesures décrites ci-dessus, les banques d'importance 

systémique (Systemically Important Banks, SIB) en Suisse – à savoir 

UBS, Raiffeisen Group, Zürcher Kantonalbank et PostFinance – 

sont soumises à des exigences de liquidité renforcées depuis 2024. 

Les règles applicables à ces banques prolongent de 30 à 90 jours 

l'horizon de stress de liquidité et exigent la couverture des sorties 

nettes prévues pour cet horizon (Conseil fédéral, 2022). Au-delà de 

cet horizon de 90 jours, l'Autorité fédérale de surveillance des marchés 

financiers (FINMA) peut imposer des exigences supplémentaires 

spécifiques à chaque établissement. Pour satisfaire à ces exigences, 

les actifs éligibles pour obtenir de la liquidité d'urgence auprès de 

la BNS comprennent les HQLA ainsi qu'un montant limité de créances 

hypothécaires que les banques détiennent au titre de garanties.

Enfin, le cadre réglementaire suisse impose aux grandes banques 

de réaliser régulièrement des tests de résistance en matière de 

liquidité.4 Ces tests, qui portent à la fois sur les chocs idiosyncrasiques 

et les chocs à l'échelle du marché, doivent faire partie intégrante 

du processus interne de la banque visant à évaluer l'adéquation de 

la liquidité. Des tests de stress supplémentaires s'appliquent aux 

risques de liquidité intrajournaliers. Si toutes les banques sont 

tenues de publier leurs principaux indicateurs de liquidité et leurs 

déterminants, y compris leurs ratios LCR et NSFR, les résultats des 

tests de stress en matière de liquidité et les exigences renforcées 

pour les SIB n'ont en revanche pas besoin d'être divulgués.

Nous pouvons nous demander pourquoi de telles réglementations 

sont nécessaires, car il est vraisemblablement dans l'intérêt de chaque 

banque d'éviter la faillite. Il existe au moins deux explications 

justifiant le besoin de ces réglementations. Elles sont toutes deux 

liées à une sous-assurance potentielle des banques contre le risque 

de liquidité lorsque ces décisions sont guidées uniquement par 

leur intérêt personnel. Premièrement, la garantie des dépôts et le 

fait que certains créanciers s'attendent à bénéficier d'un soutien 

public réduisent l'incitation des investisseurs et des déposants à 

surveiller et à évaluer le risque de liquidité de leur banque. Ceci 

réduit donc l'incitation de la banque à s'auto-assurer. Deuxièmement, 

les tensions sur la liquidité d'une banque peuvent se propager à 

d'autres banques par le biais de retraits massifs, d'un phénomène 

de contagion sur les marchés de financement et d'une dynamique 

de ventes précipitées ( fire sales). Comme les banques individuelles 

n'internalisent pas ces coûts systémiques lorsqu'elles sélectionnent 

leurs profils de liquidité et de financement, une réglementation est 

nécessaire afin de fixer des normes minimales. 

4)	 Les banques des catégories 4 et 5 de la FINMA, c'est-à-dire les banques de 
petite et moyenne taille, en sont exemptées.

https://www.finma.ch/en/documentation/finma-publications/kennzahlen-und-statistiken/kennzahlen/kennzahlen-banken/
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Deux événements ont secoué le secteur bancaire international en 

2023. Aux États-Unis, les turbulences sur le segment des banques 

régionales ont entraîné la faillite de Silicon Valley Bank (SVB), de 

Signature Bank et de First Republic Bank. En Suisse, les difficultés 

durables et sévères de Credit Suisse ont mené à son rachat par 

UBS. Ces deux événements ont été marqués par des retraits rapides 

de dépôts et des interventions politiques déterminantes des 

autorités locales. Ils sont tous deux porteurs d'enseignements pour 

l'avenir en matière de gestion des risques et de réglementation. 

a. Conditions préexistantes et nature des ruées bancaires 

Les modèles classiques de ruées bancaires (Diamond & Dybvig, 

1983) envisagent des ruées qui sont déclenchées quelque peu  

"à l'improviste". Si une proportion suffisante de déposants (non 

assurés) s'attend à ce que d'autres déposants retirent précipitamment 

leur argent, il est alors rationnel pour eux de faire de même. Il est 

cependant difficile d'affirmer que les ruées de 2023 ont pris tout le 

monde de court. Dans le cas de SVB, la banque avait accumulé des 

pertes substantielles dans son portefeuille de titres à long terme. 

Fin 2022, ces pertes étaient supérieures à la réserve de fonds 

propres de la banque, ce qui la plaçait dans une situation périlleuse 

(Metrick, 2024). Quant à Credit Suisse, la banque était confrontée 

depuis des années à un manque de rentabilité, à une évaluation 

négative par le marché et à divers autres problèmes. Néanmoins, 

dans les deux cas, il a fallu attendre un signal public pour que la 

ruée bancaire soit déclenchée. Pour SVB, ce signal est venu de 

l'annonce par la banque qu'elle avait liquidé à perte une partie de 

son portefeuille de titres et qu'elle prévoyait de lever de nouveaux 

fonds propres. La nouvelle s'est rapidement répandue parmi sa base 

de déposants, qui était très concentrée et comprenait de nombreux 

entrepreneurs de la Silicon Valley. Cela a entraîné le retrait de USD 

42 milliards, sur les quelque USD 166 milliards de dépôts totaux de 

la banque, en une seule journée, le 9 mars 2023. Le lendemain, la 

banque a été placée sous la tutelle de la Federal Deposit Insurance 

Corporation (FDIC) américaine. Durant la même période, des banques 

présentant des caractéristiques similaires à celles de SVB, à savoir 

des banques de taille moyenne avec d'importantes pertes latentes 

sur leurs portefeuilles de titres et une part élevée de dépôts non 

assurés, ont subi des pressions, tant en termes de retraits de dépôts 

que de baisse du cours de leurs actions (Choi et al., 2024 ; Cipriani 

et al., 2024). Les banques qui ont fait l'objet des discussions les 

plus fournies sur Twitter/X ont connu des baisses de cours plus 

importantes (Cookson et al., 2026).

Dans le cas de Credit Suisse, la ruée bancaire a été beaucoup plus 

longue, puisqu'elle a véritablement commencé en octobre 2022. 

Cette ruée initiale a sans doute été déclenchée par un signal sur 

les réseaux sociaux, à savoir un tweet publié par un journaliste 

australien le 1er octobre 2022.5 Au cours de la semaine suivante, 

Credit Suisse a perdu 18% de ses dépôts. Après 30 jours, la perte 

s'élevait à 31% (BNS, 2024a). Les sorties observées en mars 2023, 

avant le rachat par UBS, se sont produites à un rythme similaire, 

calculé en taux mensuel, même si parfois des flux représentant 

jusqu'à 7% des dépôts de la banque ont été retirés en une seule 

journée. Au total, Credit Suisse a perdu plus de la moitié de ses dépôts 

entre octobre 2022 et mars 2023, soit environ CHF 200 milliards 

(BNS, 2024a). 

Comme nous pouvions nous y attendre, la vitesse des retraits a varié 

selon les types de déposants. En se basant sur des données relatives 

aux transactions financières, Cipriani et al. (2024) identifient  

22 banques américaines qui ont connu en mars 2023 des sorties de 

fonds s'apparentant à des ruées bancaires (définies ici comme des 

sorties nettes quotidiennes bien supérieures à la norme historique). 

Ils constatent que ces sorties ont été presque exclusivement le fait 

de quelques très gros déposants, plutôt que de petits déposants 

particuliers. De la même manière, dans le cas de Credit Suisse, ce 

sont également les dépôts de détail de grande valeur, définis 

comme ceux dépassant CHF 1.5 millions, qui ont été retirés le plus 

rapidement, en particulier en octobre 2022, même si les petits 

déposants de détail leur ont également par la suite emboîté le pas.

b. Réactions des banques et interventions des pouvoirs publics

Lorsqu'une banque est confrontée à des retraits rapides de fonds, 

ses actifs liquides diminuent rapidement. Cela vaut en particulier 

pour ses réserves auprès de la banque centrale. Pour rétablir sa 

liquidité, une banque peut recourir à différentes mesures. Il s'agit 

notamment de la vente de titres liquides de son portefeuille, de 

l'extension du refinancement sur les marchés, ainsi que du recours 

aux facilités de la banque centrale ou, dans certains pays, à 

d'autres institutions soutenues par l'État.

À l'automne 2022, Credit Suisse a largement épuisé sa réserve de 

liquidité, se trouvant ainsi temporairement en deçà de certaines 

exigences réglementaires du pilier 2 au niveau de l'entité juridique 

(Commission d'enquête parlementaire, 2024, pp. 272-274). La 

banque n'a toutefois pas fait appel aux liquidités de la BNS 

(Schlegel, 2023). La situation changea en mars 2023, lorsque la BNS 

a fourni à Credit Suisse un total de CHF 168 milliards de liquidité, 

dont CHF 68 milliards avant l'annonce de son rachat par UBS.6

3. Leçons tirées des récents événements 

5)	 La ruée s'est produite même si le tweet ne mentionnait pas explicitement 
Credit Suisse et indiquait seulement "des sources crédibles m'ont informé 
qu'une grande banque d'investissement internationale était au bord du 
gouffre" (Taylor, 2022), et même si le journaliste n'était pas connu en tant que 
spécialiste du secteur bancaire.

6) Le 16 mars 2023, Credit Suisse a emprunté CHF 48 milliards auprès de la BNS : 
CHF 38 milliards dans le cadre du programme d'aide d'urgence en matière de 
liquidité (Emergency Liquidity Assistance, ELA) de la BNS et CHF 10 milliards 
dans le cadre de son dispositif de financement en cas de pénurie de liquidité 
(Liquidity Shortage Financing Facility, LSFF). Le 17 mars 2023, Credit Suisse a 
eu besoin de plus de liquidité, mais ne disposait pas de garanties suffisantes. 
C'est pourquoi la BNS a mis à disposition des liquidités d'urgence supplémentaires 
à hauteur de CHF 20 milliards (ELA+), garanties par des créances privilégiées 
en cas d'insolvabilité. Les CHF 100 milliards supplémentaires que Credit 
Suisse a reçus après l'annonce de son rachat par UBS provenaient à la fois de 
l'ELA+ (CHF 30 milliards) et des CHF 70 milliards fournis dans le cadre du 
dispositif public de soutien à la liquidité (Public Liquidity Backstop, PLB) mis 
en place en vertu de la loi d'urgence. Voir BNS (2023).
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Aux États-Unis, les banques concernées n'ont en revanche pas 

vendu de titres face aux retraits massifs de dépôts. Cela s'explique 

peut-être par le fait que ces titres avaient perdu de la valeur en 

raison d'une augmentation des taux d'intérêt du marché et que les 

banques étaient réticentes à réaliser ces pertes (Cipriani et al., 2024 ; 

Fuster et al., 2026 ; Glancy et al., 2024). Au lieu de cela, elles ont 

augmenté leurs emprunts, en privilégiant généralement le système 

des Federal Home Loan Banks (FHLB) plutôt que la facilité de 

trésorerie de la fenêtre d'escompte de la Réserve fédérale américaine.

Lorsque SVB et Signature Bank ont fait faillite, respectivement les 

10 et 12 mars 2023, les régulateurs américains s'inquiétaient 

tellement du risque d'un effet de contagion sur les autres banques 

et sur l'économie dans son ensemble qu'ils ont invoqué une 

"exception pour risque systémique" afin de protéger l'intégralité des 

dépôts des deux banques. En outre, la Réserve fédérale américaine 

a créé une facilité de prêt spéciale, le programme de financement à 

terme des banques (Bank Term Funding Program, BTFP), grâce à 

laquelle les banques pouvaient emprunter sur la base de titres 

évalués à leur valeur nominale plutôt qu'à leur valeur marchande. 

Ces interventions extraordinaires ont permis de ralentir les retraits 

de dépôts dans de nombreuses banques. Bien qu'une autre faillite 

bancaire majeure se soit de nouveau produite par la suite, First 

Republic Bank ayant fermé ses portes le 1er mai 2023, celle-ci s'est 

déroulée de manière beaucoup plus ordonnée que celles de SVB et 

de Signature Bank (Arseneau et al., 2025 ; Metrick, 2024).

Ces épisodes aux États-Unis et en Suisse sont porteurs de plusieurs 

enseignements pour les banques et les instances de régulation et 

de supervision. Nous pouvons tout d'abord comparer les sorties de 

dépôts réellement enregistrées par ces banques avec les taux de 

retrait LCR anticipés. Pour Credit Suisse, les sorties globales de 

31% en octobre 2022 correspondaient à peu près au taux de retrait 

LCR de 28% pondéré en fonction du volume (BNS, 2024a). En 

revanche, les sorties de dépôts de détail de grande valeur (ceux 

supérieurs à CHF 1.5 millions) ont été plus de deux fois supérieures 

à celles prévues par le LCR (44% contre 20%). Des sorties tout 

aussi importantes se sont de nouveau produites en mars 2023. 

Lors de cette phase de stress marqué, les dépôts de détail de faible 

valeur ont également été retirés de Credit Suisse à des taux 

supérieurs aux hypothèses du LCR (18% contre 10%). Durant la 

journée où les sorties ont été les plus importantes, 7% des dépôts 

ont quitté la banque. Les banques américaines ayant fait faillite en 

mars 2023 ont connu des taux de sortie encore plus rapides. Chez 

SVB et Signature Bank, les taux de sortie quotidiens maximaux 

ont dépassé 20% (Conseil de stabilité financière, 2024). Ces taux 

de sortie sans précédent ont été attribués, au moins en partie, à la 

forte concentration de la base de déposants de ces deux banques 

(Kelly & Rose, 2025).

Les faillites bancaires de 2023 prouvent par ailleurs que les banques 

centrales peuvent ne pas être en mesure de fournir une aide suffisante 

en matière de liquidité si les garanties prépositionnées d'une banque 

sont insuffisantes ou si la banque n'est pas suffisamment préparée 

sur le plan opérationnel et juridique. Dans le cas de Credit Suisse, 

comme indiqué précédemment, la BNS a fourni un soutien total de 

CHF 168 milliards en liquidité, mais seuls environ CHF 50 milliards 

ont été garantis par des titres et des hypothèques, le solde ayant 

été octroyé en vertu de la loi d'urgence. Pour mettre en perspective 

le montant des CHF 50 milliards de garanties préparées, fin 2021, 

Credit Suisse avait CHF 431 milliards d'encours de dépôts et 

d'emprunts à court terme, contre CHF 227 milliards d'actifs de haute 

qualité (HQLA). Autrement dit, les CHF 50 milliards de garanties ne 

couvraient qu'environ un quart des passifs potentiellement exigibles 

de la banque au-delà de ce qui était couvert par les HQLA.7 Une 

leçon essentielle à tirer de ces épisodes pour les banques, les 

banques centrales et les instances de régulation est qu'il est 

nécessaire de disposer de davantage de garanties et que celles-ci 

soient rapidement disponibles afin que les banques centrales 

puissent fournir de la liquidité d'urgence en période de stress.8

7)	 Selon le rapport annuel 2021 de Credit Suisse, ses dépôts en fin d'année 
s'élevaient à CHF 391 milliards et ses emprunts à court terme (hors opérations 
de mise en pension - repo agreements) à CHF 40 milliards, tandis que ses 
avoirs HQLA totalisaient CHF 227 milliards (Credit Suisse, 2022, pp. 115-117).

8)	Aux États-Unis, SVB n'était pas bien préparée pour pouvoir accéder au guichet 
d'escompte de la Réserve fédérale américaine. Elle disposait de garanties 
limitées et n'avait pas effectué de transactions tests. Le jour de la ruée, elle a 
tenté de transférer environ USD 20 milliards d'une FHLB et de sa banque 
dépositaire vers le guichet d'escompte, mais cette tentative a échoué (Federal 
Reserve Board, 2023).
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Compte tenu de la rapidité de la ruée bancaire sur SVB en 2023 et 

du fait que les retraits ont été effectués principalement par le biais 

des services bancaires en ligne et mobiles, cet événement a été 

qualifié de "ruée bancaire numérique". Il s'est également accompagné 

d'une intense activité sur Twitter/X, ce qui a conduit certains 

observateurs à le qualifier de "première ruée bancaire via les 

réseaux sociaux".9 Une dynamique similaire s'est produite dans le 

cas de Credit Suisse, la ruée initiale en octobre 2022 ayant été 

directement déclenchée par une publication sur les réseaux sociaux, 

comme précédemment mentionné. 

Force est de reconnaître, cependant, que ces banques étaient 

affectées par des problèmes sous-jacents. Les publications sur les 

réseaux sociaux n'ont pas déclenché une ruée "sortie de nulle 

part". En outre, rien ne laisse penser que les réseaux sociaux ou la 

banque numérique aient fortement influencé la rapidité et l'ampleur 

des ruées bancaires. Comme le soulignent Kelly et Rose (2025), les 

déposants particuliers ont joué tout au plus un rôle mineur dans 

les retraits massifs aux États-Unis, tandis que les déposants 

institutionnels s'appuient sur des virements électroniques qui 

sont devenus très rapides ces dernières décennies. De même, lors 

de la ruée bancaire ayant affecté Credit Suisse, les dépôts de gros 

et les dépôts particuliers de grande valeur ont connu des taux de 

sortie deux à trois fois plus élevés que ceux des déposants 

particuliers ordinaires (BNS, 2024a). Néanmoins, il est plausible 

que les innovations technologiques dans le domaine bancaire et 

les publications sur les réseaux sociaux, dont certaines peuvent 

être le fait de robots ou d'autres acteurs malveillants, puissent 

accélérer ou amplifier les ruées bancaires à l'avenir.

Au-delà du cas extrême des ruées bancaires, les innovations 

technologiques qui modifient la relation entre les banques et leurs 

clients sont susceptibles de poser des défis en matière de gestion 

de la liquidité des banques. Premièrement, dans de nombreux 

pays, y compris la Suisse, les paiements interbancaires peuvent 

désormais être exécutés instantanément 24 h/24, 7 jours/7, avec 

certaines limites quant aux montants transférables (Tschudin & 

Moser, 2025a). Il peut être difficile pour les banques de gérer la 

liquidité nécessaire pour régler ces paiements en dehors des heures 

ouvrables. Nous reviendrons ci-après sur l'approche adoptée par la 

BNS pour garantir la stabilité.

Deuxièmement, les monnaies alternatives, qu'il s'agisse de stablecoins 

privés ou de monnaies numériques de banque centrale (Central 

Bank Digital Currencies, CBDC), pourraient rendre les dépôts plus 

volatils. Dans le cas des CBDC, les détails de conception tels que 

les limites de détention et la rémunération pourraient jouer un rôle 

important, tout comme les réponses des banques à cette nouvelle 

concurrence (Ahnert et al., 2024).

Troisièmement, ces nouvelles technologies et l'évolution des 

exigences de la clientèle modifient les modes d'interaction entre 

les banques et les déposants, les déposants étant moins enclins à 

rester fidèles à leur banque d'origine. Aux États-Unis, les banques 

proposant des applications et des services de courtage mobiles 

ont enregistré des sorties de dépôts plus importantes lorsque les 

taux d'intérêt du marché ont augmenté (Koont et al., 2025), tandis 

que les banques ayant une densité de succursales plus faible, 

mesurée par le nombre de succursales divisé par les dépôts, ont 

enregistré des sorties de dépôts plus importantes pendant la crise 

bancaire américaine de 2023 (Benmelech et al., 2023). Dans la 

mesure où ces liens entre banques s'appliquent dans le temps, ils 

sont pertinents pour un débat sur le risque de liquidité. En effet, 

les banques du monde entier dépendent de plus en plus des 

services en ligne et des services bancaires mobiles, tandis que le 

nombre de succursales bancaires est en baisse dans la plupart des 

économies développées, y compris en Suisse.10 Des évolutions 

telles que l'open banking, ce système bancaire ouvert qui permet 

aux clients de changer plus facilement de banque et d'entretenir 

des relations avec plusieurs banques, peuvent également accroître 

la propension d'un client à retirer ses dépôts dès qu'une banque 

semble en mauvaise posture. 

9)	 Cookson et al. (2026) ont rédigé l'étude académique de référence sur 
l'importance des médias sociaux pendant cet épisode. 

10)	Les données de la BNS font état d'une baisse d'environ un tiers du nombre de 
succursales bancaires en Suisse entre 1999 et 2024 (BNS, 2024b).

4. Comment le risque de liquidité va-t-il évoluer ?
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Les enseignements tirés des événements de 2023 et l'idée que la 

technologie et l'évolution de la relation entre les banques et leurs 

clients pourraient accroître les risques de sortie de fonds à l'avenir 

ont suscité un débat animé sur les mesures politiques à prendre 

pour maîtriser les risques de liquidité.

Dans cette section, nous passons en revue certaines des mesures 

potentielles actuellement examinées en Suisse et à l'échelle 

internationale. Il convient de rappeler que le risque de liquidité est 

inhérent à l'activité bancaire et de souligner que toutes les politiques 

proposées pour réduire ce risque ont un coût. Ces mesures diffèrent 

toutefois en termes de la manière dont ces coûts sont pris en charge 

et de la nature de ceux-ci (coûts permanents ou coûts ponctuels). 

a. Recalibrage du LCR

Le BCBS a analysé les performances du cadre de liquidité du 

dispositif de Bâle III, y compris les hypothèses de sorties de 

trésorerie du LCR, pendant la crise bancaire de 2023 (BCBS, 2023). 

Le BCBS a par ailleurs lancé des études analytiques de suivi afin 

d'évaluer si certains éléments des normes de liquidité devaient 

être ajustés (BCBS, 2024). 

Les événements de 2023 suggèrent qu'un recalibrage sélectif 

pourrait être justifié, au moins sur les segments où les taux de 

retrait attendus se sont révélés insuffisamment prudents, comme 

cela a été le cas pour les dépôts de détail de grande valeur. Afin 

d'éviter les distorsions, les taux de retrait relatifs entre les différents 

passifs devraient être correctement calibrés.

Toutefois, si cette réévaluation entraîne une augmentation des 

taux de sortie globaux, il convient de prendre en considération les 

inconvénients potentiels. Les banques peuvent réagir principalement 

de deux manières à la hausse des taux de sortie et des sorties 

nettes de trésorerie supposées : elles peuvent soit détenir une part 

plus importante de leurs actifs dans des actifs de haute qualité 

(HQLA), soit réorienter leurs profils de financement vers des catégories 

présentant des taux de sortie supposés plus faibles.11 Ces deux 

réactions peuvent être coûteuses pour une banque et chacune 

d'entre elles peut également avoir des répercussions sur l'économie 

réelle en augmentant le coût des services financiers et en réduisant 

la disponibilité du crédit.12 Dans la mesure où des exigences de 

liquidité plus élevées réduisent la rentabilité des banques, elles 

pourraient également inciter une plus grande prise de risques dans 

d'autres parties du bilan des banques. Doerr et Drehmann (2026) 

passent en revue ces questions.

Il peut y avoir d'importantes interactions entre la réglementation 

en matière de liquidité et la politique monétaire. Comme le soulignent 

Tschudin et Moser (2025b), les opérations de politique monétaire 

qui réduisent la taille du bilan de la BNS réduisent également les 

réserves de la banque centrale, une composante clé des HQLA des 

banques suisses, et ces opérations exercent une pression à la 

baisse sur les ratios de liquidité des banques.13 Tschudin et Moser 

(2025b) notent que, parallèlement à d'autres facteurs, la concurrence 

accrue pour le financement à long terme des HQLA a contribué à 

une augmentation des primes de liquidité et des écarts de swap et 

donc, depuis 2023, à une hausse des coûts de financement des 

banques par rapport au taux de politique monétaire. Cette 

augmentation des coûts de financement des banques peut ensuite 

se répercuter sur les taux d'intérêt des prêts, par exemple sur les 

prêts hypothécaires, comme nous l'avons récemment observé. 

Cet exemple illustre parfaitement l'interaction entre la réglementation 

de la liquidité et la politique monétaire. Il est particulièrement 

pertinent pour les juridictions qui connaissent une pénurie 

structurelle d'actifs de haute qualité, comme la Suisse.14 Si des 

exigences plus élevées en matière de LCR augmentent la demande 

d'actifs de haute qualité, cela peut exercer une pression à la hausse 

sur les taux du marché monétaire. Une façon de contrer cette 

pression consiste pour la banque centrale à maintenir un bilan 

important. Toutefois, cette approche comporte ses propres risques, 

parmi lesquels nous pouvons notamment citer des pertes liées à 

l'évaluation au prix du marché des actifs à long terme ou étrangers, 

ou encore des distorsions potentielles lorsque les banques centrales 

détiennent d'importants montants de titres d'État à court terme. 

Acharya et Rajan (2024) avancent un autre argument contre l'idée 

selon laquelle, pour résoudre les pénuries de liquidité, les banques 

centrales pourraient se contenter d'injecter davantage de réserves. 

Ils soulignent que l'augmentation des réserves dans l'actif d'une 

banque commerciale doit être financée dans son passif, généralement 

par des engagements à court terme tels que des dépôts non assurés, 

qui sont moins stables que ses dépôts de base.15 Pour se prémunir 

contre d'éventuelles sorties de fonds, la banque augmente à son 

tour sa demande de liquidité, ce qui peut conduire à un phénomène 

5. Débats politiques actuels

11)	 Certaines de ces évolutions peuvent refléter une optimisation des échéances 
contractuelles par les banques afin d'obtenir des sorties nettes de trésorerie 
plus favorables, même si les risques fondamentaux ont peu changé (Blatter & 
Molleyres, 2025). 

12)	Voir, par exemple, Fuhrer et al. (2017) pour une estimation empirique de 
l'augmentation des coûts de financement pour les émetteurs d'obligations 
non HQLA lors de l'introduction du LCR.

13)	 Au cours de la période considérée, la BNS a vendu des devises étrangères 
dans le cadre du resserrement de sa politique monétaire. Si ce type de 
situation se traduit généralement par une baisse des dépôts bancaires, 
l'impact sur le LCR est moins important que la réduction des HQLA en raison 
des paramètres de sortie appliqués aux dépôts dans le LCR.

14)	Cette pénurie structurelle se produit en particulier lorsque le marché national 
des obligations d'État est relativement modeste par rapport à la taille du 
secteur bancaire, comme c'est le cas en Suisse. Dans de tels cas, le BCBS 
autorise des "approches alternatives en matière de liquidité" (Alternative 
Liquidity Approaches, ALA) dans la devise concernée. Dans le contexte suisse, 
cela signifie que les banques peuvent détenir des HQLA en devises étrangères 
ou des HQLA supplémentaires dans la catégorie 2a, notamment des 
Pfandbriefe, c'est-à-dire des obligations sécurisées suisses (voir FINMA 
(2016)). Dans la pratique, la question reste ouverte de savoir si le recours des 
banques à ces options serait suffisant pour compenser une moindre 
disponibilité des HQLA dans le cas où la BNS réduirait encore la taille de son 
bilan.

15)	Cette conclusion suppose que les titres achetés par la banque centrale lors 
de l'expansion de son propre bilan proviennent principalement de sources 
non bancaires, plutôt que d'une réduction persistante des avoirs propres des 
banques commerciales.
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de thésaurisation de liquidité. En fin de compte, même si les réserves 

du système sont plus élevées, la liquidité effective disponible sur 

le marché interbancaire, par exemple, peut ne pas augmenter.

Un autre point à prendre en considération consiste à savoir si, au 

lieu d'augmenter les exigences en matière de LCR, la fonction de 

"tampon" de ce ratio pourrait être rendue plus efficace. En principe, 

l'idée derrière le LCR est que les banques devraient pouvoir puiser 

dans leurs réserves HQLA en période de stress, même si cela 

entraîne temporairement une baisse de leur LCR en dessous de 

100%. Dans la pratique, les banques ne laissent presque jamais 

cette situation se produire, une telle action étant encore fortement 

stigmatisée. Credit Suisse a par exemple déclaré un LCR supérieur 

à 100% tout au long de l'année 2022 et au début de l'année 2023 

(Commission d'enquête parlementaire, 2024, chiffres cités aux pp. 

262 et 270). De même, l'étude BCBS (2022) met en avant des cas 

provenant de plusieurs juridictions dans lesquels les banques 

n'ont pas laissé leur LCR descendre en dessous de 100% en 

période de tension sur les marchés et de volatilité accrue.

Il semble donc que le seuil de 100% joue en réalité le rôle de limite 

inférieure contraignante, plutôt que de seuil qu'il serait possible 

de ne plus respecter en période de stress. Cela conduit les 

banques à maintenir des réserves supplémentaires en temps 

normal et peut amplifier l'impact d'un resserrement des exigences. 

Conscient de ce problème, le Conseil fédéral a émis l'idée de 

diviser l'exigence de LCR en une partie tampon explicite et une 

exigence minimale devant toujours être respectée (Conseil fédéral, 

2024, section 8.5.1). Rien ne dit cependant que l'utilisation de la 

partie tampon ne soit pas également tout autant stigmatisée. 

Afin d'améliorer l'utilisation des HQLA, l'U.S. Bank Policy Institute 

a suggéré de réviser le calcul du LCR (Nelson, 2019). L'idée est 

d'exclure les sorties réelles récentes, par exemple celles qui se 

sont produites au cours des 30 derniers jours, des sorties nettes 

prévues. Cette approche reflète ainsi l'observation selon laquelle 

les fonds les plus volatils ont tendance à partir en premier et que 

le pool restant devient plus stable. Cette révision permettrait à 

une banque en difficulté d'utiliser les HQLA pour faire face à ses 

retraits sans détériorer mécaniquement son LCR, tandis que les 

exigences resteraient essentiellement inchangées en temps normal.

En résumé, les instances de régulation sont confrontées à un délicat 

compromis entre le renforcement de la résilience des banques aux 

chocs de liquidité et la prise en compte des coûts que cette 

augmentation pourrait entraîner pour l'intermédiation et l'économie 

réelle. Tout en gardant en tête ce compromis, il est important de 

rappeler que le LCR n'a jamais eu pour objectif d'éliminer tout risque 

de liquidité, mais plutôt de donner aux dirigeants d'une banque et 

aux autorités le temps d'agir en période de stress. De ce point de 

vue, l'expérience de Credit Suisse à l'automne 2022, lorsque la banque 

a été en mesure de résister à la première vague de retraits de dépôts, 

peut être considérée comme un succès pour les réglementations 

existantes en matière de liquidité, y compris les exigences 

spécifiques aux banques (Conseil fédéral, 2024, section 8.4.1).

b. Facilités de banque centrale et préparation des garanties

Lorsqu'une banque est confrontée à des problèmes de liquidité qui 

ne peuvent être résolus par ses actifs HQLA ou par le financement 

du marché privé, elle se tourne vers les facilités de liquidité 

d'urgence des banques centrales. L'objectif de ces facilités est 

d'accorder des prêts garantis à court terme aux banques qui sont 

temporairement illiquides, mais qui, il est important de le préciser, 

restent solvables. Cette fonction de "prêteur en dernier ressort" 

est depuis longtemps au cœur de l'activité des banques centrales. 

Le débat actuel porte toutefois sur la nécessité de faire évoluer le 

champ d'application de ces facilités, afin de passer d'une injection 

ponctuelle de liquidité d'urgence à un mécanisme de soutien 

disponible en permanence et fonctionnant sans heurts. Des experts 

éminents tels que l'ancien gouverneur de la Banque d'Angleterre 

Mervyn King (2023) et le Group of Thirty (2024) ont fait valoir que 

les banques devraient prépositionner des garanties éligibles 

auprès de la banque centrale afin que leur valeur prêtable ajustée 

en fonction de la décote soit suffisante pour couvrir leurs passifs 

exigibles, notamment leurs dépôts non assurés et autres 

financements à court terme. 

Graphique 4 : Facilités de liquidité en Suisse – 

des acronymes à foison en pleine évolution

Situation actuelle Nouvelle configuration prévue

Dispositif d'aide extraordinaire 
sous forme de liquidités (Emergency 
Liquidity Assurance, ELA)

Facilité étendue de liquidités 
(Extended Liquidity Facility, ELF), 
comprenant :
– Liquidités contre garanties 

hypothécaires (Liquidity Against 
Mortgage Collateral, LAMC)

–	Liquidités contre titres (Liquidity 
Against Securities Collateral, LASC) 

Octroi de prêts garantis sous réserve 
des conditions suivantes :
•	 Garanties suffisantes assorties de 

décotes appropriées
•	 Confirmation de solvabilité (y 

compris une attestation de la 
FINMA)

Historiquement réservée aux banques 
d'importance systémique, ce qui n'est 
plus le cas aujourd'hui

Fournit des prêts garantis à toutes les 
banques qui effectuent les préparatifs 
nécessaires
•	 Nécessite toujours des garanties 

suffisantes avec des décotes 
appropriées

•	 Pour des volumes limités, aucune 
demande formelle ni confirmation 
de solvabilité n'est requise

Facilité de financement en cas 
de pénurie de liquidité (Liquidity 
Shortage Financing Facility, LSFF) 
–	Liquidité au jour le jour en échange 

de garanties (High-Quality Liquid 
Assets, HQLA)

Facilité intrajournalière (IN)
–	Liquidité intrajournalière en 

échange de garanties HQLA (taux 
d'intérêt nul)

Facilité de soutien au système de 
paiement (Payment System Support 
Facility, PSSF)
(prévu pour fin 2027)

Liquidité au jour le jour et 
intrajournalière contre garantie HQLA 
24 heures sur 24
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En Suisse, les facilités de liquidité ont considérablement évolué au 

cours des dernières décennies. Le dispositif d'aide d'urgence sous 

forme de liquidité (ELA) de la BNS a été officialisé dans le cadre de 

la révision de la loi sur la Banque nationale suisse en 2003 (Martin, 

2025). Dans le cadre du dispositif ELA, la BNS peut accorder des 

prêts garantis à des banques solvables en échange de garanties 

suffisantes. Historiquement, cela n'était cependant possible que si 

ces banques revêtaient une importance systémique. À l'origine, 

cette désignation s'appliquait uniquement à UBS et au Credit 

Suisse, mais elle a ensuite été étendue au groupe Raiffeisen, à 

Zürcher Kantonalbank et à PostFinance. Plus récemment, la BNS a 

mis en place des programmes élargis accessibles à toutes les 

banques suisses, à condition qu'elles prennent les dispositions 

nécessaires. Le premier programme, intitulé "Liquidity Against 

Mortgage Collateral" (LAMC), a été lancé publiquement en 2023, 

bien que sa planification ait débuté en 2019. En 2024, l'option 

connexe "Liquidity Against Securities Collateral" (LASC) a été 

annoncée. Alors que, comme son nom l'indique, le programme 

LAMC se concentre uniquement sur les hypothèques, le programme 

LASC accepte un large éventail de titres, y compris ceux qui sont 

moins liquides, ont une notation inférieure et/ou sont libellés en 

devises étrangères.16

Conjointement, les processus de garanties LAMC et LASC constituent 

la base de la nouvelle facilité étendue de liquidité (Extended Liquidity 

Facility, ELF) de la BNS, dont le lancement est prévu pour début 

2027.17 Selon Martin (2025, p. 2), "l'ELF englobe le dispositif ELA et 

rapproche le soutien en liquidité de nos opérations habituelles". 

L'idée est que, pour des volumes limités, une banque puisse accéder à 

l'ELF sans requête formelle ni confirmation de solvabilité. Toutefois, 

pour un soutien à plus grande échelle dépassant une limite prédéfinie 

spécifique à chaque banque, ces deux conditions resteraient en 

vigueur. Même si l'ELF est donc accessible beaucoup plus rapidement 

que l'ELA, le dispositif est censé rester un filet de sécurité, avec des 

taux d'emprunt supérieurs de 75 points de base au taux directeur 

de la BNS.18 Le dispositif ELF n'exige pas le dépôt préalable de 

garanties, mais suppose que les banques soient en mesure, sur le 

plan opérationnel, de transférer ou de mettre en gage des garanties 

éligibles auprès de la BNS dans les plus brefs délais.

À l'heure actuelle, la participation à ce nouveau dispositif n'est pas 

obligatoire pour les établissements qui ne sont pas d'importance 

systémique en Suisse. L'ELF offre cependant de nouvelles options 

intéressantes en matière de gestion des risques. Nous pouvons 

donc nous attendre à ce que de nombreuses banques prennent les 

dispositions nécessaires pour y participer et à ce que ce dispositif 

bénéficie d'un large soutien de la part du secteur.19 Comment expliquer 

qu'une banque puisse hésiter à participer ? Premièrement, la 

préparation des garanties conformément aux exigences de la BNS 

entraîne des coûts administratifs. Si ces coûts peuvent être assez 

importants au départ, en particulier pour les petites banques, la 

numérisation et le suivi de processus uniformes pour la gestion 

des garanties peuvent présenter des avantages opérationnels 

considérables. Deuxièmement, une certaine incertitude subsiste 

quant à la réglementation future, notamment en ce qui concerne une 

éventuelle exigence de préparation des garanties mentionnée dans 

le paquet de mesures Too Big To Fail (TBTF) du Conseil fédéral (2024). 

Si la préparation des garanties est une étape essentielle pour accéder 

à de la liquidité en cas de besoin, les banques pourraient néanmoins 

hésiter à recourir à cette liquidité, notamment en dehors d'une 

période de stress systémique, en raison de la stigmatisation 

associée à une telle action. Armantier et al. (2024) démontrent par 

exemple que le comportement des banques américaines entre 

2014 et 2024 suggère fortement qu'il subsistait une stigmatisation 

associée à l'accès à la fenêtre d'escompte de la Réserve fédérale 

américaine, même si diverses mesures avaient été prises après la 

crise financière mondiale pour réduire cette stigmatisation. Depuis, 

de nombreuses idées ont été proposées par les décideurs politiques 

et dans la littérature académique pour effacer cette stigmatisation, 

mais il reste difficile de déterminer quel aspect du problème est 

prépondérant dans une situation donnée. Une approche de plus en 

plus courante consiste à "normaliser" l'utilisation des facilités de 

liquidité de la banque centrale, dans l'espoir qu'une utilisation 

plus fréquente par des banques saines (peut-être même en exigeant 

des "emprunts tests" occasionnels) efface cette stigmatisation. 

Cette normalisation est également l'objectif du dispositif ELF de la 

BNS (Martin, 2025). Enfin, une divulgation moins détaillée et 

peut-être différée pourrait être utile, même s'il est bien sûr important 

de conserver une notion de responsabilité.

Si l'octroi de facilités de liquidité plus importantes par les banques 

centrales peut réduire les risques de liquidité et si une normalisation 

de leur utilisation peut atténuer la stigmatisation, il convient de 

tenir compte des coûts de ces dispositifs. En particulier, les 

incitations à fournir des liquidités sur le marché peuvent s'affaiblir, 

et l'implication des banques centrales peut s'étendre d'une manière 

qui n'est pas souhaitable. Nyborg (2017) affirme que, par le biais de 

critères d'éligibilité et de décotes, les cadres de garantie peuvent 

avoir une incidence significative sur les prix relatifs des actifs et 

les choix de portefeuille des banques. Ce concept signifie, par 

exemple, que les décotes prévues dans le nouveau cadre ELF de la 

BNS peuvent rendre certains types d'hypothèques ou de titres 

16)	En français, le dispositif LAMC est appelé Liquidités contre garanties 
hypothécaires (LCGH), tandis que le LASC est appelé Liquidités contre titres 
(LCT). 

17)	 La BNS a annoncé les détails opérationnels sur son site web en février 2026 
(BNS, 2026).

18)	À titre de comparaison, le dispositif de financement en cas de pénurie de 
liquidité (LSFF), qui exige des garanties HQLA avec une décote de 10%, est 
tarifé à 50 points de base au-dessus du taux directeur de la BNS.

19)	Au moment de la rédaction de la présente Public Discussion Note, la Banque 
Migros (banque de catégorie 3 selon la FINMA) et la Hypothekarbank 
Lenzburg (banque de catégorie 4 selon la FINMA) avaient annoncé 
publiquement leur participation au dispositif LAMC.
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particulièrement attractifs (respectivement peu attractifs) en tant 

que garanties, augmentant (respectivement diminuant) ainsi leur 

valeur relative pour les banques. Il convient donc de réfléchir 

attentivement à la conception de ces nouvelles facilités afin 

d'éviter que les banques centrales ne s'impliquent trop activement 

dans l'allocation des actifs des banques.20

Toutefois, en période de stress, il est important qu'un ensemble 

suffisamment large de garanties soit éligible pour obtenir de la 

liquidité, tout type de garantie étant préférable à l'absence de 

garantie. Il peut donc être souhaitable d'encourager les banques à 

préparer un volume plus important de garanties en vue d'un éventuel 

soutien d'urgence en matière de liquidité.

Une dernière considération importante concerne l'interaction entre 

les exigences en matière de LCR et l'aide en matière de liquidité 

apportée par la banque centrale. Hanson et al. (2024) soulèvent la 

possibilité que les exigences en matière de LCR soient renforcées, 

mais que les liquidités de la banque centrale accessibles aux banques 

disposant de garanties prépositionnées puissent être considérées 

comme des HQLA, avec des décotes et des plafonds appropriés. 

Une proposition similaire émanant d'auteurs affiliés à la Banque 

des règlements internationaux suggère que les actifs non HQLA 

mais éligibles auprès d'une banque centrale pourraient être pris en 

compte dans un ratio de liquidité supplémentaire qui supposerait 

des taux de retrait plus élevés que le calcul standard du LCR 

(Coelho & Restoy, 2025). En Suisse, les banques d'importance 

systémique peuvent déjà imputer sur leurs exigences de liquidité 

renforcées certaines des hypothèques qu'elles ont préparées pour 

obtenir des liquidités d'urgence de la BNS. Il pourrait être intéressant 

d'étendre cette option au LCR pour un ensemble plus large de 

banques et d'autres catégories de garanties. Cela rendrait sans 

doute moins coûteux le respect des exigences en matière de LCR, 

en particulier si celles-ci sont recalibrées, et récompenserait les 

banques ayant préparé des garanties plus étendues.

c. Garantie des dépôts

Un autre levier qui pourrait être utilisé pour gérer le risque de 

liquidité global du système est le calibrage de la garantie des dépôts. 

En Suisse, cette garantie est assurée par esisuisse, un organisme 

d'autorégulation dont toutes les banques suisses sont membres. 

Les dépôts sont protégés à hauteur d'un plafond de CHF 100'000 

par client et par banque. Actuellement, le plafond global des 

paiements effectués par esisuisse est de CHF 8 milliards, ce qui 

correspond à 1.6% des dépôts protégés en Suisse. Il convient de 

noter qu'à l'heure actuelle, environ 66% des dépôts en Suisse ne 

sont pas protégés, une proportion qui est nettement supérieure à 

celle aux États-Unis (42%) ou à la moyenne des systèmes européens 

de garantie de dépôts (43%).21

Une augmentation du plafond de garantie, peut-être uniquement 

pour certains types de clients, tels que les personnes morales, 

réduirait le risque de ruée bancaire. En effet, les déposants 

bénéficiant d'une garantie de dépôts ont moins tendance à retirer 

leurs fonds, même si ce risque n'est pas nul (voir, par exemple, Iyer 

& Puri, 2012). Aux États-Unis, où le plafond de l'assurance-dépôts 

est de USD 250'000, la probabilité pour les banques de subir une 

ruée bancaire en mars 2023 était fortement corrélée à la proportion 

de leurs dépôts non assurés (Cipriani et al., 2024 ; Glancy et al., 

2024), même si de nombreuses banques affichant une part élevée 

de dépôts non assurés n'ont pas connu de ruée bancaire.

Le relèvement du plafond de la garantie des dépôts réduirait 

également mécaniquement le montant des HQLA que les banques 

doivent détenir pour satisfaire à l'exigence en matière de LCR pour 

un niveau donné de dépôts totaux. Cette modification pourrait 

contrebalancer partiellement les effets de toute mesure prudentielle 

visant à augmenter les taux de retrait à la suite des récents épisodes 

de stress. Une couverture d'assurance plus élevée a cependant un 

coût. Dans le système actuel en Suisse, les banques doivent fournir 

des garanties pour la moitié du plafond de remboursement global. 

Un plafond plus élevé augmenterait donc le montant des garanties 

immobilisées dans le système. Une question plus fondamentale est 

celle de la crédibilité : un plafond de remboursement de seulement 

1.6% des dépôts protégés pourrait être trop faible pour être 

convaincant en cas de situation de stress.22 L'augmentation du 

plafond nécessiterait soit des contributions plus importantes de la 

part du secteur (éventuellement basées sur le risque), soit un 

soutien public explicite, peut-être financé ex ante par des primes 

prélevées sur les banques (Conseil fédéral, 2024).

En raison notamment de la possibilité d'un soutien étatique, se 

pose bien sûr la question de l'aléa moral. L'une des principales 

raisons de limiter la couverture de la garantie de dépôts est de 

s'assurer que les banques soient soumises à la discipline du marché, 

ce qui signifie que les déposants sont incités à tenir compte de la 

sécurité et de la solidité d'une banque avant d'y déposer leur argent 

(Calomiris & Kahn, 1991). Cela dit, même si les limites étaient 

20)	L'ancien président de la BNS, Thomas Jordan (2018), s'est montré très 
réticent à l'idée que la BNS joue un rôle dans l'allocation du crédit lorsqu'il a 
évalué les implications de l'initiative "monnaie pleine".

21)	Les chiffres se réfèrent à fin 2024 pour la Suisse et les États-Unis, et à 
2022-mi-2023 pour les pays européens. Pour la Suisse, le montant total des 
dépôts protégés de CHF 497.4 milliards provient d'esisuisse (n.d.). Le 
montant total des dépôts nationaux de CHF 1'451.0 milliards provient de la 
BNS (2025). Pour les États-Unis, la part des dépôts non assurés provient de la 
FDIC (2025), graphique I-C. Pour les pays européens, se référer au graphique 
5 dans Autorité bancaire européenne (2023). Selon ce graphique, deux pays 
déclarant à l'Autorité bancaire européenne, le Luxembourg et le 
Liechtenstein, ont des parts non assurées plus élevées que la Suisse.

22)	Le Conseil fédéral (2024) souligne que, pour les SIB, la réglementation TBTF 
exige que les activités d'assurance nationales continuent de fonctionner en 
cas de crise, de sorte que "le recours à l'assurance-dépôts en cas de crise 
d'une SIB est extrêmement improbable" (p. 108). Il convient de noter que le 
plus récent programme d'évaluation du secteur financier de la Suisse par le 
Fonds Monétaire International recommande de réformer le système de 
garantie de dépôts conformément aux meilleures pratiques internationales, 
en supprimant le plafond de 1.6% et en transférant le financement vers des 
contributions ex ante des banques (Fonds Monétaire International, 2025).
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considérablement relevées, une part importante des dépôts resterait 

non assurée, ce qui pourrait suffire pour que cette discipline de 

marché fonctionne.

Le recalibrage de la garantie des dépôts en Suisse risque d'être 

une question difficile sur le plan politique, notamment parce que le 

rapport du Conseil fédéral (2024) sur la stabilité bancaire n'a pas 

proposé de telles mesures. Cela dit, une hausse et un financement 

plus solide des plafonds de garanties des dépôts réduiraient la 

volatilité des dépôts en période de stress et abaisseraient les 

exigences en matière d'actifs de haute qualité (HQLA). Les coûts 

liés au risque moral resteraient probablement limités, même si les 

coûts ex post en cas de faillite bancaire pourraient être considérables.

d. Le secteur privé en tant que fournisseur de liquidité

Le débat actuel tend à se concentrer sur les banques centrales 

comme unique source de liquidité en période de stress. L'histoire 

montre cependant que le secteur privé peut également, dans des 

conditions favorables, jouer un rôle important. Dans de nombreuses 

périodes de stress de liquidité, les dépôts ne quittent pas 

complètement le système bancaire, mais se déplacent simplement 

d'une institution vers l'autre. Le problème fondamental n'est pas la 

quantité globale de liquidité, mais la manière inégale dont elle est 

répartie. Des mécanismes pourraient être mis en place pour 

réinjecter les excédents de liquidité des institutions sûres vers celles 

en difficulté, idéalement sur une base sécurisée et bien structurée.

Le programme Limmat-Pfandbriefe mis en place pendant la crise 

financière mondiale en est un bon exemple. En 2008 et 2009, l'accès 

au marché de gros et interbancaire non garanti pour les deux 

grandes banques suisses, UBS et Credit Suisse, s'était largement 

tari, et les banques étaient à la recherche de liquidité. Parallèlement, 

les institutions davantage concentrées sur le marché intérieur 

suisse disposaient de dépôts abondants et recherchaient des actifs 

sûrs dans lesquels investir (Jordan, 2009). La BNS a coordonné un 

plan dans le cadre duquel les acteurs du marché ont placé environ 

CHF 11 milliards dans des obligations sécurisées nouvellement 

émises (les Limmat-Pfandbriefe), dont le produit a ensuite été 

prêté à UBS et à Credit Suisse (Moser, 2014 ; Pfandbriefbank 

schweizerischer Hypothekarinstitute, 2009). Cette structure a 

permis de transférer les excédents de liquidité des établissements 

plus sûrs et riches en dépôts vers les grandes banques en difficulté 

sans recourir à des garanties publiques générales sur de nouvelles 

dettes bancaires. Ce programme a permis de compléter les autres 

mesures adoptées en faveur d'UBS à l'époque. La principale leçon 

à tirer de cet exemple est que le secteur privé peut, avec les 

structures et les garanties appropriées, contribuer à soutenir la 

liquidité en cas de stress et réduire le besoin d'un recours à une 

intervention de la banque centrale.

Le cas suisse n'est pas unique. Un exemple historique bien connu 

au cours duquel le secteur privé a fourni des liquidités est celui de 

la ruée bancaire de 1907 aux États-Unis. En l'absence d'un prêteur 

ultime officiel, le financier J.P. Morgan a coordonné des injections 

de liquidité d'urgence, en s'appuyant sur des réseaux de banques 

et d'autres institutions (Moen & Tallman, 2015). Plus récemment, 

en mars 2023, un consortium de 11 grandes banques américaines a 

placé USD 30 milliards de dépôts non assurés auprès de First 

Republic Bank afin d'endiguer la fuite des déposants et de signaler 

sa confiance dans le système (FDIC, 2023). Dans les deux cas, des 

acteurs privés, bénéficiant d'une coordination publique ou quasi 

publique, ont recyclé des liquidités au sein du système, ce qui a 

permis de gagner du temps pour trouver une solution plus durable.

Ces dispositifs ne constituent pas une panacée. Ils nécessitent 

souvent une orchestration par la banque centrale ou les pouvoirs 

publics. Dans certains cas, comme celui de First Republic Bank, ils 

peuvent s'avérer insuffisants pour empêcher une faillite. Ils 

démontrent néanmoins que les filets de sécurité purement publics 

ne sont pas le seul moyen de faire face aux chocs de liquidité. Des 

mécanismes privés bien pensés, pouvant utiliser divers canaux, 

tels que l'émission d'obligations sécurisées pour le financement à 

long terme ou les opérations de pension (repo) pour le financement 

à court terme, peuvent contribuer à réaffecter les liquidités en 

période de stress, à limiter l'expansion du bilan des banques centrales 

et à préserver un rôle important pour la discipline de marché. Les 

décideurs politiques ont donc tout intérêt non seulement à affiner 

les cadres officiels des prêteurs de dernier recours, mais aussi à 

renforcer les infrastructures qui permettent aux filets de sécurité 

privés de fonctionner efficacement en cas de besoin.
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Comme nous l'avons souligné dans la présente Public Discussion Note, 

la liquidité bancaire est au cœur du modèle bancaire traditionnel. 

Elle est un facteur sous-jacent de la valeur des banques pour 

l'économie, mais elle rend également les banques intrinsèquement 

fragiles et exposées aux ruées bancaires. Les événements récents 

aux États-Unis et en Suisse ont rendu cette réalité très visible. 

Dans ce contexte, il est important de comprendre que les outils 

réglementaires tels que le LCR, le NSFR et les tests de résistance 

renforcés, bien qu'ils aient considérablement renforcé la résilience 

des banques, ne peuvent pas garantir une protection totale contre 

toutes les formes de tensions sur la liquidité.

Nous estimons que les priorités politiques devraient donc se 

concentrer sur quelques domaines clés. Premièrement, les 

paramètres du LCR devraient être réexaminés afin de s'assurer que 

les taux de sortie relatifs des différents types de financement 

s'alignent sur les données récentes, tout en tenant compte des coûts 

liés à la détention d'actifs de haute qualité (HQLA). Deuxièmement, 

les banques et les banques centrales devraient continuer à travailler 

conjointement afin d'élargir les possibilités d'accéder en cas de 

besoin à de la liquidité en échange de garanties. Troisièmement, 

les nouvelles facilités des banques centrales, telles que l'ELF de la 

BNS, doivent être soigneusement conçues pour soutenir le financement 

par le marché plutôt que de le remplacer, tout en s'efforçant de 

réduire la stigmatisation associée à leur utilisation. Le calibrage 

de la réglementation en matière de liquidité et celui des facilités 

de liquidité des banques centrales devraient être envisagés 

conjointement. Quatrièmement, l'extension de la garantie des 

dépôts réduirait le risque de ruée bancaire et permettrait aux 

banques de satisfaire plus facilement aux exigences en matière de 

LCR. Sa mise en œuvre risque toutefois d'être difficile sur le plan 

politique. Enfin, le renforcement des filets de sécurité privés, un 

domaine souvent négligé, peut contribuer à limiter l'intervention 

du secteur public.

6. Conclusion

Source : U.S. National Archives and Records Administration. Statut des droits indéterminé.
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Glossaire

BCBS	 Le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (Basel Committee 

on Banking Supervision) est le principal organisme 

mondial de création de normes en matière de réglementation 

prudentielle des banques. Il représente un forum de 

coopération régulière sur les questions liées à la surveillance 

bancaire. 

BTFP 	 Le programme de financement à terme des banques (Bank 

Term Funding Program) est un dispositif temporaire de la 

Réserve fédérale américaine, qui a été mis en place en 

mars 2023 et a cessé d'accorder de nouveaux prêts en 

mars 2024. Il vise à fournir aux banques un financement 

d'une durée maximale d'un an contre des garanties de 

haute qualité évaluées à leur valeur nominale. 

ELA 	 Le dispositif d'aide extraordinaire sous forme de liquidité 

(Emergency Liquidity Assistance) a été formalisé par la 

BNS avec trois conditions principales pour l'octroi d'une 

aide en matière de liquidité : (i) uniquement contre des 

garanties suffisantes, (ii) uniquement aux banques 

solvables, et (iii) uniquement aux banques ou groupes de 

banques importants pour la stabilité financière. 

ELF 	 Le dispositif de facilité étendue de liquidité (Extended 

Liquidity Facility) annoncé par la BNS englobe l'ELA et le 

rapproche des opérations habituelles. Son objectif 

principal est de fournir un accès simplifié à un soutien 

limité en liquidité, lorsque les banques estiment que leurs 

propres réserves de liquidité ne sont plus suffisantes. Pour 

les besoins de liquidité dépassant une limite prédéfinie, 

un processus plus rigoureux s'applique. 

FDIC 	 La Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) est une 

agence gouvernementale américaine indépendante. La FDIC 

assure les dépôts, supervise les institutions financières au 

regard de leur solidité et de la protection des consommateurs, 

veille à leur résolvabilité ordonnée et gère les procédures 

de liquidation.

FHLB 	 Le Federal Home Loan Bank System est un réseau 

parapublic soutenu par le gouvernement américain, créé 

pour soutenir les prêts hypothécaires et les investissements 

communautaires connexes. Il accorde des prêts à court et 

à long terme, principalement garantis par des prêts 

hypothécaires résidentiels et des titres d'État et d'agences. 

HQLA 	 Selon la définition du BCBS, les actifs liquides de haute 

qualité (High Quality Liquid Assets) sont des actifs qui 

peuvent être aisément et immédiatement convertis en 

espèces dans des conditions de stress, avec une perte de 

valeur minime ou nulle. 

LAMC 	 Le dispositif de liquidité contre garanties hypothécaires 

(Liquidity Against Mortgage Collateral) a été introduit par 

la BNS et fournit une aide en matière de liquidité aux 

banques qui ne sont plus en mesure de refinancer leurs 

opérations sur le marché. Seules les créances hypothécaires 

sur des biens immobiliers suisses sont acceptées en tant 

que garanties. 

LASC 	 Le dispositif de liquidité contre titres (Liquidity Against 

Securities Collateral) a été introduit par la BNS et fournit 

une aide en matière de liquidité aux banques qui ne sont 

plus en mesure de refinancer leurs opérations sur le 

marché. Une large gamme de titres est acceptée en tant 

que garantie. 

LCR 	 Selon la définition du BCBS, le ratio de couverture de 

liquidité (Liquidity Coverage Ratio) est égal à la valeur du 

stock d'actifs de haute qualité (HQLA) dans des conditions 

de stress, divisée par le total potentiel des sorties nettes 

de trésorerie pendant un scénario de stress de 30 jours. 

LSFF 	 Le dispositif de financement en cas de pénurie de liquidité 

(Liquidity Shortage Financing Facility) de la BNS permet à 

ses contreparties de pallier des problèmes de liquidité 

imprévus à court terme dans le cadre des facilités 

permanentes de la BNS. 

NSFR 	 Selon la définition du BCBS, le ratio de financement stable 

net (Net Stable Funding Ratio) est égal au montant du 

financement stable disponible divisé par le montant du 

financement stable requis. Il impose aux banques de 

maintenir un profil de financement stable par rapport à la 

composition de leurs actifs et à leurs activités hors bilan. 

SIB 	 Les banques d'importance systémique (Systemically 

Important Banks) sont des banques dont la détresse ou la 

faillite désordonnée entraînerait une perturbation importante 

du système financier et de l'activité économique dans son 

ensemble, en raison de leur taille, de leur complexité, de 

leur interconnexion, de l'absence de substituts aisément 

disponibles ou de leurs activités transfrontalières à 

l'échelle mondiale. Les SIB sont identifiées à la fois au 

niveau mondial (G-SIB) et au niveau national (D-SIB).
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