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Depuis 2008 et les crises consécutives des subprimes américains et de la dette souveraine européenne, la Banque
nationale suisse (BNS) n'a eu de cesse que de vendre des francs suisses par dizaines de milliards sur les marchés
financiers afin d'atténuer la force de la monnaie helvétique face & un euro désormais en chute libre.

L’argent des déposants au secours de la politique monétaire suisse

Or, chaque chose a un prix. Et la banque centrale suisse a décidé non pas de le régler en faisant marcher la planche
abillets, comme cela a été si souvent répété, mais en empruntant, principalement auprés de banques commerciales.

Clest ainsi que la BNS a vu le montant de ses « engagements a vue » (c'est-a-dire les dettes dont le remboursement
peut étre exigé a tout moment par les créanciers) passer de 386 milliards de francs a la fin 2014 & 456 milliards a la fin
juin 2015, dont 391 milliards pour des « banques en Suisse » (http://www.snb.ch/fr/mmr/reference/gwd_20150629
Isource/gwd_20150629.fr.pdf).

Mais tout ceci est un secret de polichinelle. Ces chiffres sont inscrits noir sur blanc au bilan de la BNS
(http://www.snb. \1 »_der_SNB.pdf) et accessibles en ligne a qui veut bien se

donner la peine d'aller les vérifier par lui-méme.

La vraie question est de savoir ce qu'obti les banques en échange de ces transferts de fonds
massifs... On imagine bien que ce n'est pas par patriotisme helvétophile qu’elles mettent ainsi leurs avoirs — et a titre
gratuit, s'il vous plait — au service de la BNS!

La spé ion b: ire, pierre ire du fil de la BNS?

Comme le montre le graphique ci-dessous (Rapport de gestion 2014 (http://www.snb.ch/fr/mmr/reference
lannrep_2014_komplett/source/annrep_2014_komplett.fr.pdf), page 67), les i qui

des fonds a la BNS obtiennent en échange des liquidités sur le systéme de trafic des paiements interbancaires
suisse, le SIC:
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Notons qu’il s’agit l1a de monnaie bien réelle — en tout point semblable a celle utilisée dans les
i sur I du suisse (tels que les paiements par carte

bancaire, par exemple).
Or, on imagine difficilement que de tels montants puissent rester bien longtemps inactifs...

Dans une publication précédente, nous avions observé que les liquidités du SIC pouvaient par exemple étre
rentabilisées dans des opérations spéculatives portant sur de la dette européenne publique et privée, et ce grace a
des instruments financiers dénommés « COSI » (1).

Or, les produits « COSI » sont décrits comme étant « (http://www.six-swiss-exchange.com/issuers/services

Jcosi_frhtml)une prestation de SIX Swiss Exchange SA » (http:/Awww.si ices
[cosi_fr.html), une filiale de SIX Group... laquelle est chargée d'exploiter le systéme SIC« sur mandat de la BNS »
(http://www.snb.ch/frliabout/paytrans/sic/id/p: _swiss_i _clearing), j

Le site d’Eurex Repo, société qui commercialise une gamme de produits intitulée « SecLend COSI », précise par
ailleurs que les « partenaires » intéressés par la prestation peuvent s'adresser & trois interlocuteurs pour plus
d'informations: SIX SIS, SIX SIC (qui opére le systéme SIC!) et... la BNS.
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Pour la petite histoire, on rappellera que la BNS est une société anonyme dont les actions sont cotées sur le SIX
Swiss Exchange (http://www.six-swiss-exchange.com/shares/security_info_en.html?id=CH0001319265CHF4)...

Le dilemme de la BNS: poursuivre sa fuite en avant ou réaliser ses pertes

Cette réalité cruelle est devenue évidente avec le fameux « désarrimage d'avec I'euro », survenu le 15 janvier dernier.
Avec la subite réévaluation du franc, les réserves de devises de la BNS ont subi une dépréciation de I'ordre de 70
milliards de francs en un seul jour.

Ce n'est que grace a des interventions massives sur le marché des changes — financées conjointement par des
banques commerciales (66 milliards) et par I'Etat suisse (5 milliards) que ces pertes ont pu étre réduites a 41 milliards
de francs a la fin du trimestre.

Or, nul ne sait dans quelle mesure la BNS pourrait rembourser les banques commerciales qui portent sa politique
monétaire & bout de bras, puisque toute tentative dans ce sens contribuerait & une appréciation du franc — et donc a
une dégradation supplémentaire de son bilan...

(Rappelons que les banques commerciales approvisionnent la BNS avec des dépdts en francs suisses de leur
clientéle. C'est donc bien en francs que ces banques doivent pouvoir étre remboursées).

Une chose est sire en revanche: tant que la situation de la zone euro continuera a se dégrader, le montant de
I'addition finale pour les citoyens suisses ne cessera de grimper.

Ce qui nous améne a la question ultime:
Qui réglera I'addition finale?

Le fait que des institutions financiéres privées continuent a financer la BNS a grands coups de milliards, sans garantie
aucune que celle-ci pourra un jour les rembourser, a en effet de quoi interpeller.

Dans une publication consacrée a cette question (2), nous nous étions penchés sur le cas de la directive
« renflouement interne des banques » de I'UE, qui prévoit la saisie des « dépbts non garantis » comme mesure pour
lutter contre les cas de « défaillances bancaires »...

Nous y avions mis en évidence le fait que cette mesure ne s'appliquait pas a certains instruments financiers
spéculatifs, tels que les produits « SecLend CCP » d’Eurex Repo:

Un document explicatif [de la directive] — uniquement disponible en anglais! — précise que ces mesures « ne
sappliqueront pas aux prétentions des « clearing houses » [...] Les instruments financiers qui font appel a des
« clearing houses » — tels que les « SecLend CCP » (CCP signifiant « central counterparty clearing house »!) [...] ne
seront donc pas concernés!

Or, c'est également Eurex Repo qui offre les produits « SecLend COSI » (http://www.eurexrepo.com/repo-en/markets
Iseclend-market/SecLend-Market---COSI/140272?frag=140088), dans la commercialisation desquels SIX Group, le
systéme SIC et la BNS jouent de toute évidence un réle-clé, comme nous l'avons vu plus haut.

Se pourrait-il donc que SIX Group, via ses services de CCP (SIX x-clear (http://www.six-securities-services.com

ody/dol ustody. ti onl| .html), active sur diverses bourses européennes et
connectée au systeme SIC — 3) permette aux acteurs du « marché SecLend », de bénéficier des mémes protections
juridiques avec les produits « SecLend COSI » qu’avec les produits « SecLend CCP »?

Si cest le cas, on pourrait voir 1a un avantage offert aux banques qui décideraient d'utiliser les liquidités dont elles
disposent dans le systéme SIC pour réaliser des paris spéculatifs...

Mais si I'UE protége la finance spéculative pour des motifs qui lui sont propres, cela ne signifie pas nécessairement
qu’en Suisse, les risques de pertes sont également reportés sur les déposants?

Il convient ici de rappeler au lecteur 'existence de la loi « too-big-to-fail », qui garantit certaines grandes banques
« suisses » pour un montant illimité sur I'argent du contribuable — ou des déposants.

Connaitre les montants des « comptes de virement » de ces différentes banques auprés de la BNS pourrait donc
certainement nous fournir un élément de réponse supplémentaire...

Par WinnieDaPooh (http://news360x.fr/author/news360x/) | 3 juillet 2015
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3) Sur les accréditations de SIX x-clear en tant que CCP auprés de différentes bourses européennes:

* SIX Swiss Exchange — Recognized Clearing (CCP) and Settlement Organizations (CSD) (http://www.six-swiss-
{ _orgs.pdf%20) (p.2)

La place financiére de Londres occupe d'ailleurs une place de premier plan dans la« Service Description »
(http://www.six- e clearing/( -cer d-mtf-xcl
803-en.pdf) de SIX x-clear:

« Introduction (p. 5)

« SIX x-clear extends clearing services for equities traded on the London Stock Exchange (LSE), multilateral trading
facilities (MTFs), broker crossing systems (BCS) and over-thecounter (OTC) using a CCP-centric post-trade netting
model (henceforth referred to as « CCP-centric trading venues »). «

« SIX x-clear as a Central Counterparty (p.6)

« SIX x-clear is recognized by the Bank of England in the UK under the Financial Services and Market Act 2000
(FSMA) as a Recognized Overseas Clearing House (ROCH). SIX x-clear has had this designation since 2004. The
company also has a banking license under Swiss law and is thus regulated and supervised by the Swiss Financial
Market Supervisory Authority (FINMA) and under the oversight of the Swiss National Bank (SNB). SIX x-clear
started business operations in May 2003 »
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