
COM PÉ TI TI VI TÉ
þ Par com pa rai son avec Lon dres ou New York, on ne de vrait pas par ler de Zu rich, mais de place fi nan cière suisse

Zu rich cons ti tue le «Vo rort» de la place fi nan cière suisse
Sa voir si la Suisse réus si ra à éta blir un or dre ju ri di que et une sur veillance ban caire de telle fa çon qu’elle ne soit pas dés avan ta gée est dé ci sif.

Die ter Si grist*

Ce lui qui évo -
que Zu rich

pense soit à la
plus grande ville 
suisse, soit au
plus grand pôle
d’at trac tion, soit
en core à un
poids éco no mi -
que par ti cu liè re -

ment im por tant. Tout na tu rel le -
ment, la dé fi ni tion de ce que
de vrait com por ter Zu rich reste
floue. Ici en Suisse, il ne vien -
drait pas à l’es prit d’un ban -
quier de Win ter thur d’in sis ter
sur le fait qu’il fait par tie de la
place fi nan cière de Zu rich. A
l’étran ger, en re van che, il ne
man que rait pas de le faire, s’il
était in vi té à pré ci ser l’ap par te -
nance à une place fi nan cière.
Pour les Ge ne vois éga le ment,
une ban que ou une com pa gnie
d’as su ran ce à Win ter thur (ou
dans le can ton de Schwytz) ne
de vrait pas hé si ter à dé cla rer
son ap par te nance à la place de
Zu rich. Par com pa rai son avec
Lon dres ou New York, on ne de -
vrait pas par ler de Zu rich, mais
de place fi nan cière suisse. Et
pour tant, la place fi nan cière de
Zu rich n’est pas la place suisse
et vice- ver sa.
La plu part des pays in dus tria li -
sés ont tou jours et en core une
ville qui sert de cen tre éco no mi -
que et par là même de cen tre fi -
nan cier, telle Pa ris en France,
Franc fort en Al le ma gne, Mi lan
en Ita lie et jus te ment Zu rich, en 

Suisse. L’ha bi tant moyen peut
réa li ser par tout ses af fai res ban -
cai res. Mais les trans ac tions
com plexes sur le mar ché des ca -
pi taux ne sont pos si bles que
dans les cen tres, qui seuls dis po -
sent des spé cia lis tes né ces sai res
pour de tel les opé ra tions et qui
seuls dé ve lop pent un mar ché
du tra vail ap pro prié.

Deux fois plus d’em plois 
que la moyenne na tio nale

Au XIXe siè cle, Zu rich n’était pas
en core la pre mière place de
Suisse, rang qu’elle n’a ob te nu
que dans le cou rant du XXe siè -
cle. Au jour d’hui, le sec teur fi nan -
cier du can ton de Zu rich of fre
deux fois plus de pla ces de tra -
vail que la moyenne na tio nale
(qui est d’en vi ron 11%). 30% de la 
va leur ajou tée brute pro viennent 
des em ployés de ce sec teur, soit
deux fois plus que dans les au -
tres ré gions du pays. Des chif fres
qui à eux seuls mon trent le
poids des ban ques et as su ran ces
pour le can ton de Zu rich et les
ré gions li mi tro phes.
Il est tout à fait nor mal que les
im pul sions pro vien nent d’une
cer taine con cen tra tion. On en
trouve des il lus tra tions clai res à
Zu rich: au cours du XXe siè cle,
la Bourse de Zu rich s’est dé ve -
lop pée comme la plus im por -
tante de Suisse. Ce n’est pas
éton nant que lors de l’élec tro ni -
sa tion de la Bourse, à la quelle
les par ti ci pants peu vent trai ter
de ma nière in dé pen dante quel
que soit le lieu, Zu rich se soit
im po sé comme siège de la nou -
velle en ti té.
Pa ral lè le ment, le dé ve lop pe -
ment de la ré gion zu ri choise en 
une ag glo mé ra tion in dus trielle
et éco no mi que a gé né ré de nou -
veaux be soins fi nan ciers. Com -
ment s’éton ner aus si que jus -

qu’en dans les an nées 1980, la
fixa tion car tel laire des li gnes de 
cré dits, en rè gle pour l’en sem -
ble du pays, ne fut pas ré glée
par une or ga ni sa tion na tio nale
mais par l’As so cia tion des éta -
blis se ments de cré dit zu ri chois
(VZK)?

Le rôle cen tral du VZK

La por tée de la place de Zu rich est 
par ti cu lière comme par te naire so -
cial des ban ques. En 1918, suite à
une grève d’em ployés de ban que
et à la pres sion des au to ri tés zu ri -
choi ses, le VZK a cédé et est par ve -
nu à un ac cord sur les con di tions
de tra vail. Pour le VZK, ce fut une
étape cru ciale de son dé ve lop pe -
ment. De puis, il mène de con cert
avec d’au tres as so cia tions de la
place suisse des né go cia tions avec 
l’As so cia tion suisse du per son nel
de ban que (SBPV) qui por tent sur
les con di tions de tra vail au près
des ban ques. Plus tard, l’As so cia -
tion suisse des em ployés de com -
merce (KV Suisse) s’est éga le ment
jointe à ces ef forts. Avec comme
ré sul tat la nais sance d’un «or dre
de ré mu né ra tion et de ser vi ces
uni que», la «ED+BO». Pour de
nom breu ses gé né ra tions d’em -
ployés de ban que, cette der nière
ain si que le VZK ont ser vi de ré fé -
rence et de lo co mo tive du par te -
na riat so cial, pas seu le ment sur la 
place de Zu rich mais sur l’en sem -
ble du pays. Les pour par lers sur
les sa lai res en mi lieu ban caire,
sous la hou lette du VZK, ont eux
aus si re vê ti une grande im por -
tance pour la Suisse. Pen dant des
dé cen nies, ils ont cons ti tué un in -
té rêt par ti cu lier pour le sec teur
pu blic et d’au tres sec teurs d’ac ti -
vi té.
En 1990, l’«Ac cord sur les con di -
tions de tra vail des em ployés de 
ban que» (VAB) a rem pla cé la
«ED+BO». De puis, du côté des

ban ques, les as so cia tions de la
place con ti nuent de se ma ni fes -
ter, bien que plu tôt sous la hou -
lette de l’Or ga ni sa tion des em -
ployeurs de ban ques en Suisse,
qui reste cha peau tée par le
VZK.

Des pres ta tions qui dé pas sent
le ca dre ju ri di que

Ce par te na riat so cial a fait ses
preu ves. D’une part, le sec teur
ban caire jouit d’une paix so ciale 
du ra ble. Pour les af fai res ban cai -
res, c’est une par tie ca pi tale de
la sta bi li té po li ti que à l’in terne.
D’au tre part, les con di tions de
tra vail au près des ban ques sont
par mi les meilleu res du pays.
On a pu agir dans le même sens
au ni veau des chan ge ments
struc tu rels im por tants du sec -
teur, en les ren dant ac cep ta bles
d’un point de vue so cial, grâce
aux re la tions fonc tion nel les des
par te nai res so ciaux tant sur le
plan sec to riel que sur ce lui de
l’en tre prise. Les pres ta tions of -
fer tes dans le ca dre d’ac cords
sur les me su res à pren dre en cas 
de con trac tion de per son nel dé -
pas sent lar ge ment cel les ré gies
par le Code des obli ga tions ou
au tres me su res im po sées par le
droit du tra vail.
Le de voir le plus im por tant du
VZK con siste au jour d’hui prin ci -
pa le ment en la re pré sen ta tion
des in té rêts des em ployeurs sur
l’en sem ble du sec teur par rap -
port aux em ployés de ce même
sec teur. Cette ex pan sion des ac -
ti vi tés du lo cal au na tio nal – ou
le chan ge ment de nom – mon -
tre l’im por tance re la tive du con -
cept de place fi nan cière.
Ce n’est plus la ville de Zu rich,
sa po li ti que can to nale ou son
droit can to nal qui est dé ter mi -
nant pour l’ave nir de la place fi -
nan cière de Zu rich. En core que

la po li ti que des trans ports ait
par fois dres sé des obs ta cles. Ain -
si, il y a à peine 20 ans, un par le -
men taire lo cal a vou lu in ter dire
en vieille ville l’agen ce ment de
bu reaux ban cai res au rez- de-
 chaus sée de plu sieurs im meu -
bles. Mo tif: il y au rait trop d’éta -
blis se ments fi nan ciers. Fort heu -
reu se ment, il n’est pas par ve nu
à at ti rer une ma jo ri té de voix.
(L’iro nie du sort veut que le
même homme a peu après exi -
gé des au to ri tés com mu na les
l’im plan ta tion d’une ban que
dans le quar tier, suite à la fer -
me ture du der nier gui chet ban -
caire pour cause de man que de
fré quen ta tion.) Au jour d’hui, les
au to ri tés de la ville et du can ton 
sont con scien tes de la si gni fi ca -
tion de leur place fi nan cière et
ne met tent au cun bâ ton dans
les roues des éta blis se ments
ban cai res.

Prio ri té à une so lu tion 
pour l’aé ro port de Zu rich

Mal gré in ter net, les ban ques
doi vent ga ran tir un ac cès fa cile
à leurs clients et col la bo ra teurs.
Si les ins tan ces com mu na les et
can to na les ne réus sis sent pas à
as su rer l’adap ta tion de l’in fra -
struc ture, el les cou rent le ris que 
que d’au tres pla ces fi nan ciè res – 
en Suisse – se ré jouis sent au dé -
tri ment de Zu rich. 
La dis cus sion ré cente de tous
con tre tous dans le can ton de
Zu rich et dans ses ré gions li mi -
tro phes (aus si à l’étran ger) sur
l’ave nir de la place aé ro por -
tuaire in ter con ti nen tale et l’aé -
ro port de Zu ri ch- Klo ten prouve
une cer taine dé pen dance en vers 
une pla ni fi ca tion lo cale. Si au -
cune so lu tion ne se pro file, Zu -
rich se rait cer tai ne ment dés -
avan ta gé à terme, peut- être
même la place fi nan cière suisse. 

C’est à Zu rich que la plu part des 
ap pren tis dans le do maine ban -
caire sont for més. C’est ici aus si
que la plus grosse par tie de la
for ma tion des ti née aux spé cia -
lis tes de la fi nance à tous les ni -
veaux est as su rée. La mé tro pole
fi nan cière four nit des spé cia lis -
tes che vron nés pour le mar ché
du tra vail sur l’en sem ble du ter -
ri toire na tio nal. Ils sont très re -
cher chés pour le dé ve lop pe -
ment con ti nu des af fai res ban -
cai res. Etant don né que
l’en sei gne ment tant sco laire que 
pro fes sion nel est l’af faire des
can tons, il est vi tal que l’u ni ver -
si té et les Hau tes Eco les spé cia li -
sées ac cor dent en core plus d’at -
ten tion à la for ma tion de nou -
veaux ex perts fi nan ciers
hau te ment qua li fiés.
Ce qui comp te pour la place fi -
nan cière – éga le ment pour Zu -
rich – ce n’est pas la lé gis la tion 
can to nale mais la na tio nale,
ain si que son ap pli ca tion. Il y a 
fort long temps que l’a ve nir du
sec teur ban caire ne se joue
plus par le biais de la con cur -
rence en tre les dif fé ren tes pla -
ces fi nan ciè res du pays. Sa voir
si la Suisse réus si ra à éta blir un 
or dre ju ri di que et une sur -
veillance ban caire de telle fa -
çon qu’elle ne soit pas dés avan -
ta gée dans sa con cur rence avec 
l’é tran ger est en re van che un
élé ment dé ci sif. Dans ce cas
pré cis, Berne, et non Zu rich,
doit être mise en avant. On
évo que sou vent Zu rich, mais
on pense à la Suisse. Il en va de 
même pour la place fi nan cière
de Zu rich: Zu rich n’est pas la
place fi nan cière suisse, mais
son «Vo rort» ●

* Se cré taire de l’As so cia tion 
des éta blis se ments de cré dit 
zu ri chois (VZK).
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þ Le ver se ment du di vi dende sou lève tou jours de nom breu ses in ter ro ga tions du point de vue pra ti que et théo ri que

Di vi dende et ra chat d’ac tions, des si gnaux pour le mar ché
Aux Etats- Unis, le ra chat d’ac tions prend le pas sur le di vi dende, mais le taux de re dis tri bu tion aux ac tion nai res reste glo ba le ment cons tant.

P.-A. Du mont*

Le di vi dende, son ni veau, sa
plus ou moins grande sta -

bi li té, ses ef fets sur la ri chesse
de l’ac tion naire, son con te nu
in for ma tif, etc., sont cer tai ne -
ment les thè mes fi nan ciers les
plus dis cu tés sur la place pu bli -
que et les plus ex plo rés sur le
plan théo ri que.
Le com por te ment des en tre pri -
ses dans ce do maine a été scru -
té en dé tail: sui vent-elles une
po li ti que de sta bi li té du di vi -
dende par ac tion ou de sta bi li -
té du taux de dis tri bu tion
(payout ra tio)? La plu part des
étu des em pi ri ques ont mon tré
qu’il existe bel et bien un com -
por te ment plus ou moins gé né -

ra li sé ten dant à main te nir le
di vi dende par ac tion aus si sta -
ble que pos si ble, que les en tre -
pri ses sont gé né ra le ment très
ré ti cen tes à mo di fier (à la
hausse ou à la baisse) leur di vi -
dende par ac tion, qu’el les vi -
sent aus si un payout ci ble,
mais que le plus im por tant de
tout n’est pas la po li ti que sui -
vie, mais le chan ge ment de po -
li ti que en la ma tière. En d’au -
tres ter mes, une mo di fi ca tion
de la po li ti que in cor pore une
in for ma tion à des ti na tion du
mar ché.

Com ment in ter pré ter
une hausse du di vi dende

La ques tion est alors celle- ci:
que si gnale une hausse du di vi -

dende? Bi zar re ment, la théo rie 
fi nan cière n’a pas de ré ponse
tran chée; en ef fet, on peut con -
si dé rer qu’u ne hausse du di vi -
dende an nonce des pers pec ti -
ves fu tu res ré jouis san tes, et
qu’elle de vrait par con sé quent
in duire une aug men ta tion du
cours de l’ac tion. Mais on peut
tout aus si bien pen ser que l’en -
tre prise, ayant réa li sé d’ex cel -
len tes af fai res, mais n’ayant
au cune op por tu ni té sé rieu se
de ré in ves tir ses pro fits, pré -
fère les res ti tuer à ses ac tion -
nai res plu tôt que les thé sau ri -
ser; dans ce cas, la hausse du
di vi dende ne de vrait en tout
cas pas in duire une aug men ta -
tion du cours de l’ac tion. Le
pro blème du con te nu in for ma -

tif du di vi dende n’est en core pas 
com plè te ment ré so lu, tant s’en
faut.

Une ponc tion sur la tré so re rie
à des ti na tion des ac tion nai res

Par ailleurs, on ob serve que le
di vi dende est fis ca le ment peu
in té res sant, la théo rie fi nan cière 
mon tre qu’il ne sert à rien, et
pour tant on ob serve par tout
que les en tre pri ses en bonne
san té dis tri buent gé né ra le ment
du di vi dende. Pour es sayer de ré -
sou dre ce pa ra doxe, il faut élar -
gir le dé bat en y in cor po rant le
phé no mène des ra chats d’ac -
tions par l’en tre prise. C’est un
mou ve ment mas sif qui a sur gi
aux Etats-Unis en 1984, et bien
plus ré cem ment en Suisse (il a
fal lu at ten dre la ré forme du
Code des obli ga tions de 1992 et
ses ef fets sur les es prits): en tre
1993 et 2002, 89 opé ra tions de
ra chat d’ac tions ont eu lieu sur
la Bourse suisse.
Dans une op ti que ju ri di co-
 comp ta ble, le di vi dende cor res -
pond à la ré par ti tion (to tale ou
non) du bé né fice, alors que le ra -
chat d’ac tions tra duit le rem -
bour se ment par tiel du ca pi tal
so cial et des ré ser ves. En dé pit
de cette dif fé rence im por tante
sur le plan de la qua li fi ca tion ju -
ri di que, force est de cons ta ter
que les deux opé ra tions ont
exac te ment le même im pact sur 
la si tua tion fi nan cière de l’en tre -
prise: el les se con cré ti sent tou tes 
deux par une ponc tion sur la
tré so re rie, à des ti na tion des ac -
tion nai res. Il est d’ailleurs ré vé -
la teur de cons ta ter qu’aux Etats- 

Unis, les sta tis ti ques sur une
lon gue pé riode (1972- 1999)
mon trent que le di vi dend
payout ra tio tend à di mi nuer,
que le share re pur chase ra tio
tend à aug men ter, mais qu’au
to tal, le taux de re dis tri bu tion
de tré so re rie aux ac tion nai res
est glo ba le ment as sez cons tant.
Tout comme ce lui du di vi dende, 
ce puz zle reste pres que com plet.

Ra chat d’ac tions:
plu sieurs op tions

Il est vrai qu’il faut exa mi ner de
près les di ver ses mé tho des uti li -
sa bles (et uti li sées) par les en tre -
pri ses pour ra che ter leurs pro -
pres ac tions. L’of fre ferme ou les
en chè res à la hol lan daise sont
fai tes pour rem bour ser d’un
coup et ra pi de ment un mon tant
im por tant; ces mé tho des- là sont
les plus sus cep ti bles d’in cor po rer 
un si gnal de sous- éva lua tion de
l’ac tion éma nant du ma na ge -
ment. Les opé ra tions di tes d’o -
pen mar ket (en Suisse: l’ou ver -
ture d’u ne se conde li gne de co ta -
tion) sont bien moins sus cep ti -
bles de si gna ler quoi que ce soit

en ma tière de sous- éva lua -
tion car le ra chat se fait au prix
du mar ché; en re van che, el les
sont très in di quées pour éli mi -
ner, cer tes len te ment, de gros vo -
lu mes. En fin, les of fres de ra chat
as sor ties de puts (c’est- à- dire de
droits pré fé ren tiels de vente), ex -
trê me ment res pec tueu ses des
droits pa tri mo niaux des ac tion -
nai res et très ef fi ca ces sur le plan 
fis cal, sont des so lu tions idéa les
pour un noyau dur d’ac tion nai -
res d’ac cen tuer leur con trôle
sans su bir de perte: au lieu
d’exer cer le droit de vente à l’en -
tre prise, il suf fit de le re ven dre
sur le mar ché. Une étude réa li sée 
à HEC Ge nève (1) a mon tré que,
ef fec ti ve ment, le mode choi si
pour le ra chat joue un rôle in dis -
cu ta ble sur le com por te ment du
cours en date d’an nonce ●

* Pro fes seur à HEC, Uni ver si té 
de Ge nève.

(1) Amau druz D.: «Les ra chats
d’ac tions en Suisse», mé moire
de DEA en éco no mie et fi nance.
HEC Ge nève, no vem bre 2002. 
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Une for ma tion uni que en son genre
La politique de dividende et les programmes de rachat d’actions
font l’objet du module 7 du Certificat de formation continue en
finance d’entreprise contemporaine de l’Université de Genève. Cette 
formation, unique en Suisse, couvre les aspects fondamentaux ainsi 
que les développements récents de la finance d’entreprise. Les
thèmes abordés vont de l’analyse financière classique aux
problèmes de gouvernance d’entreprise. Pour toute information ou
détail complémentaire, consultez le site internet à l’adresse
http://www.finance-entreprise.unige.ch.


