Les banques et la crise de la zone euro

Les banques ont joué un réle cru-
cial dans l'émergence et la propa-
gation de la crise de la dette au
sein de la zone euro. De nombreux
établissements d"importance sys-
témique sont sous-capitalisés. De
plus, d“importantes ramifications
et interdépendances financiéres
unissent les banques et les Etats,
tout comme 'ensemble du sys-
téme bancaire. Sans ces facteurs,
l'ampleur qu’a prise la crise au
sein de la zone euro serait incom-
préhensible. La réforme du sec-
teur bancaire représente, dés lors,
une étape importante pour en

sortir.

1 Sur le plan purement comptable, la perte aura surtout
des incidences si la banque détient les obligations
d’Etat en vue de les revendre. En revanche, si elle en-
tend les conserver jusqu’a 'échéance, elle n’est tenue
de procéder a une correction de valeur qu'a concurrence
des pertes déja réalisées selon les normes comptables
usuelles. Cela dit, d'un point de vue économique, ily a
perte de valeur dans un cas comme dans l'autre dés lors
que la valeur vénale ou de marché a diminué.
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Plus de deux ans aprés les premieres
informations sur le déficit aussi inatten-
du qulexorbitant de la Grece, le systeme
financier européen reste affaibli. La stabilité
du secteur bancaire suscite des interro-
gations. De nombreuses banques sont exclues
de facto du marché interbancaire et doivent
compter sur le Systéme européen des ban-
ques centrales (SEBC) pour se refinancer.
Méme des pays considérés naguére comme
faisant partie du noyau dur de la zone euro
sont désormais sous pression. La crise de
la dette est partie d’Etats périphériques
en situation de grave déséquilibre budgé-
taire — la Gréce, puis I'Irlande et le Portugal —
avant de se propager a toute la zone euro,
a de

ments des institutions et de la gouvernance.

conduisant profonds bouleverse-
Des réformes ont été engagées sous la
pression des marchés financiers. Le dé-
ploiement du plan de stabilisation de
I'union monétaire, le réaménagement du
Pacte de stabilité et de croissance et I'in-
térét porté au renforcement de la colla-
boration en matiére de politique écono-
mique et financiére n’en sont que quelques

exemples.

-

Comment en est-on arrivé [a?

Lopinion publique considére souvent
que les Etats périphériques de la zone euro
sont a lorigine de la crise. En réalité, son
ampleur et ses retombées sont sans com-
mune mesure avec la taille des écono-
mies concernées: au sein de la zone euro,
la Grece, I'Irlande et le Portugal font plu-
tot figure de nains économiques (voir ta-
bleau 1). Le produit intérieur brut (PIB)
du Portugal ne représentait que 1,9% de celui
de la zone euro en 2010; I'Irlande & peine
1,7%. La Grece, le pays le plus fortement
sous pression, est également une petite
économie, puisqu’elle ne représente que 2,5%
11 faut se
demander deés lors comment il se fait que

du PIB de la zone euro.

le sort de tout I'espace économique européen,
et méme de I'économie mondiale, soit sus-
pendu au destin de ces petites économies. La
réponse est a chercher dans un écheveau
complexe d’interdépendances financieres
étroites, au cceur desquelles on trouve les

banques.
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Les banques et les Etats sont fortement
enchevétrés

La dimension nationale

De nombreux Etats de la zone euro ont
des liens financiers étroits avec les banques
domiciliées sur leur territoire. Ces dernieéres
détiennent souvent des stocks importants
d’obligations de leur Etat de domicile. A titre
d’exemple, il ressort des tests de résistance
(«stress tests») de I’Autorité bancaire euro-
péenne (EBA) que les créances des princi-
pales banques d’affaires grecques envers
I’Etat se montaient a quelque 54 milliards
d’euros fin 2010 (voir tableau 1). Les banques
italiennes détiennent également des créances
substantielles envers leur propre Etat. Selon
IEBA, ces créances se montaient a 165 mil-
liards d’euros fin 2010. Or ces établissements
financiers, en particulier les grandes banques
internationales, bénéficient souvent d’une
garantie implicite ou explicite de leur Etat
d’origine. Cette imbrication entre les Etats et
leurs banques est problématique. Elle risque
d’enclencher un engrenage de plus en plus
incontrolable.

Ilustrons ce cercle vicieux potentiel a
laide d’'un exemple: lorsqu'une banque ren-
contre des difficultés financieres, I'Etat se
voit contraint de prendre des mesures cot-
teuses qui détériorent sa propre situation.
Cela peut faire naitre des doutes sur la solva-
bilité de cet Etat, notamment si sa cote de
crédit vient a étre abaissée. Les primes de ris-
que sur les obligations de cet Etat s’accrois-
sent alors, ce qui se traduit par une réduction
de la valeur desdites obligations. Ainsi, la
banque essuie des pertes sur les obligations
d’Etat qulelle détient’ et sa situation finan-
ciere se détériore. Une nouvelle intervention
de I’Etat devient nécessaire et on se retrouve
ainsi au point de départ. Le cercle vicieux
peut se poursuivre jusqu’a la faillite de I’Etat
et des banques. L'étincelle initiale peut pro-
venir de celles-ci (prise de risque excessive
par exemple) comme de I'Etat (déficits ex-
cessifs par exemple), ou des deux a la fois.

Pendant des années, cette situation a
risques a prévalu dans de nombreux Etats de
la zone euro sans entrainer de problémes no-
tables. Les banques étaient considérées
comme siires, en raison des garanties d’Etat
implicites notamment. De leur coté, les fi-
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Tableau 1

Survol statistique des pays périphériques de la zone euro et de la zone euro dans son ensemble, 2010

Gréce Irlande Portugal Zone euro

PIB (en millions d’euros, a prix courant) 230173 153939 172699 9190619
en % de la zone euro 2.5 1.7 1.9 100.0
Population totale (en milliers d’hab.) 11329 4480 10637 331966
en % de la zone euro 3.4 1.3 3.2 100.0
Dette publique brute (en % du PIB) 142.8 96.2 93.0 85.1
Déficit public (en % du PIB) -10.5 -32.4* -9.1 -6.0
Banques: exposition a 'Etat de domicile 54447 12466 19568 -

(en millions d’euros)

a Ycompris les dépenses liées a la recapitalisation des
banques sous forme de billets a ordre (environ 20% du
PIB) qui ne requiérent pas un financement immédiat
auprés du marché.

Encadré 1

Sources: Eurostat, EBA / La Vie économique

nances publiques étaient saines ou considé-
rées comme telles en raison de mauvaises in-
formations, d’appréciations erronées ou de
la conviction que, dans le pire des cas, I'Etat
concerné serait secouru par d’autres Etats de
la zone euro. La crise financiére a radicale-
ment changé la donne. Des ressources pu-
bliques ont di étre mobilisées pour préserver
des banques d'un défaut de paiement. Dans
de nombreux Etats, ces opérations de sauve-
tage ont dégradé les finances publiques, déja
mises a mal par la récession.

Le cas de I'Irlande est particulierement
frappant. En 2007, la dette de I’Etat irlandais
ne représentait que 25% du PIB selon Euros-
tat (alors que ce taux était de 43% en Suisse
selon les criteres de Maastricht). De plus, les

Quelle est la situation des banques suisses?

En Suisse, les banques détiennent des cré-
ances brutes (doncy compris celles dont les
risques sont couverts) a hauteur de 35 milliards
d’USD environ envers les GIIPS, soit les Etats fra-
gilisés de la zone euro qui se composent du Por-
tugal, de l'Italie, de l'Irlande, de la Gréce et de
'Espagne (BRI, 2¢ trimestre 2011). Une grande
partie de ces créances sont détenues par les
grands établissements ainsi que par les succur-
sales helvétiques de leurs concurrents étrangers.
Les banques suisses petites et moyennes ne sont
guére exposées directement aux GIIPS. Les en-
cours envers ['Ttalie et 'Espagne se taillent la
part du lion (respectivement 15 et 12,5 milliards
d’USD), alors que les créances envers les trois
pays périphériques sont relativement modestes:
4,5 milliards d’USD envers l'Irlande, 1,5 milliard
envers le Portugal et 1,5 milliard envers la Gréce.
A coté de ces créances au bilan, les banques suis-
ses détiennent pour un total d’environ 31 mil-
liards d’USD des créances potentielles envers les
GIIPS qui découlent de dérivés, de garanties et de
promesses de crédit. En haut de la liste des débi-
teurs, on trouve une nouvelle fois I'Ttalie (16 mil-
liards d’USD), suivie de 'Espagne (7 milliards),
de l'Irlande (5 milliards), de la Gréce (1,5 mil-
liard) et du Portugal (1 milliard). Ces montants
n‘incluent pas uniquement les avoirs potentiels
envers des Etats ou des banques, mais envers
tous les secteurs économiques des Etats concer-
nés, la BRI ne ventilant pas cette catégorie de
créances par secteurs.

Dans les bilans des banques suisses, les en-
cours envers les GIIPS ne représentent que
4,1% des créances totales envers des Etats tiers

membres de la BRI ou le secteur bancaire de ces
Etats tiers. Les créances potentielles hors bilan
représentent une quote-part quasiment équiva-
lente (3,7%). Les chiffres de la BRI reflétent une
optique comptable: ils ne tiennent pas compte de
certaines possibilités de compenser les créances
bancaires. Si on les intégre, les encours des
banques suisses diminuent. Les avoirs potentiel-
lement menacés se réduisent encore si l'on inclut
également certains instruments utilisés par les
banques pour couvrir leurs risques. Dans 'en-
semble, U'exposition directe des banques suisses
aux GIIPS peut donc étre qualifiée de modérée.
Ces positions a risque ne représentent, certes,
qu’une petite partie des créances envers l'étran-
ger. Toutefois, rapportée aux fonds propres de
ces établissements, l'exposition est considérable.
Les fonds propres de catégorie 1 tant du Credit
Suisse que de l'UBS se montent a 37 milliards de
francs environ (juin 2011) et 38 milliards (sep-
tembre 2011). Par ailleurs, les positions a risque
mentionnées ne se rapportent qu'aux pertes po-
tentielles directes. Les pertes indirectes qui ré-
sulteraient de défauts de paiement en cas de pro-
pagation de la crise a d’autres Etats ne sont pas
prises en compte. Or, de tels effets domino
constituent un risque sérieux en raison des inter-
dépendances, déja évoquées, qui caractérisent
le secteur bancaire. De plus, il existe d'autres
risques dont les incidences sur les bilans des
banques sont difficiles a évaluer (par exemple
risque de change consécutif a une forte déprécia-
tion de l'euro). Enfin, on ignore si les instru-
ments de réduction des risques fonctionneraient
sans faille en cas de crise systémique.
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banques étaient rentables. La crise financieére
a changé la donne et conduit a ’éclatement
d’une gigantesque bulle immobiliere. Les
banques se sont retrouvées au bord de I'in-
solvabilité, forcant I'Etat a consentir d’im-
portantes garanties en leur faveur. Cela a
provoqué lexplosion de la dette publique
qui, en 2010, avait déja grimpé a 96% du PIB
selon Eurostat. De plus, la solvabilité de I’Etat
irlandais a été massivement révisée a la
baisse. Ainsi, les banques n’avaient plus guere
la possibilité de remettre en nantissement les
obligations d’Etat qu'elles détenaient pour se
financer sur le marché. Pour éviter P'effon-
drement du secteur bancaire et de I'Etat, des
plans de sauvetage internationaux ont da
étre lancés et il a fallu recourir au SEBC pour
permettre aux banques de se refinancer.

L important endettement des banques et
le probléme du «too big to fail» (TBTF) sont
au coeur du cercle vicieux décrit ci-dessus.
En se financant abondamment par le biais de
fonds étrangers, les banques ont la possibilité
d’acquérir des actifs considérables qui ne
sont que faiblement couverts par du capital
propre. Ainsi, en cas de pertes importantes
sur des actifs réputés sirs tels que des obliga-
tions d’Etat, la base de capital propre est ra-
pidement épuisée. Par ailleurs, certaines
banques remplissent des fonctions si impor-
tantes que les économies nationales et les
systémes financiers des Etats concernés se re-
trouveraient au tapis si elles venaient a faire
faillite. Ces banques sont qualifiées de trop
grandes pour faire faillite, rien ni personne
n’étant en mesure de prendre en charge dans
un délai acceptable les fonctions d’impor-
tance systémique qu’elles assument. En ’ab-
sence de mécanisme garantissant la pérennité
de ces fonctions, I'Etat se voit pratiquement
contraint de sauver la banque concernée, et
ce méme si le sauvetage risque de nécessiter
des ressources qui dépassent ses moyens.

La dimension transnationale

Le cercle vicieux décrit ci-dessus explique
pourquoi les systémes bancaires nationaux
peuvent mettre en difficulté financiere leur
Etat d’origine et vice versa. Il n’explique, tou-
tefois, pas pourquoi une crise bancaire en Ir-
lande représente un danger pour d’autres
Etats. Le risque de contagion a I’échelon in-
ternational provient notamment de ce que
les obligations d’un Etat sont le plus souvent
détenues aussi par des banques étrangeres.
Ainsi, les pertes directes qui résultent de va-
riations de la valeur des obligations d’Etat
nmaffectent pas uniquement les banques du
pays concerné, mais aussi celles situées a
Iétranger. En Europe, 'imbrication entre les
Etats et les banques étrangeres est trés pro-
noncée. Selon la Banque des réglements in-



Graphique 1

Créances des banques envers des pays tiers (Etat et banques), 1" trimestre 2011
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2 Le 10 octobre 2011, les gouvernements belge, francais
et luxembourgeois, parties prenantes de Dexia. ont déci-
dé de démanteler le groupe en rendant a chacune des
ses entités son caractére national et en les nationalisant
partiellement. Certaines de ses activités ont, par
ailleurs, été vendues. Les actifs financiers a risque, dont
'ensemble s'éléve a 90 milliards d"euros, ont été regrou-
pés dans une structure de défaisance («Bad Bank») et
ont requ la garantie des Etats pour dix ans.

Encadré 2

Les couvertures de défaillance

Les couvertures de défaillance («credit default

swaps», CDS) sont des dérivés sur crédit. Elles
permettent de se prémunir contre les pertes qui
résulteraient du défaut de paiement d’un Etat ou
d’une banque par exemple. Les CDS fonctionnent
un peu comme des contrats d'assurance. Le pre-
neur de protection s'acquitte de primes périodi-
ques et, souvent, de droits d’entrée («upfront»).

Ilacquiert ainsi le droit a un paiement compen-

satoire en cas de survenance d’un événement de

crédit prédéfini, comme le non versement d'inté-
réts échus par exemple. De son c6té, le donneur
de protection pergoit les primes ainsi que les
droits d’entrée et procéde au paiement compen-
satoire en cas de survenance de l'événement de
crédit.

Dans le contexte de la crise de la dette qui
frappe actuellement la zone euro, les instru-
ments de couverture des risques, en principe
utiles, jouent un réle important a deux titres:

1. D’une part, les CDS sont susceptibles d’aug-
menter les pertes qui résulteraient de la fail-
lite d’un Etat par exemple. Au contraire de ce
qui se passe avec un contrat d'assurance clas-
sique, la somme assurée a 'aide des CDS n’est
pas limitée a la valeur des avoirs sous-jacents.
Formulé de fagon un peu familiere, cela

(i

14 milliards
d’'usb

2 milliards d'USD

Source: BRI/ La Vie économique

ternationaux (BRI), les créances brutes au
bilan des banques francaises et allemandes
envers I'Etat grec se montaient respective-
ment a 10,5 et 12,5 milliards d’USD a la fin
du 2 trimestre 2011. Certains établissements
étaient massivement surexposés. La banque
franco-belge Dexia?, par exemple, avait quel-
que 3,5 milliards d’euros d’encours pour un
capital propre de catégorie 1 (tier 1) d’envi-
ron 14,5 milliards d’euros (juin 2011).

Les banques et les Etats ne sont pas seule-
ment unis entre eux, les secteurs bancaires
des différents pays le sont aussi. A titre
d’exemple, les banques allemandes et celles
du Royaume-Uni détenaient dans leurs bi-
lans des créances brutes envers des banques
irlandaises a hauteur de respectivement 21 et

revient a dire que les CDS permettent de se
surassurer. Par conséquent, il n’est pas exclu
que, suite a la faillite d’un Etat par exemple,
'ensemble des sommes dues s’avére nette-
ment supérieur au montant des dettes de
U'Etat en situation d'insolvabilité. Les paie-
ments effectués en lien avec des CDS ne com-
pensent donc pas nécessairement des pertes
subies par des créanciers obligataires. Ils
peuvent aussi échoir a des tiers, pour lesquels
ils représentent un revenu. Cela tient au fait
que, contrairement la encore a ce qui passerait
dans le cadre d'un contrat d"assurance clas-
sique, le preneur de protection ne doit pas
avoir subi de dommage pour pouvoir se préva-
loir de ses droits. Ainsi, les preneurs de pro-
tection n’ont pas nécessairement des encours
envers |'Etat auquel le CDS se rapporte.

2. D'autre part, les CDS contribuent a étendre en-
core les ramifications et les interdépendances
sur les marchés financiers. En effet, les éta-
blissements les plus divers (banques, assu-
rances, etc.) sont actifs sur le marché en quali-
té de donneurs de protection. Ainsi, la faillite
d’un Etat n’occasionnerait pas seulement des
pertes aux créanciers obligataires immédiats,
mais a eux aussi.
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17 milliards d’USD au 2° trimestre 2011 se-
lon la BRI. Le graphique 1 illustre une partie
des interdépendances financiéres internatio-
nales.

Cela dit, les banques ne sont pas unique-
ment liées les unes aux autres par des cré-
ances au bilan, mais aussi par des participa-
tions. Ainsi, la cinquiéme banque de Grece,
Emporiki, propriété a pres de 100% du Cré-
dit agricole (CA), a été trés séverement
ébranlée. Or, comme les préts consentis se
montent a 22 milliards d’euros et que le capi-
tal propre (catégorie 1) de la banque francai-
se avoisine 60 milliards d’euros (juin 2011),
cette dernieére est fortement exposée en Grece
bien qu'elle ne détienne que pour 650 mil-
lions d’euros d’obligations de I’Etat grec.

La défaillance d’un Etat risque donc d’en-
trainer une réaction en chaine dont lissue
est imprévisible. Le secteur bancaire du pays
concerné serait le premier a
conséquences, avec quelques banques étran-
geres. Les difficultés rencontrées par ces éta-

en subir les

secteurs
bancaires d’autres pays, et ainsi de suite. La
dynamique est renforcée par le fait que les
banques fragilisées ne peuvent généralement

blissements déstabiliseraient les

plus se refinancer sur le marché interbancaire
ou alors a des prix prohibitifs, en raison des
doutes concernant leur capacité de rembour-
sement. C’est ce qui s’est produit en Grece,
en Irlande et au Portugal, ot les banques ne
se maintiennent en vie que grace aux liquidi-
tés du SEBC. La méme menace plane de plus
en plus sur IEspagne et I'Italie. Au final, les
Etats se trouvent confrontés a un embrase-
ment d’'une ampleur telle qu’il n’est pas cer-
tain que leurs ressources suffisent a en venir
a bout.

Les risques de pertes et les interdépendan-
ces financiéres sont encore renforcés par
Pexistence des produits financiers dérivés tels
que des couvertures de défaillance («credit
default swaps», CDS) utilisés pour les Etats
ou les banques (voir encadré 2). Comme il
n'existe pas de données consolidées sur les
transactions avec des CDS, il n’est guere pos-
sible de déterminer Pétendue des risques
auxquels une banque précise est exposée en
cas de défaut de paiement d’un Etat ou d’une
autre banque. Cela tient notamment au fait
que de nombreux CDS changent de main de
gré a gré et hors bourse («over the counter»,
OTC). Dans ces conditions, les participants
au marché et les autorités de surveillance ne
sont guére en mesure d’évaluer les consé-
quences d’une défaillance. Lincertitude qui
entoure les positions a risque des banques
peut faire naitre des doutes sur la capacité de
remboursement de certains établissements et
contribuer ainsi au resserrement du crédit
sur le marché interbancaire.
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Pour sortir de la crise

En résumé, la crise de la dette — qu’il
s’agisse de son origine comme de son exten-
sion — provient d’'une combinaison de fac-
teurs, parmi lesquels on trouve essentielle-
ment la sous-capitalisation des banques, le
probleme du TBTF et de fortes interdépen-
dances financieres a 'échelon national et in-
ternational. Les réformes engagées pour sor-
tir de la crise et en prévenir de nouvelles
mettent 'accent non seulement sur Iassai-
nissement durable des finances publiques
(un élément indispensable que nous ne déve-
lopperons pas dans le présent article), mais
aussi sur les points suivants:

1. Les prescriptions en matiere de capital et
de liquidités sont renforcées notamment
dans le cadre des initiatives du Comité de
Bile sur le controle bancaire («Béale III»)
et du Conseil de stabilité financiere (CSF).
Le but consiste a consolider les bilans des
banques, en particulier celles d’impor-
tance systémique, et donc & améliorer la
résistance aux chocs du systeme financier.

2. Des tests de résistance sont effectués dans
de nombreux pays pour mettre au jour les
volants de capital trop faibles et remédier
aux insuffisances par des mesures appro-
priées. Les nombreuses données recueillies

gréce a ces tests améliorent la transparen-
ce sur les engagements financiers des ban-
ques et réduisent les incertitudes. Dans les
situations d’interdépendance financiére,
laugmentation de la transparence prime
sur les mesures d’interdiction: leur appli-
cation serait difficile et éliminerait les
avantages découlant de la diversification.

3. En ce qui concerne le TBTE, les projets de
réforme prévoient de relever les exigences
en matiere de capital et de liquidités
(comme cela a déja été évoqué) et de
prendre des mesures d’ordre organisa-
tionnel. Le but est de pouvoir, en cas de
nécessité, assurer les services d’'importan-
ce systémique fournis par les banques en
les isolant de leurs autres activités, les-
quelles pourront faire 'objet d’une faillite
ordinaire. Par ailleurs, plusieurs efforts
sont consentis pour réviser la législation
relative a I'insolvabilité bancaire.

Les réformes évoquées vont fondamenta-
lement dans le bon sens. Pour que les efforts
engagés déploient les effets souhaités dans la
réalité, il s’agit désormais de formuler des
mesures concretes et réfléchies, et surtout de
les mettre en ceuvre rapidement. Car comme
le disait déja Erich Kistner: le bien n’arrive
pas tout seul. Il faut le faire. 1

Publireportage

L’e-facture, partie intégrante de la cyberadministration

Les administrations fiscales
du canton de Schaffhouse,
en collaboration avec
PostFinance, ont introduit
avec succes la facture
électronique.

«La stratégie suisse de cyberadminis-
tration adoptée par le Conseil fédéral
prévoit que la communication et le
transfert de données entre la popula-
tion et les autorités, mais aussi entre
les administrations méme s’effectue-
ront @ moyen terme par voie électro-

| r—— 8 )RR D
e

e =1

nigue», explique Hermann Schlatter, le
chef de la division Personnes phy-
siques au sein de I'administration fis-
cale du canton de Schaffhouse.
«Notre gouvernement cantonal pour-
suit volontairement cette stratégie. La
facture électronique en fait partie.»

Rapidité et précision accrues

Les avantages sont évidents. «Les
contribuables regoivent rapidement
une facture claire sur leur plate-forme
e-finance et e-banking», explique
M. Schlatter. «Le processus de paie-
ment est plus simple et plus rapide: en
quelques clics, la facture est réglée.»

Jiirg Schneider (a gauche) et Hermann Schlatter de ’administration fiscale
du canton de Schaffhouse sont convaincus des avantages de I’e-facture.

Avec la facture électronique, la reprise
automatique des données de factura-
tion, telles que le numéro de réfé-
rence, dans I'ordre de paiement mini-
mise la source d’erreur. Les clientes et
les clients de PostFinance peuvent
bien entendu payer leurs factures
électroniques par tranches.

Simple, économique, écologique
«Pour nous, administration fiscale, I'e-
facture est également intéressante.
Nous répondons a un besoin du pu-
blic, cela permet un meilleur suivi de la
distribution des factures et, a moyen
terme, nous économisons des frais
d’impression et d’envoi», dit Jirg
Schneider, Informatique, Administra-
tion fiscale du canton de Schaffhouse,
qui complete en ces termes: «Avec
notre partenaire PostFinance, nous
avons introduit I'e-facture avec suc-
ces.» Pour le moment, des clari-
fications au plan juridiqgue sont en
cours. «Nous avons établi électro-
niqguement la facture provisoire au
mois de mai et avons bon espoir de
pouvoir fournir bientét aux quelque
700 personnes inscrites la facture
d’'impdts définitive sous forme de fac-
ture électronique.»

Le logiciel d’impots

Avec NEST Steuern, la société
KMS SA, dont le siege principal
est a Kriens, propose une solu-
tion souple couvrant tous les
types d'impbts ainsi que I'en-
semble du processus de per-
ception des impots. Aujourd’hui,
onze administrations fiscales
cantonales et plus de 200 admi-
nistrations fiscales communales
misent sur ce logiciel. Pour ré-
pondre aux besoins des admi-
nistrations des contributions, la
fonction d’établissement de I'e-
facture est développée en per-
manence.

www.kms-ag.ch
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