JEUDI 17 MARS 2016 EEAXNENIE

La Suisse a besoin d’'une Banque
d’investissement et d’infrastructure

[: AP"M.‘RISU“E Les économies avancées

souffrent toutes d'un mal
commun: un déséquilibre chronique entre un
excédent de liquidités a court terme et un défi-
cit d’'investissement a long terme. En Suisse, la
création d'une Banque souveraine d’investisse-
ment et d’infrastructure (BII) contribuerait a
résoudre ce probléme.

A court terme, nous sommes submergés de
liquidités. Les mesures de «quantitative easing»
ont fait exploser les bilans des banques cen-
trales. Depuis 2006, ceux du G7 sont passés de
3400 milliards de francs suisses a plus de
11000 milliards aujourd’hui.
Méme notre «petite» BNS
affiche quelque 574 milliards
deréserve de change. Quant
aux liquidités des grandes
entreprises mondiales, elles
dépassent les 1700 milliards

Pour une fois,
que la Suisse
du «pourquoi?»

cules d’investissements (dont certains existent
déja): un fonds d’infrastructure (routes, rail,
énergie), un fonds social (santé, éducation,
retraite), un fonds technologique (recherche,
start-up, diffusion) et un fonds souverain
(actions suisses, étrangeres, obligations).

Une telle institution aurait plusieurs avan-
tages. Elle offrirait une opportunité stable et
slire 4 de nombreux investisseurs - fonds de
pension publics ou privés, assurances, entre-
prises, voire méme la BNS - qui cherchent
aujourd’hui des rendements positifs. Elle
permettrait aussi d’absorber un excés de liqui-
dité dans le marché pour
lerediriger vers des inves-
tissements a long terme.
Les obligations émises par
la BII, jouissant de la
garantie de’Etat, seraient
une créance AAA au bilan

de francs pour les ameéri- ’ des institutions qui y
caines et 1300 milliards pour - entf'ave pas souscriraient. Par contre,
les européennes. la Suisse du il y aurait deux restric-

A long terme, c’est diffé- . tions: elles ne pourraient
rent. Les projets d'investis-  «POUrquUOI1 pas? » étre revendues quala BII,

sement et d’infrastructure

souffrent des politiques

d’austérité. L’'argent reste dans les marchés
financiers tandis que les investissements
stagnent au méme niveau qu’en 2008. D’ail-
leurs, siles liquidités aboutissaient vraiment
dans I’économie réelle, nous aurions de l'in-
flation, pas de la déflation... De plus, les ren-
dements négatifs qui découlent des politiques
moneétaires expansives et de I'excés de liqui-
ditésraccourcissent lamaturité desemprunts.
Dans un tel environnement, comment, par
exemple, nos fonds de pension qui gérent pres
de 800 milliards de francs pourront-ils garan-
tir dans ’'avenir un taux de conversion raison-
nable? Quand I'épargne n’est plus rémunérée
correctement, c’est toute '’économie qui est
en danger.

LaBlII serait uneinstitution de droit public qui
se concentrerait sur les investissements a long
terme du pays. Elle aurait la garantie de I'Etat
(comme certaines banques cantonales) et émet-
trait des obligations along terme (dix ans?) avec
rendement fixe, positif, mais non négociables
sur lemarchélibre. Elle agirait comme une sorte
de «fonds de fonds» et regrouperait quatre véhi-

avec une décote si c’est

avant I'’échéance, et elles
ne devraient étre réservées qu’a des entités
suisses pour éviter un afflux incontrolé de
capitaux étrangers. Finalement, le rendement
de ces obligations pourrait étre accru en les
défiscalisant.

Cette approche permettrait aussi de dédrama-
tiser le débat sur le fonds souverain et la BNS.
Dans ce cas, celle-cine verrait pas son indépen-
dance remise en question puisqu’elle serait libre
d’investir ounon danslaBII. Notons cependant
qu'il existe plus de 100 fonds souverains dansle
monde qui gérent quelque 7200 milliards de
francs. Le plus grand, celui de Norvege, dépasse
les 830 milliards. Dans ses cinq plus grands
investissements se trouvent Nestlé, Novartis et
Roche! En d’autres termes, pourquoi les Norvé-
giens et pas nous?

Le conseil d’administration devrait étre consti-
tué dereprésentants des collectivités publiques,
Confédération, cantons ou villes. Par contre, la
gestion opérationnelle devrait étre dans les
mains de professionnels, comme c’est le cas par
exemple pour le fonds souverain de Norvege ou
celui de Singapour, Temasek. L'important est

d’éviter de créer une «usine a gaz», grande spé-
cialité de notre pays...

Lacritique surl'indépendance dela BNS ayant
été adressée, reste celle sur le financement.
L’argent figurant aux bilans des institutions
financiéres suisses est incontestable. Par contre,
celui sur les réserves de change de la BNS crée
la polémique. Premier reproche: ce n’est pas du
«vrai argent». Mais, en fait, quest-ce que du vrai
argent? Est-ce la carte plastique qui permet
d’acheter a crédit vos vétements? La ligne infor-
matique sur un ordinateur qui transfére un
million a l'autre bout du monde? Le petit bout
de papier dans votre portefeuille ot il est inscrit
«100 francs» a c6té du portrait de Giacometti?
Cest vrai, les Norvégiens tirent leur richesse du
pétrole et du gaz. En Suisse, nous vendons de la
sécurité et de la stabilité. Et tant que le monde
nous fait confiance pour I'acheter sous la forme
de notre monnaie, ou est le probléme?

Deuxiéme reproche: nous pouvons en avoir
besoin. Certes, mais quelle est la probabilité que
quelqu’un frappe a la porte de la BNS pour
demander le remboursement intégral et immé-
diat de 500 milliards de francs? Méme si c’était
le cas, les investissements dans des obligations
delaBII pourraient étre réalisés rapidement ou
servir de collatéral.

Il est vrai qu’un tel projet est ambitieux; mais
I'ambition n’est pas un défaut. Il a pour objectif
d’esquisser les contours d’une institution sou-
veraine qui coordonne, intégre et finance tous
les efforts d’infrastructure along terme de notre
pays. Par sa taille et sa crédibilité, elle permet-
trait ainsi que I'argent de la finance contribue
mieux au développement de I'’économie réelle
pour les prochaines générations

Le débat doit avoir lieu. Il est nécessaire. A
condition que, pour une fois, la Suisse du «pour-
quoi?» n'entrave pas les initiatives de la Suisse
du «pourquoi pas? ». m
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