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H o r m i s  l a 
p o l i t i q u e

des étrangers, il y a peu d’objets qui nourrissent 
un terreau plus riche en éléments émotionnels 
que la politique agricole. C’est dire si c’est un 
segment à la fois convoité et encombré de la 
politique fédérale. Trois initiatives sur la 
question sont en bout de piste pour un 
dimanche de votations. Une quatrième 
devrait sans doute prochainement s’y ajou-
ter. Et le Conseil national a consacré pas 
moins de sept heures de débats, la semaine 
dernière, à la première d’entre elles, l’initia-
tive de l’Union suisse des paysans (USP) sur 
la sécurité alimentaire.
Cette mobilisation est d’autant plus remar-
quable que l’adoption de ladite initiative sera 
formellement inutile. Un verdict positif du 
peuple et des cantons n’entraînerait en effet 
aucune modification législative. Tout ce que 
l’initiative demande est réalisable avec les 
dispositions constitutionnelles existantes. 
Ce qui ne veut pas dire qu’elle ne sert à rien. 
Si elle ne suit certes pas le but qui est en 
principe celui d’une initiative, soit d’obtenir 
une modification de la politique en vigueur 
dans le domaine visé, elle déploie de nom-
breux effets, recherchés par ceux qui l’ont 
lancée.

On connaissait l’utilisation de l’initiative popu-
laire comme moyen de pression – c’est la spé-
cialité de l’UDC –, l’adoption par le peuple et 
les cantons étant parfois un accident de 
parcours, comme le 9 février 2014. L’initia-
tive de l’USP est plus multifonctionnelle et 
témoigne d’une utilisation plus complexe 
des instruments institutionnels de la démo-
cratie directe.
«Offrir de l’espoir aux familles paysannes et 
renforcer le lien avec les consommateurs» 
ou, plus synthétiquement, «redonner une 
fierté aux paysans», tel est le refrain entendu 
au Conseil national. Après le lancement et 
la récolte des signatures, avant la campagne, 
et très vraisemblablement l’adoption par le 
peuple et les cantons, le débat au parlement 
est l’une des stations d’un long chemin poli-
tico-médiatique. Chacune d’elles est une 
occasion de montrer à l’agriculture que le 
pays ne la laisse pas tomber. La démarche 
de l’USP est à cet égard à inscrire dans la 
catégorie des initiatives démonstratives et 
psychothérapeutiques, une sorte de panse-
ment psychologique sur l’âme perpétuelle-
ment inquiète de la paysannerie.

Mais il y avait bien d’autres raisons de lancer 
une initiative qui s’inscrit dans le contexte 
des relations de l’USP avec sa base, ainsi 
qu’avec des organisations agricoles margi-
nales, ou encore avec des partis.
En 2013, l’adoption de la politique agricole 
2014-2017, qui marque une inflexion vers la 
protection de la nature et des animaux et une 
nouvelle inflation réglementaire et paperas-
sière, est mal accueillie par la paysannerie. 
L’USP a la sagesse de renoncer à un référen-
dum, dont l’échec aurait été catastrophique 
et dont le succès n’aurait permis aucune amé-
lioration des dispositions contestées. Mais la 
base est amère et l’exploitation de cette amer-
tume excite la concurrence. Des organisations 
marginales en profitent mais échouent à 
récolter les signatures nécessaires. Pour 
l’USP, le lancement d’une initiative est une 
forme de compensation du non-lancement 
d’un référendum en même temps qu’une 
réaffirmation de ses positions dans la pers-
pective du prochain programme quadriennal 
de la politique agricole, après 2017. Mais sur 
ce terrain-là elle est en concurrence avec 
l’UDC, qui couvait une initiative très sem-
blable à la sienne avant d’y renoncer.

L’initiative de l’USP est aussi un manifeste et un 
programme contre les propositions des Verts 
et du syndicat marginal Uniterre, qui ont 
tous deux lancé avec succès des initiatives 
proposant une politique agricole très diffé-
rente, protectionniste et très axée sur l’en-
vironnement et les consommateurs. L’une 
et l’autre sont contraires aux engagements 
de la Suisse à l’OMC. Ce qui n’est pas le cas 
de la sympathique initiative 
demandant le subventionne-
ment des animaux de rente qui 
portent encore des cornes. n
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La Suisse a besoin d’une Banque 
d’investissement et d’infrastructure

Les économies avancées 
souffrent toutes d’un mal 

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

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 à plus de 
11 000 milliards aujourd’hui. 
Même notre «petite» BNS 
affiche quelque 574 milliards 
de réserve de change. Quant 
aux liquidités des grandes 
entreprises mondiales, elles 
dépassent les 1700 milliards 
de francs pour les améri-
caines et 1300 milliards pour 
les européennes.

A long terme, c’est diffé-
rent. Les projets d’investis-
sement et d’infrastructure 
souffrent des politiques 
d’austérité. L’argent reste dans les marchés 
financiers tandis que les investissements 
stagnent au même niveau qu’en 2008. D’ail-
leurs, si les liquidités aboutissaient vraiment 
dans l’économie réelle, nous aurions de l’in-
flation, pas de la déflation… De plus, les ren-
dements négatifs qui découlent des politiques 
monétaires expansives et de l’excès de liqui-
dités raccourcissent la maturité des emprunts. 
Dans un tel environnement, comment, par 
exemple, nos fonds de pension qui gèrent près 
de 800 milliards de francs pourront-ils garan-
tir dans l’avenir un taux de conversion raison-
nable? Quand l’épargne n’est plus rémunérée 
correctement, c’est toute l’économie qui est 
en danger.

La BII serait une institution de droit public qui 
se concentrerait sur les investissements à long 
terme du pays. Elle aurait la garantie de l’Etat 
(comme certaines banques cantonales) et émet-
trait des obligations à long terme (dix ans?) avec 
rendement fixe, positif, mais non négociables 
sur le marché libre. Elle agirait comme une sorte 
de «fonds de fonds» et regrouperait quatre véhi-

cules d’investissements (dont certains existent 
déjà): 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, étrangères, obligations).

Une telle institution aurait plusieurs avan-
tages. Elle offrirait une opportunité stable et 
sûre à de nombreux investisseurs – fonds de 
pension publics ou privés, assurances, entre-
prises, voire même la BNS – qui cherchent 
aujourd’hui des rendements positifs. Elle 
permettrait aussi d’absorber un excès de liqui-

dité dans le marché pour 
le rediriger vers des inves-
tissements à long terme. 
Les obligations émises par 
la BII, jouissant de la 
garantie de l’Etat, seraient 
une créance AAA au bilan 
des institutions qui y 
souscriraient. Par contre, 
il y aurait deux restric-
tions: elles ne pourraient 
être revendues qu’à la BII, 
avec une décote si c’est 
avant l’échéance, et elles 

ne devraient être réservées qu’à des entités 
suisses pour éviter un afflux incontrôlé de 
capitaux étrangers. Finalement, le rendement 
de ces obligations pourrait être accru en les 
défiscalisant.

Cette approche permettrait aussi de dédrama-
tiser le débat sur le fonds souverain et la BNS. 
Dans ce cas, celle-ci ne verrait pas son indépen-
dance remise en question puisqu’elle serait libre 
d’investir ou non dans la BII. Notons cependant 
qu’il existe plus de 100 fonds souverains dans le 
monde qui gèrent quelque 7200 milliards de 
francs. Le plus grand, celui de Norvège, 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 être consti-
tué de représentants des collectivités publiques, 
Confédération, cantons ou villes. Par contre, la 
gestion opérationnelle devrait être dans les 
mains de professionnels, comme c’est le cas par 
exemple pour le fonds souverain de Norvège ou 
celui de Singapour, Temasek. L’important est 

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

La critique sur l’indépendance de la BNS ayant 
été adressée, reste celle sur le financement. 
L’argent figurant aux bilans des institutions 
financières 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, qu’est-ce que du vrai 
argent? Est-ce la carte plastique qui permet 
d’acheter à crédit vos vêtements? La ligne infor-
matique sur un ordinateur qui transfère un 
million à l’autre bout du monde? Le petit bout 
de papier dans votre portefeuille où il est inscrit 
«100 francs» à côté du portrait de Giacometti? 
C’est 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 l’acheter sous la forme 
de notre monnaie, ou est le problème?

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

Il est vrai qu’un tel projet est ambitieux; mais 
l’ambition n’est pas un défaut. Il a pour objectif 
d’esquisser les contours d’une institution sou-
veraine qui coordonne, intègre et finance tous 
les efforts d’infrastructure à long terme de notre 
pays. Par sa taille et sa crédibilité, elle permet-
trait ainsi que l’argent de la finance contribue 
mieux au développement de l’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?». n

Pour une fois, 
que la Suisse 
du «pourquoi?» 
n’entrave pas  
la Suisse du 
«pourquoi pas?»

Un constat positif tout 
d’abord: portée par des 

initiatives politiques et la vision d’un Patrick 
Aebischer à l’EPFL, ou d’un Henri B. Meier, la 
Suisse a contribué ces quinze dernières 
années à faire émerger des fleurons techno-
logiques susceptibles de s’imposer comme des 
leaders mondiaux. Et désormais, la Suisse sait 
qu’elle peut s’appuyer sur un réseau de start-up 
solides et dynamiques, particulièrement dans 
le domaine de la santé, pour apporter l’inno-
vation et l’emploi qui soutiendront la crois-
sance à long terme.

Malheureusement, l’avènement d’un tel 
futur semble ralenti en raison des difficultés 
d’accès au financement privé auxquelles les 
start-up suisses font face aujourd’hui. En effet, 
les 670 millions de francs levés par les start-up 
suisses en 2015 ne parviendront pas à masquer 
le manque criant d’investisseurs locaux en 
capital-risque. L’histoire est désormais bien 
connue des entrepreneurs suisses: chaque 
levée de fonds d’importance implique un pas-
sage obligé par les Etats-Unis ou Londres par 
exemple.

Prenons le cas de Sophia Genetics. Pour 
financer sa croissance, l’entreprise est parve-
nue à lever un total de 33 millions de dollars 
depuis 2012 – deux tiers sont le fait de fonds 
étrangers dont Alychlo, le fonds du belge 
Marck Coucke, et Invoke Capital, le fonds du 
britannique Mike Lynch. Le succès de l’entre-
prise romande, rapidement passée en deux 
ans de 15 à 70 employés, bientôt 100, dépendait 
de sa capacité à exécuter rapidement son 
modèle d’affaires et cela n’aurait pu se faire 
sans la rapidité de décision d’investissement 
démontrée par ces investisseurs. Leur profil 
est la preuve que le capital-risque suisse est 
tristement débranché du tissu économique 
local.

Et ne nous voilons pas la face, à terme existe 
un risque majeur: que les fleurons technolo-

giques que le pays a réussi à faire émerger ne 
se déracinent également, en choisissant de se 
rapprocher de leurs sources d’investissement, 
à l’image de l’entreprise Housetrip qui a fina-
lement choisi de traverser le channel et de 
s’installer à Londres.

En tant que CEO et fondateur d’une entre-
prise internationale qui est née et a grandi en 
Suisse, il me semble urgent de prendre les 
mesures qui s’imposent pour éviter de se tirer 
une balle dans le pied au moment même où 
nos pépites helvétiques grandissantes néces-
sitent des capitaux considérables afin de réga-
ter face aux start-up de la Silicon Valley. Le 
tissu des start-up suisses est si prometteur 
qu’il serait tout simplement criminel de priver 
la Suisse de ce potentiel de richesse et d’em-
plois, alors même que le monde traverse 
encore de sérieuses crises économiques et 
qu’en Suisse le franc fort nous pénalise.

Si certains entrepreneurs suisses ont pu 
jusqu’à présent compter sur des investisseurs 
étrangers pour pallier le manque de capital 
suisse disponible, des solutions de long terme 
s’imposent afin de favoriser l’émergence de 
scaleups companies, ces start-up à forte crois-
sance qui ambitionnent un destin global. 
Force est de constater que faute de solutions 
nous nous exposons, par manque de capital 
et donc de capacité de croître vite, à perdre 
ces fers de lance de l’innovation helvétique, à 
travers des délocalisations ou des cotations 
boursières à l’étranger.

Quelles mesures favoriser dans un tel 
contexte?

Tout d’abord, les investisseurs internatio-
naux et locaux en capital-risque ne se tourne-
ront pas davantage vers les start-up suisses 
sans se voir proposer des avantages fiscaux. 
Il faut donc nécessairement leur offrir les 
motivations pour déclencher ces investisse-
ments en capital, et cela passe inévitablement 
par des avantages fiscaux favorisant la prise 
de risque et déclenchant le cycle vertueux que 
l’innovation suisse appelle haut et fort de ses 
vœux.

Ensuite, les entrepreneurs et cofondateurs 
eux-mêmes devraient également être concer-
nés par ces mesures incitatives, eux que la 
valeur fiscale de leurs actions pénalise dan-
gereusement à mesure que la valeur de leur 
entreprise croît positivement. Il est donc plus 
que temps d’instaurer un régime qui récom-
pense l’innovation par des allégements fiscaux 
et des incitations à entreprendre.

Pour conclure, si l’on souhaite à la Health 
Valley lémanique le même succès que celui de 
sa grande sœur américaine la Silicon Valley, 
il est temps de rebrancher le capital-risque 
suisse, habitué aux projets développés à 
l’étranger, sur le tissu économique local, et 
continuer à attirer dans le même temps les 
investisseurs étrangers pour faciliter l’accès 
au financement des entreprises suisses nova-
trices. Nous avons réussi à faire émerger une 
génération d’entrepreneurs, il est maintenant 
temps de trouver les moyens d’aider leurs 
entreprises à grandir. n

Il faut faciliter l’accès au capital

Preuve que le capital-
risque suisse est 
tristement débranché  
du tissu économique local
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Les start-up se 
tournent vers 
l’étranger
«La Suisse peut 
faire mieux», 
titrait «Le Temps» 
le 9 février 2016 
(www.letemps.ch/
economie/ 
2016/02/09/
suisse-faire-
mieux). Les fonds 
levés par des 
start-up ont certes 
progressé en 2015 
mais le capital-
risque helvétique 
fait toujours 
défaut, constatait 
déjà notre article. 
Les jeunes 
sociétés trouvent 
majoritairement 
du financement 
hors des 
frontières. Les 
fonds levés ont 
dans l’ensemble 
progressé, mais  
la plupart des 
start-up suisses 
ont trouvé ces 
investissements 
auprès de sociétés 
de capital-risque 
étrangères.
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