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Publiée par Avenir Suisse en 2009, l’étude 
Les cantons en tant que holding1 a donné pour 
la première fois une vue d’ensemble du vo-
lume, de la structure et de la gestion des par-
ticipations cantonales. Fin 2008, le porte-
feuille consolidé des cantons était constitué 
de quelque 1000 participations dans des en-
treprises juridiquement autonomes2. Cer- 
taines d’entre elles comptant toutefois plus 
d’un canton parmi leurs propriétaires, le 
nombre effectif d’entreprises concernées 
s’élevait à environ 600. Les participations 
cantonales se répartissaient comme suit:
−	 190 dans les transports publics;
−	 146 dans le secteur financier (principale-

ment banques, assurances et coopératives 
de crédit et de cautionnement);

−	 102 dans le domaine de l’énergie;
−	 56 dans l’éducation;
−	 42 dans le domaine de la santé (principa-

lement hôpitaux);
−	 447 dans d’autres domaines (principale-

ment agriculture).

Les cantons sont propriétaires uniques 
dans environ 8 % des cas et actionnaires ma-
joritaires dans la même proportion. Fin 2007, 
l’ensemble des participations figurant à leurs 
bilans représentait quelque 8,3 milliards de 
francs. Toutefois, leur valeur de marché est 
selon toute probabilité nettement supérieure, 
comme le montre l’exemple de la participa-
tion du canton de Berne dans BKW FMB 
Energie SA, une grande entreprise électrique 
du réseau d’interconnexion suisse (voir gra-
phique 1). Fin 2007, la valeur de marché du 
paquet d’actions aux mains du canton (53 
%) se chiffrait à environ 4 milliards de francs. 
Fin 2011, elle avait chuté à moins de 1 mil-
liard, sans pour autant affecter les comptes 
du canton, puisque cette participation n’y est 
inscrite qu’à hauteur de sa valeur nominale, 
soit quelque 69 millions de francs.

L’analyse des portefeuilles cantonaux met 
en évidence deux points importants:
1.	 La plupart des cantons comptent un nom-

bre très élevé de participations minoritai-
res. Les possibilités pour l’un d’entre eux 
d’exercer à lui seul une influence domi-
nante sur les entreprises sont donc limi-
tées. De plus, nombre de petites participa-
tions nées pour des raisons historiques  

ne répondent plus à un réel besoin et ne 
nécessitent plus de pilotage politique.

2.	 Les grosses participations exposent 
aujourd’hui les cantons à des risques fi-
nanciers croissants, car s’ils recèlent d’im-
portants potentiels de gains, les nouveaux 
modèles d’affaires et de croissance appli-
qués sur les marchés libéralisés peuvent 
aussi entraîner de lourdes pertes. Cela 
vaut en particulier pour les producteurs 
d’électricité et les banques cantonales: 
dans le premier cas, la dévalorisation des 
actions émises par les entreprises liées au 
réseau d’interconnexion entre 2008 et 
2011 illustre parfaitement les risques que 
courent les cantons en cas de participa-
tions. Quant aux banques cantonales, les 
différentes mesures d’assainissement et de 
soutien mises en œuvre pour sauver cer-
taines d’entre elles donnent une idée des 
risques qu’elles font peser sur les finances 
publiques (voir encadré 1 et graphique 2).

Compte tenu des charges administratives, 
des possibilités limitées d’exercer une in-
fluence ainsi que des risques inhérents aux 
participations, les cantons se doivent de 
réexaminer leur portefeuille, sous l’angle aus-
si bien de sa composition que de sa gestion.

Adopter de nouvelles lois et directives

Au-delà des questions soulevées par le vo-
lume des portefeuilles de participations et 
par les risques qu’ils comportent, l’étude 
d’Avenir Suisse a mis en évidence le manque 
de transparence et l’absence d’instruments  
et processus de gestion des participations. 
C’est, par exemple, le cas en ce qui concerne 
l’attribution de responsabilités claires quant 
à l’organisation de la gestion des participa-
tions, la séparation des fonctions de proprié-
taire et d’acquéreur qui permet de prévenir 
les conflits d’intérêts, divers instruments  
de pilotage et de contrôle, ainsi qu’une ges-
tion des risques auxquels les participations 
exposent les finances publiques. En 2009, 
seuls les cantons de Vaud et de Zurich dispo-
saient d’une gestion intégrale des risques 
ainsi que d’une base légale – partielle dans le 
cas de Zurich – pour la gestion de leurs parti-
cipations3. Elles bénéficient de conditions-
cadres dans d’autres cantons, notamment 
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1	 Meister Urs, Les cantons en tant que holding – Regard sur 
les participations des cantons et la manière dont elles sont 
pilotées; Monitoring des cantons, Avenir Suisse, Zurich, 
2009.

2	 Les offices, les établissements non autonomes, les cais-
ses de pension, les fondations et les placements à court 
terme d’actifs liquides n’entrent pas dans la définition 
des participations donnée dans l’étude. Les participa-
tions dans les hautes écoles spécialisées et les hautes 
écoles pédagogiques sont présentées dans l’étude, mais 
ont été exclues de l’analyse consolidée en raison des 
restructurations en cours.

3	 Le canton de Zurich ne disposait pas de loi distincte sur 
la gestion des participations. Celle-ci était réglée dans 
une ordonnance de 2007 sur l’organisation du Conseil 
d’État et de l’administration cantonale (Verordnung über 
die Organisation des Regierungsrats und der kantonalen 
Verwaltung, VOG RR) et dans une loi de 2006 sur le 
contrôle et la comptabilité (Gesetz über Controlling und 
Rechnungslegung, CRG).
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Objectifs et exigences lors de la mise  
en œuvre

Les lois et les directives adoptées par les 
cantons poursuivent toute une série d’objec-
tifs. Il s’agit d’abord de créer davantage de 
transparence sur le volume des participations 
et de coordonner les objectifs de la politique 
avec ceux de la propriété et des entreprises.  
Il y a lieu ensuite d’estimer les risques en- 
trepreneuriaux et financiers et de les réduire 
au minimum. Enfin, il faut régulièrement 
réexaminer la nécessité et la structure des  
engagements cantonaux et assurer que les 
rapports soient standardisés.

Alors que les objectifs en matière de trans-
parence et de présentation des comptes sont 
relativement simples à atteindre, ceux relatifs 
à la gestion des risques et à l’examen pério-
dique des engagements des cantons consti-
tuent des défis de taille. Il s’agit, en fin de 
compte, de savoir si le canton doit ou non 
posséder des participations et, le cas échéant, 
dans quelle mesure. Or, pour répondre à  
cette question, il faut prendre également en 
considération les intérêts politiques en jeu. Il 
n’est pas rare en effet que les entreprises  
publiques soient considérées comme des 
«bonnes à tout faire». Ainsi, l’engagement de 
l’État doit non seulement garantir la sécuri-
té de l’approvisionnement et des prix bas, 
mais encore remplir ses caisses. Dans le  
même temps, la stratégie entrepreneuriale du 
canton doit lui permettre d’atteindre les  
objectifs dévolus aux politiques régionale, 
industrielle et environnementale.

Dans la pratique, satisfaire des exigences 
aussi variées et contradictoires n’est guère 
possible, d’autant que les entreprises pu- 
bliques opèrent sur des marchés de plus en 
plus ouverts et concurrentiels. La définition 
des conditions-cadres, la fixation de la régle-
mentation et même la formation des prix ont 
de plus en plus lieu au niveau national, si ce 
n’est international: les cantons y font donc 
figure d’entreprises comme les autres. Dans 
ce contexte, le secteur de l’énergie illustre 
bien combien il est désormais difficile pour 
les cantons de suivre une politique indépen-
dante en matière, par exemple, d’autosuffi-
sance ou de mutation énergétique. Si une 
entreprise électrique publique décidait, pour 
des raisons politiques, de ne miser que sur les 
énergies renouvelables, il en résulterait une 
telle hausse des tarifs que ses clients change-
raient tout simplement de fournisseur. Et si 
elle décidait au contraire de construire de 
nouvelles grandes centrales électriques, la 
rentabilité de ses investissements ne serait 
pas mieux assurée, car la faible dynamique 
conjoncturelle en Europe et la surcapacité du 
parc électrique maintiennent les prix au plus 

ceux du Jura, d’Argovie et de Lucerne, mais 
basées sur de simples directives.

Les portefeuilles de participations des 
cantons n’ont pas connu de changements 
majeurs à ce jour, mais on n’en a pas moins 
pris conscience de la nécessité de les gérer de 
manière systématique. Divers cantons ont 
donc adopté des lois ou des directives en la 
matière. La liste ci-dessous – non exhaustive 
– illustre l’ampleur des réformes en cours:
−	 en 2009, le canton de Bâle-Campagne 

édicte une ordonnance sur le contrôle des 
participations;

−	 en 2010, le canton de Bâle-Ville émet des 
directives sur la gouvernance des entre-
prises publiques, qui fixent les modalités 
de gestion des participations;

−	 en 2010 également, le Conseil d’État du 
canton de Berne approuve un concept 
global de surveillance et de «controlling» 
des participations, entreprises et institu-
tions cantonales. Publié sous la forme 
d’une directive, ce concept fixe le cadre 
dans lequel doit s’inscrire la gestion des 
participations;

−	 fin 2010, le canton des Grisons édicte une 
ordonnance sur la mise en œuvre de la 
gouvernance des entreprises publiques;

−	 début 2012, le canton de Lucerne présente 
un projet de loi sur la normalisation et la 
mise en œuvre de la gouvernance d’entre-
prise publique;

−	 le canton de Zurich a aussi lancé un projet 
consacré à la gouvernance des entreprises 
publiques et à la gestion des participa-
tions.

� Source: Swissquote / La Vie écononique

Graphique 1

Évolution comparée des cours de la Bourse des entreprises liées au réseau d’interconnexion  
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bas, ne promettant aux producteurs qu’amor-
tissements et pertes.

Distorsion de la concurrence et limites 
de la gestion des risques

Outre les risques pesant sur les finances 
publiques, des raisons d’ordre politique prê-
chent pour un réexamen de la présence des 
cantons sur les marchés libéralisés. Leur en-
gagement présente en effet des risques de 
distorsion de la concurrence, sous la forme 
par exemple d’un traitement préférentiel des 
entreprises cantonales lors de l’adjudication 
de marchés publics ou de l’octroi de subven-
tions. S’il entend assurer la fourniture de 
prestations de base qui, en raison de leur 
non-rentabilité, ne sont pas spontanément 

proposées sur le marché libre, l’État devrait 
acquérir ou financer ces prestations sans in-
fluer sur le jeu de la libre concurrence. Il 
pourrait, par exemple, acheter certaines pres-
tations pour les transports publics de proxi-
mité en procédant à des appels d’offres 
auprès de fournisseurs indépendants4. Il est 
intéressant de souligner que ces réflexions 
d’ordre politique sont étroitement liées à la 
question de la gestion des risques. Une ré-
duction des participations cantonales qui 
toucherait d’abord les marchés soumis à la 
concurrence profiterait d’ailleurs aux fi- 
nances publiques, car l’intensification de la 
concurrence se traduit inévitablement par 
une augmentation des risques d’entreprise.

Tout bien considéré, la diminution des 
participations est la stratégie la plus simple et 
la plus directe de réduction des risques, les 
cantons pouvant ensuite affecter le produit 
de la vente des participations à l’achat d’em-
prunts sûrs ou à la réduction de leur dette. 
Une autre option consisterait à davantage di-
versifier les portefeuilles de participations. 
Dans nombre de cantons, la grande difficulté 
serait toutefois de trouver des majorités – 
tant dans les milieux politiques qu’au sein de 
la population – favorables à la vente d’entre-
prises publiques comme les entreprises élec-
triques, les banques cantonales ou les hôpi-
taux. Cette difficulté est un des grands défis 
que la gestion des risques des cantons est ap-
pelée à relever.

Au lieu de restructurer leur portefeuille de 
participations, les cantons pourraient aussi 
tenter d’influer directement sur la stratégie 
des entreprises, de manière à éviter qu’elles 
n’opèrent des investissements ou n’adoptent 
des modèles d’affaires trop risqués. Cette ap-
proche soulève toutefois d’autres difficultés:
1.	 Les cantons devraient consacrer d’impor-

tantes ressources à l’acquisition du savoir-
faire et des compétences internes néces-
saires pour évaluer les stratégies des 
entreprises.

2.	 Les cantons risquent de porter atteinte à 
la compétitivité des entreprises. Si leur 
croissance est systématiquement freinée 
par des interventions destinées à réduire 
les risques, les entreprises ne peuvent plus 
tirer pleinement profit d’économies 
d’échelle ou d’effets de synergie.

3.	 Tout canton obligeant ses entreprises à 
n’opérer que sur le territoire cantonal ou 
national crée un risque supplémentaire, 
du fait qu’il les empêche de se diversifier 
géographiquement.

4.	 Il est douteux que les cantons parviennent 
effectivement à influencer la stratégie des 
entreprises, pour au moins deux raisons: 
d’une part, leurs directives stratégiques 
risquent d’être édulcorées par le jeu des 

4	 Meister Urs, Mehr Markt für den Service public – warum die 
Schweizer Infrastrukturversorgung weniger Staat und mehr 
Wettbewerb braucht; Verlag Neue Zürcher Zeitung, 2012.

Encadré 1

Banques cantonales: un engagement à risque pour les cantons

Les 24 banques cantonales font partie des par-
ticipations financièrement les plus importantes 
des cantons. En 2010, elles ont réalisé un béné-
fice brut total de 4 milliards de francs, pour un 
bilan total consolidé de 440 milliardsa. Même si 
elles conservent un fort ancrage local et régional, 
nombre de ces banques opèrent aussi sur les mar-
chés internationauxb où elles sont exposées –  
au même titre que leurs concurrentes privées –  
à la volatilité des taux d’intérêt et au risque de 
change. Les banques cantonales ne sont pas non 
plus à l’abri des litiges juridiques internationaux, 
comme le montrent les actions que les États-Unis 
pourraient intenter contre certaines d’entre elles 
pour leur présumée complicité de soustraction 
fiscale en faveur de citoyens américains. Enfin, 
elles sont soumises aux impondérables locaux: en 
cas de surchauffe du marché immobilier, par 
exemple, le marché hypothécaire, où les banques 
cantonales axées sur le marché intérieur sont tra-
ditionnellement très engagées, représenterait un 
risque de concentration importantc.

À ce jour, les cantons ont presque toujours 
comptabilisé leurs participations sur la base 
d’une valeur nominale très peu élevée, de sorte 
que les risques économiques supportés par les 
contribuables semblent à première vue limités. 
Or, mesurer ces risques de façon réaliste nécessi-
terait que l’on se fonde sur la valeur de marché 
des participations. Par ailleurs, hormis Genève, 
Vaud et Berne, les cantons répondent explicite-
ment, au plus tard lors de la liquidation, de tous 
les engagements ouverts de leur banque canto-
nale. Un coup d’œil sur la somme du bilan des 
banques et le budget annuel des cantons montre 
que ce risque de responsabilité est significatif et 
que sa réalisation peut mettre les finances canto-
nales en grave péril (voir graphique 1).

Cette responsabilité des cantons produit, en 
outre, les mêmes effets qu’une garantie du droit 
à l’existenced, si bien que plusieurs plans d’as-
sainissement, se chiffrant parfois en milliards  
de francs, se sont succédé au cours des vingt  
dernières années: Berne (1993), Jura (1996),  
Genève (2000), Valais (2000), Vaud (2001/2002) 
et Glaris (2008) sont autant de cantons qui ont 
dû voler au secours de leur banque. Quant aux 
banques cantonales de Soleure (1995) et d’Ap-
penzell Rhodes-Extérieures (1996), elles n’ont pu 

être sauvées qu’au prix d’une privatisation com-
plètee. Soulignons encore que Genève et Vaud ont 
dû soutenir leur banque bien que celle-ci ne bé-
néficiait pas d’une garantie totale de l’État.

Il se peut enfin que la garantie explicite de 
l’État augmente la propension au risque des  
banques cantonales, car elle améliore leur nota-
tion de solvabilité et leur permet de lever des 
fonds sur les marchés interbancaire et obligataire 
à de meilleures conditions. En 2011, Moody’s a 
noté la solidité financière intrinsèque – autre-
ment dit la solvabilité hors garantie de l’État – 
des banques cantonales zurichoise et saint- 
galloise par un piètre C+, soit à peine mieux 
qu’UBS (C) et moins bien que CS (B). La garan- 
tie explicite de l’État fait toutefois remonter leur 
notation effective de quatre à cinq crans, à res-
pectivement Aaa et Aa1. Il est intéressant de re-
lever ici que la garantie explicite de l’État accor-
dée à ces deux banques cantonales se traduit par 
un relèvement de la notation de leur solvabilité 
supérieur à celui découlant de la garantie impli-
cite dont bénéficient UBS et CS, avec pour corol-
laire une augmentation du risque d’aléa moralf.

a	 Voir Union des banques cantonales suisses, Bilans et comp­
tes de résultats des banques cantonales. État au 31 décem­
bre 2010, 2011.

b	 Selon les indications de la Banque cantonale de Zurich,  
un tiers environ de sa création de valeur présente un «lien 
avec l’étranger». Voir Zürcher Kantonalbank, Geschäfts­
bericht 2011, 2012, p. 29.

c	 Voir Banque nationale suisse, Rapport sur la stabilité finan­
cière 2011, 2011, p. 26.

d	 La garantie de l’État accordée aux banques cantonales peut 
être limitée ou illimitée. Dans la plupart des cas, le canton 
répond des engagements de sa banque à titre subsidiaire, 
après qu’elle a été liquidée. Dans les faits, cette responsa-
bilité subsidiaire équivaut à une garantie du droit à l’exis-
tence, car les cantons préfèrent intervenir pour tenter 
d’éviter la faillite. Voir Geiger Hans et Kräuchi Beat, Um­
strittene Staatsgarantie der Kantonalbanken. Moral-Hazard-
Risiken und hohe Kosten, 2003, ainsi que Gut Ursula, Hat 
die Staatsgarantie eine neue Bedeutung erhalten? Confé
rence du 19 mars 2009 devant la Bank Kader Verein, 2009.

e	 Voir Rodrigues Michel et Büchler Manfred, Kantonalbanken: 
Nicht jede Staatsgarantie bietet gleiche Sicherheit, Vontobel 
Credit Report, 10 mars 2008, pp. 7 s.

f	 Banque nationale suisse, Rapport sur la stabilité financière 
2011, 2011, p. 39. Hors garantie explicite ou implicite de 
l’État, les notations de Moody’s reculeraient de cinq crans 
pour la Banque cantonale de Zurich, de quatre pour celle 
de Saint-Gall, de trois pour UBS et de deux pour CS.
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davantage de possibilités de s’engager direc-
tement sur le marché de l’énergie en repre-
nant les installations dont la concession  
expire. Il n’en découlera cependant aucune 
garantie de revenus, car nombre d’entre elles 
doivent être rénovées, ce qui implique une 
certaine capacité de financement. Le regard 
du politique sur les participations de l’État 
pourrait changer, car ce n’est plus l’«argente-
rie» que l’on vendrait, mais un achat supplé-
mentaire qu’effectuerait l’acquéreur.

Qui doit assumer les risques  
d’entreprise?

C’est avec une acuité renouvelée que l’on 
peut se demander si, dans un tel contexte,  
les risques d’entreprise doivent être suppor-
tés par l’État, autrement dit par les contri-
buables. En fin de compte, les milieux politi-
ques devront admettre qu’il est inopportun 
de financer des investissements sur des mar-
chés ouverts à la concurrence en émargeant 
aux budgets cantonaux. Cela fait peser de 
graves menaces sur les finances des cantons, 
surtout si les entreprises publiques profitent 
de leurs conditions de financement avanta-
geuses pour suivre des stratégies risquées. Il 
est donc indispensable de changer de sys- 
tème: il est, en effet, plus judicieux que les 
cantons participent au résultat des entre- 
prises par la perception d’impôts et autres 
taxes, comme les redevances de concession, 
et laissent les investisseurs privés de tous 
bords assumer les risques d’entreprise.� m

intérêts politiques divergents et, d’autre 
part, les entreprises réussiront dans de 
nombreux cas à se soustraire à leur in-
fluence en invoquant la situation du  
marché. En Allemagne, par exemple, les 
entreprises électriques sont parvenues à 
accroître leur marge de manœuvre et à  
repousser les attentes politiques au nom 
de l’intensification de la concurrence5.

Privatiser à la faveur d’augmentations 
de capital

De nombreuses entreprises publiques ont 
profité jusqu’ici de la position privilégiée 
qu’elles occupent sur le marché pour des rai-
sons historiques, de libéralisations opérées 
sans grande conviction ainsi que de la renta-
bilité des équipements productifs mis en 
place sous le régime du monopole. Les  
choses pourraient, cependant, changer dans 
les années à venir. Il apparaît, par exemple, 
que d’importants investissements devront 
être opérés sur le marché de l’électricité, en 
Suisse comme à l’étranger, en prévision no-
tamment de la sortie du nucléaire. Or, dans 
nombre de cas, les entreprises publiques ne 
seront pas à même de financer de tels in- 
vestissements par leurs propres moyens, ni 
même avec l’apport de fonds de tiers, de  
sorte que les cantons pourraient subitement 
être contraints de mettre des fonds propres 
supplémentaires à leur disposition. Cela vaut 
aussi pour le «droit de retour» des centrales 
hydrauliques: ces prochaines années, les can-
tons et les communes de montagne auront 

5	 Voir Edeling Thomas, Stölting Erhard et Wagner Dieter, 
Öffentliche Unternehmen zwischen Privatwirtschaft  
und öffentlicher Verwaltung. VS Verlag für Sozialwissen
schaften, Wiesbaden, 2004.

� Source: Meister, Scherrer / La Vie écononiqueSA	=	 Société anonyme
DP	=	 Établissement de droit public cantonal
a	 =	 Les calculs concernant les dépenses de la 
		  Confédération se basent sur les chiffres de 2009.

Graphique 2

Rapport entre le total des bilans des banques cantonales (ainsi que des deux grandes banques) et les dépenses consolidées de leur canton  
(de la Confédération), en %, 2010
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