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La pandémie de Covid-19 a un fort impact économique. Pour y
faire face, le Conseil fédéral a pris de nombreuses mesures
ces derniéres semaines. Des liquidités a hauteur de plusieurs
milliards ont &té mises a disposition des entreprises suisses
en collaboration avec les banques, et ce, de maniére rapide
et non bureaucratique. De plus, les indemnités de chdmage
partiel ont été étendues. Néanmoins, les milieux politiques et
scientifiques préconisent la mise en place de plans de sau-
vetage plus étendus et plus complets pour les entreprises.
Des voix s'élévent pour réclamer l'utilisation de fonds publics
pour garantir les bénéfices des entreprises, les soutenir par
des apports a fonds perdus voire les renflouer. Ces formes
d'aide a la solvabilité doivent étre rejetées, car elles créent
des incitations inopportunes et tendent a pénaliser les entre-
prises qui se sont préparées financiérement a des chutes de
la demande et a des récessions en constituant des réserves
de liquidités et de fonds propres. Les renflouements mine-
raient également les solutions du secteur privé telles que la
participation des créanciers, les augmentations de capital et
les mesures de refinancement. Enfin, des aides généralisées
de I'Etat a la solvabilité comportent également le risque d'un
maintien structurel inefficace - il est illusoire de vouloir
«cryogéniser» 'économie avec une couverture compléte de

plusieurs milliards de dollars.
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1 _Introduction

La pandémie de Covid-19 est un événement dont on se souviendra, et les développements parfois drama-
tiques de ces dernieres semaines ont nécessité — en plus de la réponse sanitaire — une intervention musclée
sur le plan de la politique économique. Il existait un risque bien réel que I'arrét soudain de "économie fasse
basculer de nombreuses entreprises dans une crise de liquidités et déclenche finalement une vague de fail-
lites. Les petites et moyennes entreprises (PME) ayant un acces limité au marché du crédit auraient proba-
blement été touchées en premier lieu. La crise temporaire du Covid-19 aurait donc entrainé des effets éco-
nomiques durables. Pour les éviter, les mesures économiques les plus efficaces étaient la fourniture rapide
de liquidités et le recours non bureaucratique au chdmage partiel (voir Griinenfelder et al. 2020a).

Les politiques suisses ont également reconnu l'efficacité de ce type de mesure: parmi les dispositions les
plus importantes pour soutenir 'économie dans la crise actuelle figurent 'extension de I'instrument du
chémage partiel et la garantie fédérale pour les crédits de liquidités aux entreprises suisses (EFD 2020). Cette
approche a été reque de maniere positive, et les deux instruments ont été tres demandés par les entreprises
(voir figures 1 et 2). Cependant, la garantie a 100 % doit également étre examinée de maniere critique, en parti-
culier pour les petits préts. En fin de compte, cela fausse les incitations pour les banques a octroyer des préts
et fournit probablement aussi une aide sous la forme de liquidités qui risque de ne pas étre utilisée aux fins
prévues ou qui a relativement peu de chances d’étre remboursée. Avant le développement ultérieur de cet
instrument, il convient donc d’examiner dans quelle mesure le cautionnement solidaire du gouvernement
fédéral peut étre réduit et éventuellement appliqué au niveau du portefeuille.

Pour certains, l'aide en milliards du gouvernement fédéral ne sufhit pas. Ils demandent également des

transferts directs aux entreprises ou a leurs investisseurs et propriétaires. En plus de l'aide sous la forme de

Figure 1

Explosion des demandes de chdmage partiel

Les demandes de chomage partiel ont augmenté de 16 880 9% entre février et avril 2020.
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Figure 2

L'aide fédérale sous la forme de liquidités est trés appréciée

Dés le début, le volume des crédits de liquidités garantis par le gouvernement fédéral a connu une forte croissance. Désormaris, prés
d’une entreprise sur cinq en Suisse a demandé un tel crédit.

Volume cumulé des crédits Covid-19 Accords de crédit Covid-19
| en milliards de francs Entreprises en Suisse, en milliers
13}::::::::::::::::::::::}700‘ ‘
16
600
14
500 EntrePrqses sans accord
12 de crédit Covid-19
10 400
8 300
6
200
4
2 100
Entreprises avec accord
de crédit Covid-19
0 0 1
B Volume de crédits existant M Volume de crédits supplémentaire
Source: Secrétariat d’Etat a '"économie (communication personnelle du 23.04.2020) Remarque: état au 22 avril 2020

liquidités garanties par I’Etat, ils souhaitent également introduire une aide a la solvabilité. Dans ce qui suit,
on entend par «aide a la solvabilité» tous les transferts qui ont un impact positif direct sur les fonds propres
d’une entreprise. Ce terme est intentionnellement interprété au sens large et comprend les recapitalisations
ainsi que les transferts a fonds perdus. Dans cette analyse, le terme de solvabilité se réfere donc a la solva-
bilité du bilan (ou au contraire au surendettement au bilan). Le terme de liquidités fait référence a la défi-
nition plus étroite de la capacité de paiement, c’est-a-dire la disponibilité de fonds liquides suffisants pour
régler les obligations. -

Alors que la mise a disposition temporaire de liquidités par I’Etat se fait par le biais de crédits, I'aide a la
solvabilité conduit directement a une absorption des pertes, c’est-a-dire a un véritable transfert de capitaux
des contribuables vers les propriétaires et les créanciers d’'une entreprise. Laide a la solvabilité la plus connue
est le renflouement («bailout»). Ce terme fait référence au sauvetage par I’Etat d’organisations du secteur
privé, souvent sous forme d’une aide financiere destinée a réduire le surendettement d’une entreprise et a
rétablir sa solvabilité.

Lun des premiers appels observés au niveau mondial pour l'utilisation généralisée de 'aide a la solvabi-
lité dans la crise actuelle est venu de deux économistes américains. Les professeurs Emmanuel Saez et

Gabriel Zucman voient ’Etat comme un «payeur de dernier recours». Cela signifie que ’Etat doit rembour-

1 Voir Miiller et Ammann (2020a) pour une discussion détaillée des deux concepts.
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ser aux entreprises leurs cofits fixes (comme par exemple, les loyers, les salaires, les paiements d’intéréts)
(The Guardian2020).

En Suisse aussi, des appels ont été lancés pour que les crédits de liquidités déja accordés soient (au moins
partiellement) convertis en paiements de transfert. Gersbach et Sturm (2020) créent a cette fin lexpression
«régime de chomage partiel pour le capital», car le capital des entreprises directement touchées par le blo-
cage serait également dans I'incapacité de travailler. Alos-Ferrer et al. (2020) avancent des arguments ana-
logues. Ils demandent également une compensation partielle pour les pertes de profits, car ils craignent
que les crédits de liquidités ne soient pas contractés par les entreprises solvables par peur du poids de la
dette. Comme le montre la figure 2, plus de 100 000 entreprises ont déja demandé des crédits de liquidités
pour un montant supérieur a seize milliards de francs.

Bonardi et al (2020) ne vont pas aussi loin. Pour assurer la compatibilité des incitations, ils proposent de
ne remplacer que 80 % du «colit du capital» (par analogie avec le chdmage partiel) afin de maintenir I'inci-
tation financiere pour les activités commerciales alternatives. Ils introduisent également I'idée de structurer
les crédits-relais (pour certains secteurs) de telle sorte que leur remboursement soit subordonné a Iévolu-
tion des bénéfices ultérieurs (par analogie avec les préts étudiants dans les pays anglo-saxons).

La question de savoir si I'aide a la solvabilité doit étre mise en place dans le cadre de la crise actuelle, et
si oui, sous quelle forme, divise actuellement les économistes. Par exemple, dans une enquéte menée par
’'Université de Chicago, 37 % des économistes interrogés n’étaient pas certains que I’Etat doive injecter des
fonds propres dans les entreprises européennes rentables en plus de laide sous la forme de liquidités (Euro-
pean IGM Experts Panel 2020). En outre, plus de 200 professeurs des facultés de droit et d’économie des Etats-Unis

ont publié une lettre ouverte s'opposant au renflouement des grandes entreprises (Pro Market 2020).

Encadré 1

Certaines mesures ont déja des effets similaires a ceux d'une aide a la solvabilité

Laide sous la forme de liquidités dont 1l est question aujourd’hui en Suisse fonctionne déja en partie comme un transfert,
grdce au taux d’intérét fixé a 09 par la Confédération, qui ne correspond pas aux conditions du marché. Méme dans l'en-
vironnement actuel de faibles taux d’intérét, les petites entreprises ne peuvent généralement pas obtenir des ressources financi¢-
res a des conditions aussi favorables. Par manque des garanties nécessaires, beaucoup ne pourraient probablement pas obtenir
de crédit du tout. Dans ces conditions, un taux d’intérét annuel d’environ 49 serait réaliste. Avec le volume de crédit actuel de
seize milliards de francs et une durée de cing ans, la Confédération assure donc déja un transfert (une aide a la solvabilité) de
plus de trois milliards de francs.

Lautre mesure déja prise, a savorr lextension du chémage partiel, a également un effet positif sur les dépenses des entreprises.
Cet instrument de politique économique doit étre compris dans le contexte de la protection légale contre le licenciement. Sans
le chdmage partiel, les entreprises risquent de ne pas étre en mesure d'ajuster leur situation financiére assez vite dans une
récession qui se profile rapidement, car elles sont lies par des délais de préavis et d’autres réglementations de protection des
employés. = Dans bon nombre des secteurs les plus touchés par la pandémie de Covid-19, les coiits de personnel et les coilts
soctaux représentent une part considérable des coiits totaux — 409 dans le secteur de la restauration et de I’bébergement,

par exemple (BFS 2019). Si [assurance-chémage prend désormais en charge une partie de cette masse salariale, les entreprises
concernées peuvent déja diminuer sensiblement leurs coiits.

Enfin, les acteurs privés n'ont aucun intérét a détruire sans nécessité des structures économiques durables. Trés t0t, certains
propriétaires ont fait preuve de souplesse envers les locataires qui ont été particuliérement touchés par la pandémie et ses
conséquences (NZZ 2020f). A Bdle, les propriétaires et les locataires ont maintenant trouvé un compromis pour supporter
conjointement les coiits de la pandémie de Covid-19 (Baz 2020). Cela signifie que les propriétaires privés allégent également la
charge financiére des restaurants et des magasins en renongant a une partie du loyer.

2 Le chdbmage partiel dans le cadre de 'assurance-chdmage agit également comme un stabilisateur automatique au niveau macroécono-
mique et présente donc divers autres avantages. Il peut étre utilisé pour éviter que des fluctuations a court terme n’entrainent des distor-
sions a long terme sur le marché du travail, ce qui pourrait faire peser une charge supplémentaire sur la caisse d’assurance-chomage.
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2 _La lutte contre la pandémie d'un point de vue politique

La situation exceptionnelle actuelle trouve son origine dans apparition d’un nouveau virus et, pour lutter
contre celui-ci, de nombreuses décisions politiques ont dues étre prises. En principe, on pourrait soutenir
que I’Etat, par ses mesures coercitives, a causé le préjudice économique aux entreprises concernées et est
donc responsable des dommages. Il serait alors possible de se fonder sur le principe de I'indemnisation en
cas d’expropriation, qui est inscrit dans la Constitution fédérale.-* Mais méme si cet argument est compré-
hensible a premiere vue, il est insuffisant.

On suppose souvent que ’Etat ne peut causer des dommages que de maniere active, et pas par omission.
La réalité est tout autre. Si 'on avait renoncé a une fermeture partielle du pays, '’économie et la société au-
raient également subi un préjudice: son étendue était incertaine ex ante, et ne l'est pas plus ex post. Les me-
sures politiques idéales ne peuvent jamais étre identifiées avec certitude et dépendent aussi des valeurs in-
dividuelles. II est donc difficile d*établir une responsabilité pour les dommages, car le montant de ceux-ci
serait impossible a évaluer et varierait en fonction des systemes de valeurs.

Dans le cadre du systeme démocratique suisse, aucune responsabilité générale en matiere de dommages
et intéréts ne peut étre attribuée a des décisions politiques, méme celles qui ne concernent pas la gestion
d’un événement de «force majeure» —a I'exception de I'expropriation de biens, qui est clairement définie
dans la Constitution fédérale. Si tel n*était pas le cas, les propriétaires de maisons et d’appartements de va-
cances, par exemple, auraient da étre indemnisés pour la perte de valeur de leurs propriétés apres I’adop-
tion de I'initiative sur les résidences secondaires.

Il est clair que cette situation est insatisfaisante d’un point de vue économique. Idéalement, ces pertes
de valeur devraient étre compensées lorsque cela permettrait d’obtenir un avantage plus important pour
ensemble de ’économie.-* Mais un «mécanisme de justice» qui compenserait toujours les gains et les pertes
liées aux décisions politiques n’est tout simplement pas possible en pratique; la complexité des interrela-
tions économiques est trop grande.-°

Ce n’est pas pour rien que le législateur constitutionnel s’est limité a des expropriations (formelles et ma-
térielles) clairement définies, qui doivent étre compensées par ’Etat. Par ailleurs, le filet de sécurité sociale
fonctionne comme un dernier recours, pour limiter les «cas de rigueur». A 'exception de ces deux points,

le 1égislateur s’est jusqu’a présent abstenu, a juste titre, de tenter de compenser les injustices de toutes sortes.

3 Voir art. 26 al. 2 de la Constitution fédérale.

4 Dans 'économie du bien-étre, il existe différentes approches pour réaliser et formaliser cet échange optimal; le critere Kaldor-Hicks est
par exemple bien connu (Kaldor 1939 ; Hicks 1939).

5 Cela est particulicrement évident dans le cas de la pandémie actuelle : les entreprises des secteurs qui ont d{i fermer avaient des fournis-
seurs dans d’autres branches, qui ont de ce fait également subi des pertes importantes, mais sans appartenir officiellement & un secteur
«fermé». En méme temps, certaines entreprises dans les branches séverement touchées bénéficient aussi de la situation actuelle. Une
redistribution équitable, efficace et complete des profits et des pertes n’est pas possible.
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3 _Les renflouements transférent des capitaux

Comme expliqué dans l'introduction, les aides a la solvabilité de I’Etat consistent toujours en un transfert
de capitaux. L’Etat n’est pas une personnalité distincte, il n’a pas sa propre source de fortune qu’il pourrait
utiliser pour une telle aide financiere. Dans un renflouement, nous, contribuables, finangons les créanciers
(préteurs, propriétaires, fournisseurs, etc.) et généralement aussi les actionnaires d’'une entreprise en diffi-
culté. Cela se fait généralement en injectant de nouveaux fonds propres dans I'entreprise afin d’éliminer le
surendettement.

Avec ces transferts de capitaux, le contribuable absorbe une partie des pertes accumulées, qui devraient
en principe étre supportées par les propriétaires et parfois par les créanciers de 'entreprise, car en période
de prospérité, tous deux profitent des bénéfices réalisés.-® Le revers des dividendes et des intéréts est le
risque de perte. Les investissements sont toutefois clairement rentables au fil des ans, en particulier pour
les investisseurs en capital. Par exemple, les actionnaires en Suisse ont été indemnisés pour ce risque entre
1900 et 2019 avec des rendements réels annuels moyens de 4,6 % (Credit Suisse 2020). Dans une logique du par-
tage des risques, il est adéquat que ces investisseurs absorbent également des pertes dans les «mauvaises

passes».

Encadré 2
Limportance de l'enjeu

La perte de la valeur ajoutée pendant la fermeture partielle de I'économie d’environ deux mois est estimée entre 25 et 309, ce
qui correspond a environ 30 a 35 milliards de francs (Seco 2020a, Rathke et al. 2020). Selon les comptes nationaux, la dépréciation
des entreprises (c'est-a-dire la réduction de la valeur des actifs non courants due a lusure et au vieillissement) séléve a environ
120 milliards de francs par an (BFS 2020). En supposant que la part du capital des entreprises ne pouvant pas étre utilisée soit
proportionnelle a la baisse de la valeur ajoutée, les coiits du capital non couvert des entreprises pour la période de fermeture
sélevent a environ S a 6,5 milliards de francs.

Toutefots, ce montant ne peut servir que de limite inférieure pour toute aide de solvabilité a large portée, car une grave récessi-
on économique se fait de plus en plus sentir pour 2020 (et méme pour lannée suivante). Les économistes de la Confédération
Sattendent a une baisse du produit intérieur brut de 6,7% en 2020 (Seco 20200). Par rapport aux prévisions de fin décembre
2019, cela représenterait une perte de valeur ajoutée de 62 milliards de francs — un scénario pessimiste calcule méme une perte
pouvant atteindre 88 milliards de francs en 2020 et 83 milliards de francs en 2021. Ainsi, si ['on devait «cryogéniser» les struc-
tures économiques tout au long de l'année et indemniser les fournisseurs de fonds de tiers et de fonds propres pour la perte de
valeur du capital conformément au calcul ci-dessus, des transferts d'environ quatorze milliards de francs seraient nécessaires.

Contrairement aux crédits de liquidités, cette aide a la solvabilité représente un dépassement du budget fédéral. Ainsi, si les
décideurs politiques devaient opter pour de vastes renflouements, la dette publique augmenterait massivement. Cet accroisse-
ment de la dette pésera sur les générations futures, que ce soit par le biais d’une charge fiscale plus élevée ou d’une baisse des
dépenses dans d'autres domaines du budget de Etat tels que I'éducation, la santé, la sécurité, etc. Grace au mécanisme de
frein a lendettement, la Confédération a pu réduire progressivement sa dette ces derniéres années et disposait heureusement
d’une marge de manceuvre en matiére de politique budgeétaire lorsque la crise du coronavirus a éclaté. Les mesures discutées

6 Le fait que les actionnaires, c’est-a-dire les investisseurs en capital, participent aux bénéfices et aux pertes d’une société ne nécessite pas
d’explication particuliere. Mais les créanciers profitent aussi des bénéfices de 'entreprise, car les paiements d’intéréts sont financés a
partir de ces bénéfices. En période de prospérité, les créanciers participent aux bénéfices en par le biais des intéréts ou du rembourse-
ment de leurs préts. Dans les périodes tres difficiles, lorsqu’une entreprise sombre dans le surendettement et doit étre restructurée, les
créanciers doivent également absorber une partie de la perte — ils renoncent alors au paiement des intéréts, acceptent un remboursement
ultérieur du prét ou méme un abandon partiel des créances.
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grevent déja le budget fédéral d’environ vingt milliards de francs (Seco 2020¢). A cela sajoutent des recettes réduites (par exemple
les recette fiscales) et des charges supplémentaires en raison desquelles un déficit de plus de 30 milliards de francs est attendu
rien que pour le gouvernement fédeéral (NZz 2020a). Une grande discipline budgétaire sera nécessaire pour réduire a nouveau
ces dettes afin de disposer d’une marge de manceuvre lors de la prochaine crise.

La situation est différente pour les travailleurs indépendants et les microentreprises (aussi appelées «socié-

tés unipersonnelles», C’est-a-dire des sociétés ayant seulement un ou quelques employés). Dans ces entre-
. ;s . . . . 5 . ’ . B

prises généralement moins intensives en capital, le «profit» d’'un point de vue économique n’est pas une

plus-value, mais plutdt un salaire. C’est pourquoi Avenir Suisse a déja demandé dans sa premiere analyse

sur le sujet que l'instrument du chomage partiel soit étendu aux indépendants (Grinenfelder et al. 2020a). Le

Conseil fédéral a traité cette question par le biais d’un instrument existant: les allocations pour perte de

gain (Seco 2020¢).
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4 _Les renflouements ne sont pas impératifs

Les renflouements sont souvent présentés comme seule alternative (voir encadré 3), ou du moins comme abso-
lument nécessaires pour éviter de graves dommages économiques. La raison en est probablement que beau-
coup assimilent la structure financiere d’une entreprise a ses employés, son capital physique et ses relations
avec les clients. Ces derniers appartiennent tous a I'économie réelle. La structure financiere est par contre
seulement une «enveloppe» ou structure contractuelle qui a pour but d’allouer le capital et de partager la

propriété des bénéfices et des pertes de la société.

Encadré 3
La question de l'importance systémique

Un renflouement améliore toujours la situation financiére d’une entreprise. Le contribuable intervient pour protéger les
créanciers et éventuellement aussi les contributeurs en fonds propres contre les pertes. Toutefois, la structure financiére n'est
généralement pas essentielle. Par contre, les avotrs tangibles des entreprises, tels que les machines existantes ou les employés,
sont centraux. Un exemple extréme montre la différence: une forte baisse du prix du pétrole peut causer de graves dommages
a la structure financiére d’une raffinerie, quelle que soit l'importance des dommages subis par le capital physique — c'est-a-dire
les tuyau, les fours, les chaudiéres. Une nouvelle structure financiére peut a nouveau éire construite autour des avoirs tangib-
les de cette entreprise. Dans ce cas, un renflouement ne sauve pas l'approvisionnement en pétrole nécessaire au systéme, mais
seulement les créanciers et les investisseurs de la structure financiére existante.

La situation est différente dans le secteur financier, ou lenveloppe financiére représente Uinfrastructure financiére réelle — les
éléments du bilan d’une banque correspondent donc aux tuyaux, aux fours et aux chaudiéres d’une raffinerie. Dans ce cas,
certaines parties d’un bilan peuvent en fait devenir d’importance systémique. Les dépots a vue des clients dans le cadre de
Uinfrastructure de paiement remplissent une fonction centrale, et leffondrement de ces éléments du bilan peut entrainer

une panique bancaire. Comme seules certaines parties de I'enveloppe financiére sont d’importance systémique méme dans le
secteur financier, un renflouement complet est controversé, y compris pour les institutions financiéres d’importance systémique
(Ziircher 2010). Pour cette raison, d'énormes efforts ont été faits pour empécher a l'avenir des situations telles que la crise
financiére de 2008.

Dans le cas d’infrastructures d’importance systémique en debors du secteur financier, il subsiste un risque de réactions en chai-
ne incontrélables pour d'autres activités économiques en cas deffondrement de I'économie réelle. Il est donc impératif que les
opérations soient maintenues, mais cela ne nécessite pas de sauvetage de I'Etat — dans ce cas également, la structure financiére
n'a pas besoin d’étre sauvée par le contribuable. =" Toute recapitalisation devrait plutét pouvoir étre effectuée par des investis-
seurs privés aussi librement que possible. Si Uinfrastructure d’importance systémique est entre des mains étrangeres, le role de
PEtat doit se concentrer sur celui d’un intermédiaire, afin que les mesures de restructuration nécessaires puissent étre prises.

Cest précisément parce que la structure financiere ne doit pas étre assimilée aux avoirs tangibles de I'entre-
prise que les renflouements peuvent saper les solutions privées telles que les augmentations de capital ou
les mesures de refinancement. Les investisseurs tels que les fonds de capital-investissement, les family of-
fices ou les entreprises bien capitalisées investissent régulierement dans des entreprises prometteuses qui

ont besoin de renforcer leur bilan, notamment en situation de crise.-® L’Etat ne doit pas concurrencer ces

7 Ainsi, la commission d’experts de la Confédération s’est exprimée sans équivoque sur le sujet des entreprises d’importance systémique en
dehors du secteur financier: «en regle générale, le marché est capable de prendre le relais suffisamment vite pour assurer leurs fonctions
d’importance systémique, ou celles-ci peuvent étre garanties pour un colt acceptable par une société de défaisance. En Pespece, un sau-
vetage par I’Etat n’est donc ni opportun ni impératif d’'un point de vue économique». (Rapport final de la commission d’experts chargée
d’examiner la limitation des risques que les grandes entreprises font courir a I'économie nationale 2010).

8  Selon une étude récemment publiée, les fonds actuellement disponibles a cette fin aupres des sociétés de capital-investissement sélevent
a environ 1,4 billions de dollars (Ernst & Young 2020).

avenir suisse «analyse» Les renflouements, une mesure a éviter — Avril 2020



activités avec des aides a la solvabilité financées par I'impo6t. Dans la situation actuelle de pandémie, la
Confédération devrait plutot éviter ou éliminer systématiquement les obstacles structurels aux mouvements
de capitaux (par exemple en renongant au contrdle des investissements).

Ainsi, si la structure financiere est mise sous pression, cela ne signifie pas nécessairement que la partie
tangible de I'entreprise doive sombrer — il est surtout essentiel que les anciens actionnaires de la structure
soient en mesure de réaliser des pertes. Pour que cela puisse se faire sans désordre, le 1égislateur a prévu des
dispositions en ce sens dans les lois sur la poursuite pour dettes et la faillite. Lors de I'assainissement d’une
entreprise surendettée, les fournisseurs de capitaux renoncent a une partie de leurs créances afin de sauver
lentreprise. Ce n’est que lorsque cela ne semblera plus possible que surviendra la faillite. Les procédures
concordataires et de faillite reglementent les processus pour les deux cas. Ces procédures visent a garantir
que les difficultés financieres d’une entreprise s'accompagnent du moins d’impact possible sur I'économie
réelle.

Dans le méme temps, le cadre juridique garantit Papplication du principe de responsabilité de I’écono-
mie de marché. Ainsi, ces procédures sont précisément congues pour éviter que le contribuable ne doive
sauver a grands frais I'ensemble de la structure financicre afin d’éviter de graves dommages a I'économie
dans son ensemble. A cet égard, il faut se féliciter que le Conseil fédéral ait eu recours a ces processus éprou-
vés en déterminant la procédure de faillite et I'introduction d’un ajournement Covid-19 (EjpD 2020). Ceci est
d’autant plus vrai que les renflouements ne conduisent pas seulement a une redistribution injuste des pertes,

. 7 A : : N\
mais peuvent également entrainer de graves distorsions de concurrence a long terme.
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5 _Les renflouements conduisent a des incitations inopportunes
et 4 une plus grande fragilité

Il est bien connu que des événements extraordinaires tels que des éruptions volcaniques, des inondations
ou des pannes de courant peuvent survenir. En Suisse, 'Office fédéral de la protection de la population
(OFPP) a identifié¢ une pandémie comme le deuxieme risque le plus important pour le pays en termes de
probabilité d’occurrence par rapport a Pampleur des dommages (Babs 2015).-° En conséquence, I'arrét tempo-
raire des activités est 'une des options dont disposent les autorités.-'" Méme s’il est exclu par la plupart des
compagnies d’assurance en raison de son large impact simultané, ce risque entrepreneurial pourrait tou-
jours étre assuré par le secteur privé (Nzz2020c; NZZ2020d).

La préparation au risque de pandémie a-t-elle été suffisante ? Cette question nécessite de distinguer la
préparation spécifique et la préparation générale.

— Tout d’abord, il existe des précautions spécifiques a la pandémie telles que la constitution de réserves obli-
gatoires de matériel de protection au niveau de la Confédération, ou I’élaboration de concept pour main-
tenir la continuité des activités au niveau privé. De ce point de vue, il semble y avoir eu des négligences,
parfois sérieuses, au niveau de I’Etat (Tages Anzeiger 2020; ou NZZ 2020¢).

— Ensuite, il y a aussi la prévention générale des crises, qui s’avere également payante dans d’autres scéna-
rios de catastrophe, comme une pénurie d*électricité. Dans le cas de la Confédération, par exemple, I’ar-
mée peut étre déployée lors de diverses catastrophes. Sur le plan économique, la préparation a des temps
plus difficiles comprend la constitution d’une certaine réserve de liquidités comme de fonds propres.-'!
Par exemple, des liquidités suffisantes dans une entreprise garantissent sa capacité de paiement dans toutes
les crises qui sont associées a un assechement des flux de paiement. Et un volant de fonds propres adéquat
permet a une entreprise d’amortir ses pertes en cas de catastrophe.

Si les liquidités et les fonds propres sont si utiles en cas de crise, pourquoi les entreprises y pensent si peu ?

La raison en est que la constitution et 'entretien de ces deux réserves impliquent des colts. Les liquidités

ne peuvent pas étre investies dans des opportunités d’investissement lucratives a long terme, et dans la pra-

tique des affaires, les fonds propres ont tendance a étre plus chers que les fonds de tiers.-'2 Les cotts plus
¢levés en temps normal sont donc compensés par des avantages en temps de crise. Et c’est précisément cet
équilibre des risques qui est fortement faussé par 'intervention des pouvoirs publics.-'3

Avec les renflouements généraux, l'incitation a se préparer financierement a une crise future est réduite

— le «pécule» n’a alors qu’une faible valeur et les investissements dans les réserves de sécurité financiere se-

raient par conséquent réduits. Dans I'économie des assurances, ce comportement est connu sous le nom

d’«aléa moral». Il est inquiétant de remarquer que I'aléa moral augmente la gravité et la probabilité des crises

9 Le plus grand risque identifié par 'OFPP en 2015 étant une pénurie d*électricité.

10 Voir art. 40 al. 2 LEp.

11 Pour une clarification des termes et de la situation dans certaines industries suisses, voir Miller e¢ Ammann (2020a; 2020b).

12 En théorie, les colits sont équivalents (Modigliani et Miller 1958), mais dans la pratique, il existe diverses frictions telles que les imp6ts ou
les imperfections du marché des capitaux qui rendent les fonds propres plus chers du point de vue de 'entreprise.

13 Cette distorsion peut également étre observée dans le cas des aides sous la forme de liquidités, car une bonne gestion des liquidités est
également I'une des taches centrales de toute entreprise, et celles qui ont trop peu de liquidités ne devraient pas étre récompensées.
Toutefois, en cas de pandémie, I'importance des effets de réseau plaide en faveur d’un apport supplémentaire de liquidités. D’un point de
vue économique, cependant, les liquidités d’'urgence ne devraient pas étre fournies gratuitement (a un taux d’intérét nul) comme c’est le
cas actuellement, mais devraient avoir un cofit. Cette considération est analogue a la fourniture de liquidités par les banques centrales
aux banques commerciales en cas de ruée bancaire (sur cette doctrine de l'effet d’aubaine sur les politiques de préteur de dernier recours
des banques centrales, voir notamment Goodhart (1999) ou Tucker (2009)).
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futures. La prochaine fois, moins d’entreprises disposeront de réserves de sécurité suffisantes car elles pour-
ront s’attendre a étre secourues: a l'avenir, il en faudrait moins pour déclencher une crise et plus d’argent
pour vy faire face.

Les partisans du renflouement soutiennent que ce soutien 2 la solvabilité n’entrainerait pas d’aléa moral
en cas de pandémie. Une pandémie est un choc exogene hors de la sphere d’influence des entreprises. Cet
argument ne suffit pas, car les entreprises influencent leur degré de préparation financiere a de telles crises
en général. Ou, comme I'a récemment déclaré le professeur de droit américain Kathryn Judge: «Irop de
dettes, pas trop de pandémies, c’est I'aléa moral que ce cycle de renflouements pourrait induire» (Forbes 2020).

Plus graves que les renflouements généraux : les amortissements sélectifs des crédits de liquidités. Si, par
la suite, les crédits de liquidités dont il a déja été question ¢taient simplement supprimées pour les entre-
prises faibles (c’est-a-dire celles qui ont de faibles bénéfices), cela reviendrait a accorder des subventions di-
rectes a des entreprises qui ne sont guere viables.-'* En effet, elles seraient les seules a bénéficier de ces aides

a fonds perdus. Cela pénaliserait toutes les entreprises qui operent de maniere durable et qui ont investi
des réserves financieres. '

14 Toutefois, on peut supposer que certaines entreprises ont demandé des crédits-relais en raison des bonnes conditions, sans que leur situa-
tion de liquidités Pexige. Elles spéculent probablement sur le fait que ces crédits soient (au moins partiellement) remis.

15 Si des aides fédérales supplémentaires a la solvabilité des entreprises devaient malgré tout étre discutées, la priorité devrait clairement
étre accordée a celles qui ne font pas de sélection adverse.
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6 — Les renflouements empéchent le renouveau économique

Le fait que le développement économique ne soit jamais absolument constant, mais qu’il soit toujours sou-
mis a des fluctuations, est 'une des caractéristiques fondamentales de I'économie de marché. Si I'idée que
les grandes fluctuations (récessions) doivent étre atténuées s’est imposée au XX¢ siecle dans la plupart des
pays industrialisés, la mesure dans laquelle la politique économique devrait agir pour ce faire est contro-
versée.

Les preuves empiriques montrent que la population veut lisser 'économie, mais pas a n’importe quel
prix. Quelle prime d’assurance serait-elle préte a payer en moyenne — en sachant qu’une récession arrive,
mais sans connaitre son ampleur — pour éviter de fortes fluctuations de la consommation privée ? Jorda,
Schularick et Taylor (2020) montrent que pour cela — en tenant compte des événements historiques extrémes
tels que les guerres, etc. —, il existe une volonté de payer d’environ 10 % de la consommation privée annuelle.
En Suisse, cela correspond a environ 20 a 40 milliards de francs, soit a peu pres la charge supplémentaire
prévisible pour le budget fédéral, sans les pertes (vraisemblables) sur les garanties des crédits de liquidités.
En d’autres termes: d’'un point de vue macroéconomique, les mesures de soutien prévues se situent déja a
la dimite supérieure d’acceptation» du rapport coflits-avantages.

Dans la perspective d’un développement économique durable, les aides globales de I’Etat a la solvabilité
doivent étre considérées de maniere critique. A court terme, les crises et les récessions sont difficiles et par-
fois dramatiques, surtout pour les personnes et les entreprises touchées. A long terme, cependant, le tableau
semble plus contrasté.-'® Le monde apres la pandémie de Covid-19 ne sera plus jamais le méme — entre
autres, le changement structurel du commerce de détail stationnaire vers le commerce en ligne et le com-
merce mobile devrait recevoir une impulsion massive. Cette transformation des structures économiques
nécessite des ressources, y compris des capitaux. Il n’est donc guere logique a long terme d’utiliser précisé-
ment ces ressources rares par le biais d’aides financieres de I’Etat pour préserver un monde qui deviendra

en partie obsolete a moyen terme.

16 Le fait que ce processus puisse conduire 2 une augmentation de I'activité d’innovation a été décrit pour la premiere fois par ’économiste
Joseph Schumpeter (1939). Sur cette base, il est méme possible de trouver un lien entre les cycles économiques et activité d’innovation
en Suisse (Spescha et Words 2018).
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7 —Conclusion - L'illusion coiteuse d’'une couverture compléte

Les renflouements et autres aides a la solvabilité de I’Etat impliquent toujours un risque d’entrainer un
maintien inefficace des structures. Cela ne signifie pas pour autant qu’une politique renong¢ant aux ren-
flouements détruise délibérément des structures économiquement durables. Bien au contraire, le chdmage
partiel et aide sous la forme de liquidités sont tous deux des instruments adaptés pour empécher cela. Face
a la pandémie de coronavirus, la Confédération a réagi avec une rapidité et une ampleur, en termes de sou-
tien financier a I'économie, que I'on ne pensait pas possible auparavant. Des programmes d’aide de plusieurs
milliards ont été soutenus par tous les camps politiques. Cette intervention courageuse €tait nécessaire pour
stopper rapidement les effets de contagion dus a des problemes de liquidités et éviter les cas de rigueur.

Cependant, il y a une chose a ne pas perdre de vue: la cause de la crise économique est un nouveau type
de coronavirus. La pandémie qu’il a déclenchée va changer profondément les structures économiques et a
déja causé de réels dégats. Des gens sont tombés malades, des familles ont été séparées, de nombreux pro-
jets ont été contrecarrés; le transport mondial de marchandises a ralenti, la production a été partiellement
interrompue et les services ne sont plus autant demandés qu’auparavant. Tout cela a un impact réel sur les
performances économiques.

On ne sait pas encore combien de temps il faudra pour que I'économie suisse retrouve son niveau d’avant
la pandémie. Ce qui est déja clair, cependant, c’est que la récession qui s'annonce va bénéficier a certaines
entreprises, en pénaliser d’autres, et que certaines d’entre elles devront méme fermer. Combien, cela reste
a voir. Lors d’'une année normale, on dénombre déja environ 30000 fermetures d’entreprises en Suisse
(BFs2019b). Cela illustre le fait qu’un «gel de 'économie» ne rend guere justice a la réalité des changements
structurels permanents de I'économie suisse. Bien que personne ne puisse encore dire de quoi demain sera
fait, il est déja clair que le monde post-Covid-19 ne sera plus le méme. La plupart des entreprises travaillent
fébrilement au développement de nouvelles structures: beaucoup ont déja adapté leurs processus en ren-
forgant les canaux de distribution numériques, le télétravail, et le «travail intelligent». D’autres changements
et innovations suivront sans aucun doute.

Malheureusement, en raison de la pandémie, des entreprises qui se sont retrouvées dans cette situation
sans aucune faute de leur part seront également confrontées a la faillite. Heureusement, le systeme fédéra-
liste de la Suisse et son principe de subsidiarité offrent la souplesse nécessaire pour réagir de maniere ap-
propriée aux difficultés. Lappel a un renflouement généralisé de toutes les entreprises touchées — et celui a
une garantie de ’Etat sur les bénéfices — dépasse largement le cadre de la crise. De telles mesures impliquent
que toutes les structures peuvent étre préservées et que des dommages importants peuvent étre €vités — en
d’autres termes, que les renflouements seront finalement rentables en termes économiques. Ce n’est pas le
cas; c’est méme une illusion. Les pertes de production réelles actuelles ne peuvent étre remplacées par des
transferts (Grinenfelder et al. 2020¢). Au contraire, les aides publiques a la solvabilité telles que les renflouements

ont des effets secondaires qui sont souvent beaucoup plus néfastes qu’on ne le pense.
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