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[CRISE ECONOMIQUE

«L'économie suisse se porte bien.»
Lorsque la bulle immobiliére américaine a éclaté, elle a donné naissance a la

crise financiere qui a conduit a la crise économique mondiale. Mais quelle en est la
gravité réelle? Et quelles en sont les conséquences pour la Suisse? Nous avons
interrogé le professeur d'économie balois Silvio Borner. Interview Heinz Eckert

«REVUE SUISSE»: Avez-vous
Eté surpris par la crise?

SILVIO BORNER: A vrai
dire, oui. Bien que nous autres
économistes ¢tions conscients
que des bulles spéculatives exis-
taient, leur éclatement ne pou-
vait étre prévu. Lampleur aussi
¢tait surprenante. Sinon, jaurais
vendu mon modeste porte-
feuille d’actions au bon mo-
ment.

Quelles bulles tenait-on a lwil?
Par exemple, la bulle immobi-
liere. Toutefois, que son éclate-
ment provoque une crise mon-
diale, voila qui fut trés inattendu.
Les bulles aux Etats-Unis, en
Angleterre et en Espagne étaient
connues depuis longtemps. Mais

SILVIO BORNER

étaient également tout autres
quaujourd’hui  L'économie
n’était pas encore mondialisée
eton ne comprend pas trés bien
comment on a pu venir a bout
de la crise de I'époque. Etait-
ce vraiment le New Deal de
Roosevelt ou peut-étre la
Seconde Guerre mondiale, pour

laquelle il a fallu sarmer?

Exagere-t-on en ce moment? De
nombreuses grandes entreprises
suisses sont pourtant en pleine
Jorme.

Clest vrai. 'économie suisse
se porte trés bien et surmontera
bien la crise. De plus, si 'UE
pronostique pour 2009 un recul
du produit intérieur brut (PIB)
de 1,9%, nous ne devons pas

je dois sans cesse rappeler qu'au
début des années nonante en
Suisse, nous avons aussi dii faire
une croix sur 100 milliards dans
le secteur immobilier. Compa-
rée a cela, 'ampleur de la crise
immobiliere aux Etats- Unis n'est
pas si grande. Ce qui a surpris,
cest la propagation rapide et
I'intensité de la crise.

Y a-t-il des responsables de lu crise?

Nous autres économistes ne sommes pas
des moralistes. Je ne veux parler ni d’avidité
exagérée, ni d’arnaqueurs et je ne veux pas
non plus constater que les controles ont
échoué. Tout cela est trop hatif. Il y a tou-
jours eu des crises financieres et il y en aura
toujours. Tout le marché financier, avec les
différents produits de placement, était tout
simplement devenussi vaste et compliqué que
les responsables ne s’y sont tout bonnement
plus retrouvés. Pour finir, la crise financiere
est devenue une crise bancaire et clest main-
tenant le probleme fondamental. S'il ne s’était
agi que d’'un manque de liquidité, les banques
d'émission auraient pu remédier au probleme.

Silvio Borner, né en 1941, est professeur d'économie nationale a
I'Université de Bale et responsable du département d’économie et
de politique au Centre d'économie scientifique a Bale. Il enseigne
"économie et la politique a Bale depuis plus de trente ans et se
qualifie lui-méme comme l'un des derniers all-rounders de la bran-
che. Il est en outre membre de la commission de direction d’Avenir
Suisse, Zurich, président du Conseil d’administration de Patria Ge-
nossenschaft, Bale, et président du conseil de la Fondation Helve-
tia Patria Jeunesse.

Mais les banques étaient justement touchées
dans leur substance, elles n'avaient plus d’ar-
gent et devaient étre recapitalisées. Dans ce
cas, méme les investisseurs privés manquent.
C'est pourquoi quelques banques ont fait
faillite, dautres ont été sauvées par I'Etat.

Dans quelle mesure les comparaisons avec la
crise de 1929 tiennent-elles la route?

Des comparaisons avec la premicre crise
économique ne sont possibles que de facon
trés limitée. A I'époque, tout était tres diffé-
rent. Les banques d’émission disposent
aujourd’hui d’'instruments nouveaux et effi-
caces que l'on ne connaissait pas encore
autrefois et les devises ne sont plus liées au
standard de l'or. Les conditions-cadres

oublier que nous avons toujours
pu enregistrer des taux de crois-
sance de 12 2% au cours des der-
nieres années. Nous souffrons en
ce moment A un trés haut niveau.
Je trouve parfois qu’a cause de
I'Etat, on en a presque fait un
peu trop et qu'on a presque réagi
par la panique. On ne devrait pas
exagérer.

Méme le président de la Banque nationale
suisse a dit que [économie suisse surmonterait
trés bien la crise.

Mis a part le fait que le président de la Ban-
que nationale ne peut attiser les déclarations
négatives en temps de crise, je suis d’accord
avec lui. Nous avons non seulement une éco-
nomie forte, mais nous ne connaissons pas de
crise immobiliere. Chez nous, le probleme se
concentre en fait sur le secteur financier.

Quentendez-vous par la?
Rétrospectivement, nous avons tous
échoué. Mais les banques suisses auraient
toujours dii se limiter a leur activité de base,
la gestion de fortune. Elles s’y connaissent
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dans ce domaine et cela fait partie de la suis-
situde, qui sest perdue dans les grandes ban-
ques au cours de ces dernieres années. La
place financiere suisse ne peut tout de méme
pas supporter deux banques d'investissement
parmi les plus grandes du monde. Clest mé-
galomane. Je ne veux pas minimiser la crise,
mais je ne veux pas non plus dramatiser. Si
les grandes banques suisses seffondrent, cela
ne peut étre que bon pour la place financiere
suisse.

Pour vous en tant que néolibéral, les interven-
tions de UEtat ces derniers temps doivent étre
une atrocite.

Méme un néolibéral ne peut gérer son bud-
get sans ['Etat. Surtout pas dans les affaires
bancaires. Rien n'est aussi fortement réglé
que le secteur financier. Cela signifie qu'en
ce qui concerne la crise financiere, I'Etat
aussi a échoué. Nous n'avons pas besoin d’une
régulation accrue, mais d’'une meilleure sur-
veillance, plus efficace, des banques. Ceux
qui demandent davantage de régulation ne
doivent pas oublier que les banques sont tel-
lement créatives quelles trouvent toujours
des moyens et des chemins pour contourner
légalement méme les nouveaux obstacles et
autres directives. C'est comme dans le do-
page: les controles sont toujours a la traine
du progres médical. j

LEtat a-t-il donc mal réagi en financant
l'UBS a hauteur de 68 milliards de francs?

On peut vraiment se demander si la Suisse
a absolument besoin de deux grandes ban-
ques. Pour survivre, le pays a tout aussi peu
besoin de 'UBS qu'elle n’a eu besoin de Swiss-
air. «Ce dont nous avons besoin, c’est d’un
aéroport international. Tout le reste résulte
de lui-méme.» Clest ce que nous avons déja
dit lors de la crise de Swissair et nous avons
eu raison.

Je n'aurais pas voulu prendre la décision
pour les 68 milliards. Ce qui me donne a pen-
set, ce n'est pas le fait que I'Etat ait acheté a
'UBS des titres de moindre valeur, mais qu'il
apporte six milliards dans le capital en ac-
tions. Cela repousse les investisseurs privés.
Car rares sont ceux qui veulent participer a
une entreprise publique.

Que pensez-vous des programmes de | "Etat vi-
sant d relancer la conjoncture?

Je me demande s'ils aident beaucoup. En
attendant d’étre miirs, ils arrivent le plus sou-
vent trop tard. Malheureusement. Et, ma foi,

ce pour quoi ils sont utilisés joue un grand
role. S'ils sont investis dans une infrastruc-
ture a long terme, alors c’est bien. Mais pour
les puissants intéréts, les programmes
conjoncturels sont une bonne aubaine: ils
permettent enfin de faire financer ou au
moins subventionner par 'Etat des projets
favoris jusqu'ici refusés car peu rentables.
Que l'argent soit investi dans le romantisme
social ou écologique, je ne trouve pas cela
bien.

Quentendez-vous par la?
Par exemple, si l'on devait faire de Bale une
ville fonctionnant  'énergie solaire.

Les Etats-Unis ont aussi sauvé Uindustrie
automobile de la faillite. Trouvez-vous cette
intervention justifiée?

Clest tout ce qu'ils méritent. Les interven-
tions de I'Etat dans le secteur financier ont
aussi éveillé lappétit d'autres branches qui se
trouvaient en difficulté. Limportant est tou-
tefois que le changement de structures ne
soit pas entravé. Lindustrie automobile amé-
ricaine va mal depuis longtemps. Ses pro-
duits ne sont plus au gotit du jour, il n'y a
aucune trace d'innovation. Il est a se deman-
der si elle a passé le cap difficile pour long-
temps ou pas.

Les interventions de ['Etar entendent surtout
sawver des emplois. N est-ce pas un argument?

LES TROIS CRISES

Silvio Borner: «Abstraction
faite de la crise financiére, le
cycle conjoncturel 2007/2008

conjoncture autorisent a
espérer que, dans la seconde
moitié de 2009 ou au plus
tard en 2010, le tournant

Non, sinon les malles-poste auraient aussi
d étre sauvées. La Bourse américaine a été
fondée en 1896. Parmi les entreprises fonda-
trices, il ne reste plus aujourd’hui que Gene-
ral Electric. De grandes entreprises disparai-
tront toujours, comme les compagnies
aériennes Pan American ou Trans World
Airlines. Pas seulement aux Etats-Unis.
[ économiste autrichien Joseph Schumpeter
y voyait la «destruction créatrice» comme
une chance. Lindustrie béaloise des rubans de
soie a également fait place aux multinatio-
nales chimiques actuelles.

Pourquoi le secteur financier se voit-il accorder
un traitement particulier?

Leffondrement du secteur financier com-
porte des risques systémiques; cela signifie
que toute I'économie pourrait courir le dan-
ger de seffondrer. Mais le secteur financier
connait lui aussi des dérapages structurels,
comme le montre 'exemple de 'UBS. Cer-
tains plaident aussi en faveur d’un redimen-
sionnement dans tous les domaines. Dans ce
cas, il faut veiller A ce que les actions de lutte
anti-incendie de I'Etat ne mettent pas un
terme 2 I'assainissement structurel nécessaire
a moyen terme. Ainsi, il faut se demander
apres coup si 'UBS n'aurait pas dbi étre im-
médiatement redimensionnée et réorganisée,
siles opérations de placement n'auraient pas
dii étre vendues. Mais au beau milieu de la
crise, cela n’était plus possible.

de dettes qui vont peser for-
tement sur le futur

et qui, dans un cas extréme,
pourraient entrainer de
nouvelles crises financiéres -

était de toute facon parvenu
au tournant supérieur. Mais
maintenant, la rencontre avec
le plus grand désastre des
marchés financiers menace
de dégénérer en une grave
récession. En référence aux
années trente, certains par-
lent méme d'une dépression.
Je suis d'avis que la crise fi-
nanciére va lentement se sta-
biliser grace aux gigantes-
ques injections publiques des
banques d'émission et des
ministeres des finances.

En comparaison historique,
les énormes programmes

de U'Etat visant a relancer la

inférieur du cycle conjonctu-
rel sera lui aussi franchi. Les
deux hypothéses sont opti-
mistes, mais pas irréalistes.
Sommes-nous deés lors débar-
rassés de tous les soucis?
Malheureusement pas, car

ce sera peut-étre alors la
crise de la croissance qui
commencera seulement. Ce
risque n’existe pas malgré
l'action d'aide publique uni-
que dans Uhistoire, mais jus-
tement a cause d’elle. Pour-
quoi? Parce que U'Etat a
peut-étre voulu trop en faire
lui-méme financiérement et
amassé ainsi des montagnes

publiques cette fois.

De plus, I'Etat s'est emparé
de grandes parties d’entre-
prises financiéres autrefois
privées et pratique mainte-
nant un controle des investis-
sements politiquement mo-
tivé. Dans le passé,
les banques nationalisées
ont causé des dégats impor-
tants. Les aides financiéres
et les coups de pouce a la
conjoncture génent ou méme
empéchent les ajustements
structurels nécessaires d"ur-
gence dans et en dehors du
secteur financier.»
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