Nous avons récemment assisté a
un sérieux virage a gauche en
Suisse. Je veux parler du triomphe
des Verts et des Vert’libéraux lors
des élections a Zurich, Lucerne ou
Bale-Campagne. Depuis les élec-
tions nationales en 2015, aucun
parti n’a conquis plus de sieges au
Grand conseil que les Verts. Con-
cretement, ils ont remporté 41
sieges supplémentaires. A titre de
comparaison: le PLR se classe deuxieme avec 30 siéges sup-
plémentaires. Les Vert'libéraux ont, quant a eux, gagné 15
sieges supplémentaires. Le fait de savoir s’il s’agit d’un tour-
nant irréversible ou seulement d’'un phénomene éphémere
qui commence a s’inscrire dans la durée n’est finalement pas
si important. Les politologues et les chercheurs en sciences
sociales ont des avis divergents sur la question. Quoi qu’il en
soit, le vert est de nouveau en vogue et les raisons de ce
succes donnent lieu & bon nombre d’interprétations, plus ou
moins fantaisistes.

Peut-étre la raison est-elle tout simplement que «le malheur
des uns fait le bonheur des autres». Autrement dit les Verts
progressent, parce que la gauche, les libéraux ou la droite
ont trop négligé le theme de I'environnement aux yeux des
électeurs et perdent des voix de ce fait. Ou était-ce la cha-
leur de I'été 2018 que nous percevons inconsciemment
comme la preuve du réchauffement climatique? Cela ne
nous fera sans doute guere avancer de philosopher sur les
raisons de ce succes, si le bilan est établi depuis longtemps.
Le «vert» s’est établi en politique, tout comme dans notre
société. En économie, tout est un peu plus lent. Il existe des
produits bio, bon nombre de sociétés qui font partie des plus
grands pollueurs adhérent au principe du développement
durable et le tiers monde recycle nos déchets. Qu’est-ce qui
ne va pas?

Une théorie valable, une mise en pratique décevante
Nous ne cherchons pas ici a déterminer si la précieuse res-
source qu’est I'environnement est surexploitée. Nous esti-
mons que c’est le cas, en dépit des nombreux climatoscep-
tiques, tels que I’AfD en Allemagne ou le FPO en Autriche,
qui remettent complétement en question l'influence hu-
maine sur le climat. Et c’est pour une raison trés simple. Au
cas ou ces derniers feraient fausse route, les conséquences
de l'inaction sont certainement plus fatales que celles d’un
activisme  peut-étre  excessif des défenseurs de
’environnement. Et tous ceux qui Se contentent de
s’intéresser a la question environnementale sur le principe ne
contribueront pas au changement. Mais revenons-en a
I’économie. Peut-étre vous souvenez-vous de la catastrophe
de Schweizerhalle le ler novembre 1986. Et pour ne rien
arranger a I'’époque, les usines chimiques allemandes ont
ouvert leurs canalisations de décharge et les usines de pro-
duction de potasse frangaises ont pompé encore plus de

Le point de vue du chef économiste de Raiffeisen

Tél. +41 44 226

saletés dans le Rhin. Et ce sont les pauvres Néerlandais qui
ont di payer les pots cassés. A la fin des années 1980, il
existait déja des modeles économétriques qui reproduisaient
précisément cette situation «amont-aval», afin de simuler
tout ce qui avait dysfonctionné. Le probléeme résidait princi-
palement dans le laps de temps trop grand qui s’est écoulé
jusqu’a ce que le malheur et son étendue soient communi-
qués. Cela a permis aux Frangais et aux Allemands de
s’engouffrer dans la bréche. lls étaient pratiquement certains
que personne ne leur demanderait de comptes pour les
saletés supplémentaires qu’ils évacuaient dans le Rhin.
L’ensemble du préjudice aurait en outre été beaucoup moins
important, si la Suisse avait négocié, plutét que de garder
longtemps le silence. La théorie considére en outre que
I’environnement est un «bien» gratuit, dont tout le monde
peut disposer. Mais la théorie qualifie également
I’environnement de bien «demi»-public. Le principe de non-
exclusion typique pour les biens publics, selon lequel I'usage
de I'environnement (p. ex. I'air pur) peut difficilement étre
interdit, est certes applicable. Mais le deuxiéme principe
typique des biens publics, a savoir la non-rivalité de la con-
sommation, est en revanche inapplicable: car s’il y a surex-
ploitation de I’environnement, les consommateurs supplé-
mentaires nuisent a I'intérét des autres. La solution est cons-
tituée par des modeles de prix. Dans une économie de mar-
ché, seules I'offre et la demande permettent de déterminer
efficacement le prix. Malheureusement, la pratique re-
cherche toujours le prix exact de I’environnement.

Ceux qui spéculent sur I’environnement profitent du
manque de transparence

Le négoce de droits d’émission constitue une approche.
L’'industrie achéte en quelque sorte des droits de polluer et
paye p. ex. pour chaque tonne de CO2 qu’elle émet. Seul le
nombre de droits autorisés par la politique est négocié. Le
nombre de droits d’émission émis est donc limité pour que
les objectifs fixés (p. ex. valeurs de CO2 au cours de I'année
X) soient respectés. Il n’y a pas davantage de droits de pol-
luer. Le reste est réglé par le marché. Les industries forte-
ment émettrices doivent acheter des droits ou réduire leurs
émissions de CO2, afin de poursuivre leur croissance. Cela
fonctionne plus mal que bien et se limite malheureusement a
I’industrie (I’agriculture et les ménages privés sont exclus) et
il existe encore de bien trop nombreuses exceptions. Les
droits d’émission font en outre I'objet de spéculations. Cer-
tains les gardent jalousement, le marché manque de trans-
parence, parce que personne ne sait qui dispose de combien
de droits, sans compter les investisseurs ou les producteurs
de matiéres premiéres qui ne <s'intéressent pas a
I’environnement. lls se contentent de spéculer sur les prix,
qui connaissent de fortes variations. Des améliorations sont
certes en cours, le probléme a été reconnu, mais les moulins
de la politique tournent tres lentement.
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Une bonne conscience a des prix sacrifiés

Comme nous le savons tous, Greta Thunberg circule en train,
sans doute de maniére un peu ostensible, qu’elle se rende au
Forum de Davos ou a une manifestation «Fridays for Future»
a Paris, Bruxelles, Hambourg ou ailleurs. Le temps est (aussi)
de l'argent et il lui a apparemment fallu 65 heures pour se
rendre a Davos. C’est énorme et j'ai du mal & imaginer que
ce modele puisse s'imposer, méme si le temps de trajet était
divisé par deux. Qu’en aurait-il cependant été si le trajet
avait été (pratiquement) gratuit, alors que le vol de
Stockholm & Zurich colte une vraie fortune? Le prix répon-
drait-il alors mieux a sa fonction de signal? Je crois bien. Je
ne vous apprendrai rien en disant que prendre I'avion est
«trop» bon marché. Autrefois, I'avion était un produit de
luxe. Aujourd’hui un billet d’avion est un produit discount. Et
si je suis sensible au climat, je compense au moins mes émis-
sions de CO2. Myclimate.org investit p. ex. ma contribution
de compensation dans des produits de protection climatique
dans des pays émergents et en voie de développement.
Greta «émettrait» 309 kg de CO2 si elle prenait I'avion de
Stockholm a Zurich. Voici quelgues valeurs de comparaison.
Parcourir 12 000 km par an dans une voiture de classe
moyenne génere 2000 kg de CO2 - en Inde, I’émission an-
nuelle par habitant est de 1600 kg. Au plan économique,
I'attitude de Greta est en tous cas totalement inefficace, car
la contribution de compensation ne lui colterait pas plus de
8 ou 9 francs. C’est donc le prix pour avoir «bonne cons-
cience» quand je prends I'avion. Et pourtant, la compensa-
tion concerne tout juste 1% des vols. Ce trafic d’indulgences
peine a s'établir et méme si c’était le cas, notre comporte-
ment ne changerait pas, tant que la facture n’est pas plus
douloureuse. Nous devons malheureusement constater que
le marché dysfonctionne également a cet égard. Dans le
dossier de I’environnement, la politique devrait remplacer la
carotte du doigt menacant par le baton. Mais cela menace-
rait la réélection. La politique (environnementale) est aussi
simple. Tu parles d’un sujet complexe!

Martin Neff, chef économiste de Raiffeisen
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Mentions légales importantes

Ceci n'est pas une offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au
sens juridique du terme, ni une incitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de placement. La présente publication ne constitue ni
une annonce de cotation ni un prospectus d'émission au sens des articles 652a et 1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions
intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces produits. En raison de restrictions Iégales en vigueur dans certains Etats, les présentes
informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente
publication est limitée.

Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a I'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements
dans les placements décrits ici ne devraient avoir lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente
contraignants. Toute décision prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de l'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilit¢é des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse
société coopérative ne garantit pas l'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient
causés par la diffusion de cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes
résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiere

Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiere. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiere» de
I'Association suisse des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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