
loppement durable sont actuellement au 
centre des débats des gouvernements et 
des banques centrales, notamment:   
 
• Les budgets présentés par les gouverne-
 ments qui sont souvent gérés de ma- 
 nière à assurer un «équilibre budgétaire».  
 Mais l'idée que les réserves gouverne- 
 mentales bénéficiant d'un financement  
 de la banque centrale ne peuvent pas  
 faire défaut remet en cause ce choix. 

• Les banques centrales sont souvent per- 
 çues comme des acteurs «indépendants»  
 qui se focalisent sur la stabilité des prix  
 et le plein emploi. Cette conception est  
 remise en question par l’idée de «fi- 
 nance fonctionnelle», selon laquelle la  
 politique fiscale et monétaire du gou- 
 vernement devrait être gérée en fonc- 
 tion de son impact sur l'économie réelle.  

La «théorie monétaire moderne» (MMT) a 
fait les gros titres ces derniers puisqu’elle 
estime que les niveaux d'endettement et 
du déficit public n'ont pas d'importance 
puisque, disposant d’une «planche à bil-
lets», les gouvernements ne peuvent pas 
faillir à leurs obligations. Et, en se basant 
sur la MMT, il est même postulé que le 
seul véritable régulateur des dépenses 
publiques devrait être l'inflation. 

Cette position est habituellement sujette 
à controverse. En effet, de nombreux éco-
nomistes et politiciens estiment que les 
bilans devraient être gérés comme le bud-

Macroéconomie et durable

En 2015, les dirigeants du 
monde réunis à l’ONU ont 
défini 17 Objectifs de dévelop-
pement durable (ODD) dans le 
cadre du Programme de dé-
veloppement durable à l'hori-

zon 2030. Si la réalisation de ces objectifs 
sera bénéfique pour l'économie, les efforts 
consacrés à la réflexion et à l'action pour 
déterminer comment la politique macroé-
conomique pourrait soutenir leur réalisa-
tion sont encore insuffisants. 

Si l’on veut atteindre les ODD et mettre en 
œuvre l’Accord de Paris, il faudra mobiliser 
des milliers de milliards de dollars durant 
la prochaine décennie. Réunir ce capital 
demandera un effort concerté du public et 
du secteur privé. À ce jour, plusieurs idées 
préconçues traditionnelles sur les principes 
macroéconomiques entravent toutefois les 
flux de capitaux, notamment publics. 

La crise du Covid, le changement clima-
tique, le déclin de la biodiversité et les 
inégalités sociales incitent à penser le 
monde autrement, et explorer la manière 
dont la politique macroéconomique pour-
rait évoluer à l’avenir. Deux thèmes sus-
ceptibles d’avoir un impact sur le déve-

get d'un ménage. Ensuite, nombreux sont 
ceux qui craignent que d'importantes 
dépenses budgétaires, qui pourraient 
être rationalisées par des politiques 
conformes à la MMT, n’engendrent une 
inflation incontrôlable. 

Longtemps, la politique monétaire s'est 
concentrée sur les objectifs budgétaires 
nominaux, en accordant peu d'importance 
aux impacts distributifs ou environne-
mentaux des actions correspondantes. Ce-
pendant, les banquiers centraux sont de 
plus en plus conscients que les problèmes 
du monde réel peuvent avoir des réper-
cussions considérables sur les marchés, et 
inversement. C’est là qu’entre en jeu le «Ré-
seau pour l'écologisation du système finan-
cier» (NGFS), un groupement mondial de 
plus de 90 banques centrales et autorités de 
surveillance qui se réunissent pour «ren-
forcer le rôle du système financier dans la 
gestion des risques et la mobilisation des ca-
pitaux en faveur d’investissements verts et 
à faible émission de carbone».

De telles actions et déclarations de la part 
des responsables de la politique monétaire 
évoquent certains des principes de la MMT. 
Même si le choix d’approches de type MMT 
n'est pas forcément délibéré, il n'en traduit 
pas moins une forte évolution de la pratique 
macroéconomique vers une interprétation 
plus fonctionnelle et fiscalement coordon-
née du mandat des banques centrales. Un 
manque de sentiment d’urgence, voilà ce 
qui nous met tous en danger. �
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loppements immobiliers, les investisseurs 
privés se sont majoritairement tournés 
vers les plateformes de crowdfunding. At-
tention, malgré une apparente simplicité 
et contrairement aux solutions régulées 
comme les fonds de placement, l’investis-
seur reste responsable de ses choix d’in-
vestissement et ne bénéficie aucunement 
des avantages propres aux fonds régulés. 

Les fonds de «private equity immobilier»
Introduite en Suisse par la Loi sur les Pla-
cements Collectifs de Capitaux en 2007, 
la Société de Commandite en Placements 
Collectifs («SCmPC») est un fonds en ca-
pital-risque qui peut être utilisé pour in-
vestir dans le développement d’un ou plu-
sieurs projets immobiliers. 

Réservée aux investisseurs qualifiés, pro-
fessionnels ou institutionnels, la SCmPC 
peut s’affranchir de certaines règles impo-
sées aux fonds immobiliers et permettre 
ainsi une stratégie d’investissement en-
tièrement axée sur le développement et 
la vente de projets. On citera notamment 
le recours accru au financement externe 
(levier), la possibilité de se focaliser sur 
un seul objet, et surtout le fonctionnement 
par appels et remboursements de fonds en 
fonction de l’avancement du projet. 

La SCmPC est dotée de sa propre person-
nalité juridique. Elle figure au registre 
foncier comme propriétaire des terrains 
et immeubles et dispose de ses propres 
comptes bancaires, ce qui réduit le risque 

Immobilier et capital-risque

La soif de revenus en francs 
suisses n’a de cesse d’attirer 
les investisseurs vers les fonds 
immobiliers. Corolaire de ce 
succès, les rendements immobi-
liers n’ont cessés de baisser.

De nombreux investisseurs cherchent des 
stratégies alternatives afin de diversifier cette 
classe d’actifs et d’obtenir de meilleurs pro-
fits. Réaliser des développements immobiliers 
offre à la fois un potentiel de gains élevés pour 
les parties prenantes et une certaine décorréla-
tion à la simple détention d’objets de rendement. 

Mais le développement immobilier nécessite 
des compétences spécifiques et une organisa-
tion difficilement compatible avec un fonds 
immobilier traditionnel. Dès lors faut-il obli-
gatoirement se tourner vers des investisse-
ments directs ou des solutions non-régulées?

Si les grands investisseurs institutionnels 
ont pu choisir de lancer leurs propres déve-

de contrepartie pour les investisseurs. 
Ces derniers, grâce à leur statut d’asso-
ciés à responsabilité limitée de la SCmPC, 
bénéficient d’une transparence totale sur 
l’activité de la société, de son gérant et des 
rémunérations perçues.

La SCmPC et son gérant indéfiniment res-
ponsable sont soumis à autorisation et 
surveillance de la FINMA, ce qui garantit 
une organisation adéquate. Finalement, les 
SCmPC immobilières bénéficient du même 
traitement fiscal que les autres fonds im-
mobiliers à détention directe. 

Participer au développement immobilier, 
une approche durable concrète et locale
Confier la gestion d’un développement immo-
bilier à un véhicule de placement intégrant 
des critères de gestion ESG permet également 
à l’investisseur de s’assurer que son investis-
sement engendre des retombées économiques 
locales via les entreprises de construction et 
les collectivités. Cela sert également à déve-
lopper de nouveaux logements répondant aux 
besoins démographiques ainsi qu’aux nou-
velles normes environnementales. 

A l’heure ou le secteur immobilier est 
pointé du doigt comme une source impor-
tante des émissions de CO2 et où les coûts 
de rénovation vont encore diminuer les 
rendements futurs, allouer une part de ses 
investissements immobiliers dans le déve-
loppement de projets plus respectueux de 
l’environnement devrait faire partie de la 
stratégie de chaque investisseur. �
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Par-delà les clichés plus ou moins positifs 
qui collent à l’étiquette de promoteur, investir 
dans le développement immobilier au travers 
de fonds spécialisés offre de nombreux 
avantages, et pas uniquement financiers.
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