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ous nous proposons dans ce document d’analyser dans quelle

mesure les activités économiques réalisées par les banques et

autres organismes financiers pourraient donner lieu 3 des

considérations éthiques sensiblement différentes de celles gé-
nér€es par le domaine des affaires au sens large. Cette idée est générale-
ment acceptée de prime abord pour de nombreuses raisons.

Drabord, la plus évidente de toutes est le fait que le but des institutions
financiéres est de créer, négocier et dénouer des obligations et des récla-
mations monétaires. En tant qu'institutions financiéres, elles ne sont qu’in-
directement concernées par la production, la possession et la jouissance
des biens et des services générés par leurs propres activités. L'éthique des
institutions financiéres peut difficilement &tre séparée de celle de 'argent
et la véritable raison d’étre de ces institutions a pendant longtemps
constitu€ une sorte de questionnement éthique.

La conclusion de la longue bataille, qui a duré des millénaires, sur la
légitimité éthique du prét a tranché en faveur des banquiers, puisque
pratiquement personne de nos jours (tout au moins dans les économies
développées occidentales) n'oserait remettre en question le besoin de
lintermédiation, les instruments ou les marchés financiers en tant que
condition préalable au développement d'une activité économique organi-
sée. Néanmoins, les résultats de cette bataille ne semblent pas tout i fait
clairs, du moins quant aux attitudes du public jusqu’a présent 4 'égard de
labanque et de la finance. Bien que ces derniéres soient des activités bien
distinctes du point de vue de I'éthique, il semblerait qu'il reste encore des
sentiments ataviques concernant la justification de faire de I'argent avec
l'argent.

* Professeur, Loughborough University, Banking Cenire, Grande-Bretagne.
Document présenté au Groupe Finance et Ethique a l'Institut Von Hugel, St Edmund's College,
Cambridge (CB), Grande-Bretagne le 1er. Mars 1994.
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En d’'autres termes, il reste encore un profond malaise éthique 3 propos.
du pouvoir du préteur a4 imposer ses conditions 4 'emprunteur et ceci
id’autant plus, bien que ce ne soit pas toujours le cas, que 'emprunteur est
idavantage un particulier qu'une entreprise. '

1l en est de méme lorsque le préteur est supposé ne pas partager
iéquitablement les risques de perte rattachés 4 I'opération. De diverses
‘maniéres et A différentes époques, ce sentiment de malaise concernant les
attitudes 4 I'égard du prét a été reflété dans les trois principales religions
imonothéistes.

A propos des aspects éthiques plus particuliers et contemporains, il
:serait loisible d’établir une large distinction entre ceux qui se rattachent 2
‘Tensemble du systéme financier, ceux qui se rattachent au rdle et au
'comportement des institutions financiéres et finalement ceux qui se ratta-
ichent aux opérations sur les marchés financiers.

En ce qui concerne I'aspect lié au systéme financier, la question d'éthi-
ique principale est celle liée au réle des institutions et marchés financiers
‘dans l'allocation des ressources économiques, un processus dans lequel
‘elles se trouvent véritablement au coeur. L'efficacité d’'un systéme finan-
‘cier peut étre jugée par des critéres déji existants. Néanmoins, ces derniers .
isont davantage axés sur le développement de la gamme de contrats 4 la
disposition des utilisateurs du systéme, I'acces au systéme et la diminution
des cofits des opérations, plutdt que sur les modeles obtenus a propos du
revenu et de la richesse (en d'autres termes, ils favorisent davantage le
‘rendement que l'efficacité).

Linterchangeabilité du crédit fait, en effet, qu'il est extrémement diffi-
cile d’établir des liens de cause i effet précis entre le fonctionnement du
' systéme financier et la véritable activité économique que celui-ci contri-
'bue 4 générer. 1l ne fait aucun doute que les agissements du systéme
s générent des coits sociaux et des bénéfices substantiels, notamment

parce que les effets des transactions financiéres vont au-deld des parties
immédiatement concernées par ces transactions, Néanmoins, il est impos-
sible de quantifier ces externalités ou de les prendre totalement en compte
dans la politique publique. Par conséquent, il n’est pas aisé de développer
une perspective éthique cohérente sur les agissements du systéme finan-
cier dans son ensemble. Toute chose mise 4 part, il ne peut y avoir
d’éthique sans responsabilité, ni une responsabilité sur un aspect particu-
lier pour 'ensemble du systéme.

On ne peut cependant pas nier que la nature, la structure et les
agissements du sysiéme financier possédent une signification éthique qui
va au deld du comportement des institutions, des marchés et des particu-
liers qu’elle englobe. Les agissements du systéme financier ont fréquem-
ment des conséquences importantes sur l'affectation des ressources et
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cette affectation a une dimension éthique (en relation 4 la fois avec 'utilite
et 'équité).

Par ailleurs, les principales caractéristiques structurelles du systéme
(comprenant la maniére dont il est régulé et ses caractéristiques concur-
rentielles) sont destinées i avoir une influence sur la conduite éthique de
ceux qui se trouvent 4 l'intérieur. Cela conduit 4 imaginer que Pensemble
du systéme ne doit pas étre considéré comme étant neutre du point de vue
de I'éthique, méme s'il ne se préte pas facilement 3 une analyse éthique
conventionnelle.

Les questions sont différentes lorsqu’il s’agit des institutions et des
particuliers qui font partie du systéme. Ici, 'on est sur un terrain plus
familier qui est celui de 'éthique des affaires et des individus. Plusieurs des
sujets éthiques auxquels sont confrontées les institutions financiéres et
ceux qui y travaillent sont communs a toute forme de vie économique
organisée et ne doivent pas nous arréter. Cependant, il existe quelques
caractéristiques distinctives de ces institutions qui peuvent avoir des
implications éthiques intéressantes.

L'éthique des affaires traite principalement de la résolution des conflits,
ou de conflits apparents entre les droits et les responsabilités de ceux qui
sont en cause ou se trouvent affectés par la maniére dont les affaires sont
conduites. Si 'on applique les techniques conventionnelles d’analyse
d’enjeu, on constate que la balance des droits et responsabilités est
souvent trés différente dans le cas des institutions financiéres de celle des
affaires au sens large.

Pour commencer, la polarisation normale entre fournisseurs et consom-
mateurs 3 chaque extrémité de la chaine de valeurs de I'entreprise n'est
pas une caractéristique des institutions financiéres. Les assurés qui four-
nissent- les revenus de la prime de la compagnie d’assurances, «onsom-
ment- également son produit lorsqu’ils ont du succés avec leurs réclama-
tions d’assurance. Un client de la banque peut soit fournir- des dépots, soit
<consommer- des préts, ou bien faire les deux simultanément. Les sous-
cripteurs des fonds de pension se retrouvent quelques années plus tard
comme bénéficiaires, et ainsi de suite.

1l ne fait aucun doute que les institutions financiéres doivent justifier
leur existence en s'engageant dans des activités 4 haute valeur ajoutée,
comme tout autre activité économique, mais la nature de cette activité
differe sous plusieurs aspects de celle des entreprises plus conventionnel-
les. 11 est également non moins évident que les institutions financiéres
doivent résoudre des conflits entre les intéréts de plusieurs segments de
clientéle, de méme que les entreprises classiques doivent les résoudre
entre leurs fournisseurs et leurs consommateurs. Néanmoins, force est de
constater que les institutions financiéres fonctionnent moins comme un

289



290

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

processus linéaire en transformant la production de fournisseurs en
produits désirés par les consommateurs et plus comme un mécanisme de
boucle par lequel les clients sont mieux en mesure de trouver satisfaction
a leurs besoins financiers que s'ils traitent directement entre eux.

C'est essentiellement pour cette raison qu'un grand nombre d’institu-
tions financiéres se soustraient trés souvent A Porganisation en tant que
société par actions, établie a l'instigation d’'un entrepreneur et avec un
capital souscrit qui permet de tirer profit d’'une opportunité de marché. Les
exemples les plus significatifs de ce type d'institutions sont les sociétés de
crédit immobilier!, les fonds de pension et les SICAV. Les compagnies
d’assurances mutuelles, comme les sociétés de crédit immobilier fonction-
nent sans apport extérieur de capitaux de sorte que leurs membres ont
I'exclusivité de la jouissance de leur valeur nette. Dans de nombreux pays,
mais pas en Grande Bretagne, les institutions bancaires coopératives ou
d’état sont fréquentes.

La présence de clients 4 chaque extrémité de la chaine de valeurs, ou
boucle, associée aux sentiments ataviques sur la notion de faire «de
l'argent avec l'argent», que nous avons déji mentionnée, permettrait d'ex-
pliquer la raison pour laquelle les institutions financiéres sembleraient se
comporter de maniére différente de celle des activités plus conventionnel-
les.

Un certain sens de mutualité est sous-entendu, méme lorsqu’il est
absent des statuts, ou (comme c’est le cas des sociétés de crédit immobi-
lier) lorsqu'il n’est pas apparent dans la gestion et le contrdle de l'activité,
Les intéréts des actionnaires (si tant est qu'ils existent) et méme du
personnel sont probablement secondaires par rapport 4 ceux des clients et
ceci 4 un niveau largement plus important que la seule forme légale
pourrait le laisser entendre,

Ce sens de souveraineté exceptionnelle du consommateur est davan-
tage mis en valeur par la nature des services que les institutions financiéres
fournissent et les attentes généralisées quant 4 la maniére adéquate de
fournir ces services. L'activité des services financiers se trouve, semble-t-il,
a mi-chemin entre le commerce et les professions libérales. Par consé-
quent, les fournisseurs de ces services doivent convenablement respecter
les attentes de bonne pratique commerciale et de maintien de niveau
professionnel adéquat.

On considére généralement que les consommateurs de services finan-
ciers ont un fort besoin d'étre rassurés, que leurs intéréts seront respectés
et que leurs attentes seront satjsfaites et correctement prises en considéra-

1. -building soctety- : en Grande Bretagne, mutuelles d’épargne et de construction d but non
lucratif,
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tion, telles que le sont celles des consommateurs de services légaux,
comptables, médicaux ou spirituels. En aucun de ces cas on ne peut tout
A fait appliquer la doctrine qui consiste 3 prévenir le consommateur des
risques de défauts éventuels. (Il semble qu'il ne soit pas slir que cette
doctrine continue 3 étre strictement appliquée. Néanmoins, dans le cas de
Ia finance, les fournisseurs ont certains avantages économiques et des
informations particuliéres par rapport aux consommateurs qui permettent
de conforter les droits des consommateurs par I'établissement et la mise en
application de normes de comportement professionnel.)

Force est de signaler que les normes professionnelles sont également
censées, au moins en partie, protéger les consommateurs d’eux-mémes et
contribuer 3 maintenir Iintégrité du systéme dans son ensemble. Les
emprunteurs ne sont pas forcément les meilleurs juges quant a leur
capacité 4 rembourser. Le professionnalisme dans les services financiers
consiste justement 4 éviter entre autres la surconsommation de ces servi-
ces, de méme que les professions pharmaceutiques ou médicales sont
censées éviter la surconsommation éventuelle de médicaments de la part
des consommateurs.

C'est un cliché de dire que la confiance dans le systéme financier est
indivisible. Comme la plupart des clichés, il requiert une explication (les
institutions financiéres individuelles peuvent faire faillite et ce, sans faire
tomber I'ensemble du chiteau de cartes), bien qu'il contienne un élément
essentiel de vérité. La confiance en les institutions financiéres dans leur
ensemble est primordiale dans la mesure ol on veut rendre possible une
vie économique normale. Par ailleurs, la confiance posséde plusieurs
caractéristiques de bien public. Comme tout autre bien de ce genre, la
société ne peut pas dépendre des agents économiques privés pour qu'ils
le lui fournissent en quantité suffisante : d’'oi le role clé des régulateurs
financiers, mais d’oli aussi I'importance de normes professionnelles dans
la vie financiére. Le professionnalisme peut é&tre considéré comme un
rempart essentiel contre le cott social de I'excés commercial,

En bref, ce qui rend la banque et la finance «spéciales- 4 propos des
considérations éthiques au niveau institutionnel est le fait que les pondé-
rations accordées aux intéréts des différents groupes concemés par le
comportement des institutions financiéres peuvent s'avérer légérement
différentes de celles d’autres activités économiques plus classiques. Com-
parativement, davantage de poids est susceptible d’étre accordé aux
intéréts des consommateurs de services financiers et de la société au sens
large, et moins aux intéréts des actionnaires et du personnel. Mis 2 part ces
pondérations différentes, I'éthique de résolution des conflits est sensible-
ment la méme en finance qu’en tout autre domaine.
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A propos de I'éthique des transactions financiéres, ce qu'il y a de
«spécials est la nature des marchés sur lesquels les transactions ont lieu. Les
marchés financiers des &conomies développées sont probablement plus
susceptibles de correspondre textuellement 4 1a notion de concurrence
parfaite que tout autre secteur de I'activité économique.

Toute réclamation d'une distribution defficacité formulée par I'ensern-
ble du systéme financier doit se fonder en grande partie sur ces caractéris-
tiques de marché. Cependant, le paradoxe bien connu est que les consé-
quences positives du mécanisme du marché dans son ensemble sont
annoncées par les transactions individuelles, lesquelles peuvent étre con-
sidérées au mieux comme moralement neutres et au pire comme morale-
ment détestables (le désir du gain ou d'éviter des pertes, si nécessaire au
détriment d’autrui).

Le cas du délit d'initié est celui qui montre le mieux ce paradoxe. D’'un
point de vue strictement téléologique, quelqu’un qui négocie en profitant
d'une information privilégiée pourrait &tre considéré comme une contri-
bution 4 'amélioration de I'efficacité du marché dans la mesure ot par son
action les prix refléteraient plus exactement la valeur réelle du marche.
Dans le cas ot la contrepartie dans J'opération aurait de toute maniére
négocié  ce prix, le «délit d’initié» serait un crime sans victime. Néanmoins,
du point de vue déontologique, cetie pratique est censée combiner un
abus de confiance et d’injustice et par conséquent a été considérée comme
un crime et condamnée. Il n’est pas trés étonnant que le délit d'initié ait
obsédé a un tel point les économistes et les éthiciens aux Etats-Unis ol
cette pratique ainsi que I'étude de I'éthique dans les affaires ont atteint les
plus hauts degrés de sophistication au monde.,

Cependant, il existe d’autres raisons d’ordre plus général pour lesquel-
les les agissements des marchés financiers ont tellement attiré I'attention
des éthiciens des affaires. Le fait méme que la plupart des principaux
marchés soient presque parfaits et voués i l'efficacité (en termes techni-
ques et au sens large) leur confére une patine d’attraction éthique : les
participants jouissent d’'un niveau plus élevé de «souveraineté de consom-
mateurs» dans leurs agissements, car ils ont 'information i leur disposition,
le haut niveau d’adéquation entre prix et valeurs et leur capacité i entre-
prendre des transactions relativement importantes aux prix courants. Ceci
est une bonne nouvelle pour tous ceux qui auraient 4 coeur que les
transactions du marché soient effectuées de maniére a respecter I'autono-
mie des intervenants concernés.

En méme temps, cependant, les marchés ne sont en mesure d’agir aussi
efficacement que lorsque les participants eux-mémes (en particulier, mais
pas exclusivement, les contrepartistes) observent des pratiques éthiques
et professionnelles de premier ordre, En particulier, il n’est pas toujours
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possible de formuler chaque aspect d’une transaction avant de la conclure
comme un contrat sans aucune faille si les marchés fonctionnent trés
rapidement; tandis que dans certains cas, il est probable que toutes les
éventualités n'aient pas été prévues dans un contrat. Lorsqu’on n'arrive
pas 4 résoudre ce genre de situations, il existe un risque inévitable d'une
issue différente de celle attendue par chacune des parties.

C'est probablement pour ces raisons que les principaux marchés finan-
ciers arborent des devises prometteuses du genre §'engage ma parole», ou
«de la plus haute fidélité+. Des événements ficheux comme celui de Blue
Arrow , l'affaire Guinness ou la débacle de la Lloyds de Londres illustrent
bien le dommage que l'on peut causer aux marchés lorsque ces principes
sont bafoués. L'affaire Lloyds est un exemple clair du probléme de mau-
vaise sélection qui survient lorsqu’une des parties contractantes est en
possession d’une information plus compléte qu'une autre  propos du vrai
risque encouru : avantage tiré d'une situation privilégiée comportant des
abus de sorte que C'est 4 la contrepartie la moins informée de porter les
risques de I'affaire en question.

Afin de pouvoir souligner les éléments principaux de cet article, il
conviendrait d'attirer l'attention sur quelques aspects courants qui peu-
vent avoir d’'importantes conséquences d'ordre éthique dans l'industrie
des services financiers. Jusqu'a présent, ce document a traité des sujets
éthiques aux trois niveaux du systéme financier, de I'entreprise financiere
et du marché financier. Cependant, les développements de l'activité sont
en train de causer des retournements fondamentaux dans le rdle des
marchés et des entreprises financiéres et dans I'équilibre entre transactions
fondées sur les entreprises et celles fondées sur le marché 4 V'intérieur du
systéme. Par ce biais, quelques caractéristiques du paysage éthique se
trouvent également changées.

Essentiellement, ce qui est en train de se produire est un double
processus. D'une part, la dérégulation, la compétition exacerbée et d'autres
développements bien connus ont amené des entreprises financiéres indi-
viduelles 4 développer des stratégies commerciales bien différenciées. De
nombreux services financiers sont 4 I'heure actuelle fournis par des
entreprises extérieures au circuit financier traditionnel. Par conséquent, la
correspondance entre les différents éléments du systéme financier (ban-
que d'affaires, banque commerciale, société d'assurances générale et vie,
maison de titres et autres) et les entreprises traditionnellement consacrées
i ce type d’activité n’existe plus. On observe donc maintenant une dicho-
tomie plus marquée par rapport au passé entre e syst€éme- et J’entre-
prise», ce qui rend plus difficile I'évaluation du comportement éthique des
entreprises sous 'angle du systéme dans son ensemble.
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Drautre part, les services financiers ont depuis longtemps eu de toute

+ évidence une tendance i s'éloigner de l'intermédiation conventionnelle

(comprenant la transformation de réclamations en obligations et vice-
versa dans les limites de I'entreprise financiére) et 4 s'approcher des
formes (probablement économiquement plus efficaces) de transactions
fondées sur le marché. Les exemples sont légion, mentionnons entre
autres les avances sur titres en portefeuille et 'utilisation des instruments
dérivés pour tirer profit des changements de maturité, d'intéréts et de
conversion de change sans subir le colit classique de I'intermédiation
bancaire.

L'évolution de «I'entreprise» vers le «marché n’est pas non plus limitée 3
l'utilisation accrue des marchés financiers. Une grande partie des activités
opérationnelles qui auraient été dans le passé effectuées au sein de

Pentreprise financire est a 'heure actuelle sous-traitée par des entreprises

tierces dans des domaines allant de la gestion des préts au traitement des
-cartes bancaires. En conséquence, de moins en moins d’activités 3 valeur
ajoutée sont maintenant fournies dans leur intégralité par une méme
entreprise

Méme lorsque les activités restent a I'intérieur d'une seule entreprise,
elles sont traitées par des services ou des départements de plus en plus
.discrets. La complexité croissante de lactivité financiére a généré des
formes organisationnelles également complexes, comprenant trés sou-
vent la création de relations internes semblables 3 celles du marché. Ce
.processus a contribué 4 estomper les différences du passé entre les
‘transactions fondées sur les entreprises et celles fondées sur le marché et
‘en méme temps, ceux qui travaillent au sein d'institutions financiéres le
:font de plus en plus dans des secteurs éloignés du consommateur final.

Ces développements ont de sérieuses conséquences sur les relations
.entre fournisseurs et utilisateurs de services financiers. A 'heure actuelle
‘les utilisateurs apprécient davantage l'accés direct au marché financier
-impersonnel. D'ailleurs, lorsqu'ils ont recours aux services des sociétés
financieres, ils le font surtout pour satisfaire des besoins spécifiques
concernant des opérations financiéres, plut6t que dans le but de renouer
'des relations durables. De leur c6té, les sociétés financiéres sont soumises

4 de telles pressions concurrentielles, commerciales et organisationnelles,

.qu’elles ne sont pas toujours incitées a favoriser leurs relations avec les
Iclients,

Etant donné I'importance capitale du point de vue de I'éthique des
relations au sein du systéme financier, leur détérioration ne peut pas étre
prise 4 la légére. Suite 4 I'atomisation croissante du monde de la finance,
les anciennes valeurs de loyauté et de confiance sont en train de s'émietter;
plusieurs exemples peuvent, en effet, &tre cités A cet égard. Une entreprise
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ayant une vingtaine de banquiers n’est pas stire de recevoir autant d'aide
dans les temps difficiles qu'une société disposant d’'une longue relation
d'affaires avec un seul établissement. Il n'est pas certain que les particuliers
i la recherche de produits d’assurance ou d’'investissement soient en
mesure de recevoir le meilleur conseil de la part de la kyrielle de fournis-
seurs qui se livrent sur le marché 4 une forte concurrence et qui n‘ont que
leurs commissions pour assurer leur survie.

La situation de -déficit éthique» que nous venons de décrire est due en
partie a la régulation extérieure, laquelle a été réalisée d’'une part, au nom
du droit légitime des consommateurs aux services financiers et d’autre
part, en raison de la défaillance des formes d'autorégulation qui ont
traditionnellement caractérisé le systéme financier. L'autorégulation ne
peut fonctionner que s'il existe un consensus bien établi chez la majorité
des intervenants i propos de la maniére dont les affaires doivent étre
menées, tout en renfor¢ant leur engagement 4 ce consensus et en exer¢ant
pression sur ceux qui 'y adhéreraient pas volontairement. L'autorégula-
tion fonctionne moins bien lorsque les valeurs et les objectifs des interve-
nants sont moins cohérents ou lorsque des composantes spécifiques du
systéme financier n'appartiennent plus en exclusivité aux institutions ou
aux intervenants traditionnels.

Lorsqu'on analyse la détérioration du professionnalisme ou des liens
d’autorégulation au sein de l'industrie des services financiers, il ne faut pas
avoir une vision trop rose du passé. Méme si les niveaux de professionna-
lisme atteints étaient, sous certains aspects, plus importants avant que les
pressions concurrentielles et autres ne les affaiblissent, force est de cons-
tater que ces services étaient offerts sur une gamme beaucoup plus €troite
d’activités et bénéficiaient 4 un nombre beaucoup plus réduit de consom-
mateurs que maintenant,

Avant la récente intensification de la concurrence, les principales insti-
wtions financiéres constituaient des oligopoles (en partie cartélisés) et en
tant que tels adoptaient des politiques tarifaires (telles que des taux
d’intérét bas sur les dépots) en générant un volume plus faible et des
marges plus importantes qu’avec des conditions plus concurrentielles. Le
fait que ces cartels et oligopoles aient souvent bénéficié de I'approbation
officielle a probablement contribué a4 donner un sentiment de privilégiés
aux intervenants, ce qui aurait pu avoir 4 la fois des effets positifs et
négatifs sur leur comportement : d'une part un certain sens de la responsa-
bilité qui est associé d ce privilége et d’autre part, une certaine tendance a
la distanciation et 2 la complaisance.

" Dans ce contexte-la, il n'était guére surprenant de trouver certaing
bénéfices financiers oligopolistiques recyclés sélectivement vers des clients
de longue date, a travers des niveaux de qualité professionnelle et d’éthi-
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que qui seraient considérés par les intervenants d’aujourd’hui comme un
luxe impossible (Un exemple de ce genre pourrait étre les conseils
financiers objectifs fournis gratuitement par les gestionnaires de banque).
Une des plus importantes questions d’ordre éthique que lindustrie des
services financiers se pose aujourd'hui est de savoir si les avantages

. apportés par la concurrence : une plus grande innovation, un élargisse-

ment des marchés, une accentuation de l'efficacité opérationnelle, justi-

- fient totalement 3 eux seuls la pression a la baisse sur la qualité.

En raison de la détérioration de I'efficacité de I'autorégulation tradition-
nelle, des codes de conduite ont commencé i se développer comme une
nouvelle forme 4 mi-chemin entre la régulation extérieure et les niveaux
intérieurs de qualité éthique et professionnelle, Les avantages potentiels
d’'une telle approche sont réels, puisqu'’ils évitent les coits, les délais et les
rigidit€s associ€s aux controles extérieurs et se rapprochent au moins
quelque peu de la théorie qui considére tout ce qui n’est pas interdit
comme €tant autoris€. Les codes de conduite peuvent également avoir un
avantage par rapport a l'autorégulation financiére traditionnelle puisqu’ils
sont plus transparents et ouverts a I'influence extérieure et moins suscep-
tibles de dégénérer en des régles archaiques de club servant leurs propres
intéréts. (Les risques bien connus de «capture régulatrices sont naturelle-
ment tres aigus dans le domaine de I'autorégulation).

Il ne semble guére probable que de telles réponses puissent d’elles-

' mémes maintenir un quelconque équilibre éthique entre tous ceux qui

sont affectés par les agissements du systéme financier, notamment 4 une
époque de changements systémiques rapides. En mettant I'accent sur la

- forme au lieu de la nature d’'un comportement acceptable, les codes de

conduite, comme l'autorégulation, courent le risque d'inhiber dans la
pratique un comportement sensible a I'éthique chez les institutions finan-
cieres et les autres intervenants. Afin de couvrir le déficit éthique men-
tionné dans ce document, il faudra également que tous les intervenants

- concernés s'engagent plus directement 4 identifier et 4 traiter les questions
- d'ordre éthique se trouvant au coeur de I'activité financiére.



