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POUR UNE FINANCE RESPONSABLE

Craupe BEBEAR*

elon I’état des marchés, la société

juge fort différemment de la
contribution des activités finan-

citres a sa prospérité. Que le marché
monte et on s émerveille de son effi-
cience. Que le marché baisse et voila
que resurgissent les accusations, dont
I'Histoire est pavée, contre ceux qui
font commerce de 'argent ou vivent de
ses revenus : « agioteurs » de la Révolu-
tion, rentiers du second Empire, fonds
de pension, ou hedge fundsaujourd’hui.
La prudence s'impose donc a toute
critique du fonctionnement des mar-
chés. Bien des reproches régulierement
élevés contre la finance se sont révélés
sans objet : auraient-ils été entendus, le
monde aurait sans doute un autre vi-
sage. Le développement des activités
financiéres est, en effet, indéniablement
au coeur de la formidable croissance
des économies occidentales depuis la
fin du XIX®<siecle. Le raffinement des
approches théoriques et des produits
financiers, la diversification des inter-
venants sur les marchés, ou la
globalisation des flux de capitaux, ont

contribué a une meilleure compréhen-
sion du risque et a une allocation plus
efficace du capital. Les trente dernieres
années ont été marquées par I'exten-
sion tres large du champ d’application
de la logique et des outils de la sphere
financiere. Les succes que la finance a
remportés hors des champs tradition-
nels de son activité (par exemple, dans
le domaine de la gestion des entrepri-
ses) ont largement renforcé la confiance
en son efficacité.

J’ai pourtant, a plusieurs reprises,
exprimé un point de vue critique a
'égard de ce que je considere comme
des exces de la finance contemporaine.
Il me semble, en effet, que nous souf-
frons aujourd’hui d’une sorte d’impé-
rialisme de la finance qui est la cause de
profonds déréglements de nos écono-
mies : imprédictibilité et surréactivité
des marchés, difficulté pour les entre-
prises & se financer et a croitre sur le
long terme, et accumulation de risques
dans le systéme financier mondial. Tout
se passe comme si, en imposant a
I'ensemble des activités économiques
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sa logique et ses outils méthodologi-
ques, la sphere financiere oubliait la
complexité des mécanismes réels que
I'économie met en jeu, et prenait le
risque d’en annihiler le dynamisme.

LES METAMORPHOSES
DE LA FINANCE

Depuis l'apparition des monnaies
dans 'Antiquité, la sphere financiere
est marquée par un flot continu d’in-
novations. Fernand Braudel décrivait,
par exemple, le dynamisme des mar-
chés a terme dans la Hollande du
XVII*e siecle. Ce phénomene s’est ac-
céléré au cours des trente derniéres
années. En un laps de temps plus court
que celui d’une vie professionnelle, les
activités financiéres ont connu une
triple révolution qui a transformé en
profondeur leur place au sein de Iéco-
nomie et de la société :

- une révolution théorique dans les
années 1970 avec l'apparition des
notions de marchés efficients, des théo-
ries de portefeuille et le développement
des outils mathématiques rendant
possible la mise en place de nouveaux
produits (souvent hérités des champs
les plus avancés de la physique) ;

- une révolution réglementaire ensuite
(qui se produit en France dans les
années 1980) mettant ainsi fin a
I’encadrement du crédit, décloisonnant
largement les marchés de capitaux et
contribuant 2 la globalisation des flux
financiers ;

- une révolution des mentalités, enfin,
au cours des années 1990 (actionnariat
populaire, attention médiatique) qui
acheve de faire des marchés financiers

non seulement le barometre de 1’éco-
nomie mondiale, mais aussi la clé de sa
bonne santé.

Au cours de cette période, les insti-
tutions de la finance se sont transfor-
mées. Le mouvement de désintermé-
diation bancaire a consacré le rble
central d’un marché financier de plus
en plus mondialisé dans 'allocation du
capital, au détriment de la tradition-
nelle relation banque/entreprise. Les
Etats ont vu se réduire leurs leviers
d’actions, qu’il s’agisse des réglementa-
tions nationales ou de leur possibilité
d’intervention directe sur le marché
(nationalisation du crédit ou politique
monétaire), tandis que le controle des
activités financiéres internationales s’est
concentré autour d’'un nombre limité
d’entreprises globales.

Il faut, bien entendu, retenir les
bénéfices de cette « grande transforma-
tion » de la finance, malgré quelques
exces. Leur examen confirme, d’ailleurs,
le peu de pertinence des critiques
générales adressées a 'encontre d’une
finance mondialisée dont la croissance
se serait faite au détriment de I’écono-
mie réelle. Ces bénéfices sont, en effet,
considérables a tous les niveaux : pour
un investisseur, ils permettent une plus
grande diversification des risques, sur
plusieurs classes d’actifs, mais aussi sur
différentes zones géographiques ; pour
une entreprise ou un Etat, ils rendent
possible 'acces a des financements inac-
cessibles auparavant, renforcant ainsi
le dynamisme du tissu entreprenarial.
Par ailleurs, le systtme financier a
également vu sa solidité testée avec
satisfaction par les événements du
11 septembre 2001, la faillite d’Enron,
ou encore la crise argentine.

Fort de ces instruments, nous pou-
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vons regarder avec sérénité Iavenir
des activités financieres. La finance mo-
derne est et doit rester un facteur fonda-
mental de dynamisme des économies.
Elle a fait la preuve de sa capacité et de sa
légitimité a constituer la clé de votite des
mécanismes les plus fondamentaux de
nos sociétés. Il en va ainsi, par exemple,
dela question du financement des enga-
gements de retraite dans nos sociétés
vieillissantes, pour laquelle la consti-
tution de fonds de pension constituerait
la réponse la plus adaptée...

Je crois pourtant qu'un glissement
progressif et dangereux est intervenu
au cours des dernieres années. Forte de
ses succes, la finance a largement dif-
fusé ses instruments, critéres et autres
pratiques a I'ensemble de I'économie,
les marchés financiers devenant le
centre de l'activité économique mon-
diale et la référence pour 'ensemble
des acteurs. Ne dit-on pas que «les
marchés ont toujours raison » ?

UN NOUVEL INTEGRISME

Naturellement, un cortege de zélo-
tes a rapidement et largement propagé
la nouvelle religion des marchés. Les
analystes, en principe au service des
investisseurs, se sont mués en inlassa-
bles promoteurs des entreprises que
conseillait la banque d’affaires qui les
employait, ces mémes banques d’affai-
res prétes a proposer aux entreprises
des opérations audacieuses jusqu’a
Iineptie... La religion des marchés a
également perverti les contrdleurs :
auditeurs, agences de notation, et méme
régulateurs de marché. Elle s’est déve-
loppée grice a 'absence de courage des

actionnaires et des dirigeants, parfois
plus pressés d’encaisser plus-values et
stock options que de faire face a leurs
responsabilités.

La bulle Internet a cristallisé 'en-
semble de ces dérives: on a vu des
entreprises sans perspectives, portées
par un enthousiasme populaire habile-
ment entretenu par leurs conseils, ban-
ques introductrices, avocats ou médias,
faire appel aux marchés. Notons au
passage que les investisseurs présents
avant l'introduction en Bourse se sont
empressés de réaliser leur plus-value,
laissant aux derniers arrivants, souvent
des particuliers, les désagréments de la
dégringolade du cours.

Portée par ses succes, la finance a
diffusé a un rythme extrémement sou-
tenu ses méthodes et jugements dans
I’ensemble des mécanismes de I’écono-
mie. On a largement parlé (et j’ai sou-
vent dit mon opposition) des projets
de référence exclusive a une valeur de
marché bien souvent hypothétique dans
les normes comptables IAS (Interna-
tional Accounting Standards). Relevent
de la méme logique le développement
des clauses contingentes (rating trigger)
dans les contrats de financement, obli-
geant paradoxalement lentreprise a
accélérer les remboursements 2 ses
créanciers en cas de dégradation de sa
notation financiére, tout comme le
projet d’intégration systématique, dans
le calcul des ratios prudentiels des ins-
titutions financi¢res, de pondérations
lides a la notation financiere des parties
débitrices (accord dit « Bale II »), ou
encore l'intégration de ces mémes no-
tations dans les réglementations pesant
sur certains investisseurs institution-
nels (fonds de pension, assureurs).
On mentionnera également le recours
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systématique aux stocks options, comme
instrument de rémunération principal
des dirigeants de I'entreprise.

« PURETE DANGEREUSE »

Je crains que ces développements
ne relevent, en définitive, du type
d’illusion qu’un philosophe frangais,
dans un cadre différent, qualifiait de
« pureté dangereuse » : en effet, ces
mécanismes, qui, isolément, ont leur
raison d’étre, sont de plus en plus au
ceeur d’enchainements systémiques
particulierement pervers.

Ils affectent, en premier lieu, le fonc-
tionnement des marchés. On pense
ici aux ventes massives d’actions que
les impératifs réglementaires de sol-
vabilité pesant sur les assureurs ont
récemment entrainées, accentuant la
baisse des marchés et obligeant a des
ventes supplémentaires. On songe
également aux mécanismes de dégra-
dation (remboursement anticipé des
créances, puis fragilisation financiere,
et nouvelle dégradation) qui ont
emmené certaines entreprises a la
faillite, ou encore aux spirales mortel-
les (a la fois pour les entreprises et
pour les petits actionnaires) liées a la
spéculation de quelques hedge fiunds
autour de certains types d’obligations
convertibles. L’obligation pour les
entreprises d’évaluer I'ensemble de
leur bilan 4 une incertaine valeur de
marché me parait porteuse de dangers
similaires, du fait notamment de la
volatilité généralisée qu’elle entrai-
nerait.

Ces mécanismes affectent, en se-
cond lieu, en profondeur les modes

de gestion des entreprises. Sans parler
ici des tentations de créativité comp-
tables, auxquelles ont malheureuse-
ment succombé de trop nombreux
dirigeants, je considere que I'exclusi-
vité de la logique financiere participe
de I'abdication de la définition de la
stratégie de chaque entreprise devant
le marché. Si ce dernier a toujours
raison, pourquoi, diable, prendre le
risque de s’écarter de ces prescriptions
? C’est a cause de ce postulat que s’est
succédé, au chapitre des illusions
managgériales, la « convergence conte-
nant/contenu » ou la « décapitali-
sation » (a la suite d’Enron).

L’accumulation de risques au sein
du systeme financier me semble, enfin,
étre une autre conséquence des déve-
loppements les plus récents de la
sphere financiere. Warren Buffett a
récemment dénoncé, dans sa lettre aux
actionnaires de Berkshire Hathaway, le
peu de contréle avec lequel sont traités,
au sein des plus grandes institutions
financieres, certains produits dérivés
qui sont, & ses yeux, de véritables « bom-
bes a retardement » pour I'économie
mondiale. On commence tout juste
a s’interroger sur la portée de I'utili-
sation massive des dérivés de crédit :
ne contribuent-ils pas a transférer le
risque vers les institutions les moins
capables de le maitriser ?

REVENIR A LA RAISON

Je considére donc que c’est d’abord
d’un excés de confiance dont souf-
frent la finance moderne et les mar-
chés. L’euphorie financiere de la fin
du XXt siecle nous a fait oublier les
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fondations sur lesquels la finance est
batie : en prétendant étendre large-
ment ses méthodes, on fait trop
peu de cas de la complexité réelle
des mécanismes économiques et des
dynamiques profondes qu’ils mettent
en jeu. Malgré la sophistication de
ses méthodes, c’est 2 un vaste
« renoncement aux certitudes » que
doit procéder, aujourd’hui, la sphere
financiere.

Ainsi en va-t-il, par exemple, de
I'entreprise qui reste trop souvent
caricaturée comme un bilan et un
compte de résultat. Cette vision, si
elle est naturellement indispensable,
est inapte a rendre compte de la réalité
multiple de Uentreprise. Malgré toute
la sophistication dont pourront faire
preuve les normes de reporting, 'en-
treprise reste et restera avant tout une
aventure humaine complexe. Il existe
nécessairement entre les dirigeants et
le marché une irréductible assymétrie
d’information : deés lors, comment le
marché pourrait-il déterminer avec
certitude si des réductions de colits
relévent d’une nécessaire optimisation
des structures de 'entreprise ou d’un
choix de profit court terme au détri-
ment du développement long terme
de 'entreprise en sacrifiant, par exem-
ple, la qualité des produits ou la for-
mation des employés ? Ces managers
n’ont-ils pas consacré trop de temps
a « Poptimisation » de la structure
financiere de leur entreprise (2 tra-
vers, par exemple, une utilisation
agressive du hors bilan) au détriment
de 'amélioration de la performance
opérationnelle de 'entreprise dont ils
avaient la charge ? Est-il, par ailleurs,
raisonnable (et rassurant) de penser
que la motivation unique d’un diri-

geant d’entreprise réside dans la maxi-
misation de son revenu, comme 'ont
laissé penser certaines politiques ex-
travagantes d’attributions d’options ?
En tout cas, ce n’est pas 'idée que
je me fais de la responsabilité du diri-
geant d’entreprise.

Ainsi en va-t-il également du fonc-
tionnement réel des marchés finan-
ciers : 'observation des épisodes
spéculatifs de ces dernieres années
suffit & nous rappeler la fragilité de
I'hypothese de rationalité des agents
économiques dont la finance moderne
a fait 'un de ses axiomes fondamen-
taux. La théorie économique, en par-
ticulier les développements récents
de la finance comportementale, en
souligne d’ailleurs de plus en plus
fréquemment les limites. Paradoxale-
ment, la standardisation des modes de
gestion et d’investissement (4 travers,
par exemple, le développement de la
gestion indicielle) fragilise en profon-
deur le mécanisme de formation des
prix. Friedrich Hayek le remarquait
pourtant bien avant le développement
moderne des marchés financiers : si
tout le monde imite tout le monde, il
ne peut y avoir de marché! Le role
confié aux modeles mathématiques,
calibrés nécessairement sur la base du
passé, me parait également excessif :
quelle garantie avons-nous que ne se
perpétue, dans une situation de crise,
la liquidité des marchés ? L’épisode de
la faillite du fonds Long Term Capital
Management (LTCM) nous a montré
que les modeles les plus sophistiqués
pouvaient conduire a des positions
gravement errondes, contraignant
d’ailleurs les autorités bancaires amé-
ricaines 4 organiser le sauvetage du

fonds.
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AUDACE
DANS LES REFORMES

Face a cet exces de confiance, je crois
donc salutaire de tenter de redéfinir
la place de la finance au sein de
'économie : malgré leur efficacité, les
outils de la finance moderne (et singu-
lierement les mécanismes de marché)
ne sont pas aptes a englober I'ensemble
des parametres de lactivité écono-
mique. Ils doivent s’intégrer parmi
les mécanismes de régulation de notre
capitalisme, en laissant une place au
jugement, a l'intuition, & la confiance
et a 'éthique des acteurs.

Tous les acteurs de 'économie doi-
vent jouer un réle dans ce reposition-
nement. Un cadre institutionnel, néces-
sairement international, et dont la
responsabilité doit étre partagée entre
les pouvoirs publics nationaux, les orga-
nismes internationaux et les organi-
sations professionnelles, doit clarifier les
« regles du jeu » du capitalisme contem-
porain. Le capitalisme n’est pas la loi de
lajungle : il n’a de sens qu’au sein d’ins-
titutions, de regles normatives ou éthi-
ques qui fondent ce qu’Alain Peyrefitte
appelait « la société de confiance ». L’am-
pleur du défi pour définir ces regles
appelle a 'audace et invite a s'écarter
des remedes convenus. Le lien entre les
actionnaires et les entreprises, dans
lesquelles ils investissent, devra étre
renforcé, par exemple, a travers lattri-
bution aux actionnaires fideles de divi-
dendes majorés et de droits de vote mul-
tiples ou I'obligation de vote en assem-
blée générale. L’innovation en matiere
de gouvernement d’entreprise devra étre
encouragée : ainsi, par exemple, la mise
en place dans chaque entreprise

de « censeurs », Cest-a-dire d’un corps
autonome, élu par les actionnaires,
chargé par eux de s’assurer du bon fonc-
tionnement du conseil d’administration
et d’orienter le travail des commissaires
aux comptes, dont je considere qu’il
permettrait de mettre un terme a 'am-
biguité du réle du conseil d’administra-
tion, pris entre ses missions de défini-
tion de la stratégie de I'entreprise, d’'un
coté, et de controle de 'action des
dirigeants, de l'autre. Les dirigeants
d’entreprises (lorsqu’elles sont cotées)
doivent apprendre a construire, avec
les marchés financiers, un dialogue
constructif. La condition en est, natu-
rellement, une parfaite transparence
vis-3-vis d’eux, par exemple sur les choix
comptables de I'entreprise. Une fois ce
prérequis posé, il est de la responsabilité
du dirigeant d’affirmer et de défendre
avec fermeté ces orientations stratégi-
ques et ses choix de gestion : se deman-
der d’abord si une décision est bonne
pour l'entreprise (et non, comment le
marché va laccueillir) ; s’attacher, en-
suite, a expliquer au marché. Des
regles strictes de responsabilité devraient
également encadrer I'activité des inter-
médiaires financiers, des agences de
notation et d’une presse trop prompte
a diffuser sans réelle validation des in-
formations au contenu dévastateur.
Pourquoi, enfin, ne pas entamer une
réflexion approfondie sur le sens et les
bénéfices de la « liquidité », dont on a
fait le but exclusif de la transformation
de la finance ces derniéres années ? Cela
impose sans doute de s’affranchir coura-
geusement de certaines idées établies, 2
la manitre de Maurice Allais, prix
Nobel d’économie, proposant 'aban-
don de la cotation continue et un retour
a une fixation quotidienne des cours.
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LA RESPONSABILITE
DES ACTEURS

Enfin, et c’est pour moi le plus
important, il est impératif de redonner
du sens a 'éthique professionnelle. Je
la définis comme une certaine retenue
et une certaine modération qui ne
doivent pas exclure le sens de I'inno-
vation et de 'audace. Les acteurs de la
finance ont, a cet égard, je crois, une
responsabilité particuliere : ils sont
chargés de I'épargne des individus, c’est-
a-dire, concretement, de leurs projets
immobiliers, du financement de leur
retraite ou de ’éducation de leurs
enfants...

Qu’on ne se méprenne pas : les
bénéfices de la sophistication de la sphere
financiére ont été et restent considéra-
bles. Les pourfendeurs des marchés

financiers et d’'un retour a une éco-
nomie administrée se trompent de
combat. La finance, sous sa forme mo-
derne, doit rester un des mécanismes-
clés de régulation de nos économies.

GrAce a son extraordinaire efficacité,
et de la confiance en elle qu’elle en tire,
la finance a imposé ses méthodes et
impregne, de plus en plus, I'ensemble
des institutions et des mécanismes de
notre capitalisme. Elle doit, toutefois,
renoncer a sa tentation impériale : la
finance, en particulier les marchés
financiers, ne peut prétendre régir
I'ensemble des relations économiques.
Malgré la sophistication des méthodes
d’analyse, prédire l'avenir reste une
affaire irrémédiablement incertaine.
Il est impératif que les hommes de
Part, les dirigeants d’entreprises, les
régulateurs et le grand public s’en
souviennent.






