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responsables des organisations internationales, conseillers

occidentaux, praticiens russes ou étrangers, chercheurs russes
comme étrangers, s'accordent sur un point : I'échec des réformes en
matiére de corporate governance. A cet égard, les discours d’Eltsine ou de
Camdessus? lors de leurs démissions ou I'adresse de Stiglitz, alors encore
économiste en chef a la Banque mondiale sont éloquents.

De fait, le « cas » russe semble fournir toutes les informations et
exemples appropriés pour élaborer une carte de I'ensemble des patholo-
gies existantes et potentielles en matiere de corporate governance. Certes,
il sagit alors d’anecdotes basées essentiellement sur des informations
journalistiques, au moins pour un certain nombre d’entre elles. Mais,
comme I'affirment Black, Kraakman et Tarassova (1999, p. 8) : «le
probléeme pour rendre compte des abus des insiders russes n’est pas de
trouver des histoires ‘vraies’, mais de sélectionner parmi les histoires
juteuses qui abondent ».

Il n’est donc pas trop difficile de rendre compte de maniére extréme-
ment détaillée et documentée des différentes manifestations de I'échec
de la corporate governance en Russie. En revanche, peu d’analyses per-
mettent d’analyser de maniére explicite les mécanismes ayant conduit a
cet échec. Dépasser le constat est nettement plus exigeant et, malheureu-
sement, aussi décourageant. Une premiére grande vague d’explication
devant I'ampleur du désastre a été le recours a I’explication légale. Notre
article s’attache a réfuter I'argument légal tel qu’il a été développé
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concernant le cas particulier de la Russie ou, tout du moins, a en
montrer son insuffisance pour expliquer cet échec en matiére de corporate
governance dans le cas russe.

Nous allons dans une premiére partie exposer cet argument légal tel
qu’il s’est développé récemment dans la littérature et plus spécifique-
ment concernant la transition russe, en mettant en évidence les enjeux
théoriques d’un tel argument. Noous allons ensuite analyser les principa-
les difficultés légales de la transition russe, ainsi que les origines de ces
difficultés. Pour ce faire, nous faisons le point sur les évolutions Iégales,
puis nous exposons les principaux obstacles a un « développement » légal
satisfaisant. Nous mettons enfin en évidence les particularités de la
Russie en matiére juridique ainsi que les déterminants de ses difficultés
légales.

Nous voulons ainsi montrer en quoi les difficultés du développement
légal russe sont en grande partie endogenes au processus de transition.
L’argument légal est par conséquent insuffisant pour rendre compte des
difficultés rencontrées en matiere de corporate governance.

ORIGINE ET ENJEUX THEORIQUES
@ DE L’EXPLICATION LEGALE @

La prise en compte de la loi dans I'explication des performances
économiques constitue en soi une « révolution » par rapport au para-
digme néo-classique, puisqu’elle remet fondamentalement en question
la toute-puissance de I’efficience des arrangements prives. Elle a pour le
moins des « implications subversives » pour certains de ses développe-
ments, notamment en matiére de finance d’entreprise et en premier lieu
pour le modele d’entreprise décrit par Jensen et Meckling (1976)°.
Coffee ironise ainsi en référence a « un désormais obscur économiste du
XIX®me sigcle, Karl Marx » en débutant sa critique de I'explication légale
par « un spectre hante la théorie néo-classique » (Coffee, 1999).

Cette remise en question de la toute-puissance et de I'autosuffisance
des arrangements privés a été engendrée, de maniére significative, méme
si cela peut sembler paradoxal, par les difficultés de la transition a I'Est.
En effet, dans un premier temps, les réformateurs se sont focalisés sur le
démantelement de I’Etat. Face a la récession transformationnelle géné-
rale dans I’'ensemble des pays en transition, un premier infléchissement
dans les programmes de réformes a eu lieu avec I'accent mis sur les
privatisations. Les programmes de privatisation se sont ensuite notam-
ment heurtés a la fragilité et a I'écroulement des marchés des titres, d'une
part, a I'expropriation a grande échelle par les managers et les actionnai-
res majoritaires, d’autre part. Ces programmes avaient largement été
dessinés sur la base de ces théories « standard élargies » et avaient été
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appliqués avant la consolidation d’une base juridique solide notamment
en matiére de droit des sociétés.

Ceci avait pourtant donné lieu a un débat explicite au début de la
transition. Ce débat s’était donc soldé par la victoire des tenants de la
toute-puissance des incitations privées pour aboutir a une situation glo-
bale optimale. Cette idée a méme été défendue assez tard dans la décennie
1990, par exemple par Hay, Shleifer et Vishny (1996), comme en
témoignent les extraits suivants : « L’ordre politique possible des réformes
institutionnelles est alors la privatisation en premier, I'introduction de
regles légales en second, et des réformes bureaucratiques seulement dans le
tres long terme » (Hay, Shleifer et Vishny, 1996, p. 565). Avec néanmoins
une bonne intuition, ils ont cependant mis un bémol a leur affirmation en
faisant remarquer que « certaines lois pour lesquelles les propriétaires font
du lobbying sont sans aucun doute en faveur de leurs propres intéréts,
plutdt que de 1'intérét général et social » (ibid).

Les résultats problématiques des programmes de privatisation, en
premier lieu en Russie, ont alors été attribués aux défaillances du cadre
légal. De nombreuses critiques ont alors émergé, proclamant que les
privatisations auraient d0 étre précédées ou tout du moins accompa-
gnées de la mise en place d’un cadre légal « décent », avant tout pour

@ contrdler les transactions « privilégiées » (Black, Kraakman et Tarassova, 3 @
1999). Les privatisations « sales » et « par tous les moyens », encouragées
par « le consensus de Washington », ont ainsi été « néfastes dans la
mesure ou elles ont perverti pour longtemps la reégle de droit » (Stiglitz,
1999).

Cette vision légale a été en particulier systématiquement développée
par quatre auteurs : LaPorta, Lopez de Silvanes, Shleifer et Vishny, ou
plus succinctement LLSV. La trajectoire personnelle de ces auteurs,
notamment de Shleifer et Vishny, est significative de I’évolution de la
théorie standard étendue vis-a-vis, a la fois, de la transition et de la
corporate governance en général. Ces deux auteurs ont en effet, de
maniére significative, travaillé sur les deux sujets et font référence dans
les deux domaines. En étudiant de prés leurs évolutions théoriques, il
apparait qu’ils ont développé I'argument Iégal dans I'étude générale et
comparative de la corporate governance afin de pouvoir mieux I'utiliser
pour justifier des difficultés des programmes de réforme, notamment en
Russie, programmes dans lesquels ils ont été fortement impliqués.

Plus généralement, les faiblesses juridiques ont été tenues pour res-
ponsables du blocage de la transition par les principaux designers des
programmes de privatisation (Aslund, 1995)*. En effet, I'intégration de
la dimension Iégale permet en quelque sorte d’éviter I'effondrement du
paradigme de la théorie standard élargie en reportant son échec sur ces
questions légales. On reste alors dans une vision néo-classique d’un
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monde contractuel sous-tendu par des institutions légales effectives.
L’explication légale apparait alors plus comme une bouee de secours
pour la théorie standard. Ainsi, par ce recours in fine, on serait tenté de
dire in extremis, au systéme légal, LLSV bottent en touche, mais ne
trompent, ce faisant, pas grand monde. Ils ouvrent une bréche qui ne
résistera pas longtemps a la remise en cause plus radicale du programme
standard.

Ainsi, LLSV illustrent parfaitement le cheminement plus global de la
pensée économique standard confrontée & la transition dans les pays de
I’Est. Afin de pouvoir rendre compte un minimum, si ce n’est de la
réalité, tout du moins de I’échec des réformes engagées sur la base de ses
prescriptions, elle a été obligée d’intégrer des concepts de plus en plus
éloignés de son paradigme initial dans un mouvement s’apparentant a
celui d’un accordéon. L’approche standard de la transition n’y aurait pas
résisté et aurait fini par exploser avec la crise financiére russe de I'été
1998 (Verceuil, 2000).

Dans une perspective historique, le sous-développement d’institu-
tions légales encadrant les relations impersonnelles entre agents
économiques est analysé comme un obstacle majeur au développement
du capitalisme (Hendley, 1997a et b). En effet, c’est I'élargissement
progressif du domaine des transactions possibles qui a accompagné et
soutenu le développement du capitalisme en Europe. Les réformateurs
se sont basés sur I'analyse, faite par Weber (1967) et North (1990), de
I’histoire du développement légal en Europe de I'Ouest, analyses qui
font I’hypothese d’une efficience légale. Dans ces analyses, la premiere
phase du développement légal est fondée sur les incitations des agents
économiques. Il s’agit alors d’un développement « par le bas ». Les
réformateurs ont ainsi compté sur la constitution progressive des
nouveaux propriétaires en groupes d’intéréts en faveur de la défense
légale des droits de propriété. C’est cette perspective qui les a encou-
ragés a mettre en ceuvre les programmes de privatisations avant la
mise en place d’un cadre légal et d’institutions capables de le mettre en
ceuvre.

Mais, outre cette vision d’un développement légal « par le bas » et
donc ne nécessitant pas d’intervention politique, la négligence du
politique découle aussi fondamentalement d’une perspective dans la-
quelle les économistes disposent du bon modele économique. De fait,
dans la perspective néo-classique ou I'’économie peut étre assimilée a une
science dure, ou existent des « lois de la nature », il n’y a pas de place
réelle pour le débat politique. Celui-ci ne devient nécessaire que s'il y a
désaccord sur les critéres a utiliser pour choisir entre différentes solu-
tions. Cette construction intellectuelle mene logiquement a un refus de
la démocratie (Sapir, 2000).
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Le principal argument alors avancé pour négliger le débat politique
était un argument de tactique politique. 1l se référait a la fenétre
d’opportunité que constituait la période post-été 1991 pour effectuer
des réformes irréversibles avant que les réactions sociales et politiques
percues comme inévitables ne puissent provoquer un retour en arriére, a
I'image du destin des programmes de réforme sous le systeme soviétique.
Au nom d’un argument politique, on avait donc proné une certaine
négligence de I'aspect re-distributif et donc politique des privatisations.
L’argument sous-jacent était celui selon lequel peu importait qui de-
viendrait dans un premier temps propriétaire des actifs industriels
privatisés. On comptait, d’'une part, sur I'efficience du marché pour
effectuer une redistribution ultérieure de la propriété en direction des
propriétaires qui seraient le mieux 8 méme de mettre en valeur ces actifs
industriels. On comptait également sur la transformation des bénéficiai-
res de la privatisation en capitalistes, ceci par la magie des incitations
privées. Kornai (2000) parle a ce propos de « coasisme vulgaire ».

Cette croyance en I'’émergence spontanée de groupes d’intéréts défen-
dant les droits de propriété tout comme les réformes en général releve
par ailleurs d’'une incohérence discursive majeure. L’idée d’une émer-
gence spontanée des régles de droit est contradictoire avec la
réintroduction d’une véritable dimension juridique. De fait, on évacue
alors le probleme de la légitimité. Les acteurs ont besoin du droit car ils
doivent pouvoir se référer a un pouvoir supérieur pour régler leurs
désaccords potentiels. La vision contractuelle s’évertue ainsi a évacuer la
question du pouvoir, mais celui-ci, s'il est sorti par la porte, entre a
nouveau par la fenétre. En effet, cette incohérence discursive reléve a son
tour de la réticence a tenir compte du rdle de I'Etat dans la période de
transition Cette derniére était percue comme devant avant tout mener
a la destruction de I'intervention étatique, intervention tant honnie
aussi bien dans ces économies que dans I'idéologie libérale dominante
alors a I'Ouest. Or cette négligence délibérée de I'Etat dans la transition
a constitué une des pierres d’achoppement de cette derniere.

De fait, les groupes d’intéréts qui se sont constitués suite aux
programmes de privatisation se sont avérés étre plutdt opposés a
un développement Iégal ultérieur, ceci tout particulierement en Russie.
La transition russe a d’ailleurs été qualifiée par Sgard (1997) de
« désinstituée », ce qui la distingue des autres transitions centre-
européennes. Face aux problémes rencontrés, notamment en matiére de
corporate governance, mais surtout face a la récession transformationnelle
particulierement sévere en Russie, les réformateurs ont alors pris en
considération, mais seulement dans un deuxiéme temps, la nécessaire
intervention de I'Etat. En effet, toujours dans la perspective de Weber et
North, I'Etat intervient dans une deuxiéme phase du développement
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légal pour institutionnaliser le systéme légal. Cette intervention néces-
saire doit permettre d’aboutir a la rationalité légale formelle telle qu’elle
est décrite par Weber.

Mais cette prise en compte du cadre légal, en se limitant a son
intégration comme infrastructure neutre, ne résiste pas a une critique
plus approfondie. Elle méne inévitablement a un élargissement de la
perspective, élargissement institutionnel et notamment politique. En
effet, en se penchant sur les évolutions légales, les questions politiques
ressurgissent inévitablement au premier plan. Tout d’abord, on ne peut
s'interroger sur la question légale sans s’'interroger sur la légitimité de la
loi et du pouvoir assurant le respect de la loi. Le processus législatif lui-
méme reste ensuite hautement politique. Le feuilleton de I'opposition
Eltsine-Douma qui a dominé la scene politique russe durant la décennie
1990 en est une illustration manifeste. L’opposition entre Eltsine et le
Parlement de Russie, qui s’est soldée dramatiquement en 1993, renvoie,
de fait, a la question de la Iégitimité du pouvoir. L’opposition ultérieure
entre Eltsine et la Douma s’est déroulée dans un cadre constitutionnel
érigé par Eltsine lui-méme ou la Douma était, de fait, irresponsable. Par
ailleurs, les luttes d’influences politiques se jouent aussi au niveau des
organisations en charge de I’élaboration ou de la mise en ceuvre du cadre
légal.

Ainsi, en développant une explication légale des difficultés des
réformes en Europe de I'Est et tout particulierement de I'échec des
privatisations russes, la théorie standard élargie a tenté de dissimuler son
incapacité & mener ou penser la transition. Elle a de plus, et de ce fait,
ouvert une bréche qui donnera lieu a des remises en cause beaucoup plus
radicales qu’elle ne pourra contenir.

LES EVOLUTIONS ET DIFFICULTES LEGALES
DANS LA TRANSITION RUSSE

Comme nous I'avons déja évoqueé, I'échec de la transition russe et plus
spécifiquement du programme de privatisation a été récemment expli-
qué par les difficultés légales. Dans cette partie, nous évoquerons dans
un premier temps les principales difficultés se rapportant au respect de la
loi dans la Russie en transition. Nous tenterons ensuite de mettre en
évidence la spécificité de la Russie en matiére de fonctionnement légal.

Les évolutions législatives

Les évolutions Iégales ont été a la fois profondes et étendues durant la
transition russe. De fait, quasiment toutes les lois nécessaires a une
économie de marché ont été adoptées, et une transformation impor-
tante du systeme judiciaire a été effectuée (Hendley, 1996).
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Encadré n°1
Lois les plus importantes concernant la corporate governance

- le Code civil entre 1995 et 1997 ;

- la loi anti-monopole de 1991 amendée en 1995 puis en 1998 ;

- la loi sur les titres de 1995 ;

- la loi sur les sociétés anonymes de 1996 amendée en novembre
1998 ;

- la loi sur la faillite de 1998 ;

- la loi sur les SARL de 1998 ;

- la loi fédérale « sur la protection des droits et des intéréts légaux des
investisseurs sur les marchés de titres » entrée en vigueur en mars
1999.

Les changements ont principalement eu lieu dans la deuxiéme moitié
de la décennie 1990, comme le montre I'amélioration significative des
évaluations effectuées par la BERD et la Banque mondiale®. Une étude
plus précise des différentes composantes de la Iégislation servant a
défendre les droits des actionnaires comme celui des créditeurs montre
que, a I'instar des autres pays en transition, la Russie a vu sa législation
@ nettement améliorée a partir de 1996. La « loi écrite » est ainsi a la 7 @
hauteur non seulement des pays en transition considérés comme les plus
avancés, mais également des pays occidentaux de référence (Pistor,
2000a et b).

La loi sur les sociétés

Une loi particuliérement importante pour la transition russe, comme
pour les autres économies en transition, est la loi sur les sociétés
anonymes au sens large, c’est-a-dire I'ensemble des actes législatifs se
rapportant a la structure des sociétés et aux relations entre actionnaires
ainsi qu’entre les actionnaires et les managers®. Le role de la loi sur les
sociétés anonymes semble d’autant plus crucial que celle-ci n’est pas
« triviale », c’est-a-dire qu’elle ne peut que partiellement se combiner
avec d’autres contraintes légales, de marché ou culturelles, pour empé-
cher les managers ou les actionnaires significatifs de s’enrichir personnel-
lement au lieu de créer de la valeur sociale (Black et Kraakman, 1996, p.
1912). Ainsi, cette loi devient plus importante dans I’environnement de
changement institutionnel majeur que connait la Russie, alors qu’elle ne
peut s’appuyer que tres faiblement sur d’autres ressources institutionnel-
les pour remplir sa fonction.

Cependant, les conditions prévalant en Russie comme dans les autres
économies en transition rendent impossible, ou en tout cas excessive-
ment difficile, le recours a une loi sur les sociétés « facilitante »’, c’est-a-
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dire qui laisse une plus grande place a I'initiative des managers. En
effet, les conditions nécessaires a un tel recours sont clairement opposées a
I’environnement de la transition, ou les asymétries d’informations
sont particulierement aigués, les marchés faiblement efficaces, les colts de
contractualisation élevés, le respect des contrats problématique, I'environ-
nement économique incertain... En revanche, I'adoption d’'un modele de
loi basé sur l'interdiction, a I'instar des législations anglo-saxonnes du
X1IXeme sigcle, n’est pas non plus optimal. Ceci est vrai en dépit de la plus
grande similarité des problémes qui se posaient dans le capitalisme émer-
gent d’alors et dans la Russie en transition actuelle. En effet, un tel modéle,
basé sur I'interdiction, contraint trop fortement la liberté de manceuvre et
d’innovation des managers, alors que ce point reste crucial au regard des
besoins de restructuration. Pour étre flexible, un tel modele demande une
grande inventivité dans I'interprétation des lois, donc un systeme légal
globalement développé et sophistiqué, qui reste hors de portée de la Russie
a moyen terme.

Dans cette perspective, la loi russe sur les sociétés anonymes a été
élaborée sur les conseils des auteurs cités ci-dessus de facon a étre
« auto-exécutoire® », c’est-a-dire en respectant autant que possible les
cing principes suivants :

@ o - une application par les participants directs (managers, membres du @
Conseil d’administration, actionnaires) plutot que par des participants
indirects (juges, régulateurs, experts, presse financiere...) ;

- une protection renforcée des actionnaires extérieurs ;

- un appui sur des protections procédurales plutdt que sur des interdic-
tions seches ou des protections substantives ;

- l'utilisation de regles simples et claires plutét que I'application de
standards, sujets a interprétation ;

- des punitions légales significatives de jure pour compenser la
faiblesse de I'application de la loi de facto (Black et Kraakman, op. cit.,
p. 1917).

On retrouve ainsi, dans ces principes, les explications des bonnes
performances russes en matiére de « loi écrite » exposées dans la section
précédente. Ces principes insistent en effet sur une protection de jure
forte des actionnaires, notamment les minoritaires, et sur la possibilité
de mesures punitives ex post importantes.

Nous allons maintenant étudier plus en détails deux aspects cruciaux
de cette loi, d’'une part la protection des actionnaires minoritaires,
d’autre part les mesures concernant la diffusion d’informations.

Protection des actionnaires minoritaires et diffusion d’information

La loi sur les sociétés semble fournir, a premiere vue, une large
panoplie de mesures visant a protéger les actionnaires minoritaires.
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Un certain nombre de ces mesures se trouvent pourtant vidées de leur
pouvoir au regard de dispositions plus précises ou d’autres réglementa-
tions russes. En effet, ces clauses protectrices ne sont pas sans poser
problemes, ne serait-ce qu’au regard de la formulation plus précise de la
loi, notamment dans sa définition des « transactions importantes », des
transactions entrainant un conflit d’intéréts ainsi que des « personnes
affiliées » (Avilov et Kozyr, 1999).

Un deuxiéme point extrémement sensible dans la transition russe
concerne la diffusion d’information. Ce point n’a été abordé de maniére
directe dans la Iégislation que réecemment. En effet, la majorité des actes
réglementaires portant sur la diffusion d’informations émanent mainte-
nant de la FKTsB (Commission fédérale du marché des titres). Ils
portent sur la diffusion d’information lors d’émissions d’actions, d’obli-
gations ou lors de la diffusion de prospectus, sur les rapports trimestriels,
sur les rapports concernant les faits significatifs et sur la liste des
« personnes affiliées ». La FKTSB a en effet réagi aux nombreux abus
constatés en matiére d’émissions®.

La loi fédérale « sur la protection des droits et des intéréts légaux des
investisseurs sur les marchés de titres », entrée en vigueur en mars 1999,
établit également d'importantes normes en matiere de diffusion d’infor-
mation®.

La réglementation en matiére de diffusion d’information est ainsi
globalement assez stricte. Elle est méme souvent pergue comme exces-
sive et reste globalement peu respectée. Elle est qualifiée de « chaoti-
que », du fait notamment des changements réguliers dans la réglementa-
tion des marchés de titres. La FKTsB estime que la grande majorité des
entreprises ne soumettent pas correctement les rapports trimestriels, ni
les rapports sur des faits significatifs':,

Ceci peut en partie étre expliqué par le fait qu’avant I'adoption de la loi
de 1999, il n’y avait aucun moyen légal de poursuivre les contrevenants.
Cependant, cela résulte également du fait que, dans de nombreux cas,
I’enregistrement d’un prospectus n’est pas nécessaire. Or la responsabilité
quant aux rapports trimestriels et aux rapports sur les faits significatifs
est clairement liée, dans la loi, a I'enregistrement d’un prospectus. Si les
actions d’une entreprise ne circulent pas sur le marché des titres, ces
obligations d’information sont percues comme superfétatoires, extréme-
ment lourdes et colteuses. La volonté d’attirer des investisseurs pourrait
inciter les entreprises a révéler plus d’informations. Cependant, la majo-
rité des émissions ne visent pas, actuellement, a attirer de nouveaux
investisseurs. Elles sont plutot liées a des capitalisations, des consolida-
tions, des fractionnements d’actions ou des redénominations'2.

Enfin, en tout état de cause, I'information divulguée par les sociétés
n'est pas pergue, a juste titre, comme fiable, pas plus que n’importe
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quelle autre information circulant sur le marché russe. Sa qualité laisse
également a désirer, notamment en ce qui concerne les informations
financiéres. Ceci est d{ avant tout aux fréquents changements introduits
dans le systeme comptable lors des dernieres années. Ces changements
empéchent toute interprétation, dans la mesure ou une telle interpréta-
tion ne peut qu’étre essentiellement comparative. Enfin, le systeme
comptable reste caractérisé par des faiblesses, pour ne pas dire les défauts
majeurs, au premier rang desquels I'orientation fiscale et I'enregistre-
ment en termes de trésorerie. Ces caractéristiques restent des obstacles
fondamentaux pour la qualité de I'information financiere.

Les problemes liés a 'application de la loi

En dépit de ces évolutions législatives fondamentales et impression-
nantes sur le papier, de nouvelles maniéres de contourner la loi ont été
trouvées et utilisées. On ne doit pas oublier a cet égard que, sous le
régime socialiste, I'art de contourner les mécanismes de controle et
d’exploiter les faiblesses des procédures s’est développé en un art de
survie (Blankenagel, 2000). De telles compétences ont été aisément
redéployées en face d’un systeme légal encore peu sophistiqué et sous-
développé. En effet, I'existence de lois ne préjuge ni de leur interpréta-
tion, ni de leur application.

Des problémes d’interprétation

Pour ce qui est de l'interprétation, plusieurs points flous restent a
éclaircir, dans la loi elle-méme ou par la pratique. Ceci découle du fait
que les lois ont été largement inspirées du modele anglo-saxon, basé lui-
méme sur la jurisprudence. Ce modéle s’appuie, de ce fait, sur une
expérience accumulée pour I'interprétation des textes et des cas.

Ainsi, I'existence dans la nouvelle législation russe d’un équivalent du
« devoir de loyauté » américain, c’est-a-dire I'obligation pour les mana-
gers d’agir dans I'intérét de la compagnie, raisonnablement et de bonne
foi, ne garantit pas une interprétation adéquate par les tribunaux russes.

De la méme maniére, quelques points de la loi sur les sociétés
anonymes nécessitent encore un travail d’interprétation et d’élaboration
d’une jurisprudence. Tel est le cas en ce qui concerne notamment la
définition des « personnes affiliées ». Cette définition est en effet restée
tres floue pendant plus d’un an et demi, entre I'adoption de la loi sur les
sociétés anonymes, en septembre 1996, et la définition qui en est
donnée dans un amendement a la loi sur les monopoles : « Les personnes
physiques ou morales capables d’exercer une influence sur I'activité de
personnes physiques ou morales engagées dans des activités
entrepreneuriales ». Cette définition générale est précisée par une énu-
mération?® qui reste cependant, a ce jour, incomplete. Une loi fédérale

10 8/11/01, 14:29



iR "NEEN . [T [ ] ||

‘ MESNARD

L'INSUFFISANCE DE L’EXPLICATION LEGALE POUR RENDRE COMPTE DES DIFFICULTES
DE LA TRANSITION RUSSE EN MATIERE DE « CORPORATE GOVERNANCE »

«sur les personnes affiliées » est passée en premiére lecture a la Douma
en janvier 2000. Cette loi élargit la définition adoptée jusque-la.

Des contradictions entre les différentes législations

Des problémes d’application dérivent aussi des contradictions
existantes entre les différentes législations. C’est le cas, par exemple,
pour les obligations de divulgation d’informations. Celles-ci sont
dispersées entre différentes réglementations et dérivent parfois d’ap-
proches ou de principes divergents. Ainsi, les standards élaborés par la
FKTsB en ce qui concerne la diffusion sur les « personnes affiliées »
different de ceux de la loi anti-monopole. Les mémes problémes se
posent pour I'information sur les personnes exercant une influence
significative. Les contradictions se trouvent alors entre les standards
du FKTsB et la loi sur le marché des titres. Un autre exemple de
difficulté d’application concerne encore une fois la divulgation
d’informations sur les « personnes affiliées »'4. Enfin, le méme type de
probléme se pose quant a la définition des « transactions importantes »
et des « transactions avec des parties intéressées », auxquelles font
référence aussi bien la loi sur les sociétés que les instructions de
la FKTsB. Les conséquences de ces contradictions font que les
« transactions avec des personnes intéressées» ne donnent lieu a
diffusion d’information que si elles portent sur plus de 10 % des actifs
ou 2 millions de fois le salaire mensuel ! (Medvedeva et Timofeev,
2000).

Certaines procédures spécifiques aux transactions importantes sont
difficiles a faire appliquer et respecter, méme si elles ne sont pas
complexes ou sophistiquées en tant que telles. En effet, elles requiérent
par exemple que les relations ou les intéréts liant certains directeurs a
certains actionnaires soient établis devant les tribunaux. Ceci est
particulierement problématique au regard du manque de transparence
régnant dans le milieu des affaires.

Plus généralement, toute action du tribunal doit reposer sur une
certaine vérification, et ce d’autant plus que, dans la tradition légale
russe, les tribunaux ne se basent que sur des preuves écrites. Les
problémes d’informations constituent par conséquent un véritable
obstacle a une application possible de la loi*. Ces problemes d’infor-
mation sont partiellement causés, et en tout état de cause renforces,
par I'extension du troc et des non-paiements, ainsi que par I'état
désastreux du systéme fiscal. Enfin, la corruption tout comme le
développement de la mafia font qu’il est parfaitement rationnel
d’éviter de révéler toute information susceptible de montrer que I'on
dégage des profits. L’environnement russe fournit de la sorte des
incitations négatives a la révélation d’informations.
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Le fonctionnement des institutions légales

En ce qui concerne I'application des lois en général, « Les tribunaux
fonctionnent lentement, s’ils fonctionnent. Certains juges sont
corrompus, et nombre d’entre eux, en place depuis I’ére soviétique, ne
comprennent rien aux affaires, ni ne se soucient d’apprendre » (Black et
Kraakman, 1996, p. 1914).

Un autre probleme, spécifique a I'organisation juridique russe, résulte
de la « dualité judiciaire ». Un méme conflit est jugé par des juridictions
différentes selon la nature des parties. Ainsi, si le plaignant est une
personne morale I'affaire sera examinée en Cour d’arbitrage. Si le
plaignant est une personne physique, I'affaire sera traitée par le tribunal
local. Ceci peut créer une pratique légale duale (Avilov et Kozyr, 1999).

Finalement, la corruption ainsi que le caractére biaisé des tribunaux
locaux obligent les plaignants a entamer de longues procédures d’ap-
peli®. Méme si celles-ci aboutissent au bout du compte, les décisions
rendues ont peu de chance d’étre appliquées, dans la mesure ou cette
mise en ceuvre devra étre assurée par le tribunal initial. Ceci est encore
plus vrai pour les conflits avec les investisseurs étrangers qui sont arbitrés
dans des pays tiers.

La capture des cours d’arbitrage régionales est ainsi mise en évidence
dans les récentes procédures de mise en faillite, suite a I’'adoption de la
nouvelle loi sur les faillites en mars 1998 (Lambert-Mogiliansky, Sonin
et Zhuravskaya, 2000). D’apreés la législation russe, les cours d’arbitrage
régionales dépendent des juridictions fédérales. Elles sont donc théori-
quement indépendantes des gouvernements régionaux. Néanmoins, du
fait de la faiblesse des financements fédéraux et de la distance politique
et géographique entre le centre et les régions, ces cours d’arbitrage se
retrouvent de facto dépendantes du gouverneur régional. Les primes des
juges et leurs opportunités de carriere dépendent en effet des gouver-
neurs.

L’insuffisant pouvoir des instances de réglementation et de controle

Par ailleurs, des institutions juridiques spécifiques ont été créées de
jure, mais sans les moyens humains et financiers ni le pouvoir politique
pour mener & bien leur mission. Le meilleur exemple en est la FKTsB et
son conflit paralysant avec la Banque centrale a propos du contrdle du
marché des changes ou de I'établissement d’un registre central. La
FKTsB se heurte également a d’autres autorités publiques ou gouverne-
mentales, telles que le ministére de la Propriété d’Etat ou le ministére
des ImpoOts et Taxes (MNS). Ainsi, le ministére de la Justice tarde-t-il
pour entériner les actes réglementaires de la FKTsB. )

Le méme type de lutte d’influence se retrouve entre Le Comité d’Etat
aux Faillites et la Cour supréme d’arbitrage, tous les deux éléments-clés
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du processus de faillite. Le premier est favorable a une plus grande
intervention de I'Etat dans les faillites, tout en ayant une conception tres
libérale et économiquement orientée des faillites comme mécanisme de
sélection. La derniére s'intéresse plus aux aspects sociaux et a la protec-
tion des droits des créanciers minoritaires. Elle est favorable a I'interven-
tion d’institutions « neutres », méme a celle de I'Etat comme un moindre
mal (Zlotowski, 2000).

Cependant, en dépit de ses obstacles, la FKTsB a une intense activité
législative. Elle a, en outre, attaqué devant les tribunaux 125 sociétés
pour abus de marché, et gagné dans les trois-quarts des cas. Elle a refusé
d’enregistrer 1 102 rapports d’émissions en 1998, soit 6 % du total, et a
réussi a sanctionner, notamment, un certain nombre d’abus significatifs
en 1998. Le travail d’amendement Iégislatif porte en ce moment princi-
palement sur I'alourdissement des pénalités, I'instauration d’un délit
pénal pour I'infraction répétée sur la diffusion d’information et I'’émis-
sion de titres illégaux, ainsi la mise en place d’un tribunal of law action
pour la liquidation des pyramides financiéres (Broadman, 1999).

La désillusion quant aux réformes légales

Ces problémes liés a I'application de la loi ont entrainé une désillusion
@ de la part des experts et investisseurs aussi bien russes qu’étrangers. En 13 @
effet, aprés I'adoption de la loi sur les sociétés de 1996, la Russie avait
obtenu en 1997 un bon score dans I'enquéte annuelle menée par la
BERD. Depuis lors, ses scores se sont nettement dégradés, révélant dans
quelle mesure une législation qui apparaissait solide et compléte peut
s'averer moins efficace et moins compléte lors de son application
(Ramasastry, 1999).

Au regard de ces difficultés juridiques, de nombreuses propositions
ont été faites, allant de la neutralisation du vote des autorités locales
(Black et Kraakman, 1996) a I’extension de cette mesure a I'ensemble
des insiders. 1l s’agirait alors de limiter aux seuls actionnaires extérieurs le
droit de participer a I'élection du Conseil d’administration (Fox et
Heller, 1999). De telles mesures ne pourraient cependant résoudre le
probléeme des actionnaires extérieurs intéressés ou liés aux insiders. En
effet, cela serait partiellement efficace pour les petites ou moyennes
entreprises, mais totalement insuffisant pour les grandes entreprises, ou
les moyens mis en ceuvre et la sophistication des détournements sont
bien plus avancés que les instruments légaux a disposition.

Finalement, quelques-uns des experts occidentaux les plus compé-
tents et les plus informeés en sont méme venus a conseiller une re-
nationalisation partielle, dans les cas d’abus les plus criants. Ils regret-
tent, en méme temps, que le programme de leasing entrepris sous la
perestroika n’ait pas été poursuivi, moyennant quelques modifications,
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et ainsi transformé progressivement en un programme de privatisation
plus lent et progressif. En effet, une telle approche progressive aurait
permis de desserrer progressivement les contrdles bureaucratiques. Elle
aurait permis de mettre en place en méme temps I'infrastructure légale
de contrdle des transactions favorisées, cette libéralisation concernant
avant tout les décisions opérationnelles. De plus, la perspective d’une
privatisation future constituait une incitation positive a court terme
pour restructurer I'entreprise (Black, Kraakman et Tarassova, 1999).

La désillusion se manifeste par I’évolution du ton et du vocabulaire :
en 1996, Black et Kraakman faisaient preuve d’un optimisme raisonna-
ble : « (...) notre tache n’est pas impossible. En dépit de la faiblesse des
marchés et des institutions, il est possible d’élaborer une loi sur les
sociétés qui prévienne une part significative des échecs en matiere de
corporate governance, qui se produiraient en son absence (...) ; il est
possible d’élaborer une loi qui fonctionne raisonnablement bien » (1996,
p. 3). Trois ans plus tard, ces mémes experts ont perdu tout espoir : « Le
probleme est que nous ne savons pas encore quelle doit étre la force des
institutions avant que les privatisations de grandes entre-prises soient
susceptibles de promouvoir, plutdt que d’empécher, le développement
économique. (...) Ce que nous savons est décourageant. Les taches
nécessaires ne peuvent étre accomplies rapidement » (Black, Kraaktnan
et Tarassova, 1999, p. 65).

La désillusion entrainée par les difficultés Iégales semble laisser entre-
voir une troisieme étape dans I’histoire de I'analyse des réformes. On est
passé du slogan « Il faut tout privatiser, le plus vite possible et, a la limite,
a n'importe quel prix » a celui de « Il faut réformer le systeme légal et
plus particulierement introduire un systeme légal de Common Law »
(Roland, 2000). Le slogan de la troisiéme étape n’a pas encore franche-
ment émergé. L’embarras des experts et organisations internationales
n'a d’égal que leur assurance passée.

LES SPECIFICITES RUSSES EN MATIERE JURIDIQUE
ET LEURS ORIGINES

Cette utilisation paradoxale du cadre Iégal est I'illustration d’une
caractéristique plus globale de « I'Etat de droit » dans la Russie en
transition. « Le cadre légal semble happé et subverti par le fonctionne-
ment effectif de I’économie et les manifestations de facteurs informels »
(Kurunari-Millet et Zlotowski, 2000, p. 86). Ainsi, I'attention tend a
« se concentrer sur ce qui n’est pas pertinent, et a ignorer la question
cruciale : pourquoi les nouvelles lois ont-elles si peu d’impact sur les
comportements ? » (Stephan, 1999, p. 12).

La Russie n’est pas un monde sans loi. Le choix devant lequel se

14 8/11/01, 14:29



iR "NEEN . [T [ ] ||

‘ MESNARD

L'INSUFFISANCE DE L’EXPLICATION LEGALE POUR RENDRE COMPTE DES DIFFICULTES
DE LA TRANSITION RUSSE EN MATIERE DE « CORPORATE GOVERNANCE »

trouvent les agents économiques est plus complexe que celui de la loi ou
de la mafia, comme cela a été modélisé par Hay, Shleifer et Vishny
(1996). Cependant, les comportements honnétes ou malhonnétes sont
de facto contagieux. A cet égard, la Russie semble bien étre tombée dans
une « trappe de l'illégalité » (Zak et Knack, 1998). La cleptocratie est
devenue auto-renforgante (Black, Kraakman et Tarassova, 1999, p. 50).

La confiance est importante pour la croissance économique en géné-
ral (Fukuyama, 1995) et pour la transition en particulier. Elle a un
double effet positif. En effet, en situation d’incertitude, la confiance
permet aux agents d’effectuer des transactions a moindre co(t, car elle
contraint les attitudes opportunistes. Par ailleurs, la confiance dans les
institutions publiques réduit le colt de I'application et du respect des
lois et facilite Iaction collective. L’enjeu pour les pays en transition est
alors, d’une part, de surmonter I’'héritage de défiance envers les institu-
tions publiques et, d’autre part, d’établir un niveau de confiance qui
permette aux transactions de pouvoir s’effectuer dans un cercle plus
large que celui des seuls réseaux établis.

Le niveau de confiance dans les transactions est beaucoup plus bas
qu’il ne I'était au début de la transition. 1l est nécessaire de distinguer
plusieurs niveaux de confiance pour évaluer I’héritage soviétique dans ce
domaine. Dans le systéme soviétique, les managers s’appuyaient effecti-
vement sur des réseaux informels pour surmonter les obstacles de
I’économie de la pénurie (Kornai, 1980 [1984]). Ce sont d’ailleurs ces
relations qui ont permis, entre autres, aux chaines de troc de se dévelop-
per si rapidement durant la transition (Mesnard, 2001). Ces réseaux
s'apparentaient cependant a un niveau intermédiaire de confiance, ou
celle-ci est basée sur un processus établi, donc sur des transactions
récurrentes. Un développement économique doit s’appuyer sur un
niveau supérieur de confiance ou sur une « confiance étendue ». Cette
derniére s’appuie notamment sur les institutions formelles et sur la
confiance dans les institutions publiques (Raiser, 1999).

Non seulement une « confiance étendue » ne s’est pas développée avec
la transition vers I'’économie de marché, mais le capital social présent au
début de la transition s’est érodé. Ceci contribue a accentuer les proble-
mes posés par les déficiences du systéme de corporate governance. En
effet, les politiques menées, notamment le non-paiement des retraites
qui a accompagné une distribution illégitime de richesses a quelques
individus, ont fortement contribué a casser ce qui était considéré comme
partie intégrante du contrat social. Or, une fois détruit, le contrat social
ou le capital social est beaucoup plus difficile a reconstruire. De ce point
de vue, la situation aprés une décennie de transition est bien pire qu’au
début, en dehors méme de toute considération de niveau de production
ou de détérioration du niveau de vie.
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Cadre légal et normes informelles

Pour devenir effective, la loi positive doit correspondre ou s’ajouter a
des normes informelles régulant les pratiques économiques. Sinon les
instruments légaux deviennent des outils d’appropriation du capital. Les
obligations légales ne sont pas respectées a moins d’étre percues comme
légitimes sur la base d’autres normes informelles, extra-légales ou « natu-
relles » y prévalant. Ceci dérive de I'absence du principe d’autonomie de
la volonté dans le cadre juridique russe (Kurunari-Millet et Zlotowski,
2000, p. 88).

Cette analyse juridique se rapporte a la Russie. Elle est cependant
également pertinente de maniére plus générale, comme I'illustrent,
d’une part, I'expérience de I'ensemble des pays en transition, d’autre
part, I'expérience de développement économique des pays de I'Asie du
Sud-Est. En effet, ces derniers se sont basés sur des arrangements
institutionnels alternatifs reposant principalement sur la coutume, la
confiance, les réseaux et des transactions sous la coupe de I'Etat. Les lois
formelles ont été utilisées dans la mesure ou elles complétaient ou
renforcaient ces arrangements existants. Cette « expérience » asiatique
montre gqu’un développement économique est possible méme lorsque la
rationalité légale weberienne ne joue qu’un réle secondaire (Pistor,
1999, p. 6). Quant aux pays en transition, les études quantitatives et
qualitatives menées par la BERD montrent que le respect volontaire des
lois et les institutions chargées de les faire appliquer se renforcent
mutuellement, mettant ainsi en évidence I'importance de la compatibi-
lité entre les lois et les normes informelles existantes (Pistor, Raiser et
Gelfer, 2000, p. 8).

Enfin, cette analyse juridique est corroborée par une enquéte qualita-
tive et quantitative analysant I'importance respective des contrats
relationnels, des mécanismes auto-exécutoires, des réseaux sociaux et des
institutions légales dans les transactions privées en Russie. Cette enquéte
met en évidence I'importance des stratégies relationnelles basées sur la
confiance et les relations personnelles. Cependant, lorsque ces stratégies
échouent, ce qui arrive relativement souvent, les entreprises ont néan-
moins recours aux arbitrages des tribunaux. Les institutions légales
fonctionnent et jouent par conséquent effectivement un réle en Russie,
mais un rdle complémentaire aux autres mécanismes d’application de la
loi. Ce role « pas complétement inefficace » de la loi semble étre un
phénomene récent. Il est mis en évidence par le fait que les entreprises
qui investissent dans les procédures légales affichent de meilleurs
résultats. De plus, les institutions Iégales sont percues comme moins
corrompues que les services civils, le Parlement ou la police (Hendley,
Murell et Ryterman, 1999b, p. 38).
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Retard de développement et despotisme oriental

Cette déception des espoirs des réformateurs en matiere de dévelop-
pement légal est due, en premier lieu, a la situation de « retard de
développement » du capitalisme russe. Dans une telle situation, le role
de I’Etat est beaucoup plus important. Etant donnée la faiblesse de I'Etat
russe dans la transition, les difficultés du développement légal sont
exacerbées. )

Néanmoins, en dépit de cet affaiblissement de I'Etat, les réformes
Iégales ont, de facto, été effectuées d’une maniére verticale, « par le haut »,
et méme par décret présidentiel, plutdt que par vote du Parlement, du fait
notamment de violents et constants conflits entre le Parlement, les
gouvernements successifs et I'administration présidentielle eltsinienne.
Cette maniere de faire était paradoxalement conforme a I'ancien « style »
légal, ce qui a contribué & maintenir le statut de la loi comme outil entre
les mains du pouvoir (Hendley, 1996). De fait, les lois qui ont été
élaborées et soutenues « par le bas » ont été plus généralement inspirées
par un esprit « conservateur » ou protecteur au sens de Polanyi (1944)*7.

Ces caractéristiques légales russes dérivent plus généralement du
caractere traditionnel de son systeme politique, qualifié de « despotisme
oriental®® ». Dans un tel systeme, la loi est essentiellement utilisée pour
réguler violemment les relations entre le pouvoir et les sujets. Elle
devient par conséquent de facto plus efficace dans la régulation des
relations verticales que dans celle des relations horizontales, c’est-a-dire
typiquement les relations de marché (Kurunari-Millet et Zlotowski,
2000, p. 92).

Cette spécificité « asiatique » ainsi que les traditions juridiques russes
rendent les agents sceptiques et soupgonneux envers la loi, tout en les
encourageant a avoir recours prioritairement a des mécanismes relation-
nels pour s’assurer du respect des contrats (Jones, 1994). Enfin, I'antipa-
thie envers la loi n’a fait que croitre du fait de son instrumentalisation
par le régime soviétique et du manque total d’autonomie des institutions
légales de I'’époque. Dans de telles circonstances, « croire en I'inviolabi-
lité ou méme en I'utilité de la loi nécessite une foi intense » (Hendley,
1996, p. 240). Or, c’est précisément la confiance dans les institutions
publiques qui est essentielle au développement du troisiéme niveau de
confiance auquel nous nous sommes référés ci-dessus.

Ainsi, au regard de I'héritage russe, un processus de développement
légal similaire a celui de 'Europe de I'Ouest au Moyen Age aurait été
surprenant. La croyance en I'intérét pour les « capitalistes émergents » a
favoriser le développement légal était belle et bien, au minimum, une
illusion, au pire une supercherie.

Ainsi, au lieu de I’émergence d’une nouvelle classe de capitalistes qui
seraient intéressés par un développement légal, dans la tradition
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weberienne et northienne discutée ci-dessus, le programme de privatisa-
tion a donné le pouvoir a de nombreux managers et « cleptocrates » qui
avaient fortement intérét a ne pas voir les lois se renforcer (Black,
Kraakman et Tarassova, 1999, p. 50). En effet, si la privatisation est
entreprise avant la mise en place d’un cadre Iégal minimum, des abus et
transferts massifs seront opérés avant qu’une infrastructure légale ne se
mette en place. Par ailleurs, une part significative de I'infrastructure
légale ne peut se développer que sur la base des entreprises privées
existantes. La privatisation doit par conséquent étre progressive, sous
peine que les « pourris » ne prennent de vitesse les régulateurs (Black,
Kraakman et Tarassova, op. cit., p. 3).

Ce débat, développé précédemment, est remis a I’honneur par les
récentes études comparatives portant sur les effets induits par les diffé-
rents types de privatisation. Roland (2000) montre ainsi que les choix en
matiére de privatisation ont largement déterminé les performances
ultérieures des différentes économies quant & la corporate governance.
Cette détermination est due, conformément aux analyses menees en
termes de choix public, aux conséquences de ces programmes sur la
distribution du pouvoir économique et sur I'environnement économi-
que. Les groupes d’intéréts créés par la distribution initiale du pouvoir

@ 18 économique vont avc_)i( des conséquences a long terme sur la croissance @
économique, par le biais de la capture de I'Etat, du niveau de développe-
ment Iégal, de la collecte fiscale...

Les privatisations de masse tendent ainsi a magnifier le dépecage
d’actifs, ceci pour plusieurs raisons. Tout d’abord, comme les managers
et/ou propriétaires ont recu leur capital gratuitement, n’importe quel
dépecage d’actifs est trés profitable et plus facile a court terme. Ce
dépecage est ensuite d’autant plus vrai que le management est incompé-
tent, alors méme que I'incertitude rend les bénéfices potentiels d’efforts
de rationalisation ou restructuration trés incertains. L’incertitude peut
méme devenir endogene et conduire a des équilibres multiples. Un
programme basé sur une distribution rapide aux insiders donne aux
managers la propriété effective en plus du contrdle des entreprises qu’ils
détenaient déja de facto. Si ce type de privatisation a I'avantage de tenir
plus compte des contraintes politiques du moment, il ne permet pas, en
revanche, de satisfaire les objectifs d’efficience assignés a la privatisation.
Dans le cas russe, ceci est renforcé par I'absence de démonopolisation
industrielle préalable a la privatisation. 1l s'agit 1a clairement d’une
« erreur de séquencage ».

En effet, pour surmonter les obstacles politiques, la séquence adoptée
a été de privatiser, puis de restructurer, et enfin de réguler. On arguait
alors que les problémes d’efficience engendrés a court terme par les
privatisations de masse seraient vite effacés par I'opération de la « main
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invisible » du marché. Les bases de ce raisonnement sont extrémement
fragiles : « 11 n’y a pas, & ma connaissance, de théorie et les données
historiques sont extrémement pauvres pour soutenir cette appréciation
optimiste de I'évolution institutionnelle. En fait, il existe des résultats
généraux montrant que les équilibres de Nash institutionnels (...) ne
sont généralement pas pareto-efficients » (Stiglitz, 1999, p. 23).

Dans les faits, cela ne s’est pas du tout passé selon le scénario
optimiste, puisque les insiders se sont enracinés et ont ainsi constitué un
groupe d’intéréts défendant les rentes acquises lors du programme de
privatisation. La concentration soudaine et extrémement forte du pou-
voir économique dans les mains des managers insiders a donné lieu a des
abus a grande échelle, entrainant un important mangue de confiance et
une réduction de la taille des marchés de titres (Coffee, 1999). Cette
réduction de la valeur de marché des titres a ensuite permis, et en méme
temps nécessité (pour I'organisation de subventions croisées), un renfor-
cement de la concentration par la formation de groupes industriels et
financiers (Mesnard, 1999). Enfin, cette concentration soudaine a
facilité la capture de I'Etat par ces mémes groupes d’intéréts, par le biais
de la corruption ou du chantage économique et social. In fine, ces
groupes d’intéréts sont en mesure de bloquer les réformes légales. La

@ liaison entre le niveau de la capture de I'Etat par des intéréts privés, la 19 @
gouvernance publique et le résultat des privatisations a, en effet, été mis
en évidence par le rapport sur la transition de la BERD de 1999. L’effet
de la privatisation sur la qualité de la gouvernance différe selon le degré
de capture du gouvernement. Cet effet est négatif pour des degrés élevés
de capture de I'Etat.

De plus, la forte concentration de pouvoir économigque meéne inévita-
blement & des inégalités croissantes de fortunes. Ainsi, la privatisation a-
t-elle eu des conséquences distributives fondamentales. Elle a fortement
magnifié les inégalités de richesses informelles et préexistantes. Du fait
de son organisation, elle a donné lieu a des comportements de recherche
de rentes pour lesquels les managers disposaient d’'un avantage
informationnel et politique capital, sans parler de la période pré-
privatisation qui avait déja donné lieu a d’importantes recherches de
rentes et a un accroissement substantiel de la richesse des managers
(Alexeev, 1999). Cette inégalité des richesses initiales a des implications
en matiére d’efficience et de croissance, notamment du fait du sous-
développement du systéme financier. Mais surtout, ces inégalités crois-
santes engendrent une instabilité politique qui vient alors, & son tour,
renforcer le comportement de court terme de dépecage d’actifs et
d’évasion de capitaux. En effet, les politiques de redistribution des
revenus visant a rapprocher les différents groupes sociaux constituent
I'un des déterminants de la confiance (Zak et Knack, 1998).
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La Russie peut se retrouver ainsi enfermée dans un cercle vicieux,
« un systeme de corporate governance avec une faible liquidité des
marchés, des groupes industriels importants, un systéeme légal défec-
tueux et une forte instabilité politique » (Roland, 2000, p. 29). Stiglitz
parle de « dynamique destructive » ou la confiance décroissante en les
réformes a mené a moins d’investissements, renforcant a son tour le
manque de confiance dans les droits de propriété a long terme (1999, p.
19). 1l juge séverement les « néo-coasiens » qui ont parié sur un tel
séquencage des réformes. « Le pari est maintenant perdu, et ce sont les
travailleurs et les contribuables russes qui vont payer la note » (Stiglitz,
op. cit., p. 23).

La transition russe semble ainsi dominée par les abus et les scandales
en matiere de corporate governance. Pour tenter d’expliquer cet échec de
la transition russe et d’épargner, ce faisant, les réformes telles qu’elles ont
été entreprises tout en évitant leur remise en cause ou celle de leurs
promoteurs, une explication légale a été avancée. Alors que I'on avait
sciemment et volontairement négligé la réforme des institutions juridi-
ques, en comptant sur le fait que celle-ci suivrait spontanément le
développement du marché, les réformateurs, experts et analystes ont
justifié I'échec en matiére de corporate governance par la défaillance du
systéme juridique russe.

Nous avons analysé a quel point les difficultés du systéme juridique
russe ont été et continuent a étre, effectivement, extrémement aigués.
Nous avons mis en évidence les obstacles les plus significatifs & un
fonctionnement légal satisfaisant, ainsi que la nature particuliere de ces
difficultés juridiques dans le cas russe. Nous nous sommes ensuite
interrogés sur I'origine de ces difficultés, origines qui, pour certaines,
remontent assez loin dans I’héritage historique, politique et juridique de
la Russie actuelle. En effet, a ce jour, ce ne sont pas tant les lois qui font
défaut en Russie, mais I'ensemble de I'institution légale chargée de
mettre en ceuvre ces lois. Cette institution légale est inefficace et, de
surcroit, partiellement illégitime.

Deux conclusions principales peuvent étre déduites de cette analyse :
- les obstacles juridiques dans la transition économique sont de facto
significatifs, tout particulierement en ce qui concerne le respect des
droits de propriété et la protection des actionnaires minoritaires ;

- ces obstacles ne constituent néanmoins pas, a eux seuls, une explication
suffisante, ni satisfaisante des difficultés rencontrées par la Russie pour
mettre en place un systeme de corporate governance efficace.

L’explication Iégale est donc insuffisante. Les difficultés légales peu-
vent en effet sanalyser de maniere endogene au processus de transition.
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Reporter les problemes sur cet aspect Iégal ne fait que détourner I'atten-
tion et permet d’éviter une trop forte remise en cause de la construction
de ce processus de transition.

NOTES

1.Extrait de I'allocution de Boris Eltsine du vendredi 3 décembre 1999 sur la chaine de télévision ORT :
« Je veux vous demander pardon. Parce que beaucoup de nos espoirs ne se sont pas réalisés. Pour tout ce
qui nous semblait simple et qui s’est avéré douloureux et pénible. Je vous demande pardon pour ne pas avoir
répondu aux espoirs de ceux qui croyaient que nous pourrionsd’un seul saut, d’un seul bond, nous propulser
du passé gris, totalitaire, stagnant, vers un avenir clair, riche, civilisé. J'y croyais moi-méme. (...) Les
problémes se sont avérés trop compliqués. Beaucoup de gens pendant cette époque difficile ont subi des
chocs ».

2. « Nous navons pas vu que le démantélement de I'appareil communiste était le démantélement de I'Etat.
Nous avons contribué a créer un désert institutionnel dans une culture du mensonge, de I'’économie
souterraine, de la prise d’avantages héritée du communisme... » dans Libération, 31 ao(t 1999, p. 3.

3. Ainsi, a titre d’exemple, les charters (contrats de constitution) ne peuvent que trés imparfaitement se
substituer a un systeme légal efficient en matiere de droit des sociétés (Bebchuk et Roe, 1999).

4. L'analyse de Kornai (2000) échappe a ce schéma en se référant plus fondamentalement au nécessaire
durcissement de la contrainte budgétaire. Kornai parle ainsi de la « Sainte Trinité » des programmes de
réformes, consistant en la libéralisation, la stabilisation et la privatisation. 11 déplore la négligence du
quatriéme pilier fondamental, le durcissement de la contrainte budgétaire, sans lequel les trois autres piliers
restent vains.

5. En 1996, la Russie était classée dans le troisieme groupe en termes de performances dans les réformes
légales, bien loin derriére les leaders en la matiere. En 1998, elle s’est rapprochée des leaders, avec une note
de « 4- » pour la couverture des lois commerciales, comparée a « 4 » pour ces derniers (The World Bank,
1996 ; BERD, 1998). Elle n’obtenait en revanche que « 2 » en ce qui concerne « I'efficacité » de la loi
commerciale, comparé a 3 ou 4 pour les leaders.

6. Ceci inclut par conséquent toutes les réglementations des marchés de titres liées aux responsabilités des
managers en matiéere de corporate governance, au vote des actionnaires, aux prises de controle...

7. Traduction du terme juridique anglais enabling, (Black et Kraakman, 1996).

8. Par « auto-exécutoire », les auteurs n’induisent pas que cette loi puisse se passer d’institutions légales
garantissant son application. Il s'agit seulement de minimiser autant que possible le recours a ces
institutions.

9. Ces abus dérivaient pour la plupart de décisions prises par les CA pour des émissions internes d’actions
etd’obligations. Bien souvent, lesactionnaires n’étaient en effet méme pasau courant que de telles émissions
avaient lieu. La FKTsB a ainsi rendu obligatoire la diffusion d’information concernant aussi bien les
décisions passées d’émissions, les enregistrements officiels pour de nouvelles émissions, que la cl6ture des
émissions. Lors d’émissions fermées, une information doit également étre fournie au sujet des participants,
sur les plus grosses transactions ainsi que sur les transactions avec les « parties intéressées ».

10. Son article 4 établit notamment une limitation sur la circulation des titres des émetteurs qui ne
respectent pas les normes de diffusion d’information : elle interdit la publicité et le placement de maniere
illimitée par les membres professionnels du marché. Cet article vient corriger un défaut de la loi fédérale
sur les marchés de titres qui ne limitait pas les offres publiques, lorsque les prospectus n’avaient pas été
officiellement enregistrés. L’article 5 établit, quant a lui, la responsabilité personnelle de ceux qui signent
le prospectus pour tout dommage infligé aux investisseurs, si ces dommages découlent d’une information
douteuse ou trompeuse contenue dans le prospectus. C’est la premiere fois qu’une telle responsabilité est
inscrite dans laloi. Elle est, de plus, partagée collectivement avec les auditeurs et évaluateurs qui ont cosigné
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le prospectus. Cette absence de responsabilité rendait auparavant impossible toute poursuite portant sur
I'application de la loi relative a la diffusion d’information. Enfin, cette nouvelle loi donne a la FKTsB le
pouvoir de sanctionner les non-respects en matiere de diffusion d’informations par des amendes allant
jusqu’a 200 fois le salaire minimum pour les personnes physiques et 10 000 fois le salaire minimum pour
les personnes morales. De telles sanctions ont déja été appliquées (Medvedeva et Timofeev, 1999).

11. Au 4¢m trimestre de 1998, seulement 10 % des entreprises qui étaient obligées de le faire avaient soumis
un rapport trimestriel a la date fixée réglementairement.

12. En effet, sur les 19 848 émissions d’actions et les 93 émissions d’obligations enregistrées en 1998,
seulement 7 ont donné lieu a des souscriptions publiques (FKTsB, Rapport annuel, 1998).

13. Ceci inclut les personnes détenant plus de 50 % des droits de vote, qui ont acquis la possibilité
d’entériner les décisions prises par une société anonyme, qui ont le droit de nommer le directeur exécutif
de la personne légale ou plus de 50 % de son organe de direction collégial, qui font partie du méme groupe
industriel et financier ou enfin, qui sont membres du Conseil d’administration ou des organes exécutifs de
direction des autres sociétés membres des groupes financiers et industriels.

14. En effet, les sociétés sont obligées de se fonder sur la déclaration volontaire de ces derniéres. La loi sur
les sociétés demande aux actionnaires significatifs de se déclarer d’eux-mémes a la société. La situation est
encore pire en matiere de « controle indirect ». En effet, dans ce cas, les obligations d’information en matiére
de participations croisées sont basées sur la détention d’actions et non pas sur I'influence réelle. 1l n’existe
pas d’obligation de diffusion rapide d’information en cas de changement dans ces participations croisées.

15. «Un obstacle a I'action des actionnaires extérieurs est le vide informationnel qui prévaut dans beaucoup
d’entreprises dominées par les insiders. Elles essaient toutes de paraitre pauvres. Les seuls comptes réels sont
dans le coffre du directeur ou dans sa téte » (Edwin Dolan, « Resisting Shock of New », Moscow Times,
8 avril 1997, cité par Fox et Heller, 1999, p. 43).

16. Le salaire officiel des juges n’est guére plus élevé que la moyenne des autres salaires de fonctionnaires,
c'est-a-dire dérisoire, a peine au niveau de subsistance. Un juriste compétent peut ainsi multiplier son salaire
au moins par dix en partant dans le privé. Seuls les incompétents, les corrompus ou les missionnaires
resteront ainsi dans I'appareil judiciaire.

17. Ce point est notamment illustré par la loi sur les groupes industriels et financiers (Mesnard, 1999).

18. Ceci se réfere a I'héritage asiatique de la domination mongole, avec ses tendances autoritaires
(affirmées !), tendances qui ont persisté depuis le XI11°™ siecle dans la Russie tsariste, communiste puis
actuelle.
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