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CRISE ET ETHIQUE
COMMENT MORALISER
LA FINANCE ?

Si la refonte de la régulation
financiére est nécessaire,
elle ne suffira pas a éviter
les dérives dans un secteur
qui change de plus en

plus vite. Elle ne peut
anticiper tous les exces.

Des normes éthiques, aussi
explicites que possible,
doivent venir compléter la
régulation.*

n I’avait pressenti, mais la
crise estvenue le confirmer.
Sur fond de déséquilibres
macroéconomiques mon-
diaux et d’argent bon marché fourni
par les banques centrales, la finance
de marché, déconnectée de I’écono-
mie réelle, a perdu progressivement
ses reperes. Les faibles protections
de I'autorégulation n’ont pas tenu
face aux appétits individuels. Dans
Pincompréhension croissante de
I’opinion publique, les Etats sont
appelés pour combler sous diver-
ses formes les pertes considérables
des banques de marché, ala mesure
des risques pris et des superprofits
considérables qu’elles avaient réa-
lisés dans le passé.
La question du role de cette activité au
service de ’économie et des valeurs
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qu’elle doit observer, qui paraissait
incongrue il y a encore quelques
années, est désormais clairement
posée. La nécessité de “moraliser la
finance” est ainsi souvent évoquée
dans le débat public, mais les mots
employés ne contribuent pas tou-
jours a clarifier le débat.

La finance n’est pas en soi morale
ou immorale: les valeurs mora-
les se posent en absolu, qui reléve
de la sphere de l'individu et de sa
conscience. Plutot que de “moraliser”
la finance, I’objectif n’est-il pas de
promouvoir une pratique plus éthi-
que de la finance par une meilleure
régulation et de nouvelles normes
de fonctionnement des entreprises
favorisant les comportements res-
ponsables?

La question n’est pas propre a la
finance. Celle-ci fonctionne, comme
toute autre activité économique régie
par le marché, sur la cohabitation de
deux principes :

—un principe de liberté de I’expres-
sion des intéréts individuels des
agents économiques — la somme
des intéréts “égoistes” — des acteurs
du marché étant censée réaliser un
optimum économique;

—un principe de préservation de I'in-
térét collectif, a travers la réglemen-
tation de ce marché par la puissance

financiere. ..
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publique, pour remédier a ses imper-
fections eta ses débordements eten
orienter éventuellement’activité en
fonction des objectifs de long terme
poursuivis par la société.

Loin d’étre antagonistes, ces dimen-
sions individuelles et collectives sont
complémentaires dans une démo-
cratie et c’est grice a leur bonne
articulation que le capitalisme a pu
surmonter ses nombreuses crises. Il
convientde noter qu’intérét individuel
neveut pas forcément dire comporte-
mentirresponsable. On sait, depuis
Max Weber, que ’observance par les
entrepreneurs de principes moraux
a pu constituer un excellent terreau
pour le capitalisme.

Pour prendre un exemple, I'Etat doit
se comporter avec la finance un peu
comme avec ’automobile : ce moyen
de transport rend certes de grands
services, mais il présente un certain
nombre de dangers qui justifient la
réalisation d’infrastructures pour
canaliser la circulation et réduire la
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dangerosité, une fiscalité adaptée
pour prendre notamment en compte
les externalités (taxe pétroliere, taxe
sur les assurances, fiscalité liée a
Pachat) etle respect d’un code de la
route, avec ’aide du gendarme.

Pourtant, la puissance publique n’a
pas été en mesure de canaliser la
montée des nouveaux risques liés a
'avenement de la finance de marché:
les régulateurs anglo-saxons — trop
proches de Wall Street et excessi-
vement confiants dans la capacité
des marchés a s’autoréguler — ont
laissé des pans entiers de Pactivité
en dehors de tout contrdle. En I’ab-
sence d’une véritable gouvernance
financiére d’'un marché désormais
mondialisé, la finance s’est glissée
avec agilité dans les multiples failles
du dispositif de contrdle, profitant
aussi de I’opacité des centres off-shore
etautres paradis fiscaux. Une vérita-
ble industrie de contournement des
régles a prospéré: des promotions
de brillants diplomés ont été recru-
tées pour concevoir des produits
complexes ou des services sophis-
tiqués, dont I'intérét principal était
d’optimiser la situation comptable,
fiscale ou prudentielles des clients,
sans véritable profit pour la société
dans son ensemble.

Dans la crise actuelle, I'intervention
en force de la puissance publique
et le levier de P’argent public don-
nent aux Etats une occasion uni-
que de réorienter le puissant outil
que constitue la finance au service
de 'intérét collectif.

Le premier chantier concerne la mise
en place d’une gouvernance mondiale
de la sphere financiére, enfin a la
mesure du caractere global de cette
activité. L'enjeu est décisif, mais la

€€ 'intervention en
force de la puissance
publique et le levier de
I’argent public donnent
aux Etats une occasion
unique de réorienter

le puissant outil que
constitue la finance

au service de

Pintérét collectif.99

route sera longue, car les équilibres
datant de la derniere guerre mon-
diale seront difficiles a modifier, et
les intéréts économiques associés,
par exemple, au renforcement de la
réglementation des paradis fiscaux
sont considérables.

Une réforme d’ampleur de la régu-
lation s’impose aussi pour remédier
aux défaillances révélées parla crise:
organismes financiers et de marchés
non régulés, role des agences de
notation, complexité des produits
financiers, biais des réglementa-
tions comptables et prudentielles,
systemes de rémunération...

Cependant, dans un monde qui bouge
vite, la réglementation est nécessaire
mais pas suffisante: elle intervient
souvent tardivement et ne peut anti-
ciper tous les exces, surtout si une
politique d’argent facile vient les ali-
menter en encourageant la prise de
risque. Dans beaucoup de domaines,
ou la fixation de regles précises n’est
pas possible ou pas souhaitable et
ou n’existent que des principes de
comportement, des normes éthiques,
aussi explicites que possible, doivent
venir compléter la régulation.

Mais l’affichage de codes éthiques
oude bonne conduite dans les entre-
prises ne suffit pas si celles-ci ne se
les approprient pas. Les dirigeants
ontde multiples occasions — par leur

comportement, par les décisions
qu’ils prennent dans la fixation des
objectifs, ’organisation, la gestion
des ressources humaines —d’afficher
leur adhésion a ces valeurs et d’instau-
rer une culture d’entreprise facilitant
leur respect par les salariés.

Cette promotion de I’éthique dans
I’entreprise ne peutintervenir isolé-
ment, a rebours des autres acteurs du
marché qui continueraient a privilé-
gier une logique de profitimmédiat.
La crise devrait contribuer a remettre
au premier plan 'importance pour
Pentreprise d’inscrire son activité
dans le long terme, dans son inté-
rét bien compris, mais aussi pour
faire face aux attentes de plus en
plus fortes des investisseurs etde la
société. Les critéres de responsabi-
lité sociale de I’entreprise, et notam-
ment la qualité de sa gouvernance,
vont faire de plus en plus I'objet de
notation, d’obligations déclaratives
fortes, et de contrdles, aujourd’hui
dans les systemes de rémunération
demain peut-étre dans les relations
avec les paradis fiscaux. Les décla-
rations d’intentions unilatérales, a
forte dimension de relations publi-
ques, ne suffiront plus.

Enfin la crise des valeurs dépasse
largement le cercle de la finance de
marché. Il est clair que les questions
éthiques qui interpellent les profes-
sionnels de la finance s’adressent
plus largement a la société et a son
modeéle de développement confronté
ade multiples défis. Le débat démo-
cratique a un role important a jouer
pour redonner du sens et des prin-
cipes fondateurs a une économie de
marché et 2 une finance que la crise
vaobliger a se réinventer pour mieux
prendre en compte la dimension du
long terme et I'intérét des généra-
tions futures W
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